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VALORACION Y ADQUISICION DE UNION FENOSA

1. RESUMEN / ABSTRACT

1.1. RESUMEN

Este trabajo esta dirigido hacia la fusién o adquisicién de una empresa, asi como los
motivos y los procesos por los que se realizan estas operaciones y la probabilidad de éxito de
ellas, concretamente la operacién que llevd a cabo la empresa Gas Natural sobre la empresa
Unidn Fenosa entre los afos 2008 y 2009.

A continuacion, para poder comprender esta operacion, se realizara la valoracion de Unidn
Fenosa a través de los siguientes métodos: el modelo de descuento de flujos de caja libre y el
modelo de valoracién por multiplos. Para ello se extrae informacién contable de caracter
publico de las cuentas anuales auditadas de Unidn Fenosa en los afios 2007 y 2008, con las
cuales se realiza un andlisis con los métodos mencionados anteriormente para obtener una
aproximacién del valor tedrico de la empresa en esos afios y proporcionar una decisidon que
consiste en comprar o sobreponderar si el valor tedrico estimado es superior al valor de
mercado, o en vender o infraponderar si el valor tedrico estimado es inferior al valor de
mercado. De este modo, se emite una opinién objetiva respecto a la adquisicidon que se
produjo por Gas Natural.

1.2. ABSTRACT

This work is directed towards the merger or acquisition of a company, as well as the
reasons and the processes by which these operations are carried out and the probability of
their success, specifically the operation carried out by the company Gas Natural on the
company Unién Fenosa between 2008 and 2009.

Then, in order to understand this operation, the Unidn Fenosa valuation will be carried out
through the following methods: the free cash flow discount method and the multi-valuation
method. For this purpose, public accounting information is extracted from the audited annual
accounts of Unién Fenosa in 2007 and 2008, With which an analysis is performed with the
methods mentioned above to obtain an approximation of the theoretical value of the
company in those years and provide a decision that consists of buying or overweight if the
estimated theoretical value is higher than the market value or selling Or underweight if the
estimated theoretical value is lower than the market value. In this way, an objective opinion is
given regarding the acquisition that was produced by Gas Natural.
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2. INTRODUCCION

Durante el presente trabajo de fin de grado analizaremos la OPA llevada a cabo por Gas
Natural a Unidn Fenosa, la cual se produjo en plena crisis espanola, entre los afios 2008 y 2009
en los cuales el Ibex-35, principal indice bursatil de referencia de la bolsa espafiola, cerré el afo
con una caida histdrica del 40%, llegando a caer en 2009 hasta los 6.700 puntos.

Tabla 2-1: Grdfico Ibex-35
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Los peores valores de ese afo fueron Sacyr Vallehermoso, con una pérdida del 73%, y
Gamesa y Acciona, con pérdidas del 60%. Pero el Unico valor que resulto positivo ese afio fue
Unidn Fenosa, resultado del incremento del valor de las acciones provocado por la publicacién
de la intencion de OPA por Gas Natural.

Segln un articulo de Thomson Reuters, en 2008 hubo una caida global en las fusiones y
adquisiciones de casi un tercio, poniendo fin a cinco afios consecutivos de crecimiento.

El volumen total de las fusiones en 2008 fue de 2,89 trillones de ddlares, siendo el menor
volumen registrado desde 2005, mientras que en Europa se produjo una caida del 29%. Pero el
mayor indicativo de que fue un afio desastroso para las fusiones y adquisiciones, es la
cancelacién de 1100 fusiones en marcha.

Durante los afios 2008 y 2009 en Espafia, se produjeron 6 y 4 OPAs respectivamente.

Sin embargo, hoy en dia, en el afio 2016, el volumen de fusiones ha sido de 3.7 trillones de
ddlares, aunque supone un 16% de descenso respecto al afio 2015.

En cuanto a la prima pagada en las operaciones, en 2016 supuso 30.0 billones de ddlares, lo
que supone un descenso del 3% respecto del afio 2015.
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Tabla 2-2: Primas pagadas a nivel internacional
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3. FUSIONES Y ADQUISICIONES

Para poder entender adecuadamente la metodologia tedrica de las fusiones y adquisiciones,
tomaremos como referencia el libro publicado por Juan Mascarefias Pérez-ifiigo, titulado
Fusiones, adquisiciones y valoracion de empresas, publicado en el afio 2011.

Las empresas, desde sus inicios, han tendido a agruparse o a separarse fundamentalmente
por motivos econdmicos. Las empresas al agruparse pueden perder su individualidad, silo hacen
bajo lo que se denomina una fusién. Esta consiste en el acuerdo de dos o mas sociedades,
juridicamente independientes, por el que se comprometen a juntar sus patrimonios y formar
una nueva sociedad. A partir de ese momento sdlo existird una nueva empresa con una nueva
personalidad juridica; o con la de una de las empresas integrantes, si ésta actlia como
absorbente de los patrimonios de las demas (absorcion).

Pero también se puede obtener el control de una empresa sin necesidad de mezclar los
patrimonios, bastaria con hacerse con la mayoria de las acciones de la empresa objetivo, a esto
se le denomina adquisicion.

La operacion contraria a la fusidn o adquisicién se denomina escision o segregacion, por la
gue una compaiiia desaparece para transformarse en varias o se deshace de una parte de sus
activos.

3.1. MOTIVO DE LA REALIZACION DE FUSIONES Y ADQUISICIONES

El principal motivo de la realizacion de fusiones y adquisiciones es la maxima creacién de
valor posible, esta es la referencia que nos permitira deducir si una fusién o adquisicién tiene la
motivacién adecuada, o si una operacion de este tipo ha resultado ser un éxito o un fracaso.

Esto es debido a que los empleados buscan salarios competitivos y otras prestaciones, los
clientes demandan productos y servicios de alta calidad a precios competitivos, los proveedores
y los propietarios de los bonos buscan que se les pague cuando sus derechos financieros
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alcanzan la fecha de vencimiento. Para satisfacer esas demandas, la direccién debe de generar
suficiente tesoreria explotando los negocios de la empresa de modo eficiente. Por lo tanto, una
empresa que crea valor no sélo beneficia a sus accionistas, sino también al valor de todos los
derechos de las otras partes involucradas.

Con el objetivo de la creacidn de valor en mente, el equipo directivo de la empresa debe
decidir si sus metas se pueden obtener mediante un crecimiento interno, o por el contrario un
crecimiento externo como una fusién o adquisicién.

A la hora de realizar una fusién o adquisicion, se deben de tener en cuenta una serie de
empresas que sean susceptibles de producir un efecto sinérgico con bastantes garantias, pero
esto no quiere decir que surjan sinergias necesariamente.

Para la seleccién de esa combinacidn de empresas se deben de tener en cuenta los siguientes
motivos:

3.1.1. Motivos razonables

e Integracidon horizontal y sinergia operativa

Son aquellas que implican a empresas del mismo sector industrial o de negocios. Estas
sinergias se pueden adquirir mediante un aumento de los ingresos o mediante una reduccion
de los costes.

o Aumento de ingresos: La sinergia operativa se puede conseguir a través de la creacidn
de un nuevo producto o servicio que surge de la fusion de dos empresas y que genera un
crecimiento de los ingresos a largo plazo, a este tipo de sinergia operativa se le denomina REO.

o Reduccidn de costes: posiblemente la principal fuente de sinergias operativas a través
de las fusiones proviene de la reduccién de costes, lo que se consigue con la consecucion de las
economias de escala. Estas se obtienen cuando el coste unitario medio desciende al aumentar
el volumen de produccién. Se denominan economias de escala estaticas a las que provienen del
mejor aprovechamiento de aquellos factores que no varian al aumentar la produccién, mientras
gue las economias de escala dindmicas surgen al reducir las posibles ineficiencias del proceso
productivo

o Sinergia operativa y diversificacion relacionada: El concepto de diversificacidn
relacionada se basa en las sinergias operativas relacionadas con compartir recursos de la cadena
de valor entre diferentes negocios y transferir conocimientos de una cadena de valor a otra. Por
tanto, la diversificacion relacionada se basa en compartir y transferir el conocimiento basado en
los activos tangibles e intangibles.

o Poder de mercado y leyes antimonopolio: Las economias de escala y alcance son el
principal objetivo perseguido al realizar una fusidon de tipo horizontal, la cual se produce al
fusionarse dos empresas de la misma linea de actividad, como consecuencia se produce un
aumento del poder de mercado, con la posibilidad de establecer y mantener un precio superior
al de la competencia. Las fuentes del poder de mercado son la diferenciacién de producto, las
barreras de entrada y la cuota de mercado.

e Economias de integracion vertical

Las fusiones verticales son las formadas por compafiias que se expanden para aproximarse
con sus productos al consumidor final o a la fuente de la materia prima utilizada.

o Integracion hacia adelante: cuando una compafiia con grandes reservas adquiere a otra
con una gran capacidad de venta al por menor, de esta manera se aproxima mas a sus clientes
finales.

o Integracion hacia atrds: persigue el aumento y el aseguramiento de las reservas de
materias primas.

e Mejora de la gestion de la empresa adquirida

Hay empresas cuyo valor de mercado es inferior al que deberian tener segiun el
comportamiento del sector en el que se encuentran. En muchos casos esto sucede por una mala
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gestidn, por lo tanto, al adquirir dicha empresay cambiar el equipo directivo, se puede recuperar
el valor perdido. Este tipo de adquisiciones suelen ser hostiles, debido a que el equipo directivo
no reconocera su inadecuacidn al puesto que ocupa y procedera a defenderse.

e Ventajas fiscales no aprovechadas

La existencia de este tipo de sinergias implica la posibilidad de reducir el pago de impuestos
mediante la fusidn o adquisicion de la empresa objetivo, de tal manera que la carga fiscal de las
compaiiias fusionadas sea menor que cuando estaban separadas. Las sinergias fiscales mas
comunes son:

o Compensacion de pérdidas: Una compafiia que tenga pérdidas que puedan trasladarse
tributariamente hacia el futuro, podria desear adquirir una o mds compaiias mas rentables para
utilizar el traslado de esas pérdidas.

o Concesiones fiscales: Beneficiarse de las concesiones fiscales que posea la empresa
objetivo.

o Revaloracion de activos depreciables: La adquisicion de empresas que posean activos
cuyo valor de mercado sea muy superior a su valor contable pueden permitir al adquirente
volver a amortizar el activo, tomando como precio de adquisicion el valor de mercado.

o  Ahorros fiscales por ciclos complementarios: Cuando se fusionan dos empresas cuyos
ciclos empresariales son contrapuestos, es posible reducir el efecto impositivo sobre la nueva
empresa.

Uno de los efectos fiscales derivados de las fusiones y adquisiciones, que es preciso tener en
cuenta, es el beneficio indirecto que producen en la fiscalidad personal de los accionistas de
ambas compainiias.

Los accionistas de la empresa adquirida se veran afectados fiscalmente si su patrimonio sufre
algun tipo de alteracidn. La posible ventaja para ellos vendria dada si la fusidon o adquisicién se
realiza mediante un intercambio de acciones, porque muy posiblemente las plusvalias
resultantes de la operacidn solo seran gravadas después de que las acciones se vendan. Mientras
que si la compra tiene lugar con dinero liquido es muy probable que la fiscalidad sobre las
plusvalias sea aplicada de manera inmediata. Esta diferencia deberia tenerse en cuenta a la hora
de plantear la forma en la que se pagaran las acciones adquiridas.

e Las fusiones como empleo de fondos excedentes

Los recursos financieros liquidos sobrantes de una empresa, después de hacer frente al
servicio de su endeudamiento, se pueden distribuir via dividendos o reinvertir en la propia
empresa.

Teniendo esto en cuenta, si se quiere maximizar el rendimiento de la reinversion de los
beneficios, se deberia invertir el excedente en la propia empresa, de lo contrario se deberia
repartir entre los accionistas.

Pero podria ocurrir que una empresa que genera gran cantidad de fondos y tiene pocas
oportunidades de reinversidon de una manera rentable y no desea repartirlos via dividendos,
desee emplearlos en la adquisicidon de otras empresas, siempre que la operacién tenga un VAN
(valor actual neto) positivo, es decir, que cree valor para los accionistas.

e  Combinacidn de recursos complementarios

Multitud de pequeinas empresas son adquiridas por empresas mas grandes, debido a que
pueden aportar componentes que son necesarios para el progreso de la empresa adquirida. La
empresa pequefia puede tener un Unico producto, pero la falta de capacidad productiva y
distribucién es un limitante a la hora de producir a gran escala. La empresa adquirente podria
desarrollar el producto desde un inicio, pero le es mas barato adquirir a la empresa pequefia, de
esta manera ambas empresas son complementarias.

3.1.2. Motivos discutibles

e Diversificacion del riesgo mediante fusiones y adquisiciones
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Una empresa diversifica sus operaciones cuando adquiere otra empresa con un negocio
diferente al suyo, es decir, cuando se forma o amplia un conglomerado.

Esta herramienta se utiliza para reducir el riesgo econédmico de la empresa, invirtiendo en
varios negocios distintos, que no estén correlacionados entre si.

Sin embargo, las empresas que aducen a la diversificacién de riesgos como el motivo
fundamental de su integracién deberdn tener en cuenta que ella no crea ninguna riqueza
adicional para sus accionistas, ya que estos mismos pueden diversificar sus inversiones.

e  Motivaciones de los directivos

Por lo general, los directivos prefieren dirigir empresas grandes que pequeiias, su
recompensa esta relacionada directamente con la extensién del control. Este motivo suele verse
como un objetivo de los directivos que no tiene porqué crear valor adicional.

Segun Richard Roll los directivos han impuesto su propio sistema de valoracién en lugar de
utilizar el que el mercado determina de forma objetiva, por lo tanto, los directivos buscan
adquirir empresas por sus propios motivos personales, no siendo el beneficio econémico el
Unico o principal motivo de la operacion.

e Efecto sobre los beneficios por accién

Uno de los objetivos mas populares de las organizaciones industriales es aumentar los
beneficios por accién (BPA), pero esto no indica si una fusidn crea o no riqueza. Perseguir el
aumento de los BPA no es un objetivo satisfactorio puesto que no tienen en cuenta el valor de
los flujos de caja esperados y el riesgo asociado.

e Menores costes de financiacion: sinergia financiera

Dos empresas, que se acaban de fusionar, tendran mas facilidades crediticias que si estan
separadas. La capacidad de endeudamiento de la entidad combinada sera mayor que la suma
de las dos capacidades individualmente consideradas, esto ocurre debido a la varianza de dos
corrientes de liquidez, que no estan perfectamente correlacionadas, se puede reducir al
combinarlas, lo que reduce la probabilidad de suspensién de pagos. Por lo tanto, se produce una
reduccion de los riesgos econémico y financiero.

e Crecimiento externo

Una empresa puede no estar en condiciones de crecer a una tasa rapida, o suficientemente
equilibrada, basdndose en su propia expansion interna y puede llegar a encontrar que la Unica
manera de lograr la tasa deseada de crecimiento sea por medio de la adquisicién de otra
empresa. En algunas situaciones el coste del crecimiento externo logrado a través de la compra
de otra compaiiia puede ser inferior al coste del crecimiento interno.

La expansion internacional también puede ser otro motivo para adquirir una empresa local,
ya que, puede resultar mas rdpido y menos arriesgado que intentar crecer interiormente en ese
pais.

3.2. PRINCIPALES MOTIVOS DE OPAS EN ESPANA

En un estudio realizado el afio 2000 sobre los motivos que inducen a las compafiias espanolas
a realizar operaciones de fusiones y adquisiciones, la mayoria de los directivos encuestados
opind que la busqueda del liderazgo del sector. Esto es uno de los motivos en los que la
compafiia no tiene porqué crear valor para el accionista. En la siguiente tabla aparecen los
motivos mas importantes para los encuestados en Espaiia:

pag. 9 de 35



VALORACION Y ADQUISICION DE UNION FENOSA

Tabla 3-1: Principales motivos de los directivos

Motivo Valoracidn
1. Perseguir el liderazgo del sector 3.77
2. Creacion de valor para el accionista 3.65
3. Aumento o proteccién de la cuota de mercado 3.64
4. Laobtencion de sinergias operativas 3.58
5. Elaumento de la rentabilidad 3.52
6. Lamejorade lagestion de la empresa adquirida 3.43
7. Labusqueda de productos complementarios 3.27

Fuente: (Mascarefias 2011)

Mientras que a los mimos encuestados se les realizd otra encuesta en la que se les
preguntaron los motivos mas rentables para realizar fusiones o adquisiciones en Espafia

Tabla 3-2: Principales motivos mds rentables

Motivo Valoracion
1. Creacién de valor para el accionista 1.93
2. Lamejorade la gestion de la empresa adquirida 1.85
3.  Aumento o proteccion de la cuota de mercado 1.83
4. Elaumento de la rentabilidad 1.82
5. Labusqueda de productos complementarios 1.70
6. Penetrar en nuevos mercados geograficos 1.68
7. Laobtencidn de sinergias operativas 1.68

3.3. EXITO Y FRACASO EN LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES

Fuente: (Mascarefias 2011)

El que las razones para la decisidn de fusién o adquisicion sean vélidas o dudosas condiciona
solo en cierta manera el éxito o fracaso de las mismas, ya que alrededor de dos tercios de las
operaciones que se han efectuado en los paises del mundo occidental han acabado siendo un
fracaso y la mitad de ellas han terminado deshaciendo la unién.

Para evitar en mayor o menor medida el fracaso de estas operaciones se recomienda realizar
unas operaciones previas a la adquisicién:

a)
b)
c)
d)
e)

Identificar a los responsables de la operacion.

Asegurarse de que la adquisicidn se ajusta a los objetivos empres
Valorar correctamente la sinergia esperada.

Diligencias debidas y otras comprobaciones.

ariales.

Abandonar la operacion cuando no se cumplan los requisitos deseados.

Tras tener en cuenta estas operaciones pre-adquisicion y después de la firma del acuerdo de
fusion o adquisicion, se puede seguir trabajando en que la operacién tenga éxito de la siguiente
manera:
La creacion de un equipo de integracion formado por personal de ambas empresas.

a)
b)
c)
d)
e)

La velocidad de la operacién.

Distinguir correctamente entre adquisicién de explotacién o de exploracion.

Reorganizar ambas empresas.
Eliminar las capacidades obsoletas.
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f)  Integrar al personal y alinear sus incentivos.
g) Valorar regularmente el éxito o fracaso de la operacidn.

4. MODELOS DE VALORACION

Valorar una empresa puede tener diferentes objetivos y propodsitos, por lo que es
sumamente importante identificar el motivo por el cual se pretende valorar a una compaiiia.
Dependera de las circunstancias de la valoracidn y su propdsito la cifra final a la cual se llegue.
En la generalidad, dado los eventos ya ocurridos en el mundo, los casos en los cuales se necesita
realizar un proceso de valoracidon son los siguientes:

a) Venta de Empresas: Los duefios de las compaiiias desean saber cuanto valen sus
empresas para poder venderlas a otro competidor o comprador.

b) Fusiones: cuando dos compafiias desean fusionar sus recursos para crear un ente aun
mas grande, generalmente por comun acuerdo.

¢) Adquisiciones: los inversionistas necesitan saber el valor “rea
adquirirla.

d) Escisiones: Cuando una empresa desea desprenderse de una parte de sus activos o
recursos para formar una nueva empresa o capitalizarla en otra existente, necesitara saber cual
es el valor de tales recursos.(Polio Martinez 2006)

En general, una empresa tiene distinto valor para diferentes compradores y para el vendedor.
El valor no debe confundirse con el precio, que es la cantidad a la que el vendedor y comprador
acuerdan realizar una operacion de compraventa de una empresa.(Fernandez 2008)

Los métodos de valoracidon se pueden clasificar en seis grupos:

III

de otra cuando desean

Tabla 4-1: Principales métodos de valoracion

PRINCIFALES METODOS DE VALORACION
- CLUENTA DE MIXTOS DESCUENTO CREALCION OPC

B CE RESULTADOS (GOODWILL) DE FLUJOS DE VALOR IONES
‘alor contable Maltiplos de: Clasico Free cash fow EVA Black y Scholes
Valor contable ajustsdo | Beneficio: PER | Unitn de expertos | Cash flow acciones | Beneficio economico | Opoion de invertir
Walor de liquidacion Ventas Contables europecs | Dividendos Cash value added Ampliar & proyecto
Valor sustancial Ebitda Renta abreviada Capital cash flow CFROI Aglazar Is inversicn
Activo meto real Oftros maitiplos | Otros AP Usgs altemativos

Fuente: (Ferndandez 2008)

En particular, me centraré en los siguientes dos métodos:

4.1. METODO BASADO EN EL DESCUENTO DE FLUJOS DE FONDOS (CASH FLOW)

Trata de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de los flujos de dinero
(cash flow) que generara en el futuro, para luego descontarlos a una tasa apropiada segun el
riesgo de dichos flujos.

En la actualidad se recurre a la utilizacidon del método del descuento de los flujos de fondos
porque constituye el Unico método de valoracidon conceptualmente correcto. En estos métodos
se considera a la empresa como un ente generador de flujos de fondo, y para obtener el valor
de la empresa se calcula el valor actual de dichos flujos utilizando una tasa de descuento
apropiada. El valor de las acciones de una empresa (suponiendo su continuidad) proviene de su
capacidad para generar dinero (flujos) para los propietarios de las acciones. Por consiguiente, el
método mas apropiado para valorar una empresa es descontar los flujos de fondos futuros
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esperados.

En la valoracién basada en el descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la tasa de descuento es uno de
los puntos mds importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo y las volatilidades
historicas.(Fernandez 2005)

4.1.1. Determinacion del free cash flow

El free cash flow (FCF), también llamado flujo de fondos libre, es el flujo de fondos operativo,
esto es, el flujo de fondos generado por las operaciones, sin tener en cuenta el endeudamiento
(deuda financiera), después de impuestos. Es el dinero que quedaria disponible en la empresa
después de haber cubierto las necesidades de reinversion en activos fijos y en necesidades
operativas de fondo.(Fernandez 2008)

Para poder obtener el free cash flow de nuestra empresa objetivo, el primer paso que
debemos dar es obtener la tasa impositiva a aplicar sobre el EBIT, para ello utilizaremos la
siguiente formula:

Impuestos

Tasa impositiva = — -
Beneficio antes de impuestos

Aplicando ésta tasa impositiva sobre el EBIT obtenemos el NOPAT, El NOPAT es el beneficio
operativo después de impuestos. Se calcula como beneficio operativo (EBIT) menos el impuesto.
Seria como calcular el margen operativo que quedaria para los accionistas si la empresa no
tuviera deuda(Castillo Lopez 2010):

NOPAT = EBIT — Impuestos

El Cash Flow operativo, sin descontar las inversiones en capital circulante (NOF) y las
inversiones en activo fijo (CAPEX), lo obtenemos mediante la férmula:

CF operativo = NOPAT + Amortizaciéon

Tras ello deberemos calcular las NOF, las Necesidades Operativas de Fondos o NOF son las
inversiones netas necesarias que realizan las empresas en operaciones corrientes una vez
deducida la financiacién espontanea generada por la propia operativa y constituyen, por tanto,
un concepto de activo, una inversion.

Para el cdlculo de las NOF es necesario conocer el periodo medio de maduracién de la
empresa, entendido como el tiempo que transcurre entre el pago a los proveedores por la
compra de existencias y el cobro de las ventas. Es decir, es el nimero de dias que transcurren
para recuperar una unidad monetaria invertida en el ciclo operativo de la empresa (compra-
fabricaciéon-venta-cobro), y por lo tanto lo que destaca este pardmetro es la importancia
fundamental de controlar el nimero de dias que precisa cada etapa(Oliete 2012):

NOF = Deudores + Existencias — Proveedores

También deberemos calcular el CAPEX, que se traduce como Capital Expenditure, es el gasto
gue una empresa realiza en bienes de equipo y que genera beneficios para una compaiiia, bien
sea a través de la adquisicidon de nuevos activos fijos, o bien a través de un aumento en el valor
a los activos fijos ya existentes.

Dicho de un modo, el CAPEX constituye la caja que una empresa dedica a mantener su
inmovilizado en condiciones de produccién y funcionamiento estables, que a su vez sirva para
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mantener funcionando un negocio particular. Por ejemplo, la compra de nuevos ordenadores,
de nuevas plantas o de nuevos camiones de reparto constituyen ejemplos claros de
CAPEX(Lorenzana 2016):

CAPEX = Inmovilizado inmaterial + Inmovilizado material
+ Amortizacioén de inmovilizado

Por lo tanto, el Free Cash Flow (FCF) lo obtenemos mediante los siguientes calculos:
Tabla 4-2: Cdlculo del free cash flow

EBIT

- Impuestos

= NOPAT

+ Amortizacion

= CF operativo

- Inversiones en capital circulante (NOF)
- Inversiones en activo fijo (CAPEX)

= Free Cash Flow
Fuente: Elaboracion propia

4.1.2. Calculo del WACC

El WACC (Weighted Average Cost of Capital) se calcula ponderando el coste de la deuda (Kd)
y el coste de las acciones (Ke), en funcidn de la estructura financiera de la empresa, como
estamos valorando la empresa en su conjunto, se debe considerar la rentabilidad exigida a la
deuday a las acciones en la proporcidn que financian la empresa.(Fernandez 2005):

E D
ACC = K Kd' * ——
WACC = Ke » g + Kd' = =

En primer lugar, calcularemos el rendimiento exigido del accionista o coste de los fondos
propios (Ke):

Ke = Rf + B x (Rm — Rf)

En segundo lugar, calcularemos el rendimiento exigido por los acreedores o coste de la deuda
financiera (Kd) y lo multiplicaremos por la tasa impositiva para obtener (Kd’):

Gastos financieros

Kd'=( )*(1—t)

Deuda financiera

Por dltimo, solo necesitamos el porcentaje de Equity y Deuda, para ello utilizaremos la
siguiente férmula:

Capitalizacién

%Equity = %Deuda = 1 — %Equity

Deuda financiera
4.1.3. Actualizacidn de los flujos de fondos

Dentro de la actualizacién de los flujos de fondos tenemos dos fases diferenciadas, el periodo
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explicito, el cual suele tener una duracién maxima de 5 afios, y el periodo continuo, en el que la
empresa mantiene una tasa de crecimiento constante en relacion al mercado.

Con la suma de la actualizacién de los flujos de fondos de estos dos periodos, obtenemos el
valor actual de la empresa, pero para obtener el valor actual de las acciones, deberemos restar
la deuda financiera neta:

Valor de la empresa = valor de las acciones + valor de la deuda financiera neta

Tras obtener el valor de las acciones, dividiremos entre el nimero de acciones y obtendremos
un valor tedrico de las acciones o precio objetivo que compararemos con el valor de las acciones
en el mercado, para poder emitir una recomendaciéon de compra o venta.

4.2. METODO BASADO EN LA VALORACION POR MULTIPLOS

El método basado en la valoracién por multiplos es uno de los mas utilizados habitualmente,
este método consiste en suponer que la empresa valorada tendra unos ratios similares a los de
empresas parecidas a ella, estas empresas reciben el nombre de empresas comparables.

Una empresa comparable es aquella que es similar a la empresa a valorar en cuanto a su
tamano, productos o servicios, mercados, flujos de caja, potencial de crecimiento,
apalancamiento operativo y financiero, y riesgo.

El supuesto de este método es que la empresa a valorar se comporta igual que las empresas
comparables, por lo tanto, los ratios de ambas empresas deben ser parecidos. Si no existiese
una empresa comparable se deberia comparar con el valor medio de los multiplicadores
utilizados en el sector en el que opera la empresa objetivo.

Tabla 4-3: Ventajas y desventajas de la valoracion por multiplos

Ventajas Desventajas

Utilidad: Pueden }:-n:u orcionar informacion
relevante sobre el valor de las empresas.

Su valor estara mas en la linea del mercado
porque se basa en un valor relative y no en el
valor intrinseco.

Simplista: Comprime el resultado conjunto
de varios generadores de valor en una inica
cifra, lo que dificulta la desagregacion del
efecto de aquéllos.

Estitico: No tienen en cuenta el
comportamiento dindmico de un negocio v la
competencia al concentrarse en un momento
determinado del tiempo.

Simplicidad: Facilidad de cdloulo y amplia
dis]:lr-:nnihi.lidad de datos. Los supuestos
explicitos son menores que en el FCD.

Relevancia: Los midltiplos se basan en datos
estadisticos clave que utilizan ampliamente
los inversores.

Dificultad de comparar: Los miiltiplos difieren
entre si lo que dificulta su comparacion.

Inconsistente. Al ignorar el riesgo, el

Comprensidn. Mas fadl de comprender y de crecimiento ¥ la generacion de tujos de caja
presentar a los clientes que el FCD. guedﬁ dar lugar a estimaciones inconsistentes
el valor.

Manipulable. 5u falta de transparencia le hace
muy vulnerable la manipulacion.

Modal. 5i el sector esta sobrevalorado /
infravalorado en el mercado el valor de la
empresa serd demasiado alto / bajo con
respecto a su valor real.

Fuente: (Mascarefias 2011)

Segun Damodaran hay cuatro pasos basicos necesarios para utilizar los multiplos y prevenir
su mal uso:

1. Asegurarse de que el multiplo estd definido consistentemente y que estd medido
uniformemente a través de las empresas que se comparan.

2. Asegurarse de que la distribucion cruzada de los multiplos de todo el mercado es similar
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a la de las empresas comparables.

3. Conocer qué factores influyen en el valor del multiplo y cémo lo hacen.

4. Encontrar las empresas adecuadas para realizar la comparacién y conocer sus
diferencias con respecto a la que se esta valorando.

5. VALORACION POR DESCUENTO DE FLUJOS DE FONDOS DE UNION
FENOSA

Como ya se ha comentado anteriormente, la valoracién de la empresa se realizara sobre la
eléctrica Unidn Fenosa en el afio 2009, afio en el que fue adquirida por Gas natural a un precio
de 18,05 €/accion.

Para ello se utilizan las cuentas anuales consolidadas, auditadas por Deloitte en los afios 2008
y 2009, firma de gran prestigio internacional, perteneciente a las Big Four, las cuales contienen
los datos en miles de €, por lo que el analisis se realizara en miles de €

5.1. DETERMINACION DEL FREE CASH FLOW

Como ya se ha nombrado en la explicacién de la metodologia, el Free cash flow de Unién
Fenosa en el afio 2009 se obtiene mediante los siguientes cdlculos:

Tabla 5-1: Tasa impositiva

Tasa Impositiva

Beneficios antes de impuestos 1658501
Impuesto 441461
Tasa Impositiva 26,62%

Fuente: Elaboracion propia

El resultado de la tasa impositiva es 26,62%, el cual mas adelante se aplicard sobre el
beneficio antes de intereses e impuestos (EBIT).

Tabla 5-2: Inversiones en Capital Circulante (NOF)

Inversiones en Capital Circulante (FIM, NOF) 2008 2007 Variacion
Deudores 2527309 16936584 933625
Existencias 236305 167615 69290
Proveedores 987921 1770371 -782440
F 1776293 9072

Variacion en Capital Circulante 1785365

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a las inversiones en capital circulante (NOF) obtenemos que los clientes en 2008
pagaron mas tarde que en 2007, por lo tanto Unién Fenosa necesita mas financiacién y esto
disminuye el free cash flow, también realizé mayor inversidn en existencias, por lo que necesita
mas financiacion y a su vez disminuye el free cash flow, en cambio, podemos ver como Unidn
Fenosa pagd antes a sus proveedores, por lo tanto esto también genera un aumento de la
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financiacidn y una disminucidn del free cash flow.
En definitiva, esto genera un fondo de maniobra pos
en 2008 con respecto al afio 2007.

UNION FENOSA

itivo, de 1785365 miles de € de diferencia

Tabla 5-3: Inversiones en Activo Fijo (CAPEX)

Invesiones en Activo Fijo 2008 2007 Variacion
Inmavilizado inmaterial 528091 TBTT69 -139678
Inmavilizado material 12161953 11500256 661697
Dotacion amortizaciones Inmovilizado 605621

Variacion inmov + amortizacion del periodo 1127640

Fuente: Elaboracion propia

Por otro lado, en cuanto a las inversiones en activo fijo (CAPEX) podemos comprobar como

Unidn Fenosa estd desinvirtiendo en el CAPEX de expan

sion en inmovilizado inmaterial, mientras

que en el CAPEX de expansién de inmovilizado material esta invirtiendo. Su CAPEX de

mantenimiento corresponde a las amortizaciones, con

un valor de 605621 miles de €.

Tabla 5-4: Free cash flow 2008

EBIT

(Impuestos)

NOPAT

Amortizacian

CFOperativo

(Inversiones en Capital Circulante)

(Inversiones en Activo Fijo)

FCF -1

2008
1674512
445723
1228789
605621
1834410
1785365
1127640
078594,82

Fuente: Elaboracion propia

Tras realizar los célculos pertinentes, llegamos a un free cash flow en el afio 2008 para la

empresa de -1078594,82 miles de €.

Pero este dato resulta desvirtuado, por la gran cantidad de inversiones en capital circulante
en el afio 2008, llegando a ser un 97% sobre el CF operativo. Esta inversion es inviable mantenerla

en el tiempo, por lo que se recomienda que las inversi
de un 10% sobre el CF operativo, por lo tanto, el fre
resultaria:

ones en capital circulante sean alrededor
e cash flow de la empresa a largo plazo

Tabla 5-5: Free cash flow a largo plazo

CFOperativo

(Inversiones en Capital Circulante)

(Inversiones en Activa Fija)
FCF a largo plazo

1834410
1785365
1127640
528233,68

Fuente: Elaboracion propia

Este resultado del free cash flow debemos actualizarlo al afio 2009 con una tasa de
crecimiento supuesta del 2%, afio en el cual se realizé la fusiéon con Gas natural, para poder
analizar correctamente el precio objetivo de la empresa, por lo tanto, obtenemos el siguiente

resultado:
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Tabla 5-6: Free cash flow actualizado

Conversion del FCF calculado al FCF al
final de este afio
Tasa de crecimiento supuesta

5.2. CALCULO DEL WACC
Tabla 5-7: Calculo del Wacc

Calculo del coste de las acciones (Ke)

Ke 4,89%
Beta 0,565

Rf 1,68%
Rm 7.35%
(Rm-Rf) 5.67%
Calculo del coste de la Deuda (Kd)
Gastos financieros 422607
Deuda Financiera 5902181 RBO9ETT
Kd 6,53%
Tasa Impositiva 25.00%
Kd' 4,90%
Estructura Financiera optima
Capitalizacion 7641357
Deuda Financiera 6472058

% Equity 54 14%

% Deuda 45 86%
Calculo del WACC

WACC 4,891%

Fuente: Elaboracion propia

538798,354
2%

Fuente: Elaboracion propia

Para poder obtener el WACC, siendo este una

ponderacion del coste de las acciones (Ke) y
el coste de la deuda (Kd), en primer lugar,
deberemos calcular estos costes.

Para calcular el coste de las acciones (Ke)
deberemos aplicar la formula mencionada
en la explicacion metodoldgica:

Ke = Rf + B » (Rm — Rf)

Por lo tanto, necesitaremos la B, la cual
mide la volatilidad de la empresa con
respecto al mercado. Si B es mayor que 1
significa que la empresa tiene mayor
volatilidad que el mercado, por lo tanto,
cuando el mercado sube o baja, la empresa
lo hace en mayor proporcion. Por el
contrario, si B es menor que 1 significa que la
empresa tiene menor volatilidad que el
mercado, por lo tanto, cuando el mercado
sube o baja, la empresa lo hace en menor
proporcién. Por ultimo si B es igual a 1
significa que la empresa se mueve en la
misma proporcién que el mercado.

Teniendo esto en cuenta y debido a que no se encuentran datos disponibles, asignaré una 3
para Unidn Fenosa de 0,565. Unidn Fenosa era una empresa dedicada al sector eléctrico, por lo
tanto, es un sector defensivo con baja volatilidad y realizando una media de las B de las empresas
de este sector en Espaia obtenemos el valor mencionado con el que hemos realizado el analisis.

Para la tasa libre de riesgo (Rf) tendremos en cuenta el rendimiento de las obligaciones a 10

afios emitidas por el gobierno espafiol.

Por otro lado, para el retorno del mercado (Rm) tendremos en cuenta la media del
rendimiento del Ibex-35 en los ultimos 15 afios, ya que supone un ciclo econédmico completo.

5.3. ACTUALIZACION DE LOS FLUJOS DE FONDOS

En cuanto al periodo explicito, se recomienda un maximo de 5 afios para negocios estables,
por lo tanto, elegiremos este nimero de afios, debido a que se trata de una empresa consolidada
a nivel nacional y perteneciente a un sector defensivo y estable.
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Tabla 5-8: Crecimiento del periodo explicito

Periodo explicito 5
Crecimiento periodo explicito 12,74%
ROE (udltima conocida) 2547%
Payout (dltimo conocido) 50,00%

Fuente: Elaboracion propia

Por ultimo, crearé tres posibles escenarios, escenario pesimista con un crecimiento del 5%,
escenario moderado con un crecimiento del 8% y escenario optimista con un crecimiento del
12%, para poder ofrecer un rango de precios objetivo para las acciones de Unidén Fenosa,
dependiendo de su crecimiento, con una tasa de crecimiento a perpetuidad de 1,25% la cual
representa la media entre el PIB y el IPC en Espaiia en el aiio 2008 que se incrementara a razén
de 0,25%

El crecimiento elegido se proporciona a partir del crecimiento del periodo explicito y del
crecimiento del EBITDA, Ventas totales y beneficio neto de los ultimos afios:

Tabla 5-9: Crecimiento del EBITDA, ventas totales y beneficio neto

Crecimiento

Afio [ANEE ventasTol. oo ficio neto (Miles) Ebitda VentasTot. Ceneficio
(Miles) (Miles) neto
2008 2280133 7009593 1269637 10,57% 18,12% 23 46%
2007 2062146 5010579 1028396 8,15% 0,45% 57,58%
2006 1906791 5983436 552637 29,07% 189%  -21,83%
2005 1477332 5098820 824889 12,77% 5,09% 87,31%
2004 1310004 5803322 445731

Fuente: Elaboracion propia

5.3.1. Escenario pesimista

Empezaremos realizando los calculos pertinentes a la obtencion del precio por accidn tedrico
en un escenario pesimista, en el cual estaremos en la situacion de un inversor conservador, con
aversion al riesgo.

Como se menciond anteriormente, en el escenario pesimista se supone un crecimiento del
5% dentro del periodo explicito, con los siguientes FCF futuros:

Tabla 5-10: FCF escenario pesimista

Escenario Pesimista

Crecimiento

Periodo Explicito

FCF

2009 E 538798.354
2010 E 5657382717
20ME 5940251853
2012 E 6237264446
2013 E 6549127665

Fuente: Elaboracion propia

Este escenario supone una mentalidad conservadora del inversor, por lo tanto, se elige este
crecimiento tan bajo, comparado con las expectativas de crecimiento analizadas anteriormente.
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Tras analizar el periodo explicito, se realizan los célculos correspondientes al valor actual de
los flujos de caja perpetuos:

Tabla 5-11: Valor actual flujos de caja perpetuos escenario pesimista

Valor Actual Flujos de Caja Perpetuos
Crecimiento a Perpetuidad

WACC 1,0% 1,2600% 1,5000% 1,7600% 2.0000%
4.39% 165735943, 74 17030540.5 18549054.6]  20355079,88 22538809.64
4.64% 14481178,73 165587351, 34 16869620 55 18373674.9 20162502,64
4.89% 13369984,08 14344845 29 15440508,61 16710596,65 18200362,94
5.14% 12432654 39 13264299 56 1421011137 15295380.89 16553442.06
5,39% 115864045 12316343.6 13140086,11 14076955 48 15151973.91

Fuente:

Elaboracion propia

Sumando el valor actual de los flujos de caja del periodo explicito y del periodo continuo,
obtenemos el valor de la empresa (EV):

Tabla 5-12: Valor empresa escenario pesimista

Valor Empresa

15.346.920 44 €

19.641.517,20 €

21.160.031.30 €

22.966.056,58 €

25.149.786.34 £

17.073.428 92 €

18.179.601,63 €

19.461.870,74 €

20.965.925 08 €

22754 Th2 B3 €

15.963.715,63 €

16.918.576,84 €

18.014.240 16 €

19.284.328,20 €

20.774.094 49 €

14.988.112,20 €

15.819.717,37 €

16.765.529,18 €

17.850.808,69 €

19.108.858,87 €

14.123.710,57 €

14.8563.649,67 €

16.677.392,18 €

16.614.261,54 €

17.689.279,97 €

Fuente: Elaboracion propia

El valor de la empresa es igual a la capitalizacién bursatil, mas la deuda financiera neta, por lo
tanto, calcularemos la deuda financiera neta para poder obtener el valor objetivo de las acciones,

la cual se calcula mediante la resta de la tesoreria, el cual es 358015 miles de €, a la deuda
financiera de la empresa:

Tabla 5-13: Deuda financiera escenario pesimista

Valor Deuda Financiera

8413437372 9007106,962 9703459 431 10531657,31 11533060,98
7829446 572 533670912 5924725 604 9614447 15 10434758, 71
7320559 411 7758434 ,834 5260878 542 5843309,043 9526475,49
6873172189 7254525 452 7688251,018 5185932,973 B762843,676
6476779,29 6511511,044 7189258, 694 7618863 477 6111659 955
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Tabla 5-14: Deuda financiera neta escenario pesimista

Deuda Financiera Neta

§.055.422 37 €

5.649.091,96 €

9.345.444 43 €

10.173.642,31 €

11.175.045,98 €

747143157 €

7.978.694 12 €

8.566.710,60 €

9.256.432 19 €

10.076.743,71 €

5.962.544 44 €

7.400.419.83 €

7.902.863,54 €

8.485.294 05 £

9.168.463 49 €

6.515.157 19 €

6.896.510 45 €

7.330.236,02 €

7.827.917 97 €

8.404.828 68 €

6.118.764.29 €

6.453.496,04 €

6.631.243.69 €

7.260.868.45 €

7.753.844 .96 €

Fuente: Elaboracion propia

Por lo que, tras restar la deuda financiera neta al valor de la empresa, obtenemos la
capitalizacion bursatil:

Tabla 5-15: Valor acciones escenario pesimista

Valor Acciones

10.291.498 07 €

10,982,426 23 €

11.814.586,87 €

127924114 28 €

13.974.740 36 €

9.601.99836 €

10.200.907 41 €

10.895.160 14 €

11.709.492,90 €

12.678.00912 €

9.0 1M1B €

9.518.157.00 €

10.111.376,62 €

10.799.034 15 €

11.605.631,00 €

8.472.955.01 €

8.923.206,91 €

943529316 €

10.022.890,72 €

10.704.03119 €

5.004.846 28 €

5.400.153,62 €

5.846.148 49 €

9.353.393.07 £

9.935.435 02 €

Fuente: Elaboracion propia

Al obtener la capitalizacién bursatil, solo tenemos que dividir entre el nimero de acciones, el
cual es 914038 mil acciones, para obtener el precio objetivo por accién:

Tabla 5-16: Valor por accion escenario pesimista

Valor por accion

11,26 € 12,03 € 12,93 € 14,00 € 15,29 €
10,51 € 11,16 € 11,92 € 12,81 € 13,87 €
9,85 € 10,41 € 11,06 € 11,81 € 12,70 €
9,27 € 9,76 € 10,32 € 10,97 € 11,711 €
8,76 € 9,13 € 9,68 € 10,23 € 10,87 €

Fuente: Elaboracion propia

Observando los resultados concluimos que, dentro del escenario pesimista, en el cual nos
situariamos en la piel de un inversor conservador, nuestra recomendacidon seria mantener
nuestra posicion con respecto a Unién Fenosa.

Nuestra recomendacion viene fundamentada porque el precio de la accién tedrico se sitla en
torno a los 8,76€ y los 15,29€ siendo este precio el precio real al que cotizaba en ese momento.

Los precios obtenidos en funcidn del crecimiento a perpetuidad y el WACC se pueden observar
en el siguiente grafico:
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Tabla 5-17: Grdfica comparativa escenario pesimista

Precio de la accién

€18,00
€16,00
€14,00

€12,00
€10,00
€8,00
€6,00
€4,00
€2,00

€0,00
1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00%
H4% MW4,64% MW4,89% m5,14% 5%

Fuente: Elaboracion propia

5.3.2. Escenario moderado

Siguiendo la metodologia anterior, continuamos con el célculo del precio por accién en el
escenario moderado, el cual conlleva un crecimiento del 8% dentro del periodo explicito, con los

siguientes FCF futuros:
Tabla 5-18: FCF escenario moderado

Escenario Moderado
Periodo Explicito

FCF

2009 E 538798,354
210 E 581902,2223
20ME 628454 4001
2M2E BVE730.7521
2M3E 733029,2123

Fuente: Elaboracion propia

Tras el calculo de los flujos de caja del periodo explicito, realizaremos los correspondientes al
valor actual de los flujos de caja perpetuos:
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Tabla 5-19: Valor actual flujos de caja perpetuos escenario moderado

Valor Actual Flujos de Caja Perpetuos
Crecimiento a Perpetuidad

1.0% 1,2500% 1,5000% 1,7500% 2.0000%
4.39% 17612889.88 19061903.08]  20761541.96]  22762985.66 2522718553
4.64% 16208460.59 17446573.74 18881786.98] 2056524337 2256743826
4.89% 14987109, 71 16055864.,5 17282215.95 18703797.09 2037125918
5.14% 13915636.77] 14846433.83 1590505984 17119788.93 18527897 47
5.39% 12968403 .42 13785407.93 147074045 15756021.42 16959265,51

Fuente: Elaboracion propia

Con la suma del valor actual de los flujos de caja del periodo explicito y perpetuo, obtenemos
el valor de la empresa (EV):

Tabla 5-20: Valor empresa escenario moderado

Valor Empresa

20.378.295 37 £

21.827.308,57 €

23.526.947 45 €

2554839115 €

27.992.591.02 €

15.953.662,18 €

2019177533 €

21.626.990 57 €

23.310.444 96 €

25.312.639.85 €

17.712.333,73 €

15.781.088,62 €

20.007.439 97 €

2142902111 €

23.096.483 20 €

16.621.106,31 £

17.5651.903,37 €

18.610.529,38 £

19.825.258 47 €

21.233.367.01 €

15.654.338,38 €

16.471.342 89 €

17.393.339 46 €

158.441.956,39 €

19.645.200,47 €

Fuente: Elaboracion propia

Como ya mencionamos anteriormente, el valor de la empresa es igual a la suma de la
capitalizacion bursatil mas la deuda financiera neta, por lo tanto, calcularemos la deuda
financiera neta para obtener posteriormente el valor de las acciones:

Tabla 5-21: Deuda financiera escenario moderado

Valor Deuda Financiera

9344874.948

10003456,04

10788867,79

11715851,145

12836699,58

B691673.911

9259441, 535

9917595,234

10689585,18

11607741,52

8122431,827

B612535,961

9174809,966

9826811,406

1059146768

7622022314

G048862.492

§534321.817

9091366,098

9737089.345

7178686.801

7553344 565

7976149.063

8457018,474

9008796,02

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 5-22: Deuda financiera neta escenario moderado

Deuda Financiera Meta

5.986.959,95 €

9.651.441.04 €

10.430.852,79 €

11.357.836,15 €

12.478.684,88 €

8.333.658,91 €

8.901.426, 54 €

9.559.580,23 €

10.331.570,18 €

11.243.726,52 €

7.764 416,83 €

8.254 520,96 €

8.816.894,97 €

9.468.796.41 €

10.233.452 68 €

7.264.007,31 €

7.690.847 49 €

8.176.306,82 €

8.733.351,10 €

9.379.074,35 €

5.820.671,80 €

7.196.329 57 €

7.618.134,06 €

8.099.003.47 €

8.650.781,02 €
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Fuente: Elaboracion propia

Ya calculados el valor de la empresa y la deuda financiera neta, restandolos obtenemos la
capitalizacion bursatil:

Tabla 5-23: Valor acciones escenario moderado

Valor Acciones

11.391.335 43 €

1217586753 €

13.096.094 66 €

14.180.5655,00 €

16.513.906,14 €

10.620.003,27 €

11.280.348,79 €

12.067.410,34 €

12.978.874,78 €

14.062.913,33 €

9.947.916,90 €

10.526.567,56 €

11.190.545 01 €

11.960.224 70 €

12.863.030,52 €

9.357.098,99 €

9.861.055.88 €

10434222 56 €

11.091.907,37 €

11.854.292 66 €

§.633.666,50 €

9.276.013.32 €

9.775.20540 €

10.342.952,91 €

10.994 419 45 €

Fuente: Elaboracion propia

Al obtener la capitalizacion bursatil, solo tenemos que dividir entre el nUmero de acciones, el
cual es 914038 mil acciones, para obtener el precio objetivo por accién:

Tabla 5-24: Valor por accion escenario moderado

Valor por accion

12,46 € 13,32 € 14,33 € 15,63 € 16,97 €
11,62 £ 12,35 € 13,20 £ 14,20 € 15,39 €
10,85 € 11,52 € 12,24 € 13.09 € 14,07 €
10,24 € 10,79 € 11,42 € 12,14 € 12,97 €
9,66 € 10,15 € 10,69 € 11,32 € 12,03 €

Fuente: Elaboracion propia

Como podemos observar en el escenario moderado, nuestra recomendacion seria de
mantener nuestra posicion o de compra en el mejor de los casos.

Los precios por accién en este escenario se sitlan entre 9,66€ y 16,97€.

A continuacion, podemos ver la relacidon de precios tedricos dependiendo del WACC vy el
crecimiento a perpetuidad:

pag. 23 de 35



VALORACION Y ADQUISICION DE UNION FENOSA
Tabla 5-25: Grdfica comparativa escenario moderado

Precio de la accion

€18,00
€16,00
€14,00

€12,00
€10,00
€8,00
€6,00
€4,00
€2,00

€0,00
1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00%
4% W4,64% W4,89% m514% 5%

Fuente: Elaboracion propia

5.3.3. Escenario optimista

Una vez mas, siguiendo la metodologia anterior, continuamos con el calculo del precio por
accion en el escenario optimista, el cual conlleva un crecimiento del 12% dentro del periodo
explicito, con los siguientes FCF futuros:

Tabla 5-26: FCF escenario optimista

Escenario Optimista

Crecimiento 12.0%

Periodo Explicito

FCF

2009 E 538798,354
2010 E B03454,1565
201 E G75868,65653
2M2E 756972,8939
2M3E 847809,6412

Fuente: Elaboracion propia

Tras el calculo de los flujos de caja del periodo explicito, realizaremos los correspondientes al
valor actual de los flujos de caja perpetuos:
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Tabla 5-27: Valor actual flujos de caja perpetuos escenario optimista

Valor Actual Flujos de Caja Perpetuos
Crecimiento a Perpetuidad

WACC 1,0% 1,2500% 1,5000% 1,7600% 2.0000%
4,39% 20370781.41 22046686.46)  24012461,09) 2635042993 2917735167
4.64% 16746441.368| 20178422 87 2183836943 2378542534 26101131.32
4,89% 17333846.85 18669951.23 19986329.33)  21632506,91 23561066,39
5.14% 1609459871 17171143 .43 18395533,01 19800468.88 2142906428
5.39% 14999044 .06 15943978 15 17010344 .37 18223157 61 19614810.11

Fuente: Elaboracion propia

Con la suma del valor actual de los flujos de caja del periodo explicito y perpetuo, obtenemos
el valor de la empresa (EV):

Tabla 5-28: Valor empresa escenario optimista

Valor Empresa

23356117 74 €

25.032.02279 €

26.997.797 42 €

28.335.766,26 €

32.162.688,01 €

21.709.453,26 €

23.141.434 75 €

24.801.381,31 €

26.748.437.23 €

29.064.143,21 €

20274 787 24 €

21.510.891,62 €

22.929.269.73 €

24.573.447 30 €

26.502.006.78 £

19.013.716,92 €

20.090.261,64 €

21.314.651 22 €

22.719.587,098 €

24348182 45 €

17.896.585 81 €

18.841.519,91 €

19.907.886,12 €

21.120.699 37 €

22.512 351 87 €

Fuente: Elaboracion propia

Como ya mencionamos anteriormente, el valor de la empresa es igual a la suma de la
capitalizacion bursatil mas la deuda financiera neta, por lo tanto, calcularemos la deuda
financiera neta para obtener posteriormente el valor de las acciones:

Tabla 5-29: Deuda financiera escenario optimista

Valor Deuda Financiera

10710529,57 114759057 ,57 123805125 13452646,35 14749001,73
9355410 556 10612081,34 1137329118 1226616217 13328086,83
9297508.716 986435517 10514787,78 11268766,36 12153155 35
8719213508 92125389 902 9774364 246 1041863258 11165465 57
5206925,211 6640248,275 9129257,066 9655422,791 10323599,71
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Tabla 5-30: Deuda financiera neta escenario optimista

Deuda Financiera Neta

10.352.514 57 €

11.121.042 57 €

12.022.497 50 €

13.094. 631,35 €

14.390.986,73 €

9.597 39556 €

10.254 066,34 €

11.015.276.18 €

11.908.147 17 €

12.970.071,83 €

5.939.493, 72 €

9.506.340,17 €

10.156.772,78 €

10.910.751,36 €

11.795.140, 35 €

8.361.198.51 €

8.654.674.90 €

9.416.349.25 €

10.060.617,58 €

10.807.450,57 €

7.845.910,21 €

8.202.233,28 €

8.771.242,07 €

9.327.407 79 €

9.965.584,71 €

Fuente: Elaboracion propia

Ya calculados el valor de la empresa y la deuda financiera neta, restandolos obtenemos la
capitalizacion bursatil:

Tabla 5-31: Valor acciones escenario optimista

Valor Acciones

13.003.603 17 €

13.910.980,22 €

14.975.299.92 €

16.241.134,92 €

1W.771.701,28 €

1211205771 €

12,887 36842 €

13.786.10513 €

14.840.290,06 €

16.094.071,38 €

11.335.293 53 €

12.004.651 45 €

12.772.496,95 €

13.662.695,94 €

14.706.866,43 €

106525181 €

11.235386,73 €

11.898.301,98 €

12.658.969 51 €

13.640.731,92 €

10.047.675 60 €

10.559.286,63 €

11.136.644 05 €

11.793.291 58 €

12.546.767 16 €

Fuente: Elaboracion propia

Al obtener la capitalizacion bursatil, solo tenemos que dividir entre el nUmero de acciones, el
cual es 914038 mil acciones, para obtener el precio objetivo por accién:

Tabla 5-32: Valor por accion escenario optimista

Valor por accion

14,23 € 15,22 € 16,38 € 7,77 € 19,44 €
13,25 € 14,10 £ 15,08 € 16,24 € 17,61 €
12,40 € 13,13 € 13,97 € 14,95 £ 16,09 €
11,65 € 12,29 € 13,02 € 13,85 £ 14,81 €
10,99 € 11,56 € 12,18 € 12,90 € 13,73 €

Fuente: Elaboracion propia

Como podemos observar en el escenario optimista, nuestra recomendacion seria de compra,
ya que, el peor valor posible se encuentra en la cotizaciéon real de Unidon Fenosa, pudiendo
obtener una buena rentabilidad en el mejor de los casos.

Los precios por accidn en este escenario se sitlan entre 10,99€ y 19,44€

A continuacién, podemos ver la relacidon de precios tedricos dependiendo del WACC vy el
crecimiento a perpetuidad:
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Tabla 5-33: Grdfica comparativa escenario optimista

Precio de la accién

€25,00

€20,00

€15,00
€10,00
€5,00
€0,00

1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00%
H4% M4,64% WM4,89% m514% 5%

Fuente: Elaboracion propia

6. VALORACION POR MULTIPLOS DE UNION FENOSA

Para llevar a cabo la valoracién por multiplos de Unién Fenosa tendré en cuenta tres de las
grandes empresas del mismo sector en el que competia Unidn Fenosa en el afio 2008, estas
empresas son lberdrola, Endesa y Gas Natural.

Concretamente utilizaré cinco ratios diferentes para poder obtener un valor teérico de las
acciones de Unidn Fenosa lo mas objetivo posible. Los ratios seran el ratio PER, Precio/Ventas,
Precio/Cash Flow, Precio/Book value y Precio/EBIT

Por lo tanto, utilizando las cuentas anuales consolidadas de estas tres empresas en el afio
2008 en euros se obtienen los siguientes resultados:

Tabla 6-1: Ratios empresas del sector

Empresas PER P/Ventas P/CF P/BY P/EBIT
Iberdrola 8,47 1,00 5,03 0,85 5,22
Endesa 1,48 0,55 1,23 0,58 2,30
Gas Natural 8,95 0,77 5,53 1,43 5,85
Media 8,71 0,89 5,28 1,14 5,53

Fuente: Elaboracion propia

Para realizar la media del sector, he decidido excluir los resultados obtenidos de la empresa
Endesa, ya que, en ese aiio se obtuvieron unos resultados diferentes a los habituales en la
empresa y las demas empresas de su sector.

Mientras que los resultados de los ratios de Unién Fenosa son los siguientes:
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Tabla 6-2: Ratios Union Fenosa

PER P/Ventas P/CF P/BV P/EBIT
Unidn Fenosa 12,76 2,28 8,64 2,49 9,68

Fuente: Elaboracion propia

Como podemos comprobar, la empresa tiene los ratios muy por encima a los del sector,
esto es debido a que en ese momento Unién Fenosa estaba cotizando alrededor de 17 euros
por accion debido al anuncio de la OPA lanzado por Gas Natural, por lo tanto, se encontraba
sobrevalorada debido a la prima que se ofrecia por sus acciones. Ademds, estas diferencias
también pueden venir dadas por menores ventas con respecto al sector, una mayor inversion
en activos fijos, una menor amortizacién, un menor beneficio neto, un menor valor de los
fondos propios, entre otros.

A continuacion, para obtener el valor tedrico de las acciones de Unidn Fenosa a través de la
valoracién por multiplos con el ratio PER, se debe multiplicar el beneficio neto de Unidn
Fenosa por el PER del sector:

Tabla 6-3: Precio tedrico a partir del PER

PER Sector 8,71
B2 neto Union Fenosa 1269637000
Capitalizacion tedrica 11057179922
N2 acciones 914038000

P2 tedrico 12,10
Fuente: Elaboracion propia

Siguiendo con la misma metodologia, para obtener el valor tedrico de las acciones de Unidn
Fenosa con el ratio P/Ventas, deberemos multiplicar las ventas de Unidon Fenosa por el ratio
P/Ventas del sector:

Tabla 6-4: Precio tedrico a partir del ratio P/Ventas

P/Ventas Sector 0,89
Ventas Union Fenosa 7099593000
Capitalizacion tedrica 62950822443

N2 acciones 914038000
P2 tedrico 6,83

Fuente: Elaboracion propia

En tercer lugar, multiplicaremos el Cash Flow de Unidon Fenosa por el ratio P/CF del sector:

Tabla 6-5: Precio tedrico a partir del ratio P/CF

P/CF Sector 5,28
CF Unidn Fenosa 1875258000
Capitalizacion tedrica 9897626260
N2 acciones 914038000

P2 tedrico 10,83

Fuente: Elaboracion propia
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En cuarto lugar, multiplicaremos el Book Value de Unién Fenosa por el ratio P/BV del
sector:
Tabla 6-6: Precio tedrico a partir del ratio P/BV

P/BV Sector 1,14
BY Union Fenosa 6512665000
Capitalizacion tedrica 7428044047
N2 acciones 914033000
P2 tedrico 8,13
Fuente: Elaboracion propia

Por dltimo, multiplicaremos el EBIT de Unidn Fenosa por el ratio P/EBIT del sector:
Tabla 6-7: Precio tedrico a partir del ratio P/EBIT

P/EBIT Sector 5,53
EBIT Union Fenosa 1674512000
Capitalizacion tedrica 9265006765
N2 acciones 914038000
P2 tedrico 10,14

Fuente: Elaboracion propia

Tras realizar este andlisis, podemos observar que los precios tedricos, excepto el resultante
con el ratio P/Ventas, resultan similares al rango de precios tedricos obtenidos con el analisis
mediante el método de descuento de flujos de caja en los escenarios pesimista y moderado,
los cuales tenian los crecimientos mas légicos para este tipo de sector defensivo.

A su vez resultan similares a los precios en los que se encontraba la empresa antes de ser
anunciada la OPA por Gas natural.

7. ANALISIS DE LA OPERACION LLEVADA A CABO POR GAS NATURAL

Gas Natural, una de las principales gasistas espafiolas, de la cual forman parte como sus
principales socios Repsol YPF y La Caixa, acordd en Julio de 2008 la compra de Unidn Fenosa.
Este acuerdo se realizé con ACS, la cual disponia de un 45,3% de Unidn Fenosa, y se vendid a un
precio de 18,33 euros por accidn, lo que supone valorar a la eléctrica en 16.754 millones de
euros.

La compra de Unién Fenosa se diferencio en tres fases y su compra fue completamente en
efectivo. En primer lugar, Gas Natural adquirié un 9,99% de Unién Fenosa, después se hizo con
el paquete de acciones de ACS, por ultimo, lanzé la OPA sobre el capital restante de la compaiiia,
ya que, habia obtenido mas de un 30%.

La OPA lanzada por Gas Natural tuvo caracter voluntario, ya que, los directivos de Unidn
Fenosa no se opusieron a esta fusidon y no se produjo ninguna OPA competidora.

Para poder hacer frente a esta operacién, Gas Natural tuvo que realizar una ampliacién de
capital, emitiendo las nuevas acciones a un valor de 7,82€ por accion, incrementando sus fondos
en 3.502 millones de euros. Ademas, vendidé parte de sus activos por un importe de 3.000 a
4.000 millones de euros.
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Durante la OPA se ofrecid un precio de 18,05€ por accidn, lo que supuso una prima del 15%
respecto a la cotizacién del dia 29/07/2008, fecha en la que fue suscrito el contrato el contrato
de compraventa de acciones con titularidad de ACS.

El plazo para acudir a la oferta fue del 20/03/2009 al 14/04/2009. Esta operacidn no tenia
ningun condicionante como porcentaje minimo que acudiese a la oferta para tener éxito. Por lo
que finalmente la operacion finalizo con éxito el dia 16/04/2009, obteniendo un 69,54% del total
del capital social de Unién Fenosa, esto supone la compra de 317.655.538 acciones durante la
OPA, la entidad liquidadora fue la fundacidn bancaria Caixa d Estalvis i Pensions de Barcenola.

Los motivos principales que se pueden identificar de la realizaciéon de esta OPA, fueron
transmitidos por Gas Natural en el anuncio de la OPA publicado en la CNMV. Su principal motivo
fue crear un grupo energético internacional, con presencia relevante en toda la cadena de valor
del gas y la electricidad, obteniendo un liderazgo en el sector.

Otro de los motivos resulta ser las sinergias esperadas, las cuales ascendian a un valor de 290
millones de euros anuales a partir del tercer afio. Ademas de una gestion del riesgo equilibrada
y moderada, una optimizacion del plan de inversiones conjunto y una minoracién del riesgo de
ejecucién de la estrategia de crecimiento del grupo resultante.

También estima que podra producirse una diferencia entre el precio de adquisicién de la
participacion y su valor tedrico contable, que podria generar un fondo de comercio o una mayor
valoracion de los activos, que podria considerarse fiscalmente deducible de acuerdo con la
normativa fiscal que es de aplicacidon. Una estimacidn preliminar basada en la informacién
publica situaria en 500 millones de euros el valor actual de los importes que se deduciria de la
cuota a pagar en el Impuesto sobre Sociedades.

Gas Natural, tras la realizacion de la OPA, propuso un canje de tres acciones propias por cada
cinco de Unién Fenosa, como parte del proyecto de fusién, tras lo cual se extinguio la sociedad
absorbida, en un proceso de disolucion sin liquidacién. Este canje fue asesorado por Lazard, que
asegurd la equitatividad de la ecuacidn para que los accionistas que no vendieron sus acciones
en la OPA.

7.1. EFECTO EN LA COTIZACION

Durante las OPAs, generalmente se esperan subidas en la cotizacién para la empresa
objetivo, debido a que se ofrece una prima por sus acciones.

Por otro lado, se esperan bajadas en la empresa adquirente, ya que, debe hacer frente a la
operacion, bien sea en efectivo o mediante un canje de acciones.
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Tabla 7-1: Cotizaciéon Union Fenosa

Cotizacion Union Fenosa
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Fuente: Elaboracion propia

Como podemos comprobar, Unidn Fenosa cotizaba entre 10 y 15 euros por accidon en 2008
con una tendencia bajista, hasta el dia 17/07/2008, fecha en la que podemos ver como el
mercado reacciona a la OPA emitida por Gas Natural y la cotizacién comienza a subir. Gracias a
esta OPA, la cotizacién de Union Fenosa llego hasta los 17,28€/accién el dia 31/07/2008, debido
a que durante la OPA se habia ofrecido un precio de 18,05€/accién.

Tras finalizar la OPA con éxito, vemos como la cotizacidn cae hasta los 6,91€/accidn el dia
28/04/2009. Tras ello, Gas Natural ofrecio el canje de acciones para absorber completamente a
Unidn Fenosa, que dejo de cotizar el dia 04/09/2009.

La reaccion es adecuada, ya que en el momento de la proximidad de la OPA la cotizacién
aumenta de forma estrepitosa hasta un precio similar al que ofrecié Gas Natural con la prima
incluida y tras finalizar la fusion la cotizacién vuelve a disminuir, ya que Gas Natural finalizé su
compra de acciones y la empresa estaba préxima a desaparecer.

pag. 31 de 35



VALORACION Y ADQUISICION DE UNION FENOSA

Tabla 7-2: Cotizacion Gas Natural

Cotizacion de Gas Natural
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Fuente: Elaboracion propia

Como podemos comprobar la cotizacion de Gas Natural comenzé a disminuir desde
40€/accidon a comienzos del 2008, hasta 8,5€/accion el dia 20/03/2009, fecha préxima a la
finalizacion de su OPA a Unidn Fenosa, esta caida también se ve condicionada por la mala
situacidn en la que se encontraba el mercado espafol, tras esta fecha comienza a cotizar al alza
otra vez, aunque con una subida bastante gradual.

Como se puede comprobar, la cotizacién de Gas Natural también encaja con la teoria
propuesto, ya que, al tener que hacer frente al gran desembolso que conlleva adquirir otra
compaiiia en efectivo, Gas Natural se endeudd, lo que provoco que aumentase su riesgo
financiero y disminuyese su rating crediticio, provocando esta caida de la accion.

Tras la operacidn, la cotizacidon se estabiliza debido a que la compafiiia espera obtener
sinergias de la fusion.

8. CONCLUSION

Como conclusion, después del analisis realizado a la compaiia Unién Fenosa, la
recomendacion para los accionistas de Unién Fenosa hubiese sido la de aceptar la oferta emitida
por Gas Natural, ya que, se ofrecié un precio de 18,05 euros por accidén, mientras que el valor
tedrico u objetivo de las acciones de Unién Fenosa solo se acercaba a esos 18,05 euros por accion
en el escenario optimista, en el cual se proponia un crecimiento bastante elevado, siendo este
poco probable debido al sector en el que se encuentra la empresa, el cual es defensivo.

Con respecto a la posicién de Gas Natural deberia obtener unas sinergias bastante elevadas
de la operacién para que ésta le saliese rentable, ya que, se ofrecié una prima muy elevada con
respecto al valor tedrico de las acciones situdndose en un escenario pesimista o moderado, o
mediante el analisis de valoracién por multiplos.

Esta opinidn coincide con la opinién general de los demas analistas, ya que, segin Natalia
Aguirre, analista de Renta Cuatro en la OPA se estaba pagando el doble de los multiplicadores en
los que cotizan otras eléctricas.
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