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Mensajes clave

La nueva Circular 11/2008 de la CNMV sobre normas contables de entidades de capital riesgo
aumenta los requisitos de valoracion y divulgacion de las inversiones de estas entidades.

Si bien esta medida aumenta la transparencia en el mercado, también conlleva un trabajo mucho
mayor para la entidades de capital riesgo y afiade volatilidad a sus cuentas anuales.

Valorar companias nunca habia sido tan complejo debido a la crisis en los mercados y a la falta de
liquidez.

Ademas de los parametros establecidos en la Circular y en las NIIF, las diferentes asociaciones
de capital riesgo han lanzado sus propias directrices para valorar las companias participadas por
entidades de capital riesgo.

Los inversores valoran un proceso riguroso de valoracién. Este proceso también ayuda areguladores
y auditores.

Este documento esta basado y supone una adaptacion al mercado espanol del documento “Fair value challenges in the current environment, a review of the current
valuation requirements and practices in the private equity industry”, publicado por PricewaterhouseCoopers en octubre de 2008.



Introduccion

Los retos del valor razonable en el entorno de mercado actual

La Circular 11/2008 de la CNMV de 30 de
diciembre de 2008, publicadaen el BOE el
14 de enero de 2009 (“la Circular”) sobre
normas contables y cuentas anuales de
entidades de capital riesgo, introduce una
variante importante sobre la contabilizacién
de las inversiones de este tipo de entidades.
Estas deben contabilizarse como activos
financieros disponibles paralaventay
deben estar reflejadas en las cuentas con su
valor razonable.

Pese a que esta circular fue publicada en
enero de 2009, tiene caracter retroactivo
y ha de aplicarse ya a las cuentas de
cierre de 2008.

Las entidades de capital riesgo deberan
valorar los activos y pasivos segun lo
dispuesto en dicha circular al menos
semestralmente o de acuerdo conla
frecuencia de calculo del valor liquidativo
prevista en el reglamento de gestion del
fondo de capital riesgo o estatutos de

la sociedad, a menos que existan otras
disposiciones que obliguen a valorar con
una frecuencia mayor.

Entodo caso, las cuentas anuales
correspondientes al fin de ejercicio

recogeran las valoraciones y
periodificaciones a esa fecha. Los
cambios que se produzcan en el valor
razonable se registraran directamente

en el patrimonio neto, hasta que el activo
financiero cause baja en el balance o se
deteriore, momento en que el importe asi
reconocido se imputara ala cuentade
pérdidas y ganancias.

Esta circular transpone a la legislacion
espafola la directiva europea sobre
normas contables y esta motivada por la
obligacion de adaptar la contabilidad de
las entidades de capital riesgo al nuevo
Plan General de Contabilidad, aprobado
por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de
noviembre.

Fruto de esta adaptacién, la contabilidad
de las entidades de capital riesgo esta
en linea con los requerimientos de las
Normas Internacionales de Informacion
Financiera (“NIIF”) y con los principios
contables generales aceptados en
Estados Unidos (“US GAAP”).

Este cambio normativo pone en primera
linea el concepto de valor razonable
para las entidades de capital riesgo, algo

que ya venia dandose en entidades que
formulaban cuentas anuales bajo NIIF y
US GAAP. Las nuevas normas son una
muestra de la creciente presion regulatoria
y contable para que las companias presten
mas atencion a la valoracion de sus
inversiones y coincide con un entorno de
mercado marcado por la crisis financiera
globaly la situacion econémica mas
compleja en muchos afios en Espana.

El principio contable que permitia
mantener las inversiones de las
entidades de capital riesgo a coste
histérico (menos minusvalias)
minimizaba el trabajo de contabilizacién,
mas aun en un entorno de crecimiento
econdémico. El valor razonable cada vez
toma mayor protagonismo en Espana
debido a esta nueva circular de la CNMV,
la aplicacién del Nuevo Plan General de
Contabilidad, asi como la utilizacién por
parte de muchas compaiiias espafiolas
de las NIIF y, en menor medida, US
GAAP. Finalmente, también hay cada
vez mas aceptacion y aplicacion de

las reglas de valoracion establecidas

en las Directrices Internacionales de
Valoracién para Entidades de Capital
Riesgoy las Directrices Estadounidenses

" International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines, desarrolladas por la Association Francaise des Investisseurs en Capital (AFIC), la British Venture
Capital Association (BVCA) y la European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA).
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de Valoracion para entidades de Capital
Riesgo (“las Directrices”) .

La reciente experiencia europeay
estadounidense plantea los problemasy
retos alos que también se van atener que
enfrentar las entidades de capital riesgo
establecidas en Espana.

Algunas entidades han respondido ya
satisfactoriamente al nuevo entornoy a
los retos planteados, sin embargo, otras
estan teniendo problemas. Existe cierta
divergencia en el enfoque y aplicacion de
estas nuevas normas en el sector, alas
que hay que unir una falta de transparencia
en las técnicas de valoracion utilizadas

y las hipétesis asumidas para estimar el
valor razonable de las inversiones. Estos
factores han contribuido a que grupos
como el Hedge Fund Working Group y las
Directrices establecidas por IOSCO?y
AIMAS3 identifiquen la valoracién como una
delas principales areas de mejoraenla
informacién financiera preparada por las
entidades de capital riesgo.

Un estudio de mercado y encuesta
realizada a ejecutivos de entidades de
capital riesgo e inversores institucionales

en Europa, Américay Asia realizado por
PricewaterhouseCoopers (PwC)*revela la
desconexion existente entre las entidades
de capital riesgo y sus inversores en
ciertos aspectos. Por ejemplo, un

63% de las entidades de capital riesgo
encuestadas consideraban que sus
politicas de valoracion eran correctas, en
clara discrepancia con la opinién de sus
inversores. Sélo un 18% de los inversores
opinaba favorablemente en este respecto.

Cabe también resaltar que s6lo una quinta
parte de los encuestados consideraban
que lainformacién proporcionada por las
entidades de capital riesgo a inversores
era “buena” o “muy buena”.

Vision de los inversores institucionales de la ca-
lidad de la informacion producida por entidades
de capital riesgo sobre politicas de valoracion
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Laimportancia del valor razonable

en las entidades de capital riesgo ha
sido en algunos casos relativizada.
Las inversiones suelen formar parte
de carteras “cerradas” de inversiones,
y lo que realmente importa al inversor
es el rendimiento obtenido una vez

se liquida el fondo. El valor razonable
es Unicamente considerado como un
elemento contable.

Sin embargo, la encuesta proporciona
una visién interesante sobre este Ultimo
punto. Si bien el rendimiento es el
principal criterio ala hora de seleccionar
unainversién de un fondo o sociedad

de capital riesgo (72%), muy por encima
de la calidad de lainformacién financiera
(83%), ladiferencia se igualaalahora
de descartar un fondo o sociedad

de capital riesgo. Un 41% de los
encuestados descartarian unainversion
en funcién del rendimiento, y un 40%
por pobre o escasa informacion sobre el
mismo.

Existen evidentes beneficios derivados
de un proceso de valoracion rigurosoy
periédico, que incluyen la posibilidad de
que un director de inversiones pueda:

2 International Organization Of Securities Commissions.

3 Alternative Investment Management Association.

4 Transparency versus returns: The institucional investor view of alternative assets - Marzo 2008.
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e comunicar alos inversores dénde se
esta creando o destruyendo valor en un
fondoy cuales son las compaiias clave
dentro de ese fondo;

* tomar decisiones de entrada y salida
de formarazonada e informada
entendiendo escenarios alalzao ala
baja;

* cumplir los requisitos de la Circular, los
delas NIIF o US GAAP segun apliqueYy,
por tanto, satisfacer las demandas de
los auditores y reguladores;

e elaborar valoraciones de forma
peridédica para que los inversores que
realizan movimientos en fondos en base
al valor neto de los activos tengan una
referencia.

Las inversiones de capital riesgo
evolucionan rapidamente debido

a cambios en los mercados, en los
equipos gestores de las participadas

y en el proceso de optimizacién de
margenes y operaciones a los que suelen
estar sometidos estas compafias una
vez son adquiridas por un fondo. Estos
cambios provocan que de un afo a otro
las companias puedan cambiar de forma
sustancial. A estos factores hay que
afadir que muchas de estas participadas

operan en diferentes sectores, ambitos
geograficosy tienen diferentes modelos
de negocio. Por tanto, no parece muy
riguroso aplicar reglas sencillas y
parametrizadas para llegar a estimar

de forma periddica y fiable el valor
razonable de las mismas.

Los fondos se encuentran si cabe

con los mayores problemas dada su
dependencia de los “General Partners”,
que tienen que proporcionarles
suficientes detalles parallegar a
valoraciones fiables. Estos fondos son
intrinsecamente iliquidos, ya que no
tienen opcion de cancelacién. En estos
casos, incluso se podria considerar la
necesidad de aplicar un descuento por
falta de liquidez a las inversiones.

Un equipo de trabajo de la AICPA1

esta trabajando en una guia para este
campoy se espera que se publique
durante 2009.

Enlaactualidad, se considera que el
valor neto de los activos (Net Asset Value
o NAV) es un buen punto de partida.
Todos los factores relevantes tienen

que ser considerados y documentados
para determinar si un ajuste es

necesario. Si bien el NAV puede ser una
buenareferencia, ésta tiene que estar
soportada por un proceso rigurosoy
documentado.

En las siguientes secciones de este
documento se tratan los siguientes
aspectos:

Seccion 1:

Resumen de las actuales guias y
requerimientos de contabilizacién y
documentacion.

Seccién 2:
Dificultades practicas en la aplicacién
del proceso de valoracion.

Seccion 3:
Nuestra visién sobre algunas de las
areas de mejora.

Este articulo esta centrado en las
valoraciones en el contexto del capital
riesgo, no obstante, muchas de las areas
tratadas son también relevantes para
fondos de inversion libre (hedge funds),
fondos de infraestructuras y fondos
inmobiliarios.




Seccion 1

Resumen de las actuales guias
y requerimientos de contabilizacion

y documentacion

La Circular define valor razonable
como “el importe por el que puede ser
intercambiado un activo o liquidado

un pasivo, entre partes interesadas y
debidamente informadas, que realicen
una transaccioén en condiciones de
independencia mutua”. La Circular
matiza que el valor razonable se
determinara sin deducir los costes de la
transaccién enlos que pudieraincurrirse
en su enajenacion.

La Circular proporciona cierta orientacién
sobre el proceso de valoracién.
Establece que el valor razonable se
calculara por referencia a un valor fiable
de mercado, y cuando éste no exista,

se obtendra mediante la aplicacién de
modelos y técnicas de valoracion de
general aceptacion, siempre que este
valor se pueda medir de formafiable.

Como punto de partida queda de
manifiesto en la Circular que, salvo
evidencia de lo contrario, el valor
razonable de unainversién sera el precio
delatransaccién mas los costes de la
transaccién que le sean directamente
atribuibles.

La Circular incluye los siguientes
modelos y técnicas de valoracion (norma
11%,3.2):

* Referencias al valor razonable de otros
activos que sean sustancialmente
iguales mediante la aplicacion de
métodos y técnicas reconocidos;

* Métodos de descuento de flujos de
efectivo futuros estimados; y

* Modelos generalmente utilizados para
valorar opciones.

Finalmente, la Circular expresa que

la sociedad de capital riesgo debera
evaluar la efectividad de los modelos

y técnicas de valoracién que utilice de
forma periédica, utilizando, a ser posible,
precios basados en datos o indices
observables de mercado.

En general, y enlinea con las NIIF

(NIC 39) y US GAAP, la Circular

exige la maximizacioén del uso de

datos observables de mercadoy

que se incorporen los factores que
considerarian los participes del mercado
limitando en todo lo posible el empleo de
consideraciones subjetivas.
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Cabe resaltar uno de los puntos que esta
generando cierto debate debido a las
circunstancias actuales del mercado.

La Circular establece que uno de los
criterios fundamentales de valoracién

es la presuncién de que existe un
mercado activo. Entre los requisitos

que se enumeran para la existencia

de un mercado activo figura el que

los precios de transacciones reflejen
partes que actian en condiciones de
independencia mutua. La actual crisis
financiera ha rebajado de forma muy
significativa el nUmero de transacciones,
y muchas compaiiias venden partes de
sus hegocios de forma relativamente
forzada para poder solventar problemas
deliquidez.

Nuestra opinidn es que hoy, mas que
nunca, no se pueden utilizar analisis
simples y poco rigurosos para llegar al
valor razonable de una inversién. Cada
referencia de mercado debe analizarse
cuidadosamente para entender si
proporcionainformacioén valida.

La NIC 39 tiene una definicion de valor
razonable similar ala Circular. El precio al

que un activo puede ser intercambiado
es el precio que la entidad habria recibido
si hubiera vendido el bien. Del mismo
modo, el precio al que se liquida un
pasivo es el precio que la entidad habria
pagado si se hubiera liberado del pasivo.
Esto implica que el valor razonable es
una estimacion del precio de salida

del mercado que se determina por
referencia a una hipotética operacion
actual dispuesta entre las partes. Sin
embargo, segun la Circulary la NIC 39,
amenudo en el reconocimiento inicial
los instrumentos financieros podrian

ser reconocidos al precio de entrada
debido ala suposicion de que el precio
de latransaccién representa la mejor
evidencia del valor razonable.

El FAS 157 establece una definicion
consistente de valor razonable paratoda
la normativa contable americana. Valor
razonable se define como “El precio

que seria recibido por la venta de un
activo o el pago por la transferencia de
un pasivo en una transaccién ordenada
entre los participes del mercado en una
fecha predeterminada”. Este es el precio
de salida del activo vendido o pasivo
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transferido en sumercado principal (o
el mas ventajoso) desde la perspectiva
dela entidad informante. EI FAS 157
también aclara que el valor razonable es
un instrumento de medida basado en
las condiciones del mercado, no de una
entidad especifica, y que noincluye los
costes de transaccion.

Cuerpos reguladores

El International Accounting Standards
Board (IASB) estéa actualmente
acometiendo un proyecto sobre la
medicion del valor razonable y tiene

un importante programa de puntos de
discusion sobre el tema. EI IASB esta
trabajando con el Financial Accounting
Standards Board (FASB) en este proyecto
y el documento que ya se elaboré por el
IASB en noviembre de 2006 se bas6 en el
FAS 157. Aunque se trata de un proyecto
conjunto con el FASBy el documento de
debate se basé en el FAS 157, podrian
mantenerse diferencias en las directrices
definitivas de IASB y FASB, ya que hay
areas que todavia son objeto de discusién.

Mas recientemente, el IASB y el FASB
han publicado directrices sobre el valor

razonable en mercados inactivos. Estas
directrices sugieren, entre otras cosas,
que incluso en tiempos de turbulencias
en el mercado, no es adecuado llegar a
la conclusién de que la actividad de todo
el mercado refleja liquidaciones forzadas
ounacaidaenlas ventas. Tampoco es
posible concluir que todos los precios
de las transacciones reflejen el valor
razonable. El valorador debe utilizar su
criterio y juicio con los datos de los que
disponga.

Adicionalmente, el 13 de octubre

de 2008, el IASB - en sintonia con lo
previsto en US GAAP - aprobé una
modificacion de la NIC 39, segunla cual,
cualquier entidad, y consecuentemente
también los bancos, podran reclasificar
determinados instrumentos financieros
y pasar a valorarlos al coste amortizado,
en lugar de a valorrazonable. En estos
momentos, no se descartan nuevas
discrepancias.

Directrices de valoracién en el
sector

Como se ha sefalado anteriormente,
existen Directrices especificas sobre

metodologias y enfoques de valoracion
publicados en Europay en EEUU

por diferentes organismos que son
ampliamente consistentes con los
regimenes contables de los paises
donde radican estas asociaciones.

Es importante sefalar que la IPEVCGS
(que sustituy6 a las Directrices BVCAy
EVCA), y el PEVGE mantienen el espiritu
delas NIIF y US GAAP, respectivamente.

Estas Directrices fueron desarrolladas
por los organismos del sector, AFIC,
BVCAyEVCAYy cubren unaampliagama
de inversiones, como las inversiones de
capital semilla, Management Buy-outs
(MBOs) Management Buy-ins (MBls), o
inversiones de capital para desarrolloy
crecimiento.

En laintroduccion ala IPEVCG, se afirma
que: “.. los requisitos y las implicaciones
delas NIIF y de US GAAP han sido
considerados en la preparacion de estas
Directrices.”

Esto se hahecho con el finde
proporcionar un marco parallegar al
valor razonable de capital privado y las

5 International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines, desarrolladas por la Association Francaise des Investisseurs en Capital (AFIC), la British Venture
Capital Association (BVCA) y la European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA).
8 US Private Equity Valuation Guidelines, desarrolladas por el Private Equity Industry Guidelines Group.
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Las recientes turbulencias en los mercados financieros hace que
cada vez sea mas dificil utilizar como referencia el precio obtenido
enunainversionreciente. Laescasez detransaccionesylas ventas
forzadas merman la disponibilidad de multiplos fiables.

inversiones de capital riesgo que esté
en consonancia con los principios de
contabilidad.

Las Directrices también aclaran que
“cuando hay un conflicto entre la
recomendacién que figura en estas
Directrices y los requisitos de cualquier
ley o regulacion aplicable o norma o
principio de contabilidad generalmente
aceptado, estos Ultimos requisitos deben
tener prioridad”.

Del mismo modo, en los EE. UU, se
sefialé expresamente que los PEVG, que
fueron re-editados en marzo de 2007, son
consistentes con US GAAP incluyendo
FAS 157 y la nueva definicion de valor
razonable que se publicé en 2006.

Existen algunas diferencias menores
entre las normas y las Directrices
correspondientes. Por ejemplo, tanto
bajo US GAAP como NIIF esta permitido
aplicar descuentos por la existencia de
mercado limitado para inversiones en
valores que no cotizan en un mercado
activo. Sin embargo, observamos que
existe una diferencia en el tratamiento

de primas de control. Bajo NIIF no se
puede aplicar una prima de control alos
precios de cotizacién en el mercado,
pero puede tenerse en cuentaen la
valoracion de algunas inversiones de
capital privado (aunque esta bajo revisién
del IASB), mientras que esta prima esta
generalmente permitida bajo US GAAP.
Observamos que el texto de laIPEVCG
no es exactamente el mismo que el PEVG
aunque los conceptos son casi idénticos.

ElI PEVG se ha actualizado para ser
compatible con el FAS 157, haciendo del
precio de salida un concepto destacado
y eliminando toda referencia sobre

la disposicion del vendedor desde la
definicion equivalente de las NIIF.

Metodologia

En términos de metodologias de
valoracion, hay una serie de puntos en las
Directrices que cabe destacar.

Precio de inversiones recientes
Los precios recientes de aportaciones
adicionales de capital pueden serun
punto de referencia Util para el valor
de unainversién. Larazén citada con

frecuencia para el uso de este método
es que da una mayor consideracién a las
condiciones actuales del mercado.

Claramente ésta es la informacién mas
directay relevante para una valoracién de
una inversion especifica. Sin embargo,
segun nuestra experiencia, se debe tener
en consideracion los tipos de derechos
adquiridos, el nivel y el volumen de
inversioén de las nuevas aportaciones

en comparacion con aquellos que son
objeto de nuestra valoracién, asi como
aportacion al valor de la inversion global.

La Circular deja claro en su 82 norma que
“no tendra en ningun caso el caracter

de valor razonable el que sea resultado
de unatransaccion forzada, urgente o
como consecuencia de una transaccion
involuntaria”.

Teniendo en cuenta el cambio
significativo en las condiciones del
mercado, no creemos que el uso de
referencias de precios recientes (por
ejemplo, de los ultimos doce meses)
sean necesariamente aplicables, puesto
que pueden no reflejar las condiciones
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actuales de mercado. Por lo tanto,

dado el clima econémico actual, es
recomendable revisar las circunstancias
de cadatransaccién antes de utilizar el
precio pagado como referencia.

Multiplo de beneficios

Las Directrices se centran principalmente
enlavaloracién mediante el método

de multiplos de mercado, existiendo
diversas maneras en las que este método
puede ser empleado. Las Directrices
también establecen una preferencia para
calcular primero el valor del negocioy
después deducirle el valor de la deuda
neta, en lugar de calcular directamente
el valor de los fondos propios. Las
Directrices ofrecen las siguientes
orientaciones sobre el tema: “En general,
debido al papel fundamental de la
estructuracién financiera en el capital
riesgo, el método de multiplos debe

ser utilizado para obtener un valor del
negocio para los negocios subyacentes.
Por lo tanto, cuando se utiliza el multiplo
de PER’, generalmente se debe aplicar
aun EBIT® después de impuestos
(después de deducir los gastos relativos
alafinanciacién de capital de trabajo

o de bienes adquiridos o arrendados
mediante la financiacién de activos)
enlugar de beneficios después de
impuestos, ya que la Ultima magnitud por
lo general se reduce significativamente
por los costes de financiaciéon”.

Existe mucha confusion sobre los ingresos
y los multiplos que se deben utilizar en
cada caso en una valoracién por multiplos.
Entérminos generales, la aplicacién de

los ingresos después de impuestos y

de un multiplo de PER nos llevanaun

valor del patrimonio neto, mientras que
partiendo de un EBIT y un multiplo de EBIT
obtendriamos un valor del negocio (que
incluye el valor de mercado de la deuda).

También podemos apreciar que las
Directrices no muestran una clara
preferencia por los multiplos de
transacciones en contraposicién alas
companias cotizadas comparables

mas alla de la afirmacion de que “el
valorador debe mostrar preferencia
sobre aquellas metodologias que se
basan en gran medida en indicadores de
mercado de riesgo y retorno”. De hecho,
las Directrices (pagina 18 de la IPEVCG)

alertan sobre el riesgo al usar datos
de transacciones debido a la falta de
informacién fiable y transparente.

A pesar de esta preocupacion, amenudo
hacemos referencia a las transacciones
en nuestro analisis e intentaremos
basarnos en evidencias reales del
mercado tanto como sea posible.

Descuento de Flujos de Caja (DFC)
Las Directrices establecen
explicitamente que el DFC debe evitarse
como método fiable de forma aislada,
mientras que las NIIF lo soportan mas
como método. Si bien las referencias

de mercado son claramente atractivas,
larealidad es que hay casos (como el

de la primera fase del capital semillao
valoraciones de deuda) donde el DFC es
el método mas aplicable.

Dadas las limitaciones del mercado
de capitales doméstico espaiol, que
expondremos mas adelante, creemos
que el DFC es una metodologia en
muchos casos indispensable para
realizar un analisis riguroso de valor
razonable de una inversion. Otro caso

7 Price to Earnings Ratio o Ratio de Precio sobre Beneficio.
8 Earnings Before Interest and Taxes, Beneficios antes de intereses financieros e impuestos.

10



Los retos del valor razonable en el entorno de mercado actual

Como profesionales de la valoracion, consideramos que el DFC
es de gran utilidad ya que las perspectivas de crecimiento pueden
ser dificiles de reconocer en multiplos y laimportancia del cash en
este sector nunca debe ser infravalorada.

donde se recomienda enérgicamente

el DFC es en proyectos alargo plazo
tales como proyectos de financiaciones
estructuradas, en los que los flujos de
cajano son necesariamente estables,
pero se pueden estimar con fiabilidad
durante un periodo de 20-30 afios
basados en contratos detallados. Dado
que la NIC 39 tiene que cubrir todos

los tipos de inversiones, no sélo las
inversiones de capital riesgo (por ejemplo,
las inversiones de financiaciones
estructuradas), esto puede explicar
parcialmente por qué las NIIF soportan
mas el método de DFC. Por lo tanto,
recomendamos que los valoradores no
descarten este método.

Es comun que los gestores de fondos de
capital riesgo no consideren el valor de
una inversién en base a un simple método
de multiplos. A menudo estan mas
interesados en los fundamentales de una
empresa a lo largo del horizonte temporal
estratégico de salidayy, por tanto, ven el
DFC como su enfoque de preferencia.

Como profesionales de la valoracion,
consideramos que el DFC es de gran

utilidad ya que las perspectivas de
crecimiento pueden ser dificiles de
reconocer en multiplos y laimportancia
del cash en este sector nunca debe ser
infravalorada

Ademads, el método de multiplos es

s6lo vélido si se tienen referencias
apropiadas de companias o transacciones
comparables. Nuestra experiencia es

que a menudo se estan utilizando como
compaiiias comparables entidades

que tienen un tamafio muy superior ala
compafia que se esta valorandoy que,
ademas, operan en diferentes sectores y
diferentes geografias.

Por tanto, entendemos que el uso de
multiplos parainversiones de entidades
de capital riesgo radicadas en Espafia es
limitado en muchos casos dado que:

* Eltamafio medio de las inversiones es
significativamente menor que el de las
potenciales empresas cotizadas en
Espafia con las que se pueden comparar;

* Las compafiias cotizadas utilizadas
como comparables suelen ser mucho

mas diversificadas en sus operaciones
que las inversiones con las que se
comparan.

El mercado bursatil espafiol no es

tan ampilio ni diverso como otros
mercados de capitales. Esto conlleva
aque amenudo se utilicen como
comparables compaiiias que operan en
otros mercados, a veces radicalmente
distintos.

Todos estos factores limitan y cuestionan
la validez del método de multiplos para
companias que operan exclusiva o
principalmente en el mercado espafiol.
No se pueden considerar como
compafias comparables aquellas que
operan en mercados radicalmente
diferentes, con distintas dinamicas de
negocio y con estructuras operativas
diferentes.

Si bien consideramos que el DFC es el
mas apropiado por las limitaciones de
andlisis de multiplos, en la practica este
enfoque también ha sido a menudo mal
empleado, sin la debida consideracién
de las previsiones de flujos de cajao la

11
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formaen que latasa de descuento debe
ser calculada. Por ejemplo, la diferencia
entre flujos de caja “esperados” y
“contractuales” puede serimportantey
debe repercutir en latasa de descuento
que se utilice. Esto no significa que este
método no debe emplearse. De hecho,
en numerosas circunstancias, (sobre
todo enlavaloraciones de deuda) puede
ser la Unica manera fiable de determinar
el valorrazonable.

Ofertas no vinculantes

A menudo se citan ofertas no
vinculantes por compafias como una
buena referencia de valor razonable.
Sin embargo hay que considerar la
motivacién de las partes implicadas. Las
ofertas no vinculantes suelen hacerse
deliberadamente altas para poder
acceder ainformacién detallada de

la empresa o para atraer al vendedor
alas negociaciones y posteriormente
reducirlas a medida que laventa se
llevaacabo. Laindependenciade

la parte que realiza la oferta también
debe ser considerada, yaquessila
oferta no fuese independiente no
podria considerarse como un indicador

razonable de valor. A este respecto,

las Directrices indican que “las ofertas
no vinculantes deberian utilizarse para
proporcionar soporte adicional para
una valoracién estimada por una de las
metodologias de valoracion, pero no
son lo suficientemente sélidas para ser
utilizadas de forma aislada”.

Resumen

En suma, apoyamos el uso de varios
métodos (al menos dos) parallegar a
una sélida conclusién de valor razonable
de una compaiiia. El contraste y
corroboracion de metodologias de
valoracién estan de hecho reconocidos
en las Directrices (4 Articulo 14 dela
IPEVCG).

Caso Practico

Uso de multiplos

En un caso vimos como se
estaba comparando una
productora local de material
parala construcciéon conun
valor de inversion inferior a

100 millones de euros con

un grupo de constructoras y
promotoras multinacionales
lideres en diversos mercados
en Europay Estados Unidos

y capitalizaciones bursatiles
de miles de millones de

euros. Resulta obvio que

no se puede comparar una
productora local en Espana
con, por ejemplo, una
multinacional estadounidense
de la construccién que ademas
tiene ramas de promocion e
ingenieria en diversos sectores.

12



Caso Practico

Uso de multiplos

Una sociedad de capital riesgo
estaba comparando una
companialocal espafola con
entidades mucho mas grandes
y diversificadas en Asiay
Oriente Medio. Claramente,
estas companias estan sujetas
a movimientos de mercadoy
connotaciones muy diferentes
ala compafhia espafolay, por
tanto, no creemos que puedan
utilizarse como base para el
calculo del valor razonable de la
participada espanola.

Caso Practico
Usode DFC

Cuando aplicamos un DFC,
las hipotesis deben estar
debidamente razonadas y
soportadas.

El valor de una compania

de financiacién al consumo
(principalmente turismos) se
habia calculado utilizando

el DFC con un horizonte
temporal de 20 afios. Debido
ala actual situacion de falta de
financiacion en el mercado,
solo fue modelizada la cartera
de préstamos existentes.

Sin embargo, no estamos

de acuerdo con la hipotesis
implicita de que no se recupere
laliquidez en el mercado en los
proximos 20 afnos.

!' Ademas, latasa de descuento

aplicadafuelaTIR parala
firma de capital riesgo, que era
significativamente superior

al coste medio ponderado

del capital de la compafnia.

El resultado es un valor
materialmente por debajo del
valor razonable.

13



Seccion 2

Dificultades practicas en la aplicacion
del proceso de valoracion

Implementar los requisitos de la Circular
en cuestiones de valor razonable

va a suponer un reto. Basandonos

en nuestra experiencia en aquellas
entidades que aplican las NIIF, existe
ciertainconsistencia en la metodologia,
interpretacién de las normasy
documentacion de los procesos de
valoracion.

Sibien uno de los objetivos principales
para establecer el concepto de

valor razonable en la contabilidad

de las entidades ha sido fomentar

la transparenciay consistencia para
inversores y accionistas, creemos que
esto alin no se ha conseguido del todo.

A continuacién se exponen algunos
aspectos que se planteanenla
practica.

Compaiiias comparables

Un elemento clave en un método
basado en multiplos es garantizar que
las compafiias comparables que se han
seleccionado son las apropiadas y cémo
se puede soportar dicha seleccién de
comparables.

Segun nuestra experiencia, las
comparables que se utilizan en un
contexto de revision contable anual

van cambiando de afio en afio sin una
adecuada justificacién. La evolucion

de una compaiiia es probable que
modifique su ranking relativo de
comparabilidad con respecto al conjunto
de comparables, pero no tiene por qué
motivar la eliminaciéon de la compaiiia del
conjunto de compaiias comparables.
Ademas, mantener la consistencia
ayudara a identificar movimientos en la
industriay en el mercado.

También es muy importante distinguir
entre multiplos derivados de compaiias
cotizadas comparables y aquellos
basados en transacciones. Idealmente
es necesario utilizar los dos tipos de
multiplos, aunque al tomar multiplos de
transacciones es necesario considerar

las circunstancias particulares que
rodeen la transaccion.

Dichas circunstancias pueden incluir:

* Silos multiplos de la transaccion
utilizados estan basados en la
adquisiciéon de una empresa privada o
una empresa cotizada;

» Silatransaccion fue una venta forzada;

* Sien el precio de la transaccién habia
algun elemento de precio contingente;

* Si se compraba una participacién
mayoritaria y por tanto el precio llevaba
intrinseco una prima de control;

* Si el precio de compra incluye cualquier
sinergia o acuerdos especificos
disponibles a cualquier potencial
comprador.

Es importante que el analista sea
capaz de explicar las variaciones
entre los diferentes multiplos y con

Las companias comparables son normalmente seleccionadas por
tamano o por el sector en el que operan sin tener en cuenta las
caracteristicas de riesgo que llevan implicitas o la rentabilidad que

puedan tener.
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el multiplo finalmente utilizado en la
valoracion.

El proceso de identificacion de las distintas
comparables debera servir para corroborar
la vision del director de inversion. En
general, es recomendable realizar un buen
analisis financiero y escuchar su punto

de vista para poder reconciliar cualquier
diferencia.

Promedio de multiplos y métodos
En circunstancias particulares el IPEVCG
permite al analista poder usar una media
simple de los multiplos de un grupo de
comparables sin ajustarlos. Sin embargo,
no estamos de acuerdo con este
método. Si utilizamos una muestra de
comparables de dos empresas lideres de
mercado y de dos empresas pequefias
con rendimientos bajos, utilizando una
media es probable que obtengamos

Utilizar un promedio simple
de multiplos derivados de
companias comparables es
precisamente eso, simple.

Los retos del valor razonable en el entorno de mercado actual

Caso Practico

Compainiias
comparables

Normalmente al realizar el
analisis para llevar a cabo la
valoracién nos encontramos
con grupos de comparables
que estan mal definidos.

Por ejemplo, en un caso vimos
como la compania objeto de
valoracién se comparaba con
un grupo de nueve companias,
la mayoria de las cuales eran
mucho mas pequefasy
menos rentables. Este andlisis
resulté en un multiplo de EBIT
de 9x, que fue utilizado en la
valoracion.

Segun el propio equipo gestor,
habia dos companiias cuyas
actividades eran casi idénticas,
algo mas pequenas y menos
rentables, pero que tenian
proyectados unos crecimientos
muy parecidos a la valorada.
Estas tenian multiplos de EBIT
de 15xy 17x respectivamente.

Parece estar claro que el multiplo
utilizado en la valoracién fue
significativamente bajo.

como resultado un multiplo apropiado
para unainversiéon en una compania de
tamafo mediano cuando puede que éste
no sea el objeto de nuestra valoracién.

El analista tiene que considerar qué tipo
de compaiiia entre las identificadas es
comparable con lainversién.

También hemos visto ejemplos en los que
se han utilizado un promedio de distintos
métodos de valoracion para llegar a un
valor. Si bien no estamos de acuerdo con
esta practica, si apoyamos la obtencién
de valores mediante un minimo de dos
métodos.

Hipotesis genéricas - descuento
por falta de liquidez y mercado
Laliquidez y disponibilidad de un
mercado (marketability) esta descrita en
las Directrices como “larelativa facilidad
y rapidez con que un instrumento

puede ser vendido cuando se desee”.
La existencia de un mercado implicala
existencia de uninterés de una parte de
comprary de otra de vender.

Sin embargo, a menudo existe cierta
confusién acerca de lo que el descuento

15
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Debe de haber consistencia
entre los beneficios que se
utilizan (actuales o historicos),
y los multiplos.

realmente representa. Las Directrices

sugieren que el nivel de este descuento,

para ser aplicado, debe contar con

factores tales como:

* La proximidad de una potencial venta
de una participada;

¢ Lainfluenciay control que pueda
tener el fondo sobre el momento de la
realizacion;

* Elmomento elegido para la potencial
salida estratégica.

Esté claro que cadainversion necesita
ser considerada cuidadosamente para
evaluar un descuento apropiado.

En ocasiones vemos un sélo
descuento por falta de liquidez
y mercado de, digamos,

un 20% aplicable a cada
inversion, sin una debida
consideracion de los factores
relevantes especificos parala
inversion analizada.

Caso Practico

El estandar

A menudo observamos

como valoradores dentro de
companias aplican de manera
incorrecta descuentos por falta
de liquidez y mercado. Enun
caso, una entidad de capital
riesgo habia aplicado auna
inversion el descuento estandar
del 20% utilizado para todas
las inversiones. Esta misma
participada fue vendida dos
semanas después. El resultado
fue minusvalorar la inversién en
€40 millones.

Ajustes alosingresosy seleccion
de multiplos apropiados

El valor razonable de una inversion debe
estar basado en hipétesis de venta

del activo en su estado actual y enuna
estimacion realista de los ingresos
sostenibles en un futuro, sin tener en
cuenta evoluciones y mejoras que en el
momento de la valoracién no pueden ser
sustentadas.

Se pueden realizar ciertos cambios para
obtener unos beneficios “sostenibles”,
pero es importante que éstos no
impliquen cambios fundamentales en

la operativa del negocio. Los ajustes
deberian incorporar la eliminacién de
partidas excepcionales y no recurrentes
asi como gastos centrales o de funciones
de gestion que no serian incurridos por
un comprador.

A menudo vemos como se comparan
incorrectamente los multiplos
proyectados a futuro contra los ingresos
actuales sostenibles o histoéricos en vez
de compararlos con la proyeccién de
ingresos proyectados correspondientes
con los que se ha calculado el multiplo.
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Caso Practico

Multiplo de beneficios

Un error comun en la aplicacion
del método de multiplos de
mercado es el calculo de los
beneficios sostenibles sobre
los que aplicar el multiplo.

En un caso vimos como los
ingresos sostenibles fueron
reducidos un 20% del total
por un deterioro de activos no
recurrente.

En otro caso, el valor razonable
de lainversion se redujo en

un 50% debido a lainclusion

de unafilial cuyas actividades
generaban pérdidas e iban a ser
discontinuadas.

Caso Practico

El riesgo de usar promedios

Para valorar una conocida cadena de venta al por menor se utilizé un
promedio de tres métodos de valoracion:

* El valor de liquidacion utilizando el patrimonio neto corregido resulté
en un valor de $400m;

* Elmultiplo de beneficios dio un valor de $800m;

* Un DFC dio un valor de $600m.

Se promediaron estos resultados para obtener un valor del capital de
la sociedad de $600m. No sélo no se recogen factores importantes del
negocio con esta media, sino que ademas se estan mezclando valores
de capital con valores de negocio (que incluyen el valor de la deuda).

Errores en la aplicacion de los multiplos

En este ejemplo el valor de negocio de la compafiia es de 700. Aplicando unos ingresos
incorrectos o unos multiplos no apropiados, el valor puede desviarse hasta un 40%.

Historico Actual Estimacion
Multiplo utilizado 7 6 5
EBITDA 100 117 140
Valor Negocio 700 700 700
Error por aplicar un multiplo histérico - 17% 40%
Error por aplicar un multiplo actual -14% - 20%
Error por aplicar un multiplo estimado -29% -17% -

17
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En muchas valoraciones el valor de la deuda es simplemente
incluido a coste, sin considerar si éste refleja realmente el precio
que podria alcanzar en una venta en el mercado.

Como se muestra en el cuadro anterior
dela pagina 17, ésto nos puede llevar
acometer errores significativos en la
valoracion.

Valor de ladeuda

Silos flujos de una participada son
negativos, por ejemplo en un DFC, no
se le suele plantear rigurosamente si
esto podria ser un indicador de un futuro
impago de los instrumentos de crédito
sostenidos por el fondo de capital riesgo.
En cualquier informe que respalda una
valoracién, se debe hacer referencia

al valor de realizaciéon de ladeuday

los instrumentos de capital que se han
utilizado.

En el contexto de unatransaccion, el
valor razonable o de realizacién de la
deuda, como el del capital, dependen de
las condiciones de mercado. Disminuir la
deuda soélo en circunstancias extremas
no es apropiado dadas las circunstancias
actuales de mercado.

Dado que el capital ordinario es el tipo
de financiacién mas subordinada en una
estructura de capital de una sociedad,

una sefial de que una empresa esta con
dificultades es el deterioro de la deuda
menos subordinada.

Cuando la deuda tiene un valor por
debajo del nominal del crédito (el valor
del cual fluctda en funcion del retorno
econdmico que se espera del mismo si
se mantiene hasta el vencimiento), los
inversores estan indicando que es muy
probable que la empresa pueda entrar
en quiebra, lo cudl disminuiria el valor del
capital ordinario.

El valor de la deuda en el mercado
secundario ha de ser considerado

al estimar el valor razonable ya que
puede indicar factores adicionales al
rendimiento (o solvencia) de la compaiiia
que podria ser la causa el deterioro

del valor de un instrumento de deuda
especifico.

Sin embargo, larelacion entre los valores de la deuday los fondos
propios ha sido afectada por la condiciones actuales del mercado

de crédito.
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Resumen de dificultades practicas en el proceso de valoracion

1. El uso de compafhias 3. Aplicar hipotesis 5. Valor de ladeuda

no comparables o

la utilizacion de una
listade comparables
incompleta

Cuando se utilizaun
método de multiplos de
mercado, hay que tratar
cuidadosamente la eleccién
de companhias comparables
y documentar por qué
cambian de un afo a otro.

.Promedios

Hacer una media de
multiplos no suele ser una
practica correcta, aunque
se considere como tal
enlas IPEVCGy PEVG.
También deberia evitarse
promediar los resultados de
la utilizacion de diferentes
metodologias.

. Beneficios

generalistas

Primas o descuentos como
el descuento por faltade y ho simplemente asumir
comercializacion deberian que el valor contable es el
evaluarse caso a caso. apropiado.

Es importante considerar el
valor razonable de ladeuda

sosteniblesy la
aplicacion de un
multiplo apropiado
El valor razonable de una
inversion deberia estar
basado en unaventa en su
estado en el momento de la
valoraciony basadoenu
multiplo apropiado.
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Seccion 3
Areas de mejora

La reciente incorporacién del valor
razonable en las diversas normas de
contabilidad hace que muchos de

los problemas que se derivan de esta
incorporacion se estén analizando y que
tengan soluciones razonables a medio
plazo. Sin embargo, entendemos que
hay areas donde la mejora puede ser
inmediata.

Para la determinacion del valor de una
inversion, es critico que el analistade
lainversion participe en el proceso de
revision del analisis con la adecuada
supervision que garantice la segregacion
de funciones necesaria en todo sistema
de control interno.

Para esto, es necesaria mas cooperacion
y aceptacioén por parte de los analistas
de inversion en el proceso de revision
continuo de la valoracion de las
inversiones. Esto deberia facilitar el
proceso de auditoria de fin de afio.
Recomendamos el comienzo temprano
de estarevision, particularmente paralas
inversiones mas complejas.

Los consultores externos pueden ser
puntos de referencia muy Utiles. Es
probable que asuntos que resultan
nuevos para un equipo gestor hayan sido
ya considerados por otros en la practica,
y de este modo se puede identificar un
enfoque de practica de mercado sélido.

Recomendamos laimplicacion del director de inversion y una
comunicacion temprana con los auditores y consultores externos.

Larelacion entre el director de inversidny la direccion financiera de
la sociedad de capital riesgo deberia permitir una valoracion fiable
tanto de un punto de vista comercial como contable.
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Documentacion. General

Es importante que haya un mayor
enfoque en cuanto al apoyo de las
opiniones y criterios utilizados en las
valoraciones. Por ejemplo la PEVG
expone que: “Es un requisito en todos los
periodos anuales presentar informacion
cualitativa sobre las técnicas de
valoracion utilizadas para medir el valor
razonable”.

Mientras que esta guia noindica
exactamente qué tipo de contenido
cualitativo es requerido, considerariamos
una buena practica el preparar una
descripcion narrativa que respalde las
decisiones y supuestos que se han
formulado para realizar la valoracién.

Documentacién. Metodologia

La IPEVCG ofrece un nimero de
metodologias y expone que un valorador
deberia ejercer su juicio en la seleccion
de la metodologia mas apropiada de
valoracion para una inversion especifica.

En la explicacion narrativa se deberia
incluir lo siguiente:
* Elmétodo principal utilizado en la

valoracion principal junto con una base
o explicacién que justifique por qué se
ha escogido este método frente a otras
alternativas;

* Cualquier método secundario (de
contraste) que se haya utilizado y una
explicacion parajustificar esta eleccion.
Cuando no se haya utilizado un método
secundario, habra que justificarlo ya
que es practicarecomendada en las
Directrices;

* Si el método de valoracién ha cambiado
de un afio a otro, se debe proporcionar
una explicacién del por qué. Un
cambio en el horizonte temporal
utilizado también se deberia explicary
documentar.

Documentacion. El precio de

inversiones recientes

Cuando el valor razonable de una

inversion se ha determinado en base

al precio de inversiones recientes, se

deberian documentar los siguientes

puntos:

* Detalles sobre el proceso utilizado para
considerar cualquier cambio o evento
que haya ocurrido con posterioridad
alatransaccion que podrian tener un
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impacto en el valor razonable de la
inversion;

* Silainversion ha sido llevada a cabo por
otra sociedad de capital riesgo, evaluar
silas condiciones y los derechos
adquiridos son comparables ala
inversion que esta sujeta a estudio.

Documentacion. Multiplos de
Ingresos

Los puntos importantes a documentar en
el informe incluyen una explicacion sobre
los multiplos elegidos y utilizados (PER,
multiplos de EBIT etc.).

Documentacién DFC

Cuando la inversion se ha valorado

utilizando el método de DFC los

siguientes puntos se deberian
documentar:

* Una explicacion de como se han
determinado los flujos de caja utilizados
para el DFCy evaluar los factores que
podrian causar una incertidumbre en su
elaboracién y resultado final;

* Detalles de cémo se ha derivado
latasa de descuento aplicada al
DFC, incluyendo informacion que lo
apoye (por ejemplo, las companias

comparables, el analisis del beta, latasa
libre deriesgo etc.);

* Una explicacion de cualquier otra
hipotesis relevante de la valoracion
que ayudaria en la interpretacion del
rendimiento fundamental de la inversion
al examinar el informe.

Si se han realizado ajustes al valor
resultante de aplicar alguna de las
metodologias descritas en este
documento (por ejemplo activos ociosos,
contingencias, etc.) es necesario explicar
la fuente y una explicacién para estos
ajustes.

Documentacion. Descuento por

falta de liquidez y de mercado

En el caso de adoptar un descuento de

este tipo, entendemos que se deberia

documentar lo siguiente:

* Una explicacion del nivel de descuento
aplicado, por qué y sobre qué base fue
seleccionado;

* El estado de realizacion de lainversion,
es decir, si se han identificado
potenciales compradores y sise
tiene cualquier oferta en firme por la
participada.

Conclusién

Las criticas hacia ciertas entidades

de capital riesgo en Europa se

centran en que han aplicado politicas
contables excesivamente prudentes,
reconociendo rapidamente deterioros
pero reticentemente contabilizando
ganancias en sus inversiones. Esto no
es consistente con el concepto de valor
razonable.

Hemos observado como algunas
entidades de capital riesgo incluyen el
valor razonable de sus inversiones en
su informe financiero anual y, al mismo
tiempo, presentan valoraciones con
hipétesis diferentes en otros foros o
en informes para sus inversores. En
otros casos, hemos visto como estas
entidades comunican que su politica
contable consiste en mantener una
inversion a su coste de adquisicién salvo
que ocurra un evento muy significativo
que muestre lo contrario.

Generalmente, estos enfoques ya no son
consistentes con las normas contables
y tales préacticas estan cada vez mas
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vigiladas por inversores, reguladores y
auditores.

En nuestra opinioén, tiene que existir una
relacién muy estrecha entre los analistas
que estén mas proximos a la inversion

y ladireccién financiera de la entidad

de capital riesgo para preparar las
valoraciones y las hipétesis asociadas.

Finalmente, es recomendable seguir la
directrices disponibles (principalmente
laIPEVCG y PEVGC) para preparar una
valoracioén sélida.

Tanto los inversores actuales
como futuros inversores
tienenuninterésreal en

la presentacion del valor
razonable de unainversion

en los estados financieros.
Esta es unarazénimportante
paratomar el control de este
proceso y estar por delante de

la competencia en este campo.

Los retos del valor razonable en el entorno de mercado actual

Algunos consejos

Participacion del
Director de Inversion

No se puede dejar la valoracion
Unicamente en manos del
equipo financiero ya que lo mas
probable es que no participen
en la gestion de lainversion.

Documentar el analisis
de formaracional

Todas las valoraciones estan
sujetas al juicio de los criterios
utilizados. Hay que asegurar
que el proceso de la eleccion
de estos criterios esté
claramente expuestoy que
cubre todos los puntos clave
de lavaloracion.

Revisar los resultados
Hay que revisary ver si tiene
sentido el valor final propuesto.

¢, Coémo compara con el

valor del ano anterior, con
transacciones recientes y con
el multiplo de compra?.

Ser consistente

Hay que utilizar la misma
metodologia de valoracién de
un periodo a otro e intentar
evitar cambiar enfoques
innecesariamente. Esto
ayudara a identificar el valor
razonable.

Consultar

Desarrollar un enfoque sélido
puede ocupar mucho tiempo.
Antes de definir y desarrollar
un proceso de valoracion, hay
que asegurarse de que se ha
consultado tanto internamente
como externamente.
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