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RESUMEN

En los dltimos afos, la valoracion de empresas, ha cobrado gran relevancia en el
mundo empresarial, debido a su amplia gama de usos, desde conocer el valor de una
pequefia pyme hasta para obtener un rango de valoracion en la ejecucién de una
operacion de compra-venta de una multinacional. La valoracién de empresas, es un
marco de metodologias con el fin Ultimo de otorgar un rango de valores, que expresen
el valor numérico de una empresa. Estas metodologias pueden tomar como base
cotizaciones actuales del mercado, comparacion entre empresas del mismo sector, el
historico de los estados financieros, etc.

Este trabajo tiene como objetivo realizar la valoracion de Bankia, con dos ejes de
enfoque, por un lado, la valoracion por metodologias tradicionales, cominmente
utilizadas en mercado actual, como la valoracion por diferentes mdaltiplos, y el método
de descuento de flujos de caja. Por otro, la valoracion por intangibles, considerando
el valor de Bankia, como el valor de marca “Bankia”. Consecuentemente, presentando
un analisis de comparacion de los valores obtenidos de estos 2 ejes.

Por ultimo, se emitird una apreciacioén de la valoracion obtenida en este trabajo y
la valoracion actual en bolsa de Bankia, teniendo en consideracion el valor historico y
el valor actual, ex post, COVID-19. Se considera de relevancia mencionar que, durante
todo este trabajo, (iniciado ex ante pandemia) se ha considerado las fluctuaciones
actuales del mercado y las connotaciones e impactos del COVID-19, y se han emitido
las justificaciones necesarias, para la conclusion final obtenida.

Palabras clave: valoracion, empresas, Bankia, intangibles.
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ABSTRACT

In recent years, the valuation of companies has become very important in the
business world, due to its wide range of uses, from knowing the value of a small SME
to obtaining a valuation range in the execution of a purchase-sale operation of a
multinational. The valuation of companies is a framework of methodologies with the
ultimate goal of providing a range of values, which express the numerical value of a
company. These methodologies can be based on current market quotations,
comparisons between companies in the same sector, historical financial statements,
etc.

The objective of this work is to carry out the valuation of Bankia, with two axes of
approach, on the one hand the valuation by traditional methodologies, commonly used
in the current market, such as the valuation by different multiples, and the method of
cash flow discount. On the other hand, valuation by intangibles, considering Bankia's
value, as the "Bankia" brand value. Consequently, an analysis is presented comparing
the values obtained from these two axes.

Finally, an appreciation of the valuation obtained in this work and the current stock
market valuation of Bankia will be issued, taking into consideration the historical value
and the current value, ex post, COVID-19. It is considered relevant to mention that
throughout this work (initiated ex ante pandemic) the current market fluctuations and
the connotations and impacts of COVID-19 have been considered, and the necessary
justifications have been expressed, for the final conclusion obtained.

Keywords: valuation, companies, Bankia, intangibles.
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2 INTRODUCCION

2.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El presente proyecto surge como consecuencia de la importancia que ha
cobrado la banca a lo largo de los afos, especificamente a raiz de la crisis de 2008,
en Espafia se ha puesto en evidencia lo fragiles que pueden ser las entidades
financieras ante situaciones de estrés econémico.

Asi, los reguladores y el estado han fortalecido y endurecido la regulacion, no
sélo en un intento de prevenir futuras crisis, sino para generar un control sobre las
entidades, cuyas decisiones pueden ser criticas para decidir el futuro econémico del
pais. Dentro de este contexto, se han generado numerosas fusiones entre entidades,
auspiciadas en menor o mayor medida por el Estado, con el objetivo de cohesionar
entidades de baja liquidez o control, y formar sociedades liquidas y con un plan claro
de futuro.

Dentro de las noticias de este sector, en 2019 destaca los numerosos reportajes
sobre posibles fusiones BBVA, Bankia, Sabadell. En esta linea, en enero 2020, el
presidente del gobierno, Pedro Sanchez, se compromete con PNV a impulsar la fusién
del Banco Vasco, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) y Bankia, esto dentro de
los acuerdos llegados para la investidura de Sanchez. Aunque, el Estado no tenga
control sobre BBVA como empresa privada, aun siendo Bankia 60% del Estado y sin
fortaleza de toma de decisién, se quieren aprovechar de la debilidad de BBVA por el
caso Villarejo; teniendo como fecha udltima 2021 para la privatizacion de Bankia y la
recuperacion de los recursos invertidos por el Estado.

Partiendo de estos hechos, se ha considerado idéneo el realizar una valoracion
de Bankia, previendo futuras fusiones no solo por parte de BBVA sino de otras
entidades, esta valoracién se realizara utilizando los métodos tradicionales de
valoracion de empresas e incluyendo un apartado de valoraciéon de intangibles, para
poner de relevancia, aquellas variables que pudieran escaparse de los métodos
tradicionales y que estan siendo relevantes en el mercado actual.

También puede ser relevante mencionar, al momento de realizar este trabajo,
el autor esta trabajando en consultoria de Banca, lo cual genera un mayor interés en
realizar este analisis; utilizando de manera practica los conocimientos del Master en
un ambito profesional de interés propio.
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2.2 OBJETIVOS DEL PROYECTO

El objetivo del proyecto, como ya se ha introducido anteriormente, es realizar
la valoracion de una empresa del sector bancario, en este caso, se ha escogido a
Bankia, como objeto de analisis.

Se han establecido los siguientes objetivos parciales a abarcar en este trabajo:

e Realizar un analisis en profundidad y a nivel granular de Bankia, aportandole
gran importancia al histérico de la entidad y a los cambios internos a los que ha
estado sometido.

e Establecer un marco tedrico que sirva de base para realizar la valoracion,
englobando los diferentes métodos de Valoracion de empresas.

e Realizar la valoracion de Bankia, incluyendo los métodos tradicionales
escogidos y desde el punto de vista de intangibles.

e Enunciar las conclusiones de la valoracion, emitiendo asi una valoracion final
de Bankia.

2.3 ALCANCE

Es alcance de este proyecto, el estudio de las diferentes técnicas de valoracion
de empresas, y realizar la aplicacion de las técnicas que sean consideradas mas
apropiadas.

No es alcance de este proyecto, presentar el precio de compra de Bankia por
otra entidad financiera, ni el precio por acontecimientos politicos/sociales que puedan
surgir y coaccionar/impulsar la compra de esta entidad.
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3 MARCO TEORICO: METODOLOGIAS DE VALORACION DE
EMPRESAS

3.1 INTRODUCCION A LA VALORACION DE EMPRESAS

Uno de los tépicos esenciales en la Teoria Financiera, utilizada para la gestion y
estudio de la evaluacion, andlisis y control de los proyectos o carteras de inversion, es
la valoracion de empresas.

Situando el escenario, un inversor que posea titulos de valor en una empresa y
los administradores de la misma, tienen un deseo u objetivo comun inevitable, el cual
es el aumento del valor de la misma, es decir, de los titulos de propiedad. Esto
pensando no solo en el corto plazo, puesto que un incremento abrupto y no sostenido
en el tiempo, no tiene el sustento de derivar a un aumento del patrimonio en el largo
plazo. Asi, queda en el pasado la aproximacion del maximo valor actual y pensar en
la proyeccion a futuro. De este punto surge la necesidad del incremento en el valor de
las acciones, asi surge el imperativo de conocer el valor real de la empresa, y no sélo
el valor actual de las acciones. (Gil Corral, 2009)

En este trabajo se propone realizar la valoracion de una empresa, en este caso,
una entidad financiera, que, adelantdndose al proximo capitulo de introduccién, es una
empresa que ha tenido que vivir cambios estructurales de gran magnitud y que ha
estado en el ojo de la prensa, desde su consolidacion como grupo. Para realmente
realizar una valoracién con fundamentos y con un marco conceptual sélido, se
procedera a realizar una pequefia definicion y delimitacion entre valor y precio, para
luego pasar a la descripcion de las diferentes metodologias de valoraciones, las
tradicionales y métodos que han surgido en los ultimos afios y que han obtenido gran
relevancia en el escenario actual, como la valoracion por intangibles.

3.1.1 Valory Precio

Es razonable empezar aclarando las definiciones de “valor “y “precio”, como
conceptos fundamentales en la elaboracion de este trabajo, asi como la diferencia
entre ambos que suele estar en la creencia popular que estas nociones son sinGnimos.

Asi, la Real Academia Espafiola, proporciona las siguientes definiciones:

Valor: “Cualidad de las cosas, en virtud de la cual se da por poseerlas
cierta suma de dinero o equivalente”.

Precio: “Valor pecuniario en que se estima algo”.
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Con estos conceptos, es facil el entender el comun de la confusion de que sean
términos semejantes, referidos a una misma cantidad monetaria. Definiendo mas
claramente el concepto de valor y precio:

Valor: cantidad en x/y unidades, que se obtiene al realizar célculos
matematicos, estadisticos, o con otro procedimiento técnico basado en
datos que permita obtener el valor pecuniario mas objetivo y contrastable
de algo (entidad, empresa, etc.).

Precio: cantidad en x/y unidades, resultante del proceso de
negociacion entre comprador y vendedor, un acuerdo entre 2 partes de
intereses contrapuestos.

Teniendo en mente que el valor, busca un apoyo légico o matematico, busca la
objetividad, neutralidad e independencia frente a las contrapartes o al mercado; es
importante, el plantearse si el concepto de valor es Unico o se pueden determinar
distintos valores:

1. En dependencia del procedimiento de calculo utilizado para valorar la
empresa, supone distintos escenarios para predecir escenarios futuros de la
empresa, asi, sera imposible tener una valoracion para la incertidumbre del
futuro.

2. El valor estaré influido por quien haga la valoracién, un sujeto puede ser mas
restrictivo en sus calculos que otro, y obtener una valoracién menor.

3. El valor esta afectado por su obijetivo: valoracién fiscal, fusion y adquisicién,
liquidacion, etc.

Partiendo de estas premisas, el valor de una empresa estara entre unos rangos,
donde estara el valor definitivo. El valor de la empresa no es anico ni definitivo, sera
dindmico en dependencia de la situacién en el momento de valoracion, estado del
mercado, situacion del sujeto, método utilizado, etc.

Lo que si es necesario resaltar, es que el comun denominador en el proceso de
negociacion para el establecimiento de un precio, comienza con un rango de
valoracion, que incluye los diferentes estados o propuestas, incluyendo andalisis de
sensibilidades. De esta manera, un concepto como el precio parte de un valor previo,
0 un rango de este valor, aunque haya situaciones que el precio de algo exceda los
limites del valor obtenido o sea una infima parte de la valoracion, por situaciones
politicas, sociales, o de cualquier otra indole.
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Asi se puede ilustrar estos términos entrelazados entre si, pero con finalidades
diferentes: (Revello de Toro Cabello, Fundamentos de la valoracion, 2004)

Metodologia Econdmico -
Financiera

Proceso de Negociacion

Rango de Valoracion Precio
1 ]
> Objetivo: datos contrastables > Subjetivo: querencias y compromisos
>Técnico: metodologia > Politico: decision de alto nivel
> Relevancia: aspectos cuantitativos: > Relevancia aspectos cualitativos:
Balances y Cuenta de PyG prima control, sinergias, etc.

llustracion 1: Resumen diferencia entre valor y precio. Adaptacion propia de la fuente: (Revello de Toro, 2004).

3.1.2 Utilidad de valoracion de empresas

Como se menciond en el punto anterior, la valoracion va a depender del objetivo
gue persiga. Algunos de los propésitos méas buscados son: (Gil Corral, 2009)

Operaciones de compra-venta

Valoracion de empresas que cotizan en bolsa

Empresa que va a salir a la bolsa

Herencias y testamentarias

Remuneracién de directivos basados en el valor de la empresa
Decisiones estratégicas del futuro de la empresa

Proceso de arbitraje
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3.2 METODOS DE VALORACION TRADICIONALES

Como base tedrica de este trabajo, se empezara en este capitulo a presentar los
principales métodos de valoracién de empresas, donde entraremos en el detalle del
Balance, Multiplos, Goodwill y Descuento de Flujos:

Mixtos Descuento Creacion
(Goodwill) de flujos de valores

Valor contable Free cash flow

> Cash flow
Unidn de acciones -
Valor contable o expertos Beneficio
: Dividendos 2q
ajustado contables econémico

europeos

Balance Multiplos Opciones

Black y Scholes

invertir

Dividendos

Valor de Ventas Renta Cash value
liquidacién abreviada added

Capital cash
flow

Valor Otros
sustancial multiplos APV CFROI

llustracion 2: Principales métodos de valoracion. Adaptacion propia de la fuente: (Fernandez, Valoracién de
empresas, 1999).

3.2.1 Meétodos basados en el Balance

Estos métodos se basan en la valoracion de las empresas, desde métodos
tradicionales, tomando como eje central el valor patrimonial de la empresa, es decir,
el balance, el cual se puede traducir como la foto en un momento dado de la situacion
de patrimonio de la empresa. Es decir, que no considera, como ha sido el rendimiento
en el ejercicio, ni realiza aproximaciones de flujos de cara futuros. Asimismo, sin
considerar, aspectos como la situacion del sector donde se desarrolla, conflictos
politicos, etc. Algunos de los métodos basados en el balance son: (Fernandez,
Valoracion de empresas, 1999)

3.2.1.1 Valor contable

También llamado valor en libros o valor del Patrimonio Neto, es el valor de los
recursos propios que aparece en su balance. El patrimonio Neto, constituye la
financiacion propia de la empresa, es un reflejo de las decisiones de gestion de la
estructura financiera; incluye las aportaciones realizadas, en su constitucién o
posteriores por los socios, asi como los resultados del ejercicio anterior.
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Calculado como:

(1) Patrimonio Neto = Activo Total — Pasivo Exigible

(2) Patrimonio Neto = Capital + prima de emision + reservas —
acciones y participaciones en patrimonio propias +
resultado de ejercicios anteriores + otras aportaciones de socios +
resultado del ejercicio — dividendo a cuenta +
ajustes por cambios de valor +
subvenciones, donaciones y legados recibidos

Este valor contable, presenta sin tener que realizar otro analisis, el defecto
innato a su definicion: la presentacion de la contabilidad estara sujeta a la subjetividad
de quien la gestione y difiere de criterios “de mercado”, asi el valor contable no
coincide con el valor de mercado. (Fernandez, Valoracion de empresas, 1999)

3.2.1.2 Valor contable ajustado

Este método es un avance del anterior, y trata de paliar los inconvenientes o
subjetividad de criterios contables. El valor contable ajustado se obtiene ajustando el
activo y el pasivo, a su valor de mercado, obteniendo asi el patrimonio neto ajustado.
Este ajuste se puede realizar, mediante: ajustes de existencias obsoletas, valorizar
las existencias al, valor de mercado; asi como el ajuste al valor de mercado de
terrenos, edificios, etc. Asi, se puede tener un valor contable ajustado mayor o menor
al valor contable inicial, en dependencia de los ajustes realizados. (Fernandez,
Valoracion de empresas, 1999)

3.2.1.3 Valor de liquidacion

Este es el caso de liquidacion de una empresa, se venden los activos y se
saldan las deudas, basicamente se compensa las partidas del pasivo con las del
activo. Se calcula quitando del patrimonio neto ajustado, los gastos de liquidacion:
gastos fiscales, gastos de empleados, etc. Este valor representa el valor minimo de la
empresa, con el objetivo concreto de ser liquidada, por lo que el valor sera siempre
menor a realizar la liquidacion pensando en la continuidad de las operaciones.
(Fernandez, Valoracion de empresas, 1999)

3.2.1.4 Valor sustancial

El objetivo en mente al realizar este tipo de valoracion, es el de la constitucion
de una empresa igual a la que se intenta valorar, o de otra manera, el valor de
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reposicion delos activos, previendo la continuidad de la empresa. Se incluye como
valor sustancial: (Fernandez, Valoracion de empresas, 1999)

e Bruto: valor del activo a valor del mercado

¢ Neto o activo neto corregido: patrimonio neto ajustado+

e Bruto reducido: valor de la deuda sin coste, es decir, proveniente de
deuda a proveedores

3.2.2 Método Comparativo o por multiplos

El Método de valoracién por multiplos, presenta bastante simplicidad y eficacia,
por lo cual suele ser muy utilizado en estudios de valoracion de empresas. Lo que
realiza es una comparacion como dice su nombre de una empresa con otra u otras
empresas comparables, de las cuales se tienen datos, ya sea por cotizacion en bolsa
0 por enajenacion. Este método que se basa compara una empresa con otra, pero se
puede pensar que claramente nunca hard una empresa igual que otra, si vemos
activos, ventas, numero de empleados, etc. Pero se debe tratar de identificar
empresas lo mas semejantes a la que deseamos valorar, para lograr esto, se suelen
seleccionar empresas primero y muy importante del mismo sector y cuota de mercado,
asi como otras variables, como productos, trayectoria, ventas, margenes, etc. (Labatut
Serer, 2009)

De todas maneras, los resultados de esta valoracion y las conclusiones del
mismo estardn supeditados a tomar las consideraciones necearias de las empresas
tomadas como comparacion. Asi, lo ideal es tomar este método de valoracion como
complemento 0 en conjunto con otro método, como por ejemplo el Método de
descuento de flujos, el cual se explica mas adelante. Esta metodologia, requiere de
indicadores de otras empresas del sector o grupos de empresas del sector. Por lo
cual, debe existir una relacion entre el valor y las variables que se toman como
referencia, teniendo asi: (Labatut Serer, 2009)

Valores Variables
V (objetivo) -> Y (objetivo)
V (comparable) - Y (comparable)

De esto se deduce que:

V(objeti )_EV(comparable) ¥ (obieti
objetivo) = . ¥ (comparable) x (objetivo)

Mltiplo
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Como se puede observar, se denomina multiplo a la relacion entre el Valor
Comparable (V) dividido por la variable comparable (Y). En general se suelen utilizar
2 clases de multiplos:

1. Multiplos de cotizaciones: también llamado Similar Public Company
Method, debido a que se realiza con empresas cotizadas, con
informacion disponible diariamente.

2. Mdltiplos de transacciones: también llamado Recent Adquisition Method,
realizado para aquellas empresas que se tan trasmitido recientemente,
tomando la consideracion, que tienen que ser ventas o0 enajenaciones
del 100% de las empresas, o un pOorcentaje alto, debido que un
pequefio porcentaje no representa un valor representativo de la totalidad
de las acciones.

Asi hay que tener en cuenta para tener un resultado confiable, no se debe
utilizar datos de 1 sola empresa, sino de un grupo de empresas, y realizar los ajustes
correspondientes: calculo de medias ponderadas, omitiendo datos atipicos o fuera de
los limites normales, generando como ya se dijo anteriormente subjetividad en la
valoracion. De todas maneras, se determina el valor de la empresa de estudio u
objetivo, por comparacion con el valor de otras empresas cuyo valor se conoce, a
través de determinadas variables, de esta manera:

objetivo? comparables

VARIABLES '

llustracion 3:Valoracion por multiplos. Adaptacion propia de la fuente: (Labatut Serer, 2009).

1
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Andlisis de la empresa obijetivo:

El primer paso para aplicar este método es realizar el analisis de la empresa de
estudio. Las principales a estudiar son:

e Actividad de desarrollo
e Productos y servicios que presta, etc.

e Caracteristicas del sector
¢ Cuota de mercado, posicionamiento de la empresa, etc.

sl Historia de la empresa

e Evolucion en el pasado, estructura del accionario, estrategias de inversién
y financiacion, etc.

= Caracteristicas cualitativas

e Canales de ditribucidn, participacién en el mercado, etc

e Caracteristicas cuantitativas

* Rendimiento, liquidez, estructura de capital, etc.

s Analisis contable y financiero

e Estados contables de los Ultimos afios, cuenta PyG, Balance de situacion,
estado de flujos de efectivo, etc.

llustracion 4: Andlisis de empresa objetivo - Método de multiplos. Adaptacion propia de la fuente: (Labatut Serer,
2009).

Seleccion de empresas comparables:

Como ya se mencion6 anteriormente, lo ideal es tomar para la comparacion un
grupo de empresas, que coticen en un mercado de valores. Seleccionando aquellas
gue coincidan en el mayor nimero de variables de comparacion con la empresa
objetivo, tomando las variables que se mencionaron anteriormente. Ubicandose en el
mismo pais, tamafio similar y posicidbn competitiva parecida, asi como rentabilidad
parecida y apalancamiento. Muy importante mencionar que los datos tienen que venir
de fuentes confiables, en este caso se utilizara la herramienta SABI. El Sistema de
Andlisis de Balances Ibéricos (SABI) es una herramienta que te proporciona la
informacion de balances de mas de 2,5 millones de empresas esparfiolas y mas de
800.000 empresas portuguesas, y al ser miembro de la universidad, otorga permiso a
acceder a esta herramienta, clave para este trabajo.

Para realizar la comparacion se puede tomar cualquier magnitud, pero lo mas
comun es tomar indicadores como los beneficios, ventas, dividendos, EBIT, EBITDA,
NOPAT, etc. En la practica los dividendos mas utilizados son los siguientes: (Labatut
Serer, 2009)
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3.2.2.1 Mdltiplo de ventas

Es muy utilizado en empresas de rdpido crecimiento, como las empresas
relacionadas con internet. Estas empresas no suelen tener beneficios los primeros
afios, por lo cual es adecuado utilizar una variable de ventas potenciales, aunque
suele ser de esta manera, hay autores que indican que es inconsistente. (Labatut
Serer, 2009)

Relacion Precio o Valor Bursatil

Multiplo d tas =
ultiplo de ventas Ventas

3.2.2.2 Ratio PER

En este método, el valor de las acciones se obtiene multiplicando el beneficio
anual por el PER (Price earnings ratio)

Valor de las acciones = PER x Beneficio

El PER se define como el nUmero de veces que el precio por accién contiene
el beneficio por accién, BPA:

) Precio por accion Capitalizacion Bursatil
Ratio PER = =

Beneficio por accién Beneficio neto

Este es uno de las ratios més utilizados por su facilidad de calculo, pero sin
poderse utilizar para empresas en pérdidas, asi mismo esta afectado por los criterios
de amortizaciones, estructura financiera, y resultados extraordinarios, al estar al fondo
de la cuenta de resultados. Si estos factores no afectan a las empresas a comparar,
es un método bastante til para empresas del mismo sector, puesto que se compara
directamente el valor de las acciones, lo mas importante para los accionistas. (Revello
de Toro Cabello, La valoracion por multiplos comparables, 2005)

Asimismo, se ha demostrado que este valor va a depender de 3 factores: va a
depender inversamente al tipo de interés (factor macroeconémico del pais de
actividad) y el riesgo del negocio y directamente proporcional con el crecimiento. Del
mismo. El crecimiento se origina por la reinversion de los beneficios, mayor
crecimiento, mayor reinversion y menor pay-out. Generalmente, para valor de
acciones altos, se asocian con expectativas de crecimiento altas. (Revello de Toro
Cabello, La valoracion por multiplos comparables, 2005)
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3.2.2.3 Relacion Precio/EBITDA

Esta ratio pone en relacion el precio con el beneficio, antes de impuestos,
intereses, depreciaciones y amortizaciones, es decir, que no se esta tomando en
cuenta cémo se financia la empresa, ni los impuestos, ni las depreciaciones de los
activos. (politicas propias de la empresa en relacion de a la depreciacion). Se puede
dar el caso de empresas, que no pueden utilizar el PER, por tener beneficios netos
negativos, pero si pueden utilizar el EBITDA, al ser positivo. Esta ratio trata de mitigar
el impacto de diferentes politicas de amortizacién de activos. Asimismo, es de gran
utilizada para empresas de diferentes paises, pues no toma en cuenta los distintos
tipos impositivos de impuestos, asi como los efectos de las amortizaciones y
endeudamiento. (Labatut Serer, 2009)

Precio por accion _ Capitalizacion Bursatil
EBITDA B EBITDA

Ratio Precio/EBITDA =

3.2.2.4 Relacion Precio/EBIT

Esta ratio pone en relacion el precio por accién y los Beneficios antes de
intereses e impuestos y después de depreciaciones de activos. Es decir, que no toma
la forma en que se financia la empresa, ni los impuestos que debe pagar. La ventaja
de este ratio es que elimina o las diferencias que pueden existir entre varias empresas
derivado de su estructura financiera y es una imagen del rendimiento operativo.
(Labatut Serer, 2009)

Precio por accion _ Capitalizacion Bursatil
EBIT B EBIT

Ratio Precio/EBIT =

3.2.2.5 Relaciéon Precio/NOPAT

NOPAT, hace referencia al Beneficio Operativo antes de intereses y después
de impuestos, en castellano, BOAI. Este ratio es de utilizada para empresas que tienen
diferentes impuestos, sobre todo empresas sometidas a diferentes legislaciones.
(Labatut Serer, 2009)

Precio por accion _ Capitalizacién Bursatil
NOPAT B NOPAT

Ratio Precio/NOPAT =

3.2.2.6 Valor de los dividendos

Los dividendos son la parte proporcional a repartir de los beneficios de una
determinada empresa, esto cuando la empresa decide repartir dividendos, puede
suceder que empresas que generen beneficios no repartan dividendos un afio para
utilizar el capital como reinversion en un negocio, como podria ser, reinvertir en | + D
o en una fusién o adquisicién de otra empresa. Segun este método, el valor de una
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accion es el valor actual neto de los dividendos que esperamos obtener de ella, es
decir, de los posibles flujos peridédicos derivados de poseer una accion. Asi,
presumiendo que la empresa reparte dividendos constantemente todos los afios
(suponiendo):

DPA
Valor de la accion = o

e
Siendo el DPA, los dividendos repartidos por accion el ultimo afio, entre Ke que
es la rentabilidad exigida a las acciones. Si se espera que los dividendos crezcan a
un ritmo constante g a lo largo de los afos, la formula es la siguiente:

DPA

Valor de la accion = ——

Ke—g
Siendo g el crecimiento esperado del dividendo. Como se menciond
anteriormente el pagar o no dividendos, suele ser politica de la empresa, es decir, si
se quiere generar optimismo entre los accionistas, una empresa puede repartir
dividendos, aun cuando los beneficios no hayan sido los esperados ; asimismo, todo
lo contrario, una empresa que varios va generando grandes beneficios y no reparte
dividendos, destinando parte de ello a la reinversion, puede generar un mayor
crecimiento, que si hubiera escogido repartir los beneficios entre los accionistas.
(Fernandez, Valoracion de empresas, 1999). Existe evidencia empirica, donde se
muestra que aquellas empresas que pagan mas dividendos, derivados de los
beneficios del ejercicio, realmente no obtienen un crecimiento en la cotizaciéon de las
acciones; esto deriva que las empresas, como se menciond anteriormente, que si una
empresa reparte mas dividendos, reduce su crecimiento por el coste de oportunidad
al repartir dinero a los accionistas, en vez de invertirlo (Sorensen & Williamson, 1985)

(Miller, 1986).

De igual manera es importante recordar los siguientes conceptos:

EBITDA, Earning Before Interest, Taxes & Depreciation of Asset
(BAAIT, Beneficio ordinario antes de intereses, impuestos y amortizaciones)

- Amortizaciones

EBIT, Earning Before Interest & Taxes
(BAIT, Beneficio ordinario antes de intereses e impuestos)
- Impuestos

NOPAT, Net Operating Profit After Taxes

(BOAI, Beneficio ordinario antes de intereses y después de impuestos)

- Intereses

Beneficio ordinario

llustracion 5: Conceptos de la cuenta de resultados. Elaboracion propia.
3.2.3 Métodos basados en el fondo de comercio o Goodwill
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El fondo de comercio, es de una manera de referirse al valor que tiene la
empresa por encima de su valor contable. En general, lo que pretende este método
es representar o tomar como valor aquellos activos inmateriales de la empresa, que
no suelen ser representados en el balance, pero que pueden presentar una ventaja
competitiva entre otras empresas del sector, como lo son: marcas, liderazgo sectorial,
alianzas, etc. La cuestion de este método, que ha sido muy utilizado en el pasado,
pero no tanto en la actualidad, es que no existe una unanimidad de como debe
calcularse.

Este método tiene una vista doble: realiza una valoracion estética de la
empresa de los activos en el balance de situacién y una valoracion dinamica,
cuantificando el valor que generara la empresa en proyecciones futuras. Se presenta
su estudio teorico, pero no sera aplicado como método de valoracidon en este trabajo.

3.2.3.1 Método de Valoracion Clasico

Este método se basa en el valor de la empresa como el valor de su activo neto,
mas el valor del fondo de comercio, entendido como, un porcentaje de las ventas o n
veces el beneficio neto de la empresa.

V=A+nmxB)6V=A+(zXF)
Siendo:

A= valor del activo neto

B= beneficio neto

F= Facturacién

n= coeficiente (entre 1,5y 3)
z= porcentaje de ventas

3.2.3.2 Meétodo simplificado de la “renta abreviada del goodwill”

Segun este método el valor de una empresa, esta conformado por el valor de
su PN ajustado mas el valor del fondo de comercio, obtenido mediante capitalizacion
a un coeficiente a,, , un superbeneficio igual a la diferencia entre el beneficio neto y el
activo A como inversiéon en el mercado de capitales a un tipo de interés i, asociado a
una tasa sin riesgo:

V=A4+ a,(B—id)
Siendo:

A= activo neto corregido

a,= valor actual, a un tipo t, de anualidades unitarias (n entre 5y 8 afios)
B= beneficio neto del ultimo afio o el previsto

i= tipo de interés de colocacion alternativa

a,(B — iA)= fondo de comercio o goodwill

3.2.3.3 Método de la UEC
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Este es el método de la Unién de Expertos Contables Europeos, siendo el valor
de la empresa como el valor del activo neto revaluado mas el fondo de comercio. Este
se calcula capitalizando a interés compuesto (ya no simple) un superbeneficio que
seria el beneficio menos el flujo obtenido invirtiendo a una tasa sin riesgo i un capital
igual al valor de la empresa V. Asi:

[A+ a, X B]

V=A+ a,(B—iV)ast:V = 1+ ia,

3.2.3.4 Método indirecto o método “de los practicos”

En este método se utiliza como tasa de interés el tipo de interés de renta fija
del Estado a largo plazo, lo que se hace es igualar el valor substancial y la valoracion
de la rentabilidad.

4+t
V=—+=*
2

3.2.3.5 Método anglosajon o método directo

En este método se utiliza una tasa t,,, como tasa de interés de los titulos de
renta fija multiplicada por un coeficiente para tener en cuenta el riesgo, situado entre
1,25 y 1,5. A este método también se le llama método de la capitalizacion del
superbeneficio para una duracion infinita, siendo este superbeneficio la diferencia
entre el beneficio neto y lo que supondria ese activo a un tipo e interés i.

A+ (B—iA
pArE-id
tm

3.2.3.6 Método de compra de resultados anuales

En este método se toma el goodwill como cierto nimero de afos de
superbeneficio. Es decir, el activo neto mas m afios de superbeneficios, siendo m un
valor que suele rondar los 3 y 5 afios, y tomando el tipo de interés usual del pais

V=A+ m(B—iA)

3.2.3.7 Método de la tasa con riesgo y la tasa sin riesgo

Este método es un derivado del método UEC, cuando el nUmero de afos tiende
a infinito, asi se toma el valor de una empresa como el activo neto aumentado con la
actualizacion del superbeneficio.

B
V=A+ (B-id)  V=4+7
: asi: i

3.2.4 Métodos basados en el descuento de flujos de fondos (DCF)
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La Union Europea de Expertos Contables y Econdmicos, afirma que el Método
de descuento de flujos de fondos es el método “tedricamente correcto”, debido a que
utilizando en la metodologia financiera del andlisis de inversiones, permite actualizar
los fondos o flujos de caja de cualquier valor futuro al valor de hoy, describiendo el
valor de una compafiia para sus accionistas o inversores, como la cantidad monetaria
a dia de hoy, es decir, actual de todos los flujos de caja que se alcanzaran cada afio.
Siendo el “Flujo Neto” un excedente financiero, o como se conoce comunmente, “Free
Cash Flow” (flujo de caja libre), basicamente libre de ser repartido, sin incidir en el
funcionamiento de la empresa, es decir, cuando todas sus deudas han sido pagadas.
(Revello de Toro Cabello, El descuento de los flujos de fondos "DCF", 2004)

Al realizar un andlisis de inversiones, hay que tener en cuenta que no es una
metodologia exacta para valorar una empresa, al estar sometida a valores futuros y
riesgos que generan cierta incertidumbre en el resultado obtenido de la valoracién.
Para el empleo de este método se asumen 2 premisas:

I.  Son asimilados los flujos financieros entre inversor-inversion, a los flujos
producidos entre empresa-entorno econdémico.

Inputs monetarios

Outputs monetarios

llustracion 6: lera Premisa del DCF. Adaptacion propia de la fuente: (Revello de Toro Cabello, El descuento de
los flujos de fondos "DCF", 2004)

En relacion a los flujos financieros, hay que tener en cuenta:
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i.  Se utilizara como flujo financiero el Cash-Flow libre, el cual es el
resultado del ejercicio obtenido descontando las inversiones
(balances). ElI Free Cash-Flow, posee Ilas siguientes
particularidades:

e A priori, no se toman los gastos financieros, para la valoracion, aunque si se
tome la estructura financiera para la tasa de descuento.

e Para la valoracion, se tomard como que este free cash-flow, o tesoreria, se
reparte siempre cada afio entre los accionistas. Aunque en la realidad, las
empresas pueden retenerlo y no repartir dividendos.

e Posteriormente se comprobara que el free cash-flow no es el flujo que se
reparte a acreedores financieros y accionistas, sino que es el Capital Cash-
Flow, el cual incorpora la tasa impositiva* intereses, es decir, el ahorro fiscal
gue supone la carga financiera.

Asi, se considera el Free Cash-Flow como un flujo tedrico, que no tiene que ser
las salidas reales, al largo plazo su valor converge hacia el valor fe los dividendos.

ii. Hay que tener en cuenta, las dos figuras y su retribucién:

Por un lado, los acreedores financieros, que tienen una retribucion fija o variable
y que depende de unos tipos de interés pactados por adelantado; y por otro lado los
accionistas, que obtienen el valor residual de la empresa, siendo esta positiva 0
negativo, por lo que tienen la posibilidad de afrontar pérdidas, soportando un mayor
riesgo.

Il.  Se asumen una vida ilimitada de la empresa (no se presume la extincion
de la empresa) y los activos productivos se consumen a lo largo de su
ciclo de vida

Inputs monetarios

A A ST A

CONSUMO Y RENOVACION DE ACTIVOS PRODUCTIVOS

Outputs monetarios

llustracion 7: 2da Premisa del DCF. Adaptacion propia de la fuente: (Revello de Toro Cabello, El descuento de
los flujos de fondos "DCF", 2004)
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Esta premisa lo que quiere decir, es que, por un lado, solo es de interés los
activos y pasivos ligados a las actividades de explotacion, los que generan los flujos
de actividades ordinarias; y, por otro lado, estos activos y pasivos son puestos en
valores segun lo que producen.

Cada afio hay un flujo neto, que puede ser positivo y en este caso repartido, o
negativo y en este caso negativo, si la empresa mantiene su operativa de acuerdo a
las estrategias propias. Asi, se considera el Free Cash-Flow como:

Free Cash Flow = Cash Flow Explotacién — Inversiéon

L

INGRESOS

INMOVILIZADO
+

CIRCULANTE NETO CASTOS

INVERSION A CASH-FLOW NEGOCIO
G
G —

llustracion 8: Representacion del Cash-Flow. Adaptacion propia de la fuente: (Revello de Toro Cabello, El
descuento de los flujos de fondos "DCF", 2004)

La expresion para el Método de Descuento de Fondos es:

, - CFNi—Iti  Vr
VAN (Flujos) = At + atom
i=1

3.2.4.1 Caracteristicas basicas

Se pueden distinguir las siguientes caracteristicas del método DFC: (Tomas
Catala, 2009)

i.  Modelo basado en la rentabilidad de la compaiiia
ii.  Modelo dinAmico, como ya se menciond, no espera la desintegracion de la
empresa, prevé que funcionara por un tiempo ilimitado
iii.  Capitaliza los beneficios futuros a una tasa actual
iv.  Valora el futuro de la empresa, hasta el infinito
v. Se debe realizar una investigacion en profundidad de la empresa y su
entorno (DAFO)
vi.  Requiere un trabajo exhaustivo, metodolégico
vii.  Lafinanciacion, su estructuray coste se introduce a través del WACC, coste
medio ponderado del capital.
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viii.  Se toman hipoétesis complejas, por ejemplo, al tomar las tasas

ix.  Se realiza una valoracién por tipo de actividad de la empresa

Xx.  Es el método “técnicamente correcto”, o no otro mejor planteado o de mayor
estimacion y reconocimiento.

xi.  Enlapréctica es el mas utilizado como punto de partida parra negociaciones
de valoracion de una empresa.

3.2.4.2 Condiciones para aplicar este método

Se deben cumplir ciertos requisitos al momento de escoger este método de
valoracion: (Tomas Catala, 2009)

I.  Debe existir un plan financiero preciso, con proyecciones financieras fiables
ii. Debe ser un negocio maduro
iii. Debe tener diversidad de proveedores y clientes, para evitar altas
dependencias
iv.  Debe tener inversiones en capitales permanentes.

3.2.4.3 Metodologia de Valoracion por DCF

Se enunciaran 11 fases de aplicacion del método de descuento de flujos de caja,
estas fases responden a una doble vision: una definicibn del modelo de negocio,
analizando su estrategia competitiva, utilizando la metodologia de gran
reconocimiento de Porter, las llamadas “5 Fuerzas de Porter”, las cuales responden la
pregunta de el porqué de los resultados de una empresa: estructura del sector o
posicion de la empresa en el sector, plasmando el modelo de negocio en un
“Bussiness Plan”; la segunda vision articulacion de un Modelo financiero de valoracion
a partir de este Modelo de Negocio.

MODELO DE NEGOCIO

BUSINESS PLAN

MODELO FINANCIERO DE VALORACION

llustracion 9: Esquema de valoracion DCF Adaptacion propia de la fuente: (Revello de Toro Cabello, El
descuento de los flujos de fondos "DCF", 2004)

3.2.4.3.1 Fase 1: Separacion de actividades de negocio
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En una empresa pueden coexistir varios tipos de actividades, lineas de negocio,
divisiones que son tratadas de maneras diferentes. Un ejemplo de esto es la sociedad
holding que puede participar en multitud de negocios. Cada una de estas lineas de
negocio se deben evaluar de manera aislada, debido a dos puntos:

e Se tienen activos propios, inmovilizado y circulante, ligado a sus
actividades de explotacion, asi como su estructura financiera y propias
necesidades de inversion.

e Cada actividad tiene sus riesgos especificos, asi como tendra su propia
tasa de descuento

De esta manera se aplica el DCF a la actividad principal y DCF al resto de
actividades de forma separada. Finalmente se hace una suma de estas valoraciones,
conocido como “break-up value” y, puede ocurrir, que se deba restar partidas comunes
o duplicadas.

3.2.4.3.2 Fase 2: Andlisis de Activo y Pasivo

Como se menciond anteriormente una de las premisas del DCF, es que los
activos productivos se consumen durante toda la vida de la empresa. Pero, ¢Qué
sucede con aquellos activos ociosos 0 no ligados a la explotacion? Lo que se hace es
simular su venta, en el momento actual y se incorpora como cash-flow del periodo.
Ejemplo si una empresa, una industria tiene inversiones en bolsa (dentro del
inmovilizado financiero), y dispone de tesoreria excesiva para sus necesidades
operativas; o que se hace es separar este inmovilizado financiero y este exceso de
tesoreria, valorando los valores en bolsa a precio de mercado; si dispone de equipos
a valor fuera de mercado, se simula la venta y se considera el alquiler de otro equipo
similar.

3.2.4.3.3 Fase 3: Fijacion de un horizonte temporal

En dependencia del tipo de empresa y su estado de madurez, se puede fijar un
determinado horizonte temporal. Negocios maduros con generacion de flujos de caja
estables, facilitan la proyeccion del flujo de caja y un horizonte temporal cercano,
teniendo poca carga de subjetividad. En contraste, con negocios incipientes (ej.
Movilidad compartida) de pocos afios, que han surgido por nuevas tendencias, y que
seguramente no han llegado al break-even, el umbral de rentabilidad, por lo que hay
gue proyectar a un mayor nimero de afios, y con una alta carga de subjetividad.

En ambos casos, el valor residual, sin importar que la empresa este naciendo,
expandiéndose o estable y consolidada, recogera el ultimo afio proyectado toda la
vida futura pendiente, y en principio, ilimitada.

3.2.4.3.4 Fase 4: “Due diligence”
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En esta etapa se debe realizar un analisis en profundidad de la empresa, tanto
internamente, como del sector donde desarrolla sus actividades de explotacion.
Realizando un analisis DAFO, SWOT, que nos indique sus elementos diferenciadores
y los que hay que vigilar. Asi como un analisis de las 5 fuerzas de Porter, identificando
que sucede en su entorno. El conocimiento de la empresay la preparacion del proceso
de compra-venta, requieren una serie de pre-trabajos conocidos como “due diligence”,
gue suelen ser realizados por auditoras o consultoras externas.

| BARRERAS DE ENTRADA

EMPRESA

PROVEEDORES A CLIENTES
4 Ul S
L . )

RIVALIDAD SECTORIAL

S,ﬁ\
e i

‘ PRODUCTOS SUSTITUTOS

(=]

llustracion 10: 5 Fuerzas de Porter Adaptacion propia de la fuente: (Revello de Toro Cabello, El descuento de los
flujos de fondos "DCF", 2004)

3.2.4.3.5 Fase 5: Proyeccion de los Estados Financieros

Durante los afios que se consideren adecuados para realizar el andlisis, se debe
analizar:

I. Las inversiones en inmovilizados: determinando el CAPital EXpenditures, o
CAPEX, siendo estas las necesidades de inversion de inmovilizado que
garantice el mantenimiento de la empresa a lo largo de los afios.

Il.  El circulante neto: calculando las necesidades de fondo de maniobra o NAFM,
lo que permitira financiar el crecimiento de la empresa, calculado como:

NAFM = Activo Corriente — Pasivo Corriente

[ll. La proyeccion del Beneficio de Explotacion (EBIT): esta proyeccion de
beneficios es independiente a la estructura financiera de la empresa, que se
considerara a posteriori, conocido como WACC

3.2.4.3.6 Fase 6: Calculo del Free Cash-Flow (FCF)
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Como ya se ha definido el FCF, es el excedente financiero que se puede repatrtir
cada afo, sin que perjudique la estabilidad de la empresa. Estos, estan disponibles
para accionistas y acreedores, siendo los acreedores los primeros en cobrar, y
después los accionistas; se obtiene un FCF por afio proyectado y a partir del ultimo
afo, se resumira en un unico cash-flow llamado Valor Residual. Se calcula como:

FCF = EBITDA — Impuestos — Incr. CapitalFijo — Incr. Cap. Circulante

La distribucion de la cuenta de resultados, para obtener el FCF proyectado es:

Ventas

- Consumos

- Trabajos realizados por terceros
- Servicios exteriores

- Tributos

- Gastos de Personal

=EBITDA

- Amortizaciones

- Provisiones

=EBIT

- Impuestos

=NOPLAT

+ Amortizaciones

+ Provisiones

=Cash-Flow Bruto (CFO)

- inv. Netas en inmovilizado (CAPEX)
- inv. Netas en circulante (Incr. CC)

Free Cash -Flow

Tabla 1: Calculo del FCF. Adaptacion propia de la fuente: (Tomas Catala, 2009)

3.2.4.3.7 Fase 7: Calculo de la Tasa de descuento (WACC)

La tasa de descuento, es el tipo de actualizacién que se toma al llevar a valor
presente los flujos monetarios futuros, esta tasa es cambiante en el tiempo, por lo que
se hace una aproximacion a la mas adecuada, aplicando la misma a los afios
venideros. Como estimacion mas correcta se toma el Coste Medio Ponderado de
Capital o WACC, esta nos permite conocer la estructura de la empresa, los pesos de
la deuda y de la equity.

I. Coste de la deuda: Kd, se obtiene del balance a partir de los gastos
financieros y el nominal de la deuda, se ajusta al ser fiscalmente
deducible:

Pagina 31 de 103

WY Universidad
Europea

[l
"I"

1
1
<.||
m
H



DUJINEDD

& TECH

Valoracién econdémica de Bankia: comparacion metodologias tradicionales e intangibles f}f\:-ll\?E(I)zLSIDAD
Ménica Guillan Caramés EUROPEA
A A CON IBM

Kdneta = Kd * (1 —1t)

II.  Coste de capital propio: Ke, se puede calcular utilizando el modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model), el cual toma como premisa mercados
competitivos y eficientes, aplicado especialmente a empresas cotizadas:

Ke=Rf+B*(Rm—Rf)=Rf +B*Pr
Siendo:

e B, riesgo sistemético o de mercado

e Rf, rentabilidad del activo sin riesgo, bono a largo plazo
e Rm, rentabilidad media del mercado

e Pr=Rm-Rf, prima de riesgo del mercado

Para calcular el WACC, se utiliza:

Deuda Capitalizacion

Ke *

WACC = Kd * 5 ppp T D + RRPP

3.2.4.3.8 Fase 8: Estimacion del Factor de crecimiento g

La tasa g o de crecimiento, nos indica la capacidad de crecimiento futura de la
empresa, esta tasa tiene un alto grado de subjetividad. Para su calcula se suele tomar
consideraciones macro, es la opcibn mas empleada por analistas y directores
financieros debido a ser la que esta mas cerca de la realidad del mercado, y no tanto
de la historia de la empresa. Se calcula como:

g=10+gD)*x1+g2)x(1+g3)-1
Siendo:

e g1, crecimiento estimado del PIB, ajustando el término real a la inflacion
e (2, crecimiento relativo del sector respecto al pais
e (3, crecimiento relativo de la empresa dentro de su sector

3.2.4.3.9 Fase 9: Calculo del Valor Residual (Vr)

El valor residual acumula todo el valor futuro de la empresa, a partir del ultimo
afio proyectado. Debe cumplir 2 condiciones:

I.  Que sea coherente con el calculo del FCF
II.  Tiene que recoger la vida ilimitada de la empresa a partir de un momento.

El valor residual se sitla cuando la empresa ya ha entrado en madurez, y con
menor necesidad de financiacién. En una fase de madurez prolongada, se suele
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utilizar la formula Gordon-Shapiro, como la capitalizacion perpetua de un dividendo
con crecimiento constante, alineando el FCF a un dividendo perpetuo y que crece
constantemente.

Se puede calcular tomando directamente el FCF del ultimo afio “n” como la renta
perpetua con crecimiento g: (Revello de Toro Cabello, El descuento de los flujos de
fondos "DCF", 2004)

_ FCFn+1  FCFnx(1+g)
- (WACC)—g  (WACC) —g

Vr

3.2.4.3.10 Fase 10: Calculo del Valor de Empresa: EV

Se calcula como la sumatoria de los flujos de caja libres operativos,
actualizados a la tasa K-WACC, estimados en los afios proyectados, mas el valor
actual del valor residual:

EV = VAN(FCF) + VAN(VR)

3.2.4.3.11 Fase 11: Célculo del Valor de las acciones: Vac

Como ultimo paso de este céalculo del FCF, es obtener el valor de las acciones,
o el valor del equity, calculando como:

" EV — Deuda + Inmov. Financ — Prov.riesgosygasts — Int. Minoritars + Participa. Pta. Equiv. +Crédito Fiscal
ac =

numero de acciones

3.2.4.4 Puntos fuertes del método

Modelo conceptual y teéricamente correcto

Se considera toda la vida de la empresa

Fuerte conocimiento del negocio

Basado en flujos de caja, no beneficios

Considera todos los tipos de necesidades de inversion
Tiene en cuenta los riesgos

Mas aplicado y de referencia comudn

3.2.4.5 Puntos débiles del método
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Dificultades al proyectar.

Proceso largo.

Dificultad de elegir la tasa de crecimiento.
Variables con subjetividad, picos y valles.

3.2.4.6 Conclusiones del Método FCF

Es el método mas aplicado e la practica ante la necesidad de emitir una
valoracion de una empresa, exige una gran cantidad de informacion y es muy exigente
en las consideraciones que se deben realizar. Es utilizado tanto a nivel global, como
para analizar compafiias cotizadas, con el objetivo final de otorgarles a los inversores
0 en una M&A una valoracion o rango de valoracion con fundamento y ponerlo en
relacion con el precio o el valor de la accion,

3.3 VALORACION DE EMPRESAS EN BASE A ANALISIS SECTORIALES

Como hemos visto en los distintos métodos para valorar empresas, influye una
gran cantidad de variables, en funcion de los diferentes sectores y las caracteristicas
y singularidades de cada uno de ellos. En este apartado se tratara de enunciar y
explicar las singularidades del sector financiero, siendo este el sector de estudio de
este trabajo.

El sector financiero es uno de los sectores de mayor dificultad de valoracion,
como consecuencia de la gran variedad de metodologias a utilizar. Esto sumado a las
nuevas concentraciones del sector, la diversificacion de las actividades de las
entidades financieras y las crecientes operativas a nivel internacional. Asimismo, es
un sector que evoluciona continuamente, mediante nuevos productos y servicios
financieros, de mayor complejidad. Esto sin mencionar, que es un sector muy
regulado, sobre todo después de las crisis econémicas que han sido derivadas de
mala gestiones y actuaciones por parte de las entidades financieras, generando asi
las restricciones y nuevas condiciones impuestas por Basilea y por la IFRS
(International Financial Reporting Standars), que regula la normativa contable de las
entidades financieras en Espafia. (Arribas Vicente, 2009)

3.3.1 Principales indicadores del sector

Tomando a las entidades financieras, y situandonos en el sector de banca
tradicional, los principales ingresos a tener en cuenta son los siguientes:

e Margen Financiero: rentabilidad percibida entre el interés repercutido en
los activos (pensando en activos bancarios no personales), como
préstamos, lineas de crédito, hipotecas, etc. Y el soportado por lo
pasivos, como depdsitos a plazo, cuentas de ahorro, etc.
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e Comisiones: ingresos percibidos por la prestacibn de servicios
bancarios, gestiones de cuentas, aperturas de lineas de crédito, apertura
de préstamos, etc.

e Resultado por operaciones Financieras: rentabilidad percibida/soportada
por las inversiones financieras realizadas por las empresas del sector.

Asimismo, como principales indicadores del sector se distinguen:

A. Evolucion Tecnoldgica: indicador de gran importancia debido al reciente interés
los ultimos afos de renovacion del sector, debido al surgimiento de bancos
digitales, fintech, etc. Implicando reducciones de costes y disminucion de
personal, es decir, de la estructura de costes.

B. Regulacién: como se menciond anteriormente, debido a los acontecimientos de
los dltimos afios, y el fortalecimiento de Basilea y la nueva normativa contable
internacional IFRS9; se ha logrado homogeneizar las partidas contables de
este sector, y poder realizar una comparacion entre los actores.

C. Ciclo economico: el crecimiento de la economia, siendo el sector financiero, un
sector ligado intrinsecamente a la estabilidad y crecimiento/decrecimiento del
mercado.

D. Tipos de interés: como se sabe un mayor tipo de interés se traduce en mayores
costes de los productos financieros, y a la inversa, menor tipo de interés menos
costes de los productos financieros. Siendo importante mencionar que los
estados suelen tomar decisiones de bajar subir los tipos en dependencia del
comportamiento del mercado, ya sea para acelerar el gasto e impulsar la
economia o de manera contraria, frenar el gasto y la economia.

3.3.2 Metodologia de valoracion

Para los negocios tradicionales, es importante entender la evolucion del negocio,
en este caso, la evolucién de la economia, aumento o disminucion de precios, nimero
de créditos o hipotecas concedidas, etc., a la hora de evaluar el método de valoracion.
Para las entidades financieras con poca volatilidad en su dividendo por accion, los
métodos de gran utilidad son los multiplos como el PER, o el método de descuento de
dividendos, realizando la comparacion entre la rentabilidad del bono a 10 afios y la
rentabilidad por dividendo. Al aplicar el método de descuento de dividendos, no se
puede olvidar los requerimientos de capital minimos (Basilea), por lo que no se puede
realizar el reparto total del beneficio en dividendos, realizando la consideracion de
tomar el exceso de fondos propios como un activo no operativo, es decir, como mayor
valor para la sociedad, a la fecha de valoracion.

Otros métodos alterativos de valoracion, se incluyen los métodos de multiplos
especificos del sector, que hacen referencia fundamentalmente a la capacidad de la
entidad financiera de generar tesoreria, asi como los métodos de multiplos que se
mencionaron anteriormente, ademas del método de descuento de flujos.
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3.4 VALORACION DE MARCAS E INTANGIBLES

3.4.1 Concepto de activo intangible

Las empresas emplean el conocimiento cientifico o avances tecnolégicos, para
la adquisicion o mantenimiento de los activos intangibles. De igual manera, se dedican
a adquirir o crear patentes, softwares, franquicias, relaciones con clientes, etc. Para
la definicion de activos intangibles hay diferentes conceptos, en contabilidad suele
llamase activo inmaterial. Para Lev (2003) son una” fuente de beneficios sin sustancia
fisica”, y yendo mas al concreto “fuentes generadoras de valor que carecen de
sustancia fisica y son generados por medio de la innovacion, disefios organizativos
anicos o practicas de gestion de recursos humanos”. (Blasco Ruiz, Moya Clemente, &
Ribak Sanchis, 2009)

Nomen (2005) presenta una definicion un poco mas diferente “activo que carece
de propiedades fisicas o normativas que limiten cuantitativamente las utilidades
percibidas del activo”. Basicamente lo que quiere decir es que cuando los activos
estan limitados por sus utilidades por sus componentes materiales, es simple
determinar su utilidad porque esta acotada y es objetiva. De esta manera. Lev (2003),
enuncia ‘los activos intangibles son, en general, no rivales; pueden ser
simultdneamente empleados en mdultiples usos, de manera que su empleo en un
determinado uso no va en detrimento de su utilidad en otros usos alternativos”.

También, se pueden identificar los activos intangibles, como el good-will, o fondo
de comercio, como la diferencia entre el valor de la empresa y sus recursos propios.
En general, hay diferentes conceptos sobre lo que son y no son activos intangibles;
pero todas las empresas tienen en comun, en relacion a los activos intangibles:

e Las reglas tradicionales de contabilidad, aproximan el valor tendiendo a
la baja, o simplemente, es suprimido.

e Una partida significativa del valor total de las empresas, viene dado por
los activos intangibles

e El minimizar el valor de los intangibles en una empresa, se traduce como
una modificacion del valor real, al usar métodos de valoracibn como
multiplos, PER, etc.

En general al pensar en activos intangibles, se suele hacer referencia a I+D y
patentes, pero la realidad, es que los activos intangibles, es mucho méas que eso, en
general se pueden clasificar los activos intangibles de la siguiente manera:

I.  El capital humano: este recoge todos los conocimientos, know-how de
sus trabajadores, incluyendo sistemas de remuneracion, clima laboral,
motivacion, etc. Ademas, se refiere al know-how de la direccion de la
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empresa, y de su gestion; asi como los contratos, y relaciones con otros
expertos. Este uso del know-how, de llevar este conocimiento a la
realidad y a la consecucion de los resultados, son habilidades
relacionadas con el conocimiento tacito, de dificil imitacion, y que tiene
un gran valor diferenciador.

II.  Capital estructural: referido a los conocimientos de la empresa en si, en
conglomerado, relacionado con patentes, organigramas, ideas,
metodologia, procesos, herramientas informaticas propias, etc.

[ll.  Capital relacional: también llamado capital de mercado, referido a las
relaciones de la empresa con otros, traducido en joint-ventures,
relaciones con proveedores, alianzas con la competencia, socios en
proyectos de I+D, marcas, franquicias, etc.

3.4.2 Valoracion de activos intangibles

Existen 2 derivadas al hablar de valoracion de activos intangibles, por un lado, el
plano contable, mostrado por las normativas contables, y, por otro lado, el plano de
gestion, requerida por operaciones de M&A (Merge and Acquisition), auditorias
internas de la empresa para conocer los RRPP reales, etc.

En el apartado de valoracion, la NIC 38, Norma Internacional de Contabilidad n®
38, la cual prescribe el tratamiento contable que se le debe dar a los activos
intangibles, reconociendo los activos intangibles si solo cumplen unos criterios,
ademas de especificar como se calcula el valor de estos activos. (Deloitte). Siendo su
criterio el siguiente: “un activo intangible se valorara inicialmente por su coste”. Las
Normas Internacionales de Valoracion (NIV), tienen en cuenta una serie de aspectos
a tomar en cuenta: (RICS, 2017)

e Derechos, privilegios y condiciones que son de aplicacion a la participacion
o derecho.

La vida atil econdmica y/o legal restante.

La capacidad de produccion de ingresos

La naturaleza y trayectoria del activo intangible.

La situacién del mercado que pudiera afectar a su valoracion

Condiciones especificas del sector de desarrollo.

Los precios del mercado

En general, las metodologias tradicionales, también tienen su aplicacién en
intangibles: enfoque de coste, enfoque de mercado, flujos de caja generados.
Asimismo, existen otras metodologias enfocadas en un eje central en las empresas a
dia de hoy, la marca.
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3.4.2.1 Metodologia basada en el coste que incurre la empresa

Esta metodologia lo que hace, es valorar los activos intangibles en dependencia
de los costes incurridos en la empresa para obtener o desarrollar ese activo. Esta
metodologia es llamada “principio economico de sustitucion”, el comprador de la
empresa no pagara mas de esta cantidad por un activo intangible. Entre los costes a
tomar en cuenta estan: costes de desarrollo (incluyendo costes de i+d), costes de
ahorro, costes de reproduccion, etc. (Blasco Ruiz, Moya Clemente, & Ribak Sanchis,
2009)

3.4.2.2 Metodologia basada en el mercado

Esta metodologia se basa en valorar los activos intangibles en base a su precio
en el mercado, comparando la compra-venta de activos similares en el mercado.
Teniendo como premisa el principio econdmico de competencia y equilibrio, en un
mercado regido por la oferta y la demanda, y la libertad de competencia y precios. En
general, determinar cudl ha sido el valor por el cual se ha vendido un activo intangible
es complicado, generalmente publicamente solo se muestra el precio del
conglomerado, no por partidas; dificultan la valoracién por mercado. Para aplicar esta
metodologia es necesario:

I. Identificar las variables a comparar: teniendo en cuenta el sector, cuota
de mercado, necesidades de inversion, etc.
II.  Obtener informacion sobre estos, conociendo las limitaciones del mismo.
[ll.  Calcular el ratio o multiplo entre el valor y la medida o variable.
IV.  Utilizar este multiplo para el activo a valorar

Basicamente, lo que se esta realizando es la aplicacion del método de multiplos
a intangibles. Pero hay que tener en cuenta, que ya el método de multiplos tiene sus
propias limitaciones y subjetividades, aun tiene mayor subjetividad al aplicarse en
activos intangibles, por lo que habra que tener gran certeza de los datos utilizados al
aplicar este método. (Blasco Ruiz, Moya Clemente, & Ribak Sanchis, 2009)

3.4.2.3 Metodologia basada en los flujos de caja

Esta metodologia se basa en aplicar el método ya descrito en el apartado:
Métodos basados en el descuento de flujos de fondos (DCF), en los activos
intangibles. No se entrara mas en el detalle, puesto que ya esta explicado en
exhaustivamente.
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3.4.3 Valoracion de Marca

A lo largo de los ultimos afios, numerosas consultoras y autores, han propuesto
diversos métodos de valoracion de marcas; teniendo como cuestion principal que es
la marca, y qué porcentaje de las ventas, volumen, el precio son atribuibles a esta
marca. En este apartado se revisaran varias valoraciones de marcas, en general de
los diferentes métodos que han surgido, se considera que el valor de la marca es:
(Fernandez, Valoracion de marcas e intangibles, 2009)

VI.

VII.

VIII.

N Universidad
m Europea

El valor de la empresa, traducido como el valor de compra (accién) mas
el valor de la deuda de la empresa (financiera).
El valor de marca obtenida como la diferencia entre el valor de venta real
de la accién y el valor contable de compra de la accion (market value
added).
El valor de marca obtenida como el goodwilll, es decir, la diferencia entre
valor en el mercado y contable con ajuste de las acciones.
El valor de marca obtenida como la diferencia entre el valor de venta real
de la accion y el valor contable de compra de la accién restando el capital
intelectual o capacidad de gestion de la direccion.
El valor de reposicion de la marca: incluyendo el valor histérico del
marketing y la inversion para conseguir el reconocimiento actual.
El valor de marca obtenida como la diferencia entre el valor de la
empresa con marca y el de otra empresa de marca blanca, es decir, sin
marca. Para obtener esta diferencia, se pueden utilizar diversos
métodos:

i.  Diferencia que se paga actualmente entre el valor de la marca y

la marca blanca. (diferencia de precio entre productos “iguales”

ii. Diferencia del volumen con respecto a una marca blanca.

iii.  La suma de las dos diferencias anteriores.

iv.  El apartado anterior restando los gatos de la marca. Este método
es, conceptualmente, el mas alineado a la realidad.

v. La diferencia entre las ratios (valor de la accién/ventas) de la
empresa con marca y de la empresa de marca blanca,
multiplicandolo por la cifra obtenida de las ventas (utilizado por
Damodaran que se explicara mas adelante).

vi. Beneficio diferencial (entre la empresa con marca y la empresa
marca blanca) por un multiplo (utilizado por Interbrand que se
explicara mas adelante).

El valor de marca obtenida como el free cash flow de la empresa menos
los activos utilizados por la rentabilidad exigida (utilizado por Houlihan
Valuation Advisors que se explicara mas adelante).

Otro método mas dificil de obtener, es la diferencia entre vender a mayor
precio, nuevos productos, nuevos canales, como consecuencia del valor
de marca.
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A partir del surgimiento de la Norma ISO 10668, en 2010, y revisado y
actualizada en 2017, una norma que estandariza la valoraciéon de marcas, la cual
establece entre sus apartados los requisitos minimos que los proveedores de
valoracion deben cumplir, al emitir este tipo de valoraciones. Ademas, esta norma
incluye estdndares de las mejores practicas al realizar una valoracion, sin llegar a
establecer una metodologia estricta para su consecucion. Un punto importante que
establece la norma, y que es de obligado cumplimiento, es que el proveedor de la
valoracion debe realizar 3 tipos de andlisis para obtener la valoracion:

Andlisis legal Andlisis financiero

Analisis de
comportamiento

llustracion 11: Andlisis requeridos para la valoracion. Adaptacion propia de la fuente: (ISO 10668:2010, 2017)

Con esta norma y la importancia y utilidad de la valoracion de empresas, han
surgido numerosos proveedores dedicados a la valoracion de empresas,
especialmente consultoras que han aperturado una nueva linea de negocio en este
sentido. De manera general los grandes proveedores de valoracién son: Interbrand,
Houlihan Valuation Advisors, Millward Brown, Brand Finance, Semion, Nielsen,
PwC/Sattler, Brand Rating, BBDO (BEES), Corebrand y Fischer/McK.

Partiendo y analizando, los actores actuales en la valoracion de empresas, se
estudiara en profundidad: Interbrand, Houlihan Valuation Advisors y Brand Finance.

3.4.3.1 Método Interbrand

Interbrand, es una consultora lider, especializada en consultoria de marcas, su
metodologia de valoracion de marca fue la primera desarrollada en el sector de la
consultoria estratégica de marca y la primera en ser reconocida por el estandar de
calidad 1ISO 10668. (Interbrand.com, s.f.)
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Interbrand valora la marca multiplicando el beneficio diferencial de la marca por
un multiplo. Este mudltiplo se determina cuantificando los factores que, segun
Interbrand, determinan la fortaleza de la marca. La valoracién parte de una media
ponderada del beneficio (tomando el historico) antes de intereses e impuestos, EBIT,
tomando los ultimos 3 afios diferencial (restando el EBIT de un producto genérico) y
también restando el EBIT de las actividades que no tengan relacion con la marca.
(Fernandez, Valoracion de marcas e intangibles, 2009)

Para cuantificar el EBIT relativo al producto sin marca, Interbrand recomienda
tener en cuenta que:

I.  Un producto marca blanca, usualmente no posee el volumen, ni la
estabilidad historica de un producto con marca.
II.  Un producto con marca proporciona economias de escala, derivado de
la estabilidad del mismo.
lll.  Un producto con marca tiene la posibilidad de venderse a un precio
superior.

Cuando la media ponderada obtenida de los EBIT (historicos) es superior a la
prevision del EBIT para los préximos afios, lo que se hace es notificar una provision
de la reduccion del valor. Finalmente, para llegar al EBIT diferencial de la marca, se
resta los impuestos y remuneracion de los recursos. En la siguiente tabla se incluye
un ejemplo, de las fases para el calculo del beneficio diferencial de marca a través del
método Interbrand. (Fernandez, Valoracion de marcas e intangibles, 2009)

Afio -2 Afio - Afio 0 Previsién afo +1
1
Beneficio antes de intereses e 820 920 824 900
impuestos (EBIT)
- EBIT de la marca blanca 300 320 340 360
EBIT diferencial de la marca 520 600 484 540
Factor compensador de la inflacion 1,10 1,0 1,00
5
Valor actual del EBIT diferencial de la 572 630 484
marca
Factor de ponderacion 1 2 3

Tabla 2: Ejemplo metodologia Interbrand 1/2. Adaptacion propia de la fuente: (Fernandez, Valoraciéon de marcas
e intangibles, 2009)
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EBIT diferencial ponderado de la marca 547
Provision por reduccion futura del EBIT -
Remuneracidon de los recursos -162
Beneficio diferencial de la marca antes de 385
impuestos
Impuestos 135
Beneficio diferencial de la marca 250

Tabla 3: Ejemplo metodologia Interbrand 2/2. Adaptacion propia de la fuente: (Fernandez, Valoracion de marcas
e intangibles, 2009)

Para calcular el multiplo que se debe aplicar al beneficio diferencial de la marca,
Interbrand calcula la “fortaleza de la marca”, que es una ponderacion de siete factores,
que son:

1 Los lideres del mercado son mas estables, y tienen mas valor de
marca que otra que esté en el mercado con menor cuota, este

Liderazgo liderazgo le proporciona influencia en el consumidor y en las demas
competidores.

2 Mayor estabilidad, genera valor mayor de marca, le permite tener

- una mejor proyeccion para afos futuros, derivado de la lealtad de
Estabilidad sus clientes.

3 Si ademas de poseer liderazgo y estabilidad, lo hace en un
mercado estable y con economias de escala y con muchos

Mercado competidores, tendra un mayor valor y asi mayor puntuacion.

4 Marcas que operan en mercados internacionales tienen mayor valor
de marca que aquellas que so6lo operan en nichos o mercados

Internacio- nacionales, relacionado directamente con la mitigacion del riesgo

- de concentracion y mayor expansion y reconocimiento de la marca.

nalidad

5 El historico de la marca y su adaptacion a los cambios en el
mercado.

Trayectoria

de la marca

6 Una marca tiene mayor valor cuando ha recibido inversiones,
teniendo en cuenta que tipo de inversiones son (privadas o

Apoyo gubernamentales)

7 La amplitud de la proteccién de la marca, es un factor importante de
considerar.

Proteccion
legal

Tabla 4: Factores de ponderacion de marca segun Interbrand. Adaptacion propia de la fuente: (Fernandez,
Valoracién de marcas e intangibles, 2009)
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En la siguiente tabla se muestra un ejemplo de cémo se puntlan diferentes
marcas de diferentes mercados: (Fernandez, Valoracion de marcas e intangibles,

20009)

“Marca A. Marca internacional en el sector de articulos de bario fundada
hace muchos afios. La marca fue y es el nimero uno o el nimero dos, en
funcion de los paises.

Marca B. Marca nacional lider en el sector de la alimentacion. Opera en un
mercado tradicional y estable, pero en el que los gustos estan cambiando
desde los productos tradicionales hacia otros de comida preparada o facil
preparacion. La marca tiene limitada sus ventas para la exportacion, y la
proteccion legal se basa en el derecho legal comin mas que en fuertes
derechos del registro.

Marca C. Marca nacional de bebidas secundaria, pero con buenas
posibilidades de crecimiento, lanzada hace cinco afios. El mercado es muy
dindmico y creciente. La marca ha sido fuertemente apoyada, pero todavia
es pronto para que esta actuacién tenga resultados visibles. La marca no
tiene casi problemas de registro en su pais de origen. La marca esta siendo
desarrollada para alcanzar un posicionamiento internacional.

Marca D. Marca regional minoritaria, pero estable, que opera en un mercado
fragmentado, aunque también estable.”

Factores de PUNIUACION  parca A MarcaB  MarcaC  Marca D
Liderazgo 25 19 19 10 7
Estabilidad 15 12 9 7 11
Mercado 10 7 6 8 6
Internacionalidad 25 18 5 2 0
Tendencia 10 7 5 7 6
Apoyo 10 8 7 8 5
Proteccion 5 5 3 4 3
Fortaleza de la 100 76 54 46 38

marca

Tabla 5: Ejemplo puntuacién de marcas de diferentes mercados. Adaptacion propia de la fuente: (Fernandez,
Valoracién de marcas e intangibles, 2009)
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Como muestra la siguiente imagen, lo que se ha llamado “fortaleza de la marca’
se traduce en un multiplo segun una curva con forma de S. Fijandose el valor maximo
de este multiplo, a partir del PER del mercado, los multiplos varian en dependencia
del sector y a lo largo de la historia. En este ejemplo, el multiplo maximo es 20. En los
cuatro casos se supone que el beneficio diferencial de la marca es 250 millones de
dolares.

Marca Marca Marca Marca

A B C D

Fortaleza de la marca 76 54 46 38
Maltiplo 17,1 11,3 8,8 6,3
Beneficio diferencial de la marca 250 250 250 250

Valor de la marca (millones de
dolares) 4275 2825 2200 1575

Tabla 6: Ejemplo de valoracién de 4 marcas segun Interbrand. Adaptacion propia de la fuente: (Fernandez,
Valoracién de marcas e intangibles, 2009)

Alto

Multiplo
aplicado

Bajo

Fortaleza de marca

llustracion 12: Mdltiplo de fortaleza de marca segun Interbrand. Adaptacion propia de la fuente:
(Fernandez, Valoracion de marcas e intangibles, 2009)

Hay que tener en cuenta que la valoracion de cualquier marca por este método
es muy subijetiva, no sélo por los parametros utilizados, sino también por la propia
metodologia. Sin embargo, el andlisis de los factores de fortaleza para cada
marca/pais/producto apertura la realizacion de comparaciones y permite aportar las
directrices a los directivos para identificar los value drivers de la marca, aumentando
asi la fortaleza, directamente su valor.
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Houlihan Valuation Advisors es un segmento de la empresa Houlihan Capital,
desde 1986, se ha enfocado en aportar asesoramiento independiente en la valoracion
de empresas de todos los sectores, teniendo como eje principal la comprension de los
meétodos de valoracion a actuales de las empresas del mercado y la capacidad de

obtener un analisis consolidado del mismo. (Houlihan Valuation Advisors, s.f.)

Segun este método, el valor de la marca es el valor actual del free cash flow de
la empresa menos los activos utilizados por la rentabilidad exigida. Se puede ver un
ejemplo de Houlihan Valuation Advisors en la siguiente tabla (valores en millones
dedolares): (Fernandez, Valoracion de marcas e intangibles, 2009)

Activos utilizados ReNtabilidad 400 5991 5000 2003
exigida
Circulante neto o
NP 6% 900 91,8 936 955
. 238,
Inmovilizado 9% 225,0 2295 234,1 3
_ Activos 14% 750 765 780 79.6
intangibles
Patentes 15% 10,0 10,2 10,4 10,6
Tecnologia 20% 150 153 156 159
propia

2004

97,4

243,
5

81,2
10,8

16,2

2005

99,4

248,4

82,8
11,0

16,6

Tabla 7: Ejemplo de valoracién segun Houlihan Valuation Advisors 1/2. Adaptacion propia de la fuente:

(Fernandez, Valoracion de marcas e intangibles, 2009)

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Freecashflowdela /g3, 44887 46956 49112 51,361 53,705
empresa
- Activos utilizados X 5 645 41458 -42,291 -43133 -43,995 -44,875
rentabilidad exigida
Free cash flow 3435 3429 4665 5979  7.366 8,830
atribuible ala marca
Valor de la marca = Valor actual (Free cash flow marca, 16%). Crecimiento

50,34 tras 2005 = 4%

Tabla 8: Ejemplo de valoracién segiin Houlihan Valuation Advisors 2/2. Adaptacion propia de la fuente:

(Fernandez, Valoracion de marcas e intangibles, 2009)
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3.4.3.3 Método Brand Finance

Brand Finance es una consultora independiente que se dedica a la valoracién
de marca de las empresas, asesorando sobre como maximizar su valor de marca y
otros activos intangibles. Brand Finance ha sido certificada con la ISO 10668:2010.
(Brand Finance, s.f.).

Esta consultora utiliza una metodologia basada en el enfoque de beneficios,
mediante el ahorro de royalties, la utilizacion de este método se debe a:

e Esta avalada por las autoridades fiscales.

e Se puede realizar tomando la informacion financiera disponible de la
empresa.

e Es compatible con la norma ISO 10668.

Para realizar el calculo con esta metodologia, se debe:

Fortaleza de Tasa de x Beneficio Valor de
X royalties diferencial
Marca

marca

No se procedera a detallar cada uno de los apartados, para la obtencion del valor
de marca; puesto que se tomara directamente el valor de Brand Finance, publicado
para la empresa de estudio, y se realizara la comparacion del mismo, con los otros
métodos de valoraciéon calculados, tradicionales y de marca. Es importante tener en
cuenta que al igual que los otros métodos de valoracién, incluyendo el Interbrand, se
tiene un alto componente de subjetividad, al momento de calcula la fortaleza de la
marca de intangibles, realizar previsiones o determinar la tasa de descuento.
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4 INTRODUCCION A LA EMPRESA: BANKIA

4.1 ORIGEN DE BANKIA

En 2010, derivado de la crisis financiera del 2008, se ha generado una
reordenacion del sector bancario, del cual deriva una nueva férmula de concentracién
empresarial, principalmente de cajas de ahorro y de cooperativas de crédito, en lo que
se menciona como Sistema Institucional de Proteccion (SIP).

Los SIPs surgieron con la Directiva 2006/48/CE, orientadas principalmente a las
cajas de ahorro y cooperativas de crédito, principalmente por su caracter mas
solidario, aunque también son aplicables a diversos tipos de entidades financieras.
También son llamados modelos de “fusion fria”, en el cual se establecen compromisos
internos entre las entidades que pasan a formar parte del SIP. Los 3 pilares principales
de los SIP, son los siguientes: (Gutierrez, Palomo, & Rey)

e Solvencia: los miembros del SIP, deben poner en comun entre 40-50 %
de RRPP, esto mediante un sistema de garantias cruzadas

e Estrategia: las entidades deben formar parte del SIP, un minimo de 10
afos, debiendo realizar un preaviso si prevé su salida.

e Direccidny gestion de riesgos: debe haber una labor de érgano central de
gobierno, con un plan estratégico claro del futuro del SIP.

Elementos a tener en cuenta en los SIP:

e Concepto que nace como apoyo entre entidades financieras

¢ Permite independencia de la identidad de cada entidad que forma parte
del SIP.

e Otorga liquidez y solvencia inmediata a los miembros del SIP, sirviendo
de apoyo unas entidades con otras.

e Debido al mix de garantias, mejora el rating de la entidad

¢ Realiza una ponderacion del riesgo del 0% de la EAD (Exposure at
default) de unas entidades entre otras dentro del SIP. (Gutierrez, Palomo,
& Rey)

De este nuevo méetodo de concentracion empresarial, nace en 2010una nueva
entidad, la cual recibié el nombre de Banco Financiero y de Ahorros S.A. (lo que
posteriormente se conoce como Bankia), cuando tuvo lugar la integracion de 7 cajas
de ahorro: Caja Madrid, Bancaja, Caja Canarias, Caja Avila, Caixa Laietana, Caja
Segovia y Caja Rioja, en forma de un Sistema Institucional de Proteccion (SIP).
(Bankia, Bankia, 2020)
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En un principio, se queria concebir a Bankia como una marca comercial bajo la
cual operaria Banco Financiero y de Ahorros (BFA), un SIP surgido en 2010. Debido
a una serie de cambios en la entidad y el pais se concibié a Bankia como una filial
independiere de BFA, no marca comercial. Luego del nacimiento de BFA, debido a los
acuerdos y nuevos requerimientos de Basilea Il, el Gobierno de Espafia obliga y
estipula unos requerimientos de capital minimos, para evitar la quiebra de bancos por
crisis como la de 2008. Debido a esto BFA, no poseia la liquidez para hacer frente a
esos requerimientos minimos de capital, por lo cual decidieron salir a bolsa. Para salir
a bolsa decidieron que lo mejor seria que Bankia saliera a bolsa como gestor del
negocio bancario de los clientes minoristas, y asi evitar la mala imagen derivadas de
emisiones como las preferentes.

En 2011, BFA lo que hizo fue basicamente, transferir todo el negocio bancario,
asi como los activos y pasivos de las 7 entidades consolidadas a Bankia, a excepcion
de los activos y pasivos toxicos que seguirian siendo de BFA. Asi en julio 2011, sale
a bolsa Bankia el 55% (puesto que el 45% seguia siendo de BFA), de esta manera
Bankia logr6 tener los requerimientos de capitales minimos exigidos por Basilea Il,
situando su Core Tier 9,9%.

FROB, es el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria, creado en 2009
después de la intervencién a la Caja Castilla-La Mancha por el Banco de Espania,
teniendo como objetivo el refuerzo y apoyo de los fondos propios de bancos y cajas,
gestionar eficazmente la reestructuracion del sistema financiero espafiol, derivado de
la crisis del 2008. Entre sus funciones también se encuentra la potestad de asumir la
gestién de entidades financieras, asumiendo el consejo de administracion, hasta que
la entidad sea adquirida por otra, de igual manera puede recapitalizar los bancos y
prestar dinero a los bancos a los que ayuda. (Expansion)

En mayo de 2012, FROB vuelve a inyectar liqguidez a Bankia con una inyeccion
de capital de 10.000 millones de euros. Asi, el Estado procede a nacionalizar la matriz
de Bankia, BFA, pasando a ser el duefio del 45% de Bankia y nombrando como
presidente José Ignacio Goirigolzarri (actualmente mantenido en el cargo).
Posteriormente en enero de 2013, Bankia es excluida del IBEX 35, como
consecuencia de la recapitalizacion aprobada por FROB, este ente cuantificé en 4.148
millones el valor patrimonial negativo de Bankia y en 10.444 millones el de su matriz,
BFA. Bankia es excluida del IBEX con pérdidas de casi el 90%. Luego de varias
ampliaciones de capital BFA aumenté su participacion en Bankia desde el 48,05 al
68,39%, asimismo la inyeccion total en BFA-Bankia fue de 22.424 millones de euros,
esta recapitalizacion pospuso la vuelta a bolsa de Bankia, hasta la estabilizacién del
precio de sus acciones. En diciembre de 2013, Bankia vuelve al IBEX35.

En febrero de 2014, el FROB controlando el 68,395% del capital de Bankia,
vendio un 7,5% por 1.304 millones de euros a grandes fondos de inversion.
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Posteriormente en julio de 2015, paga su primer dividendo de la historia. En 2016 se
aprueba alargar la venta de Bankia 2 afios hasta 2019. En diciembre el Estado vende
7% de Bankia, pasando a tener un 60,6%.

Posteriormente, en diciembre de 2018, se vuelve a extender el tiempo para la
privatizacion de Bankia hasta 2021. El objetivo del Estado de “culminar la privatizacion
de Bankia con la prioridad de obtener el maximo retorno de las ayudas publicas”, no
se cumplia puesto que el precio de la accion rondaba los 2,63€. Luego de las 2 ventas
menores de Bankia, se ha recuperado 2.100 millones de euros de los 22.500 millones
que inyectd el Gobierno a través de ventas de acciones. Con la participacion del
Estado del 60,36% de Bankia a diciembre de 2018, las acciones del Gobierno de
Bankia tenian un valor de mercado de 4.989 millones de euros, muy lejos de los
20.000 millones que desean recuperar, tendria que cuadruplicarse el precio de las
acciones para la recuperacion, para 2021. (Rosell, 2018)

Se procede a culminar este apartado del origen de Bankia con un extracto de
su péagina oficial: Bankia, es un banco espafiol, con domicilio social en Valencia y sede
operativa en Madrid. En su pagina oficial, nos describen qué es esta entidad:

“Bankia es una entidad financiera espafriola
gue cotiza en el Ibex 35. Su negocio es de
ambito nacional, con un modelo de banca
universal basado en la gestion multicanal y
especializado en la prestacion de servicios
a particulares y empresas. En Bankia
trabajamos desde los principios para ser el
banco preferido por la sociedad.” (Bankia,
Bankia, 2020)

llustracion 13: Torre Bankia, Paseo de la Castellana 189,
Madrid. Fuente: (Bankia, Sede Operativa Madrid, s.f.)
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4.2 DATOS RELEVANTES DE BANKIA

Entre algunos de los datos relevantes que podemos citar de Bankia a 31 de
diciembre de 2019, datos obtenidos de la memoria anual de 2019: (EY, 2019)

Yy 2.277 Oficinas

Y Perimetro de consolidacion de 57 Sociedades

» Principal accionista de Bankia BFA 61,77% (62,15% considerando el
efecto de diversificacion)

En cuanto a clientes del banco: (EY, 2019)

» 7.386.168 Clientes particulares activos. Teniendo como perfil del cliente
particular:

HOMBRE MUJER

PORCENTAJE
48,3% pecuenes  91,7%

N EDAD MEDIA "
49 Anos DEL CLIENTE 51 Anos

PORCENTAJE DE

17,3%  CUENESCONAITA.  13.6%

VINCULACION

llustracion 14: Perfil del cliente Particular en Bankia. Fuente: (EY, 2019)

y 1.998.940 Clientes de segmento Banco Personal
)y 2.354 Gestores especializados en asesoramiento financiero y banca
personal
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S8 270) | D@
90,3% 936% | 94,7% 92,2%
INDICE DE INDICE DE INDICE DE INDICE DE
SATISFACCION SATISFACCION SATISFACCION DE SATISFACCION DE
DE CLIENTES DE CUENTES CLIENTES EMPRESAS CLIENTES CONECTA
PARTICULARES EMPRESA CON CON EL CENTRO DE CON TU EXPERTO
SU GESTOR DE EMPRESAS

RELAC

llustracion 15:Indicadores de relacion con los clientes Bankia. Fuente: (EY, 2019)

Y Informacién sobre empleados y plantilla:

®)

6034 8775 s
s s
©
T
45 ANOS 19 ANOS 6
_— S PROFESIONALES CON
DESTINO EN EL
EXTRANJERO
100% 100% 100%
TN CUBRATDSPORON  TENEUNCONTRATG.  TIENE DERECHD A Pedc
ACUERDO DE CONVENIO INDEFINIDO VARIABLE
99.97%
DE LOS PROFESIONALES
RECIBEAPORTACION&

DE EMPLEADOS

llustracion 16: Informacion de plantilla de Bankia. Fuente: (EY, 2019)
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» Principales cifras del ultimo ejercicio:

I=1G
©

‘S

9.000

cC—

L L
L) L

=5

13,02%

©

©
3.303

<

Millones € AT D (i Millones €
BENEFICIO CORE MR BENEFICIO

355

Millones € Millones € Millones €
2 2
MOVILIZACION DE DE AYUDAS DIVIDENDO
FINANCIACION SOSTENIBLE
D200

Mas de 3,7 22,1 9,44 dias
Millones Millones € PLAZO PAGO A
CLIENTES INVERSION PHOVEEDCINES
DIGITALES SOCIAL -

llustracion 17: Bankia cifras resaltantes del ejercicio del 2019. Fuente: (EY, 2019)

Y Volumen de negocio en el territorio nacional por comunidades autbnomas:

~ VOLUMEN DE NEGOCIO

e AL
o

llustracion 18: Volumen de negocio por CCAA de Bankia. Fuente: (EY, 2019)
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4.3 PRODUCTOS OFRECIDOS POR BANKIA

Dentro del catdlogo de productos de Bankia, se visualizan 5 grandes grupos, en
dependencia del segmento al que estan dirigidos: (Bankia, Bankia, 2020)

e Particulares:

@)
©)

Cuentas y tarjetas: cuentas, tarjetas.

Ahorro e inversion: depoésitos, fondos de inversion, planes de
pensiones, inversiones.

Financiacion: hipotecas, préstamos, renting, alarmas prosegur, etc.
Seguros: vida y accidentes, hogar, decesos, salud, coche y moto,
ahorro.

e Banca Personal: servicios para clientes con atencion personalizada:

O

O

Productos especificos: planes de pensiones, fondos de inversion,
tarjetas, seguros.

Servicios especificos: caja fuerte virtual panda, relaciones con el
gestor.

e Banca Privada

O

o

Servicios especializados: gestion de patrimonio, planificacion
patrimonial y social.

Ahorro e inversion: fondos de inversion, ahorro para la jubilacion,
SICAVS, otras alternativas de inversion.

e Empresas:

o

O O O O

Tesoreria: depdsito tesoreria empresa, cuenta negocio.
Financiacion y avales: financiacién y avales, renting.

Cobros y pagos: tarjetas, TPV & e-commerce, PSD2.

Riesgos empresariales: derivados, seguros, prevision empresarial.
COMEX: importacion, exportacion, avales internaciones, tipos de
cambio, etc.

e Pymes y autbnomos:

@)
@)

o

o Universidad

had Europea

Cuentas y tarjetas: cuentas, tarjetas, etc.

Ahorro e inversion: depdésitos a plazo, fondos de inversion, planes de
pensiones.

Financiacién: financiacion, renting.

TPV & e-commerce: TPV Bankia, TPV Virtual & e-commerce, TPV
movil, etc.

Seguros: seguros multiriesgo, empresas 360°, etc.

Agro: ayudas, financiacion, seguros, etc.
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4.4 ORGANIZACION

Bankia es gestionada por un Consejo de Administracion. Este es el érgano de
gobierno con mayores atribuciones de la Entidad. Comparte la administraciéon de
Bankia con la Junta General. Los representantes del Consejo tienen como pilar de
funcionamiento y toma de decision el interés social del Grupo, asi como objetivos el
velar por el cumplimiento de la legislacion vigente, el ejercicio de las “good practices”
de los sectores de operacién y promover los principios de Responsabilidad Social.
(Bankia, Bankia, 2020)

Consejo de Administracion a Febrero 2020: (Bankia, Composicion del Consejo
de Administracion, 2020)

Presidente Ejecutivo José Ignacio Goirigolzarri Tellaeche
Consejero Delegado José Sevilla Alvarez

Consejero Ejecutivo Antonio Ortega Parra

Otro Externo Carlos Egea Krauel

Consejero Independiente Joaquin Ayuso Garcia

Consejero Independiente Francisco Javier Campo Garcia
Consejera Independiente Eva Castillo Sanz

Coordinadora

Consejero Independiente José Luis Feito Higueruela
Consejero Independiente Fernando Fernandez Méndez de Andes
Consejero Independiente Laura Gonzéalez Molero

Consejero Independiente Antonio Grefio Hidalgo

Tabla 9:Consejo de Administracion a Febrero 2020: (Bankia, Composicion del Consejo de Administracion, 2020)
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Comité de Direccion a Febrero 2020: : (Bankia, Comité de Direccion Bankia,

2020)
3

Presidente Ejecutivo
Jnacio Goirigolzarri Tellaeche

C Delegad
Consejero - Director General :"‘”l""‘ el t'q" o
de Personas, Medios y Tecnologia
Antonio Ortega Parra

DGA Secretaria General
Miguel Crespo Rodriguez

YRR AR R

DGA Personas DGA Transformacion DGA Banca DGA Gestidn de Activos  DGA Comunicacion DGA Banca DGA Direccién DGA Riesgos de Crédito
y Cultura y Estrategia Digital de Particulares y Participadas y Relaciones Externas de Negocios Financiera
orre ] Tomé ernando Sobrini At Amalia Blan a 310 Alc 2 Povedas Al

B\David L 1o

llustracion 19: Comité de Direccion Bankia. Fuente: (Bankia, Comité de Direccién Bankia, 2020)

Organizacion territorial: la Red Minorista de Bankia est4 formada por 12
direcciones territoriales, mientras que la Red de Empresas de Bankia esta formada
por 5 direcciones de negocios.

Q Direccién Corporativa
i:l Red Minorista
llustracion 20: Responsables

0 de la Red Minorista de Bankia
g % a por division territorial. Fuente:
oy ' (Bankia, 2020)

Direccién Territorial Direccion Territorial Direccién Territorial Direccién Territorial Direccién Territorial Diteccién Territorial
Madrid Norte Madrid Este Madrid Suroeste Andalucia Murcia y Alicante Valencia y Castelion
quin Holgado Pérez
-
g3 f
J !' ) e |
Direccion Territorial Direccion Territorial Direccion Territorial Direccion Territorial Direccion Territorial Dureccion Territorial
\ (I\l(Allb-U Mancha Cataluna Baleares Norte 60 Canarias
\, v Extremadura

Castilla y L
L

Begoia Hetnande L

llustracion 21: Responsables de la

- Direccién Corporativa

de Banca de Empresas

3 Manuel Pérez Meneses
Red Empresas de Bankia por
division territorial. Fuente: (Bankia,

8308 3

Direccién Negocio Direccién Negocio Direccidn Negocio Direcckin Negocio Empresas Direccién Negocio
Empresas Sur-Canarlas Empresas Centro Empresas Levante Cataluha-Baleares Empresas Norte

Uni dad Pagina 55 de 103
B Universida
Europea




DUJINEDD

& TECH

Valoracién econdémica de Bankia: comparacion metodologias tradicionales e intangibles SCHOOL

P sz . UNIVERSIDAD
Ménica Guillan Caramés EUROPEA
A O CON IBM

4.5 JUSTIFICACION DE BANKIA COMO EMPRESA A VALORAR

En este punto del trabajo de estudio, el lector se puede preguntar ¢por qué
escoger Bankia como empresa a valorar? ¢qué aportacion de valor genera realizar
una valoracion de un banco como Bankia? ¢no seria mas interesante realizarlo a una
compainiia tecnoldgica? Asi, este apartado pretende resolver estas preguntas y todas
aquellas que puedan surgir del porqué de este trabajo.

Como ya se introdujo anteriormente, la valoracion de una empresa tiene como
objetivo aportar una base en lo que puede ser un proceso de venta de una empresa,
no aportando asi el precio de compra, sino un rango de valoracion objetivo del valor
de una empresa en funcionamiento. Teniendo este punto claro, es importante
mencionar un poco de historia de Bankia.

Bankia nace en 2010, como ya se menciondé con anterioridad, con la
consolidacion de 7 cajas de ahorros, en forma de un SIP (Sistema Institucional de
Proteccién). Posteriormente a su salida en bolsa, en julio de 2011, el Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (Frob) nacionaliz6 el 100% de la entidad en
2012, presidida por José Ignacio Goirigolzarri (actualmente en el cargo). El Gobierno
posee aproximadamente un 60% de las acciones de Bankia, luego de 2 ventas
menores de su participacion, inicialmente Bankia debia ser privatizado en 2017, lo
cual fue postergado para 2019, y seguidamente para 2021, puesto que las acciones
de Bankia no alcanzaron un precio minimo para recuperar la inversioén del Estado de
aproximadamente 20.000 millones de €.

Teniendo ya el conocimiento de por un lado el objetivo de la valoracién y, por
otro lado, la historia y contexto que rodea a Bankia; y situando el contexto del trabajo
actual, hay que tener en cuenta las noticias de finales de 2019 y 2020 que rodearon
estos temas. Con las elecciones generales celebradas de Espafia celebradas en
noviembre de 2019, donde el partido ganador el PSOE, obtuvo 93 escafios, no logré
obtener la mayoria para gobernar, por lo que generé gque el presidente de dicho partido
Pedro Sanchez, pusiera manos a la obra a la hora de negociar posibles coaliciones
con los partidos, de este medio, se generan diversas negociaciones entre ellas
algunas de las causas del presente trabajo.

Se citan algunas de los titulares relevantes para este trabajo:
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IBEX 35

I Bm Cotizaciones Noticias Analisis Criptodivisas Tiempo Real Trader Watch

Sanchez se compromete con el PNV a
fusionar BBVA y Bankia con Goiri al frente

EI PNV ha renunciado a otras peticiones a cambio de devolver mas poder a Bilbao y los 'Neguri'

7.070600 @ 1.71%

Rubén Escudero Bolsamania &) E AV Ar fin
14 ene, 2020 06:00 Actualizado: 15 ene, 2020 14:54 Tiempo de lectura: 7min
. El acuerdo no esta por escrito y no es tarea facil de llevar a cabo, pero confian Publicidad

en que salga adelante 13 Anuncios Google

llustracion 22: Titular en Bolsamania el 14 de enero de 2020. Fuente: (Escudero, 2020)

“Sanchez se compromete con el PNV a fusionar BBVA y Bankia con Goiri
al frente” por Bolsamania, del dia 14 de enero de 2020 (Escudero, 2020)

empresas LA'NFORMAC!ON

Calvifio toma el mando

"Bankia no se toca": Sanchez veta el plan
de Iglesias para crear una banca publica

El Gobierno confirma la continuidad de José Ignacio Goirigolzarri al frente de la entidad. También se
ha descartado la reconversion del ICO.

-0 La fusion de Bankia y Sabadell costaria unos 700 millones de euros al Estado
—0 La venta de Caser a Helvetia: un negocio que sale ‘redondo’ a Ibercaja y Liberbank

-0 Bankia eleva el dividendo para intentar cumplir con el objetivo de 2.500 millones

llustracion 23: Titular en La Informacion el dia 27 de enero de 2020. (Bravo & H. Valls, 2020)

“Bankia no se toca": Sanchez veta el plan de Iglesias para crear una
banca publica” por La Informacién, del dia 27 de enero de 2020. (Bravo & H.
Valls, 2020)
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CinCODiaS ELPAIS ECONOM{A

— Compaiiias Mercados Economia MiDinero Fortuna / Cotizaciones

ACTUALIDAD E1 FMI ficha a Ana Botin como asesora »
ACTUALIDAD Asi estala curva del coronavirus en Espafia »

Companias

Iglesias se olvida de Bankia y
apuesta por una banca publica
solo conel ICO

llustracion 24: Titular por Cincodias el dia 10 de febrero de 2020. (Cincodias, 2020)

“Iglesias se olvida de Bankia y apuesta por una banca publica solo con
el ICO” por CincoDias, el dia 10 de febrero de 2020. (Cincodias, 2020)

CinCODiaS ELPAISECONOMIA

—— Compaiias Mercados Economia MiDinero Fortuna / Cotizaciones

ACTUALIDAD Guia de buenas practicas: las nuevas recomendaciones de Sanidad »

Companias
BANCA

Bank of America: la fusion de
Bankia y Sabadell costaria 700
millones al Estado

Dias

llustracion 25: Titular por Cincodias el dia 28 de enero de 2020. (CincoDias, 2020)

“Bank of America: la fusion de Bankia y Sabadell costaria 700 millones al
Estado” por CincoDias, el dia 28 de enero de 2020. (CincoDias, 2020)
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Analizando a fondo estos titulares de prensa, basicamente lo que se manifiesta
es la presion por parte del Partido Nacional Vasco de privatizar Bankia, mediante con
la fusion de BBVA, cambiando la sede actual de Bankia, Valencia, por Bilbao; que es
donde esta la sede operativa del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. Tomando en
cuenta que el presidente actual de Bankia es vasco, y trabajé con anterioridad en
BBVA hasta 2009. Aunque este acuerdo entre PNV y PSOE, nunca se dio por escrito,
ademas de la gran oposicién interna del BBVA (basicamente por temas politicos), y
gue el Gobierno no tiene la potestad ni de nombrar a un presidente en una empresa
privada, ni obligar a fusionar una empresa privada con una empresa publica; lo que si
es cierto es que el Estado ha manifestado en reiteradas ocasiones su necesidad y
deseo de privatizar Bankia, y recuperar el madximo dinero posible del rescate de la
FROB, que como ya se menciono rondaba los 22.000 millones de euros.

También es importante mencionar otras noticias del momento, en relacién al
partido Podemos y su deseo de una banca publica, esto debido a la coalicibn PSOE-
Podemos. Podemos en su programa electoral menciono:

"Impedir la inminente privatizacion de Bankia, después de que los
espafoles y las espafiolas nos hayamos gastado 60.000 millones de euros en
el rescate bancario. A través del rescate bancario —debido al cual se ha
concentrado el 70% del mercado en cinco entidades—, los ciudadanos y
ciudadanas adquirimos Bankia". (Bravo & H. Valls, 2020)

Esto ha sido desestimado por Sanchez, quien menciona “Bankia no se toca”, y
que ha excluido los planes de Podemos para la entidad. Manteniendo en firme su
deseo de privatizarlo, teniendo en cuenta también que el supervisor, el Banco Central
Europeo (BCE) aprobaria esta accion para el futuro de la entidad. También es
importante mencionar las noticias de la posible fusién Bankia-Sabadell, una operacion
gue tuvo como preliminar el disefio de la estructura de gobernanza de la nueva entidad
con el presidente actual de Bankia como presidente de la nueva entidad y el CEO de
Sabadell como 2do al cargo, esta operacion fue detenida por la mocién de censura de
Sanchez, y aunque en el 2020 se hizo eco nuevamente de esta fusién un informe del
Bank of America, pone de manifiesto el gran inconveniente, Bankia necesitaria una
ampliacion de capital para poder absorber a Sabadell, por lo que se torna dificil que
se de esta fusion. (CincoDias, 2020)

Como se ha podido observar a lo largo de este analisis, el tema Bankia tiene
un gran peso politico; es de gran controversia entre el publico, por el rescate aportado
por el Estado. A priori, lo que si se puede obtener de este andlisis y de las distintas
noticias, ya sea de afirmaciones del gobierno, como del supervisor; es que se puede
afirmar que el futuro de Bankia tiende a su privatizacion. En este sentido este trabajo
va a tratar de generar rangos de valoracion por diferentes meétodos, del valor de Bankia
a 2020; con el objetivo de emitir una conclusién del rango de valor real de Bankia.
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S5 ANALISIS ECONOMICO - FINANCIERO

En el presente apartado, se procedera a realizar un analisis de los estados
financieros de los ultimos 5 afios de Bankia, el objetivo principal es que sirva de
introduccién al estado actual y la evolucion de la empresa en relacion a sus ingresos,
activos y pasivos, asi como los flujos de efectivo. Como conclusién de este apartado
se tratara de afirmar como ha sido la evolucion de Bankia en los ultimos afios, de cara
a una estimacion de su valor.

Este apartado sirve de preambulo, para la valoracion de la empresa, para la cual
se utilizaran los datos aqui recolectados. De igual manera es importante mencionar,
que al ser Bankia una empresa que cotiza en Bolsa, existe una amplitud de
transparencia en cuanto al estado financiero de la empresa, lo que favorece su analisis
en detalle.

5.1 ANALISIS DE LAS CUENTAS ANUALES

Para realizar el andlisis de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, se realiz6 la
consolidacion de los informes financieros de los afios 2016, 2017, 2018 y 2019. Se
han tomado sélo estos 4 afios, pero se realiza el andlisis desde 2015, debido a que
los informes comparan el afio reportado y el anterior. Asimismo, se ha realizado el
analisis horizontal y calculado los respectivos porcentajes entre cada afio y el
inmediatamente anterior.

Para este andlisis, hay que tener en cuenta los siguientes conceptos:

y Laratio de eficiencia hace referencia a la siguiente férmula:

. L gastos de explotacion
Ratio de eficiencia = =9
margen bruto

En 2017 se excluyen los costes de integracion con BMN no recurrentes.

y La ratio de eficiencia recurrente hace referencia a los gastos de
explotacion dividido entre el margen bruto, tomado como el ex ROF y
diferencias de cambio.
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» El resultado “Core” corresponde a la siguiente formula:

Resultado core =

Margen de intereses + comisiones — gastos de administracién — amortizaciones

» El'margen neto “ex ROF, corresponde a la siguiente formula:

Margen neto ex ROF =

Margen neto antes de provisiones — resultado de operaciones financieras

De igual manera, es de gran relevancia tener en cuenta que en 2017 los gastos
de integracién no recurrentes son derivados de la fusién entre Bankia y BMN.
Asimismo, los datos de 2017 incluyen un mes de resultados de BMN, ya que la fusion
se realiz6 con efecto contable de 1 de julio de 2017.

Los datos fueron descargados directamente de la pagina de Bankia y aunque
han sido, adaptados para poder realizar una comparacion entre los 5 afios, responden
a la imagen fiel del estado financiero. En el Anexo, 9.1 Cuenta de Pérdidas y
Ganancias Bankia: 2015-2019, se puede encontrar la tabla consolidada del resultado
delos 5 afios.

Analizando las partidas de Bankia, estos ultimos 5 afios, se puede observar
que la partida de margen de intereses ha tenido una tendencia a decrecer, hay que
tener en cuenta que los tipos de interés han estado muy bajos, el Banco Central
Europeo los han mantenido asi, en un intento de estimular la economia. Por otro lado,
se puede observar que las comisiones totales han ido en aumento, muy satisfactorio
en un entorno competitivo donde cada vez se ofrecen mas servicios sin cobrar
comisiones.

Sivemos el margen bruto, en general ha ido decreciendo, por las partidas antes
mencionadas, pero hay que tener en cuenta que en 2018 hubo un repunte en todas
las partidas de ingresos, debido a que se incluye el 100% del resultado de Caja Murcia
Vida y Caja Granada Vida, como se mencion0 anteriormente, y que en 2019 solo se
estaba consolidando el 51% por el método de puesta en equivalencia.

En el siguiente apartado de gastos, los gastos administrativos han ido cada vez
en descenso, Bankia ha tratado de generar menor gastos, de personal, asi como de
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oficinas y otros gastos recurrentes. Lo que ha generado que, aunque los ingresos de
2019 sean menores que otros afios, el margen neto antes de provisiones sélo ha sido
un 5% menos con respecto al 2018. Asi, se puede observar que el resultado por
actividades de explotacion ha sido en 2019 de aproximadamente 950 millones de
euros.

Siguiendo con la cuenta de PyG, luego de restar a este resultado, el deterioro
de activos no financieros, otras ganancias y pérdidas, los impuestos, se obtiene el
resultado atribuido al grupo 541 millones de euros, que con respecto al 2017 responde
a un aumento del 7,3%. Hay que tener en cuenta como se menciond, que los
resultados de 2018, presentan variaciones que no corresponden con el ejercicio
normal, y que en 2019 sélo se incluye el 51% de las agregaciones realizadas en 2018.

De igual manera se puede observar que el resultado satisfactorio, corresponde
con los ratios calculados por Bankia, muy optimistas donde el resultado Core en 2019
aumenta en un 3,5%, y el “ex ROF”, o resultado de operaciones financieras aumenta
un 4%, respecto al afo anterior. En general, aunque estos resultados sean
satisfactorios, el andlisis del balance tendra una mayor relevancia.
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5.2 HECHOS DE RELEVANCIA PARA EL EJERCICIO 2020: COVID-19

El pasado 11 de marzo de 2020, la Organizacion Mundial de la Salud declaré
pandemia internacional el brote de enfermedad por coronavirus (COVID-19). Para
hacer frente a esta situacion, el Gobierno de Espafia ha llevado a cabo,
principalmente, las siguientes actuaciones:

“La declaracion del estado de alarma, mediante la aprobacion del Real Decreto
463/2020, de 14 de marzo, por el que se adoptan una serie de medidas para
proteger la salud y seguridad de los ciudadanos, contener la progresion de la
enfermedad y reforzar el sistema de salud publica.

La aprobacion del Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas
urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto econémico y social del
COVID-19 (“RDL 8/2020”).

La aprobacion del Real Decreto-ley 10/2020, de 29 de marzo, por el que se
regula un permiso retribuido recuperable para las personas trabajadoras por
cuenta ajena que no presten servicios esenciales, con el fin de reducir la
movilidad de la poblacion en el contexto de la lucha contra el COVID-19.

La aprobacion del Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo, por el que se
adoptan medidas urgentes complementarias en el &mbito social y econémico
para hacer frente a la crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19 (“RDL
11/2020”).”

Bankia ha adoptado las medidas necesarias ante el COVID-19, garantizando la
continuacion de su operacion, mediante el teletrabajo de sus empleados. En relacién
a los posibles impactos del COVID-19 en Bankia, como en cualquier otra institucion,
actualmente es dificil de valorar y calibrar, y dependera en gran medida de las
acciones tomadas por la entidad.

Acciones de Bankia, en relaciéon al COVID-19:

I.  Bankia ha asignado 125 mill. De €, con foco en paliar el posible impacto de la
pandemia mundial del COVID, principalmente sobre los créditos e inmuebles
del grupo.

Bankia cierre el primer Q del 2020, con un EBIT de 247 millones de euros, sin
tomar en cuenta las provisiones mencionadas anteriormente derivado de la pandemia,
si se toman en cuenta las provisiones, el EBIT obtenido fue de 122 millones de euros
y el beneficio atribuido en 94 millones de euros.
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5.3 ANALISIS DE LA COTIZACION DE LA ACCION BANKIA

Como se mencion6 en el punto anterior, el COVD-19 ha supuesto un golpe de
crisis bastante fuerte a nivel mundial, donde las entidades financieras no se
encuentran al margen de esta tragedia. Sino més bien, todo lo contrario, las entidades
financieras estan en el eje central y a la mira de todos, sobre todo en Europa, por parte
del Banco Central Europeo, en Espafia, el Banco de Espafia, asi como por parte de
los organismos supervisores la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV),
la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP).

Como nos cuenta la historia, al haber una crisis, la bolsa es el principal reflejo de
Su existencia, era esperado que las bolsas del mundo se desplegaran, sin ser el IBEX
35 la excepcion. A partir de ello se analiza el valor de la accion los ultimos Q y el valor
historico. Si analizamos los datos de los Ultimos 3 meses:

17/02/2020 - 15/05/2020
Apertura: 1,694 | Maximo: 1,729 | Minimo: 0,840 Cierre: 0,865

1,750
1,500
=
[
1,250
1,000

0,750
17 Feb 2 Mar 16 Mar 30 Mar 13 Abr 27 Ar 11 Mayo
Volumen (Acciones) : 5.019.584

20.500.000

a1y 11l HH: HH\ I HH‘ ‘MH |’| b L I AN
3

! 7 Feb 2 Mar 16 Mar 30 Mar 13 Abr 27 Aor 11 Mayo !

llustracion 26: Ultimos 3 meses de cotizacion de Bankia a fecha de Mayo 2020. Fuente: (Bankia, Bankia, 2020)

Se ha pasado del maximo en febrero de 1,729 € por accién al minimo de 0,840,
valor al que ha oscilado el precio de la accion desde el inicio del mes de marzo. Si
tomamos la cotizacién a 6 meses, vemos como cambia profundamente la grafica:
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18/11/2019 - 15/05/2020

Apertura: 1,708 | Maximo: 1,970 Minimo: 0,840 | Cierre: 0,865

2,000
ﬁ 1,500

1,000

0,500

18 Nov 2 Dic 16 Dic 30 Dic 13Ene 27 Ene 10 Feb 24 Feb 9 Mar 23 Mar 6 Abr 20 Abr 4 Mayo

Volumen (Accionss) - 5.019.584

20.500.000 ‘

(L YT F T AT PO T YY1 R N PO YY1 (R TPV PRV 1 [ YR TV ARE 1 (I FRYAAR, Il\l‘ ”H‘ ”m ”H HH TR | T T | R T Y

j{]ﬂ! Nov 2 Dic 16 Dic 30 Dic 13 Ene 27 Ene 10 Feb 24 Feb 9 Mar 23 Mar B Abr 20 Abr 4 Mayo !

llustracion 27: Ultimos 6 meses de cotizacion de Bankia a fecha de Mayo 2020. Fuente: (Bankia, Bankia, 2020)

Como se puede observar hasta marzo la cotizaciéon de la accion ha estado
entorno a los 1,6 — 1,9 € por accion. Con un poco mas de variacion si tomamos la
variacion de 1 afio:

16/05/2019 - 15/05/2020
Apertura: 2,290 | Maximo: 2,350 | Minimo: 0,840 Cierre: 0,865
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2
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llustracion 28: Ultimos afio de cotizacion de Bankia a fecha de Mayo 2020. Fuente: (Bankia, Bankia, 2020)

Tendencia que se replica entre los 6 bancos del IBEX 35: Santander, BBVA,
Bankinter, Caixabank, Sabadell, y Liberbank:

16/05/2019 - 15/05/2020
0,865 2,58 343 ¢ CaixaBank 1,52 = Liberbank 0,17 » Szbadell 0,29 + Santander 1,83

-100

Jun ol Ago Sep oct Nov Dic 2020 Feb Mar Aor Mayo
Volumen (Acciones) : 5.019.584
20.500.000 . ‘
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llustracion 29: Ultimos afio de cotizacion de los bancos del IBEX 35 a fecha de Mayo 2020. Fuente: (Bankia,
Bankia, 2020)

Bankia, recibié un fuerte impacto en el precio de sus acciones, algo inevitable para
las empresas que coticen en bolsa cuyo mercado haya sido azotado por el COVID-
19. Pero hay que mencionar que el presidente José Ignacio Goirigolzarri ha tomado
decisiones que han situado a Bankia como una entidad que sabe tomar decisiones
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hacia el camino correcto ante estas situaciones de incertidumbre, como lo ha sido
reforzar sus provisiones para poder tener un mayor colchon ante las necesidades de
los clientes.

Consecuentemente, el banco
ha reducido su beneficio a la mitad
entre enero y marzo, registrando
un beneficio neto de 94 millones
de euros durante el primer
trimestre de este afo, lo que
supone un 54% menos que el
obtenido hace un afio.

llustracion 30: José Ignacio Goirigolzarri anunciando decisiones
de Bankia. Fuente: (EFE, 2020)

Esta caida viene por la dotacion de provisiones extraordinaria con motivo de las
actuales circunstancias, que asciende a 125 millones de euros. Con esta accion
Bankia pretende reforzar su estructura financiera y contar con flexibilidad para poder
atender a las necesidades como la falta de liquidez a la que puedan estar expuestos
sus clientes.

En general, el impacto del COVID-19 en la economia espafiola es hasta el
momento muy dificil de ponderar, pero a mayo vemos como los precios de la bolsa se
han estabilizado y en pocas empresas han empezado a repuntar un poco. Hay que
tener en cuenta también que el aumento del precio de las acciones va a estar muy
condicionado a las decisiones tomadas por los gobiernos y de las medidas y fases de
desescalada para activar la economia. Por lo que habra que estar vigilante a las
mismas en los meses venideros y con mas razén de la llegada del verano, y el
alineamiento de la economia espafiola con el turismo.
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6 VALORACION

El presente apartado tiene como objetivo obtener rangos de valoracion para la
empresa de estudio: Bankia, a través de diferentes métodos de valoracién. Se iniciara
con los métodos de valoracion tradicionales, aplicando la valoracién por multiplos y el
método de descuento de flujos de fondos; para proseguir a aplicar los métodos de
valoracion de intangibles, donde el eje central sera el método Interbrand.

En cada uno de los métodos aplicados se emitira un analisis de los resultados
obtenidos, asi como su puesta en relevancia segun el método utilizado. Por altimo, se
realizara una comparacion de los 3 métodos utilizados, y las conclusiones pertinentes
de la valoracion y contraste con el precio de Bankia.

6.1 METODOS DE VALORACION TRADICIONALES
6.1.1 Valoracion por multiplos

6.1.1.1 Consideraciones iniciales

Como ya se detall6 anteriormente en el apartado 3.2.2 Método Comparativo o por
multiplos, lo que se realiza en este método es una comparacién como dice su nombre
de una empresa con otra u otras empresas comparables, de las cuales se tienen
datos, ya sea por cotizacion en bolsa o por enajenacion. Las ventajas de este método
consisten en su facilidad de calculo y simplicidad. Asi, las empresas escogidas para
obtener los multiplos del sector, seran empresas que igualmente que ella sean
entidades financieras que coticen en el IBEX 35. Si tomamos el valor de la
capitalizacion bursatil a dia 15/05/20:

Valor « Oltimo  Var. % Var.  Ac.%.ano - Max. Min, Vol.~ Capit.~ Hora
SANTANDER 1,834 -2,00 -0,037 -50,84 190 182 £2.239.640 30474 17:38
BBVA 2578 109 -0,031 -4532 2,68 256 19.863.880 17190 17:38
CAIXABANK 152 281 -0,044 -4506 159 152 18286946 9104 17:38
BANKINTER 3432 4112 -0,039 -4592 356 337 193925 3085 1738
BANKIA 0865  -0,18 -0,002 -48,88 088 085 5018584 2655 17:38
BANCO SABADELL 0291 261 -0,008 077 031 029 34174992 1637 17:38
UNICAJA BANCO 0450 110 -0,005 -5351 047 044 1338223 725 17:38
LIBERBANK 0165  -096 -0,002 50,69 017 016 2788601 502 17:38

llustracion 31: Bancos espafioles IBEX 35. Fuente: (Expansion, 2020)
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Como se puede observar, no seria légico comparar a Bankia con Santander o
BBVA, ademas que son bancos con gran presencial y nombre internacional y con una
capitalizacion muy por encima de Bankia. Por lo que se seleccion6 al Banco Sabadell,
Bankinter y Caixabank, para aplicar este método.

Para analizar y poder obtener un rango de valoracion de Bankia, se
consolidaron los datos de las empresas tomadas como base, el margen de intereses,
el EBIT y EBITDA, asi como el beneficio por accion, la capitalizacion bursatil, las
acciones en circulaciéon y el precio por accién, datos obtenidos al final del trimestre
tomandose los ultimos 5 periodos de las empresas. Como se muestra en: Tabla 32:
Datos iniciales tomados para el célculo de los mdltiplos..

Para posteriormente realizar el calculo de 4 multiplos:

e Capitalizacién bursatil/Margen de intereses: se ha tomado el margen de
intereses como el valor de las ventas, debido al sector que se esta analizando.
Los bancos no registran “ventas”, su modelo de negocio esta basado en el
cobro de intereses y comisiones.

e Capitalizacién bursatil/EBITDA: para poder obtener el EBITDA, se han tenido
gue hacer algunos ajustes debido a que el dato no venia dado directamente en
los estados financieros. En ellos, se hacia referencia al margen después de
provisiones.

e Capitalizacion bursatil/EBIT: se ha tomado el valor de margen antes de
Impuestos e intereses minoritarios.

e PER: este valor se ha calculado como el precio por accién entre el beneficio
por accion, a ultimo dia del cierre trimestral.

Asi se obtuvieron los multiplos de cada empresa, para cada periodo, como se
puede observar en: Tabla 33: Mdltiplos de las entidades tomadas como comparacion.
Una vez que se tienen estos multiplos, se pasara a calcular la capitalizacién burséatil y
el precio por accién de la empresa objetivo, en este caso Bankia, por lo que tomamos
los mismos datos:

Dankia

Datos Q1-2019 Q2-2019 Q3-2019 Q4-2019 Q1-2020
Margen de intereses (millones de euros) 501,54 516,23 502,06 503,20 458,02
EBITDA (millones de euros) 406,94 450,91 466,61 304,85 407,87
EBIT (millones de euros) 268,86 271,15 251,59 (35,91) 121,69
PER 8,58 7,92 6,91 10,79 8,24
Beneficio por accion (euros) 0,27 0,26 0,25 0,18 0,12

Acciones en circulacion (millones acciones)  3.085 3.070 3.070 3.070 3.070
llustracion 32: Datos de Bankia para el célculo de la valoracion. Adaptacion propia de la fuente: (Bankia, Bankia,
2020)
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6.1.1.2 Aplicacion del método de valoracién por multiplos

Asi se procede a calcular la capitalizacion bursatil de Bankia, como se muestra
en: Tabla 34: Capitalizacion bursétil de Bankia a través del método de comparacion
directa de multiplos.Error! Reference source not found. Como primer método se ha
utilizado la comparacién directa, y como se puede observar los datos tienen una gran
variacion en dependencia de la empresa y del multiplo utilizado. Comparemos los
resultados obtenidos con el valor real de capitalizacion burséatil de Bankia:

Q1-2019 Q2-2019 Q3-2019 Q4-2019 Q1-2020

bankinter 9.399 € 0.831€ 8.583 € 6.160 € 3.381€
°Sa bade" 3.007 € 3.634 € 3.238 € 529 € 1.580 €
€ CaixaBank 7.000 € 5516€  6.060€  5144€  6.917€

Tabla 10:Capitalizacion bursatil por multiplos vs valor real Bankia. Elaboracion propia

Capitalizacion bursatil calculado por Multiplos
vs Valor Bankia

12.000 €
[®)
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» 10.000 € 9.399 €
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E
o Bo00¢€ 7.126€ 6.917 €
v
n% e 6.378 € coboe
L 6.000€ 7.000 € 5.5T6 €~ e
o e Y,
5 3.634 €
@ 4000¢€ 3.381¢€
= 000 3.007 € 3.258°%€
9 3125¢€
g
T 2.000€ L5B0€
It
5
O
Q
. € 529 €
Q1-2019 Q2-2019 Q3-2019 Q4-2019 Q1-2020
=@==Bankinter ==@==Sabadell ==@=Caixabank Bankia

llustracion 33:Tabla 11:Capitalizacion bursatil por maltiplos vs valor real Bankia. Elaboracion propia
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Con estos resultados, es dificil emitir una valoracion si la capitalizacion de
Bankia esta por encima o por debajo de su valor real en general se puede ver que
esta en el medio de los calculos. Por lo que se procedio a calcular de la misma manera

el precio por accion de Bankia, segun los multiplos de las empresas y el valor real de
Bankia:

Q1-2019 Q2-2019 Q3-2019 Q4-2019 Q1-2020

bankinter 3,07 2,59 243 1,92 0,78
°Sabadell 1,55 1,59 1,47 1,49 1.89
€ CaixaBank 261 3,28 2,65 1,92 1,09

Tabla 11: Precio por acciéon por multiplos vs valor real Bankia. Elaboracién propia

Precio por accion calculado por Multiplos
vs Valor Bankia

3,50

3,28

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

Precio por accién de Bankia (€/por accion)

0,50

Q1-2019 Q2-2019 Q3-2019 Q4-2019 Q1-2020

=@==Bankinter ==@==Sabadell ==@=Caixabank Valor real Bankia

Tabla 12: Precio por accion de Bankia calculo por multiplos vs el valor real. Fuente: Elaboracién propia.
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Como se observa en el grafico en general se puede observar que el precio real
de la accion de Bankia, comparandolo directamente con Bankinter y Caixabank, tiene
un precio menor al rango de valoracion obtenido. En contraste con Sabadell, que el
precio tiene una tendencia a estar por encima. Ademas de este método de multiplos
por comparacion directa se paso a realizar el calculo con la media de las empresas
para los periodos establecidos, obteniéndose los multiplos en: Tabla 35: Multiplos
obtenidos del promedio de las empresas seleccionadas.

Para posteriormente, pasar a calcular la capitalizacion bursatil objetiva de
Bankia y el precio por accion, resultados mostrados en: Tabla 36: Obtencion de la
capitalizacion bursatil y precio por accién del promedio de las empresas
seleccionadas. Asi como el célculo del precio medio.

Q1-2019 Q2-2019 Q3-2019 Q4-2019 Q1-2020
Promedio 6.469 € 6.327 € 5.960 € 3.945 € 3.959 €
Media 5177 €

Tabla 13: Consolidado de la capitalizacién burséatil obtenida del promedio de las empresas seleccionadas.
Fuente: Elaboracion propia.

Capitazalicion Bursatil obtenida del promedio de las empresas
seleccionadas vs el valor real de Bankia
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(@]
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Q1-2019 Q2-2019 Q3-2019 Q4-2019 Q1-2020
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Tabla 14: Gréfica del consolidado de la capitalizacion bursatil obtenida del promedio de las empresas
seleccionadas. Fuente: Elaboracion propia.

- dad Pagina 71 de 103
B Universida
Europea




BUSINESS

& TECH
Valoracién econdémica de Bankia: comparacion metodologias tradicionales e intangibles fjﬂll\c/)E?tLSIDAD
Moénica Guillan Caramés EUROPEA
A O CON IBM

En general se puede observar que la media obtenida de capitalizacion bursétil se
mantiene por debajo del valor contable de Bankia. Hay que tener en cuenta que el
valor de la media esta siendo reducido por la inclusiébn del Banco Sabadell como
empresa comparable, asimismo, el hecho de que el promedio en el Q4-2019 el
resultado de Bankia el EBIT tiene un resultado considerablemente menor a los demas
Q. Asimismo, se realiz6 el célculo del precio por accion:

Q1-2019 Q2-2019 Q3-2019 Q4-2019 Q1-2020
Promedio 2,25 2,27 2,06 1,53 1,27
Media 1,88 1,88 1,88 1,88 1,88

Tabla 15: Consolidado del precio por accién obtenida del promedio de las empresas seleccionadas. Fuente:
Elaboracion propia.

Precio por accion obtenida del promedio de las empresas
seleccionadas vs el valor de mercado de Bankia
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=@=|ledia Valor real Bankia

llustracion 34: Consolidado del precio por accién obtenida del promedio de las empresas seleccionadas. Fuente:
Elaboracion propia.
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6.1.1.3 Conclusiones del método

Como se observa en la grafica, en la mayoria de los Q el precio de Bankia en
el IBEX, tiende a estar por debajo el promedio del valor calculado por multiplos, a
excepcion del Q4 -2019, debido a que la empresa tuvo un resultado de EBIT mucho
menor comparado con otros periodos. En general, se puede afirmar que el precio de
Bankia esté infravalorado, mediante esta comparacion por multiplos.

Otra cuestion de gran importancia a tener en cuenta es la pandemia mundial del
COVD-19, el cual empez6é a impactar en la economia espafiola, de una manera
abrupta a final del Q1 de 2020, por eso se observa que en Q1 el precio se desploma,
en Bankia y en todas las empresas comparables en aproximadamente en un 50%.
Actualmente, son resultados extraordinarios, realmente nadie podia predecir que se
generara esta pandemia, inicialmente desde el Banco Europeo se han generado
medidas para reducir el impacto en la banca. Asimismo, en este primer Q1-2020
Bankia ha supuesto un aumento considerable de sus provisiones por lo cual el EBIT
se reduce tan considerablemente. De momento, podemos pensar que es una situacion
transitoria que se ira aliviando y volviendo a su tendencia aproximadamente en 4-6 Q.

Una consideracion a tomar en cuenta en relacion a este método de valoracion es
gue no se toma en cuenta el valor temporal del dinero, no se consideran factores como
la inflacion, asi como no se considera la capacidad de generar flujos futuros de
negocio, realmente es una foto muy estatica. Consideracion que se pone de relevancia
con los sucesos ocurridos en el ltimo Q, realmente ni el precio de la accidn de Bankia,
ni de ninguna entidad financiera es igual al valor real, la bolsa se ha desplomado por
un periodo de gran crisis y estrés.

Otra consideracion importante de este método, es que tiene un porcentaje
considerable de subjetividad, esto sucedido en el momento de escoger las empresas
para comparacion. Realmente ninguna empresa es igual a otra, y en este método se
establece la premisa de que Bankia se comporta igual que Bankinter, Sabadell, y
Caixabank. En general, estas entidades han sido escogidas porque cumplen una serie
de variables que, en una primera aproximacion, si pueden ser consideradas como
entidades comparables, a diferencia de Santander y BBVA las cuales tienen un
volumen de negocio mucho mayor y una presencia mas consolidada nacional e
internacionalmente, lo que no las hace empresas comparables a la empresa de
estudio.

Como factores positivos de este método de valoracion, se puede observar la
tendencia a estar por debajo el precio de mercado de Bankia, que el valor calculado
por multiplos, lo que nos da un poco la visibilidad a priori, de cOmo se esta
considerando Bankia en el mercado. Otro punto afiadido es que este método suele
utilizarse conjuntamente con el método de descuentos de flujos de caja que si es un
método que toma consideraciones como la capacidad de la entidad de generar flujos
futuros.
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6.1.2 Método descuento de flujos de caja

En este apartado se aplicara el método de valoracion de descuento de flujos de
caja a la empresa de estudio Bankia. Como ya se menciono6 en el apartado teorico:
3.2.4 Métodos basados en el descuento de flujos de fondos (DCF), es uno de los
meétodos de valoracidon mas comunmente utilizado, el cual tiene la premisa de ser el
uno de los mas correctos, en esta ciencia tan subjetiva como es la valoracion de
empresas. El principio basico de este método, gira en torno a que el valor de la
empresa tiene su base en su capacidad de generar flujos de efectivo en el futuro, lo
que realiza este método es actualizar a dia de hoy el valor de los flujos futuros, para
conocer a dia de hoy cuanto valdria la empresa, entendiendo a aquella como un ente
con funcionamiento infinito.

Se utilizard como flujo financiero el Cash-Flow libre, el cual es el resultado del
ejercicio obtenido descontando las inversiones (balances). Para ello se aplicaran las
fases descritas anteriormente:

6.1.2.1 Aplicacion del método

6.1.2.1.1 Fase 1: Separacion de actividades de negocio

Los datos reportados y obtenidos de la web de Bankia, corresponden con los
resultados reportados a nivel Holding como consolidado de sus sociedades.
Idealmente, en esta fase lo suyo seria separar por negocio: banca retail, empresas,
seguros, etc., pero, aunque se tengan datos parciales no son suficientes para poder
calcular los cash flows por cada area de negocio, por lo que se procederd al célculo
del rango de valoracién, suponiendo que la desviacibn no sera significativa, y
tomandolo con un consolidado.

6.1.2.1.2 Fase 2: Andlisis de Activo y Pasivo

En este caso, es imposible determinar los activos o pasivos ociosos de la
empresa, inicialmente al ser una entidad financiera, los activos ociosos son minimos
y no se tiene un exceso de tesoreria, por lo cual no es necesario realizar la venta de
activos o pasivos 0ciosos.

6.1.2.1.3 Fase 3: Fijacién de un horizonte temporal

Para la fijacion del horizonte temporal, es importante considerar que se
considera correcto tomar 5-10 afilos como proyeccion, en el caso de estudio, en
dependencia del sector y de la historia de Bankia, se toma la premisa que realizar la
proyeccion a 5 afos, tendra poca carga de subjetividad, debido a ser un negocio
maduro con generacion de flujos de caja estables, lo que facilitara la proyeccion de
los flujos y el horizonte temporal cercano.
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Para revisar y analizar la empresa, y conocer sus fortalezas y debilidades se

ha procedido a realizar un analisis DAFO:

Debilidades
Riesgo de concentracién, es una de las
principales debilidades de Bankia, su
negocio esta concentrado en Espafia, lo
gue lo pone en riesgo en caso de que
ocurra una crisis en el pais, de caracter
politico o social. Derivado de este riesgo
surgen otros como el posible riesgo de
liquidez, en caso de crisis, 0 riesgo
legal, esto ocasionado directamente por
la fuerte legislacion que rige a los
bancos espafioles derivado del Banco
Central Europeo.

Otro riesgo de gran impacto en Bankia,
ha sido el riesgo reputacional,
directamente derivado de las tan
comunmente llamadas, preferentes, y
que ocasiono la crisis de Espafia en
2008, el cual afecté en gran medida la
imagen de Bankia.

Fortalezas
Bankia tiene grandes fortalezas,
muchas derivadas de la actuacion y
direccion del presidente José Ignacio
Goirigolzarri, Bankia tiene muy buena
posicién en la cobertura de los saldos
dudosos, buena posicién de solvencia,
aumentando positivamente los Ultimos
afos, ademas, de un ratio de eficiencia
del 55% en 2019, y como se menciond
anteriormente, tiene una buena
direccién que ha demostrado su
capacidad de llevar a Bankia hacia el
camino correcto.

Amenazas

Creo que una de las principales
amenazas que podria tener Bankia es
nuevos requerimientos regulatorios,
como el aumento de capital. Aunque lo
gue si es cierto que ante la crisis del
COVID-19, ha dotado a la entidad de
una mayor cantidad de provisiones para
paliar este efecto, reaccionando
rapidamente a este suceso.

Otra amenaza seria el aumento de los
saldos dudosos, o un mayor deterioro
del sector bancario y el financiamiento.

Oportunidades

Uno de las principales oportunidades de
Bankia, es derivado de sus debilidades,
tiene la oportunidad de primero
aumentar su cuota de mercado en
mercado espafiol y en otros mercados
en paises en crecimiento como Latam,
México, Chile, etc.

Tabla 16: : Analisis DAFO Bankia. Fuente: Elaboracion propia.
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6.1.2.1.5 Fase 5: Proyeccion de los Estados Financieros

Conociendo los datos desde el 2015 de Bankia, se proyectaran con esta base
los estados financieros a 5 afios: 2020, 2021, 2022, 2023 y 2024. Hay que tener en
cuenta que este apartado tiene una gran subjetividad, y para poder realizar las
proyecciones se tomaran como bases los 5 afios anteriores, asi como el andlisis
DAFO realizado a la empresa, ademas de la situacion actual, derivado del COVID-19
y el resultado para el Q1 de 2020.

Para realizar la proyeccion se tomaron los principales indicadores para poder
obtener el FCF, los datos han sido tomado de la cuenta de PyG de Bankia de los afios
correspondientes, y el CAPEX, la inversién en capital o inmovilizado fijo, ha sido
tomado del estado de flujo de efectivo de los afios correspondientes.

(millones de

2018 % 2017 (™ %

- (Depreciacion +

15,5% 0,2% 8,0% 9.0%
Amortizacion) (201) o (174) (02%) (174) 6 (161) o (147)

- Impuestos (213)  (4.2%) (223) 70,0% (131) (30,7%) (189) (51,7%) (391)

+Depreciacion +

15,5% 0,2% 8,0% 9,0%
Amortizacion (201) 155% (174) (0.2%) (174) 80%  (161) 99%  (147)

- CAPEX (227)  (41,7%) (389) 81,4% (215) (96,2%) (5.616) 1223,1% (424)

Tabla 17: Valores iniciales tomados para realizar la proyeccion de los estados financieros de Bankia. Fuente:
Bankia (2020), con adaptaciones y calculos propios.

En el siguiente apartado se calculara el FCF de los afios proyectados por lo
que, el resultado de la proyeccién se mostrara en el siguiente punto. Lo que si es
importante afiadir que para la proyeccion el FCF, no se tomara como relevante el dato
de 2016, debido a que se debe a inversiones mantenidas hasta el vencimiento, en
este afio se realizé una contabilizacion que luego cambio por el concepto Activos no
corrientes y pasivos que se han clasificado como mantenidos para la venta, resultado
excepcional que como se ve no concuerda con la tendencia.
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Para realizar la proyeccion de los estados financieros, ademas de basarse en
el porcentaje de aumento/disminucién de los aflos anteriores, el histérico. Segun el
banco de Espafia, el gobernador ha anunciado a 8 de junio, que se empeoran las
previsiones de la caida del PIB entre un 9% y 15% en el 2020, y una recuperacion
entre el 7% y 21 9% para 2021, y entre 2% y 4% para 2022. A partir de estos datos y
el historico de la empresa se realizo los proyectos de los estados financieros para el
calculo del FCF. (Expansion, 2020)

6.1.2.1.6 Fase 6: Célculo del Free Cash Flow

En este apartado se procederd a realizar el calculo del FCF para los proximos
5 afos tomando como base las variables descritas anteriormente. Para realizar el
calculo del FCF, se tom6 el EBITDA de cada afio al cual se restaron las depreciaciones
y amortizaciones, obteniendo asi el EBIT. A este se le resto los impuestos, para
obtener el NOPLAT, que es la ganancia operativa neta, para volver a sumar las
depreciaciones y amortizaciones, obteniendo asi, el Cash-Flow Bruto o CFO, para por
ualtimo restar el CAPEX, es la inversion en capital o inmovilizado fijo que realiza una
compainiia ya sea para adquirir, mantener o mejorar su activo no corriente; obteniendo
asi el Free-Cash Flow.

(millones de euros) 2023 % 2022 % 2021 %

- (Depreciacioén +
Amortizacion)

(220) | 4,0% (212) (6,0%) (225) (3,0%) (232) 10,0% (211) 50%  (201)

- Impuestos (210) 16,0% (181) 80% @ (168) 12,0% (150) @ 17,0% @ (128) (40,0%) (213)

+Depreciacién +
Amortizacion

(220) | 4,0% @ (212) (6,0%) (225) (3,0%) (232) 10,0% (211) 50%  (201)

- CAPEX (293) | 14,0% (257) 20,0% (214) (3,0%) (221) (10,0%) (245) 80% | (227)

Tabla 18: Proyeccion de los estados financieros de Bankia a 5 afios. Fuente: Elaboracion propia.
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6.1.2.1.7 Fase 7: Calculo de la Tasa de descuento (WACC)

Como ya se menciond anteriormente, la tasa de descuento, es el tipo de
actualizacion que se toma al llevar a valor presente los flujos monetarios futuros, esta
tasa es cambiante en el tiempo, por lo que se hace una aproximacién a la mas
adecuada, aplicando la misma a los afios venideros. Como estimacion mas correcta
se toma el Coste Medio Ponderado de Capital o WACC, esta nos permite conocer la
estructura de la empresa, los pesos de la deuda y de la equity. La férmula del WACC
es:

Deuda Capitalizacion

" Lk
D+ RRPP | N€* Dt RRPP

WACC = Kd *

Siendo:

e Kd: coste de la deuda, obtiene del balance a partir de los gastos financieros y
el nominal de la deuda, se ajusta al ser fiscalmente deducible:

Kdneta =i+ (1—1t)

e Latasa de interés aplicada por la financiacion obtenida (kd)
e t=Tipo de gravamen impositivo =25%

Ke: coste del capital propio, se puede calcular utilizando el modelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model), el cual toma como premisa mercados competitivos y eficientes,
aplicado especialmente a empresas cotizadas:

Ke =Rf + Bx (Rm—Rf) =Rf + B *Pr

B, riesgo sistematico o de mercado.

Rf, rentabilidad del activo sin riesgo, bono a largo plazo: 0,85%
Rm, rentabilidad media del mercado

Pr=Rm-Rf, prima de riesgo del mercado, a dia de hoy 118.

Como para los bancos no requieren de financiacion bancaria el WACC coincide
directamente con el coste del capital propio denominado Ke:
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e [3, riesgo sistematico o de mercado de Bankia es: 1,65. (Infobolsa, 2020)

e Rm, rentabilidad media del mercado: 7,12%. (CincoDias, 2020)

e Rf, rentabilidad del activo sin riesgo, bono a largo plazo: Bono aleman a 10
afos (-0,282%) (Investing, 2020)

Realizando los calculos:

Ke = Rf + B » (Rm — Rf) = —0,282 + 1,65 = (7,12 — (—0,282)) = 11,93%

6.1.2.1.8 Fase 8: Estimacion del factor de crecimiento g

Como se menciond anteriormente, la tasa g o de crecimiento, nos indica la
capacidad de crecimiento futura de la empresa, esta tasa tiene un alto grado de
subjetividad. Para su calcula se suele tomar consideraciones macro, es la opcion mas
empleada por analistas y directores financieros debido a ser la que esta mas cerca de
la realidad del mercado, y no tanto de la historia de la empresa. Se calcula como:

g=0+g)*x(1+g2)*(1+g3)—-1

Siendo:

e g1, crecimiento estimado del PIB, ajustando el término real a la inflacién.
e (2, crecimiento relativo del sector respecto al pais.
e (3, crecimiento relativo de la empresa dentro de su sector.

Debido a la situacién actual, considerando las implicaciones economicas
derivadas del COVID-19, analizando las estimaciones de crecimiento de la economia,
segun expansion a 8 de junio (Expansion, 2020), el PIB podria descender hasta 15%,
en 2020 en un escenario optimista el Banco de Espafia lo sitia en 9%. Desde otras
fuentes, todas apuntan a resultados parecidos, por lo que se procedera a utilizar la
férmula de crecimiento sostenible, y evitar posibles errores derivado de esta situacion
excepcional.

g = ROE x (1 — %payout)

Tomando el ROE y pay-out a 31 de marzo de 2020 de la pagina de la de
accionistas e inversores de la entidad, presentan como resultados: 3,0% y 65,6%
respectivamente. (Bankia, 2020)
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g = ROE x (1 — %payout) = 1,03 %

6.1.2.1.9 Fase 9: Célculo del valor residual

Como se menciono El valor residual acumula todo el valor futuro de la empresa,
a partir del dltimo afio proyectado. El valor residual se sitla cuando la empresa ya ha
entrado en madurez, y con menor necesidad de financiacion.

Como Bankia esta en una fase de madurez, se procedera a utilizar la formula
Gordon-Shapiro, como la capitalizacion perpetua de un dividendo con crecimiento
constante, alineando el FCF a un dividendo perpetuo y que crece constantemente. Se
puede calcular tomando directamente el FCF del ultimo afio “n” como la renta perpetua
con crecimiento g: (Revello de Toro Cabello, El descuento de los flujos de fondos

"DCF", 2004)

_ FCFn+1  FCFnx(1+g9)
- (WACC)—g  (WACC)—g

Vr

El free Cash Flow del afio n, es decir del ultimo afio, corresponde en nuestra
proyeccion a 5 afios al 2024 con 937 millones de euros:

_ FCFn*(1+g) 937 % (1+1,03%)

Vr = = — 7.930,71 millones d
"TTwacc)—g T (11,93%) — 1,03% millones de euros

6.1.2.1.10 Fase 10: Calculo del Valor de Empresa: EV

Se calcula como la sumatoria de los flujos de caja libres operativos,
actualizados a la tasa K-WACC, estimados en los afios proyectados, mas el valor
actual del valor residual:

EV = VAN(FCF) + VAN(VR)

EV =4.661,00 +7.930,71 =12.591,7 millones de euros
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6.1.2.1.11 Fase 11: Céalculo del Valor de las acciones: Vac

Como ultimo paso de este célculo del FCF, es obtener el valor de las acciones,
o el valor del equity, calculando como:

EV — Deuda + Inmov. Financ — Prov.riesgosygasts —
_Int.Minoritars + Participa. Pta. Equiv. +Crédito Fiscal

Vac = - -
namero de acciones

12.591,7 - 0,853 — 477 — 19 — 176 .
Vac = 3085 = 3,86 € por accion

6.1.2.2 Conclusiones del método DCF

Como se ha observado, el valor de Bankia, es muy superior al valor obtenido por
el método de mudltiplos 12,5 mil millones € respecto a 3 mil millones € aproximados
obtenidos para 2019. Obteniéndose, un valor por accion de 3,86€, en comparacion
con su valor actual aproximadamente 0,99€ a 10 de junio. Como vemos en general,
el valor es bastante elevado, eso es causado por varios factores.

Primero, es la subjetividad inherente al método de descuento de flujos de fondos,
y las proyecciones realizadas, basadas en las estimaciones de descenso y
crecimiento del PIB. Ademas, que son estimaciones propias basadas en el crecimiento
del mercado y la historia de la empresa, asimismo, que se han tomado en cuenta
variables cualitativas, como el tipo de direccién que tiene la entidad y las decisiones
tomadas los ultimos afios por el presidente. Estas estimaciones son en gran medida
optimistas, derivadas de las decisiones de reestructuracion y reordenacion de la
entidad comandadas por José Ignacio Goirigolzarri.

Segundo, hay que tener en cuenta la situacion actual del COVID-19, a partir del
cual las acciones en bolsa se han desplomado, la economia mundial se ha contraido
0 esas son las aspiraciones para este 2020, siendo optimistas de un -5% y llegando a
ser mas del 15%, como cita el gobernador del Banco de Espafia. (Expansion, 2020)

Tercero y derivado del punto anterior, lo que si se puede ver es la tendencia a
infravalorar Bankia, se puede argumentar esta causa derivado de la historia propia de
la entidad, las condiciones actuales del mercado y la inminente privatizacion del
mismo. A priori, si se puede afirmar que el valor de Bankia es mayor que su
capitalizacion de los ultimos meses, por ello Goirigolzarri se ha volcado en aumentar
el valor de la misma en el mercado, con una alta transparencia y gobernanza para que
la confianza de la misma aumente paulatinamente en los inversores.
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6.2 METODO DE VALORACION DE INTANGIBLES

Este segmento del trabajo, tiene como objetivo establecer un rango de valoracién
de Bankia, valorando su marca “Bankia” ¢ qué valor puede tener? Muchas empresas
consultoras se han hecho esta pregunta, ideando diferentes métodos para obtener
finalmente un rango representativo del mismo, al final ¢Qué es la marca? Y ¢Qué
porcentaje se puede atribuir a ella?

Como ya se mencion0 anteriormente, a partir del surgimiento de la Norma ISO
10668, en 2010, y revisado y actualizada en 2017, se estableci6é una norma que regula
este tipo de valoraciones, a partir de ello, han surgido proveedores dedicados a ellos
entre ellos: Interbrand, Houlihan Valuation Advisors y Brand Finance, los cuales todos
cumplen con esta norma. En el caso de este proyecto se procedera a valorar Bankia
a través del método Interbrand, principalmente por el hecho de que su metodologia es
comunmente extendida y los recursos bibliograficos a disposicion propia son lo
suficientemente extensos, para poder emitir un rango de valoracion adaptado a este
método.

6.2.1 Método Interbrand

Para la aplicacion de este método, se debe considerar el valor de la marca como
el beneficio diferencial de la marca, es decir, beneficio total de la entidad menos aquel
beneficio que no esté ligado a la marca por un multiplo. Para ello, se partira de una
media ponderado del beneficio antes de intereses e impuestos de los ultimos 3 afios
y restando el EBIT que no se relacione con la marca. (Fernandez, Valoracion de
marcas e intangibles, 2009)

Para cuantificar el EBIT relativo a un producto sin marca, hay que tener en
cuenta g es un producto g no posee el volumen, ni el historico de la marca. Finalmente,
para llegar al EBIT diferencial de la marca, se resta los impuestos y remuneracion de
los recursos. Para estimar el EBIT no atribuible a la marca, y al tratarse de un banco,
lo que se hizo fue trabajar con un producto de hipoteca (100.000 € a 25 afios) a tipo
fijo los primeros 12 meses y a tipo variable (E + tin), y un benchmarking de otras
entidades que otras entidades utilizando una media del mismo producto y el interés
gue ofrecen.

En este andlisis se puso de relevancia, lo que ocasiones, lo indicado por
Interbrand, estas entidades no tienen el volumen de negocio, ni las economias de
escala que poseen entidades de renombre como lo es Bankia. Tomando 4 “marcas
blancas de hipotecas”, se obtuvo que la media de diferencia de no atribuible a la marca
es 74,3%, a partir de ello se descontara este porcentaje al EBIT total de Bankia.
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Tipo de interés + Fijo los
el Euribor a primeros 12
partir del afio meses
Banca inteligente 0,69 1,45
Kutxabank 0,64 1,49
myinvestor 0,69 1,59
Cajasur 0,89 1,45
Media 0,73 1,50
Bankia 0,99 1,99
Diferencia 26,52% 24.87%
Media atribuible a la marca 25, 7% -
No atribuible a la marca 74,3% -

Tabla 19: Benchmarking céalculo del % no atribuible a la marca de Bankia. Fuente: Elaboracién propia, utilizando
datos de las fuentes: (Bankia, Bankia, 2020) (Helpmycash, 2020)

A partir de ello se obtuvo el EBIT diferencial de marca, seguidamente se
multiplicé esto por el factor de inflacion para los dos afios anteriores, para compensar
los valores obtenidos, tomados de Inflation UE, que tiene informacion de la inflacion
en todos los paises del mundo. (Inflation, 2020). Obteniendo asi el valor actual del
EBIT diferencial de la marca.

2020 - - . Prevision afio
Ao -2 (2017) Ao -1 (2018) Ao 0 (2019) +1(2020)

Beneficios antes de
intereses e impuestos 624.943.000,00 € 920.113.000,00 € 755.690.000,00 € @ 619.665.800,00 €

(EBIT)
Lfa'i":ade la marca 464.332.649,00 €  683.643.959,00€ 561.477.670,00€  460.411.689,40 €
;Ea'i':ad'ferenc'a' dela  60610.351,00€ 236.469.041,00€ 194.212330,00€ 159.254.110,60 €

*Factor compensador

de la inflacién 1,011 1,007 1

=Valor actual del EBIT
diferencial de la marca
Factor de Ponderacion 1 2 3

Tabla 20: EBIT diferencial de Bankia 2020. (1/2). Fuente: Elaboracion propia, tomando los datos base de
(Bankia, Bankia, 2020)

162.377.064,86 €  238.124.324,29€  194.212.330,00 €

Seguidamente y como establece Interbrand, para obtener el valor diferencial de
Bankia para 2020, aplicamos un factor ponderacion, en dependencia del historico, tal
y como indica Interbrand 1 2 y 3, para el afio -2, -1 y 0, respectivamente. Descontando
la remuneracién de los recursos y los impuestos, se obtiene el beneficio diferencial de
marca para 2020
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EBIT diferencial ponderado de la marca 203.543.783,91 €
Provision por reduccién futura del EBIT -
Remuneracion de los recursos 1.615.728,00 €

Beneficio diferencial de la marca antes
de impuestos

Impuestos 48.462.733,42 €

201.928.055,91 €

Beneficio diferencial de la marca 2020 153.465.322,49 €

Tabla 21:EBIT diferencial de Bankia 2020. (2/2). Fuente: Elaboracién propia, tomando los datos base de (Bankia,
Bankia, 2020)

Seguidamente, teniendo ya el beneficio diferencial de marca, se debe
multiplicar por un mdltiplo, lo que llama Interbrand “Fortaleza de marca”, que es una
ponderacion de 7 factores, del 1-100, donde se estudian varias empresas. Debido a
la dificultad de tener el mismo criterio que Interbrand, y los y estudios de benchmarking
gue realizan ellos, lo mas razonable es calcular el valor diferencial de marca de 2 afios
y con la valoracién realizada por Interbrand y que publica para marcas espafiolas cada
2 afos, se pueden obtener los multiplos utilizados por ellos, y a partir de esos multiplos
estimar el del afio 2020. Para ello se comenzara calculando el beneficio diferencial de
marca para los afios, 2017 y 2019, que son los afios para los cuales se tienen las
valoraciones realizadas por Interbrand.

2019 - - - Prevision afio
Ao -2 (2016) Ao -1 (2017) Ao 0 (2018) +1(2019)

Beneficios antes de
intereses e impuestos 991.253.000,00 € 624.943.000,00 € @ 920.113.000,00 €  755.690.000,00 €

(EBIT)
LlE :n':ade la marca 736.500.979,00 €  464.332.649,00€  683.643.959,00€ 561.477.670,00 €
;Eailgad'fere"c'al dela ) 750.021,00€ 160.610351,00€ 236.469.041,00€ 194.212.330,00 €

*Factor compensador

. . 1,020 1,011 1
de la inflacion
=Valor actual del EBIT
diferencial de la 259.745.160,61 € 162.377.064,86 € 236.469.041,00 €
marca
Factor de 1 ) )

Ponderacion

Tabla 22: EBIT diferencial de Bankia 2019. (1/2). Fuente: Elaboracion propia, tomando los datos base de
(Bankia, Bankia, 2020)
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EBIT diferencial ponderado de la marca 215.651.068,89 €
Provision por reduccién futura del EBIT -
Remuneracion de los recursos 1.616.000,00 €
Beneficio dlfgrep0|al de la marca antes 214.035.068,89 €
e impuestos
Impuestos 51.368.416,53 €
Beneficio diferencial de la marca 2019 162.666.652,36 €

Tabla 23: EBIT diferencial de Bankia 2019. (2/2). Fuente: Elaboracién propia, tomando los datos base de
(Bankia, Bankia, 2020)

2017 - - - Prevision afio
Aiio -2 (2014) Afio -1 (2015) Aiio 0 (2016) +1(2017)

Beneficios antes de
intereses e impuestos 912.132.000,00 € 1.451.985.000,00 € 991.253.000,00 € 624.943.000,00 €

(EBIT)
;):E:::ade la marca 677.714.076,00 € 1.078.824.855,00 € 736.500.979,00 € 464.332.649,00 €
:EaBrIJadlferenCIal dela 234.417.924,00 € 373.160.145,00 € 254.752.021,00 € 160.610.351,00 €
*
Factf)r cor:n’pensador 0,999 0,995 1
de la inflacion
=Valor actual del EBIT
diferencial de la 234.066.297,11 € 371.294.344,28 € 254.752.021,00 €
marca
F r
actor de 1 ) 3

Ponderacion

Tabla 24: EBIT diferencial de Bankia 2017. (1/2). Fuente: Elaboracion propia, tomando los datos base de
(Bankia, Bankia, 2020)

EBIT diferencial ponderado de la marca 290.151.841,44 €

Provision por reduccién futura del EBIT

Remuneraciéon de los recursos 1.852.000,00 €

Beneficio diferencial de la marca antes
de impuestos

Impuestos 69.191.961,95 €

288.299.841,44 €

Beneficio diferencial de la marca 2017 219.107.879,50 €

Tabla 25: EBIT diferencial de Bankia 2017. (2/2). Fuente: Elaboracién propia, tomando los datos base de
(Bankia, Bankia, 2020)
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Una vez, obtenidos los beneficios diferenciales de marca para 2017 y 2019 y
conociendo la valoracion de Bankia segun Interbrand, se obtienen los mudltiplos
utilizados. A partir de ellos, se utiliza la media para ser aplicado al afio 2020.

BENEFICIO DIFERENCIAL

VALORACION BANKIA DE MARCA MULTIPLOS
2017 505.000.000,00 € 219.107.879,50 € 2,304800727
2019 534.000.000,00 € 162.666.652,36 € 3,282787174
2020 428.750.489,60 € 153.465.322,49 € 2,793793951

Tabla 26: Valoracion de Bankia a 2020, por el método Interbrand. Fuente: Elaboracion propia, tomando la
valoracién de Bankia de 2017 y 2019 de (Interbrand, 2020)

6.2.1.1 Conclusiones del método

Como se puede observar se obtiene una valoracion de 428.750.489,60 €,
utilizando un multiplo de 2,79, el cual fue utilizado la media de los dos afios, debido a
gue realmente el multiplo se podria decir que es mas pesimista, se decidieron plantear
3 escenarios, el pesimista con un maltiplo de 2,79; el neutral que sera manteniendo el
mismo multiplo que 2019, y un escenario optimista con un aumento del multiplo de un
5 %, es decir, 3,44692653, obteniéndose los siguientes valores:

2020 VALORACION BENEFICIO MULTIPLOS
BANKIA DIFERENCIAL DE
MARCA

PESIMISTA  {} | 428.750.489,60 €  153.465.322,49€  2,793793951
NEUTRAL  B) | 503.793.99233€  153.465.322,49€  3,282787174

OPTIMISTA 4 | 528.983.691,94€  153465.322,49€ 3446926533

Tabla 27: Valoracion de la marca Bankia y los diferentes escenarios. Fuente: Elaboracion propia.

En el siguiente grafico se muestran las valoraciones realizadas por Interbrand
hasta 2019, desde la primera entrada de Bankia en el ranking de las mejores marcas
espafiolas; y los 3 escenarios calculados para 2020:
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Valoracion Marca Bankia: Metodologia Interbrand
€700.000.000,00

€600.000.000,00
€500.000.000,00

€400.000.000,00

Valoracién

€300.000.000,00

€200.000.000,00

€100.000.000,00

£€-
2013 2015 2017 2019 2020
(Posicion (Posicién (Posicién (Posicién (Posicién
N222) Ne17) Ne19) Ne16) Ne ?)

—@— Pesimista | €393.000.000 €579.000.000 €505.000.000 €534.000.000 | €428.750.489
—@— Neutral €393.000.000 & €579.000.000 @ €505.000.000 @ €534.000.000 | €503.793.992
==@==Optimista €393.000.000 €579.000.000 A €505.000.000 | €534.000.000 €528.983.691

Tabla 28: Variaciones de la valoracion de Bankia por Interbrand y los escenarios planteados para 2020. Fuente:
Elaboracién propia, con datos propios y utilizando la fuente: (Interbrand, 2020)

Como se puede observar la valoracion de Bankia es reciente por parte de la
consultora, siendo el 2013 su primer afio y estando en la posicion 22, en su momento
se consider6 muy optimista, sobre todo por los escandalos de los ultimos afios
rondando las preferentes, seguidamente teniendo un pico en 2015, pero como vemos
en 2019, aunque la valoracién haya sido menor se encontr6 en la mejor posicién que
ha estado en el ranking de las MME (Mejores Marcas Espafiolas). Este repunte de
valor, esta ocasionado por los pasos consistentes de su gobierno, donde tienen como
premisa central la transparencia. Bankia es la 4ta marca financiera del ranking, la
entidad sigue apostando por ideas innovadoras como oficinas agile, espacios de
Bankia Fintech y su flagship relacional, Plaza 53. Como se puede ver en los 3
escenarios, la marca tiende a la baja, pero esto esta relacionado a sus beneficios de
los ultimos afios, sobretodo 2019 que estd impactando negativamente en el valor.
Inicialmente, tomando el escenario neutral, la valoracion de la entidad disminuiria
desde 534M € a 503M£€, que, en medio de la situacion actual, con el COVID-19 y los
resultados de la cuenta de PyG del ultimo afio y del 1ler Q de 2020, es un resultado
bastante alineado con lo esperado.
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6.3 CONCLUSIONES DE LOS METODOS DE VALORACION

Como se pudo observar en la aplicacion de los 3 métodos de valoracion, cada
uno tiene sus puntos fuertes y débiles, lo positivo de los métodos tradicionales, es la
facilidad y la agilidad del célculo. En el método de multiplos, se pudo realizar el calculo
de una manera sencilla utilizando diferentes multiplos de la cuenta de resultados y
utilizando como base los datos de otros bancos, del mismo sector con un tamafo y
volumen de negocio similares, hay que tener en cuenta que este método aun siendo
“basico” y “comunmente utilizado” tiene un grado de subjetividad al momento de
escoger las entidades, en este caso, para el calculo del valor de Bankia.

Al realizar el célculo del método de descuento de flujos de caja, se realizaron
una serie de suposiciones, lo cual otorga al método, otra vez un grado de subjetividad,
con foco en la proyeccién de los estados financieros. Todo esto, aun tomando en
cuenta que se ha tenido en consideracion la situacién del COVID-19 y las previsiones
realizadas por el gobernador del Banco de Espafia en relacién al PIB de Espafia, para
los proximos afios. Por dltimo, lugar, en la valoracién por el método Interbrand, se
realiz6 un método mixto entre toma de valores de valoracion anteriores de Bankia, los
estados financieros del ultimo afio y una estimacion de lo correspondiente a su valor
de marca.

Para finalmente obtener la siguiente gréafica del valor de Bankia para final del Q2
2020:

Comparacion de los diferentes métodos de
valoracion

€14.000.000.000,00

€12.591.700.000,00
€12.000.000.000,00
€10.000.000.000,00

€8.000.000.000,00

€6.000.000.000,00

VALORACION

€4.000.000.000,00 €3.125.000.000,00

€2.000.000.000,00
€503.793.992,33

£0,00 | ]
Multiplo DCF Interbrand
METODOLOGIAS

llustracion 35: Comparacion de los 3 métodos de valoracion aplicados. Fuente: elaboracion propia.
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Como se puede observar, se obtuvieron valores muy distintos, pero cada uno
con una justificacion diferente. El método de multiplos, se obtiene un valor de un poco
mas de 3mil millones de euros, debido a que se trata de una foto estatica, no se esta
tomando en cuenta la capacidad de generacion de flujos futuros de la entidad.
Ademas, para este célculo se tomoé en cuenta el primer Q de 2020, es decir, ya se ha
tomado en cuenta las bajadas ocasionadas en marzo por el COVID-19, la valoracién
por multiplos nos dice a dia de hoy lo que vale Bankia, perdiendo de vista muchisimos
factores que son de igual gran valor, ademas, que hay que tener en cuenta que los
mercados de valores, generan prondsticos a futuro para emitir el valor por accién de
una determinada empresa.

Seguidamente se muestra el valor del método de DCF, este método se enfoca
en la capacidad de producir flujos de caja futuros por la entidad, y basicamente lo que
se tiene es un muy buen pronéstico, debido al histérico de Bankia y las ultimas
decisiones tomadas, como el pago de dividendos en 2019 del 65% a sus accionistas.
Finalmente se muestra un futuro optimista para la entidad y es en lo que se traduce
este valor.

Por ultimo, el valor de marca Bankia, es interesante el valor obtenido, lo que se
ha llamado anteriormente “neutral”’, esta nomenclatura debido a que el afio pasado el
valor de Bankia segun Interbrand fue ligeramente superior 534 millones de euros.
Realmente, ha sido un descubrimiento el valor que se le da a la marca, aun teniendo
en cuenta por todo lo que ha pasado la entidad, haciendo foco en el caso de las
preferentes, que se trate de una entidad de un aproximado de 60% de propiedad
publica y que ha tenido que ser salvada en varias ocasiones. Finalmente este valor se
traduce, en una imagen muy optimista de la entidad, realmente el valor de marca
“Bankia” es muy significativo, y creo que es importante hacer foco en las acciones que
ha tomado el presidente de la entidad y en general su consejo, de llevar a la marca
hacia la “transparencia” y hacia una transformacién tecnolégica muy importante, que
finalmente es lo que piden los consumidores y mucho mas a dia de hoy, con el
surgimiento de las Fintech y siendo el negocio bancario, tan tradicional.

Si se comparan los valores obtenidos en los primeros métodos, con la
cotizacion de Bankia, por Q desde inicios de 2019, se obtiene la siguiente gréfica:
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Comparacion del valor real del precio de la accién Bankia 'y
los valores calculados

€4,50
€4,00 €3,86
€3,50
€3,00

€2,50
€2,31

€2,08

£2,00 €1,90 €1,88
€1,73

Cotirzacion de la accidn

€1,50

€1,02 €1,00
€1,00
€0,76

€0,50

€0,00
Bankia Q1 Bankia Q2 Bankia Q3 Bankia Q4 Bankia Q1 Bankia 21 Bankia 08 Multiplo DC
2019 2019 2019 2019 2020 Mayo 2020Junio 2020

llustracion 36: Comparacion del valor real del precio de la accién Bankia y los valores calculados. Fuente:
Elaboracién propia.

En esta grafica se ha podido ver lo explicado anteriormente, debido a la crisis
de la pandemia el precio por accién de Bankia registr6 minimos en mayo 2020 a un
precio de 0,76€ por accidon en comparacion al precio a marzo de 2019 donde era
2,31€. Como se puede ver el precio por accién en el método de multiplos, es bastante
negativo, en una vista general, pero tiene sentido al comparase con el histérico a
marzo de 2020, que fue hasta donde se tomaron los datos de la empresa.

Por otro lado, se observa el precio por accion del método de descuento de flujos
de fondos, bastante mas elevado, pero que a priori se puede afirmar que es un valor
correcto, porque lo que se muestra es que se esta infravalorando a Bankia en el
mercado de bolsa.
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7 CONCLUSIONES FINALES

El objetivo de este trabajo era realizar una valoracion de Bankia utilizando
diferentes métodos de valoracién. Por un lado, al aplicar dos métodos tradicionales de
valoracion se pudo observar los resultados, a priori, diferentes, que arrojaron los
métodos. En el caso de que solo se analizaran estos métodos, se puede afirmar que,
en la valoracion a foto estatica a dia de hoy, el futuro de Bankia es incierto, y con una
valoracion menor a otras entidades; pero al tomar en cuenta, la capacidad de generar
flujos futuros de caja, se puede ver con optimismo, como sera la evolucion del banco.
Bankia, tiene capacidad para generar fondos futuros, y la realidad es que, a dia de
hoy, la entidad esta siendo infravalorada en el mercado, la causa de esto, derivada en
gran medida por la pandemia mundial.

Por otro lado, si tomamos en cuenta el analisis de la marca Bankia, y se amplia la
vista tomando la valoracién por métodos tradicionales y método de intangibles, se
contrasta la hipotesis que Bankia esta siendo infravalorada, el valor de marca ha
aumentado los ultimos afios para la entidad, y se pronostica que siga aumentando,
debido a que los consumidores, el mercado en general esta valorando la evolucion
que esté teniendo el banco y las decisiones tomadas por su direccion. Aunque el valor
final de los métodos tradicionales e intangibles, no se puedan comparar, en el sentido
estricto de la palabra, al utilizar ambos como complementos, se llega a conclusiones
con sustento de lo que sucede con la entidad.

Si se debiera emitir un rango de valoracion de la entidad, en cuanto a la totalidad
de la entidad, el valor estaria entre los 3.1 mil millones de euros y los 12.5 mil millones
de euros. En el caso de hablar de valor de marca Bankia, rondaria entre 428 millones
de euros y 528 millones de euros, a final del 2Q de 2020 y teniendo en cuenta la
pandemia mundial del COVID-19.

Como conclusiones finales, hay que resaltar que Bankia es una institucién que en
los ultimos afos ha sabido tomar las acciones correctas hacia convertirse cada vez
mas, en una de las entidades financieras lideres en Espafia. Aunque, la crisis que
azota al mundo actualmente, tendra consecuencias para muchos sectores, Bankia, ha
demostrado, que ha sabido hacer frente a esta, dotdndose de las provisiones
necesarias para hacer frente a la cantidad de créditos a clientes que han surgido
derivado de la crisis, asimismo, en este trabajo se ha justificado que la entidad tiene
capacidad para generar flujos de caja y con un alto valor de marca que, a priori, ira
aumentando con los afos venideros; con lo que se pronostica a Bankia, un futuro
optimista.
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8 LINEAS FUTURAS DE ESTUDIO

Tomando en cuenta, todo el proceso de digitalizacion a través del cual atraviesa
la banca, y los prondsticos de que se llevaran a cabo una serie de fusiones y
adquisiciones; ademas del proceso de venta que quiere realizar el estado con Bankia,
con fecha a 2021, pero debido a la pandemia y al desplome de las acciones, no siendo
momento adecuado y que con total certeza se ampliara la fecha de venta.

Surge como linea de trabajo futura, el actualizar los valores aqui utilizados para
valorar a Bankia en el momento que suceda esta fusion o adquisicion por parte de otra
entidad, asi como realizar la comparacion con los resultados publicados por Interbrand
en 2021 y actualizar los valores a esta fecha.
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9.1 CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS BANKIA

9 ANEXOS

Valoraci
M

Dividendos 17 61,5% 11 14,7% 9  1121% 4 (19,7%) 6
Resultado por puesta en equivalencia 60 6,6% 56 41,5% 40 3,8% 38 20,2% 32
Comisiones totales netas 1.081 1,5% 1.065 23,3% 864 4,9% 824 (12,2%) 038
Resultado de operaciones financieras 208 (27,4%) 411 11,8% 367 52,3% 241 (14,2%) 281
Diferencias de cambio 15 4,2% 15 46,5% 10 (23,3%) 13 (56,5%) 30
Otros productos y cargas de explotacion (249) 4 5% (239) 22.9% (194) 80,2% (102) 53,7% (220)
Margenbruto
Gastos de administracion (1.616) (4,8%) (1.696) (8,4%) (1.852) 33,6%  (1.387) (8.2%) (1.511)
Gastos de personal (1.119) (3,6%) (1.161) 22,9% (945) 4,2% (907) (6,6%) (971)
Oftros gastos generales (496) (7,3%) (935) 15,8% (462) (3,7%) (480)  (171,2%) (541)
Gastos de integracion no recurrentes - - - - (443) - - - -
Amortizaciones (201) 15,5% (174) 0,2%, (174) 8,0% (161) 9,9% (147)
Margen neto antes de provisiones
Dotacion a provisiones (477) 9.4% (436) 48,4% (294) (7,4%) (318)  (56,8%) (735)
Dotaciones a provisiones (neto) (19) 45,9% (10) (128,9%) 34 (1357%) (96)  (36,6%) (152)
Pérdidas por deterioro de activos financieros (neto) (463) 8,5% (427) 29 8% (329) 48,5% (221) 62,0% (583)
Resultado de actividades de explotacion
Deterioro de activos no financieros (19)  (293,3%) 10 (174,0%) (14) 67,1% (8) (1287%) 28
QOtras ganancias y pérdidas (176) 16,5% (151) 42,9% (106)  (65,0%, (302) (2960,1%, 11

Tabla 29: Cuenta de Pérdidas y Ganancias Bankia. Adaptacion propia de las fuentes: (Bankia, 2020) (Bankia ,

Impuesto sobre beneficios (213) 4,2% (223)  700%  (131) (30,7% (189)  (51.7% (391)

2019) (Bankia, 2018) (Bankia, 2017) (Bankia, 2016)
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9.2 BALANCE BANKIA

9.2.1 Partida de Activo

{millones de euros)
Efectivo, efectivo en bancos centrales y otros depositos vista
Activos financieros mantenidos para negociar
Derivados
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Activos financieros no destinados a negociacion valorados
obligatoriamente a valor razonable con cambios en resultados
Valores representativos de deuda
Préstamos y anticipos a entidades de crédito
Préstamos y anticipos a la clientela
Activos financieros a valor razonable con cambios en otro
resultado global
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Activos financieros a coste amortizado
Valores representativos de deuda
Préstamos y anticipos a entidades de crédito
Préstamos y anticipos a la clientela
Derivados - contabilidad de coberturas
Inversiones en negocios conjuntos y asociadas
Activos tangibles e intangibles
Activos no corrientes y grupos enajenables de elementos
mantenidos para la venta
Resto de activos
TOTAL ACTIVO

__dic19 | % | dic18 | % ldict7®| % | dic6 | % | dict5 |

13.203
6.691
6.519

171
1

35

0
23
11

11.982

11.906
76
155.968
33.068
5.467
117.433
2.499
455
3.019

2.152

12.465
208.468

177,7%
6,1%
8,2%

(39,3%)

(64,6%)

271,8%
26,7%

22,9%

(23,4%)
(23,5%)
(0,6%)
(0,3%)
(2,0%)
23,3%
(0,7%)
(4,9%)
48,7%
21,4%

(44,9%)
(2,1%)
1,6%

4.754
6.308
6.022

282

4
9
0
0
9

15.636

15.559
76
156.461
33.742
4.433
118.286
2.627
306
2.487

3.906

12.728
205.223

5,5%
(6,9%)
(10,1%)

(94,7%)

(31,3%)

(31,4%)
7,6%
(1,4%)
3,3%
46,4%
(3,9%)
(14,3%)
(4,6%)
(6,5%)

19,4%

7,2%
(4,1%)

4.504
6.773
5.698
2

74

(sin datos)

(sin datos)
(sin datos)

(=in datos)
22.745

22.674
71
158.711
32.658
3.028
123.025
3.067
321
2.661

3.271

11.879
213.932

57,8%
(18,7%)
(18,9%)
(60,1%)

4,7%

(9,9%)
(10,1%)
171,7%
(15,4%)
17,5%
(15,5%)
13,8%
41,7%

44.7%
29 5%

2.854
8.331
8.256
5

71

(sin datos)

(sin datos)
(sin datos)

(sin datos)
25.249

25.223
26
136.508
28.254
3.578
104.677
3.631
282
1.878

2.260
9.174

12,5% 190.167

(29,4%)
(31,7%)
(31,6%)
(90,7%)

(2,5%)

(18,8%)
(18,9%)
(2,8%)
15,5%
66384,9%
94570,0%
(10,9%)
(1,2%)
(16,9%)

(23,7%)
(4,8%)
(8,1%)

4.042
12.202
12.076

54
72

(sin datos)

(sin datos)
(sin datos)

(sin datos)
31.089

31.089
0
140.414
24.463
5.381
110.570
4.073
285
2.261

2.962
9.642
206.970

Tabla 30: Partida del Balance: Activo de Bankia. Adaptacion propia de las fuentes: (Bankia, 2020) (Bankia , 2019)

(Bankia, 2018) (Bankia, 2017) (Bankia, 2016)
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9.2.2 Partida de Pasivo y Patrimonio Neto

Pasivos financieros mantenidos para negociar
Derivados
Posiciones cortas

Pasivos financieros a coste amortizado
Depésitos de bancos centrales
Depdsitos de entidades de crédito
Depdsitos de la clientela
Valores representativos de deuda emitidos
Otros pasivos financieros

Derivados - contabilidad de coberturas

Provisiones

Resto de pasivos

Intereses minoritarios (participaciones no dominantes)
Otro resultado global acumulado

Fondos propios

TOTAL PATRIMONIO NETO

6.750 11,6% 6.047 (18,5%)  7.421 (17,4%) 8983  (27,6%) 12.408
6.479 9,4% 5925 (16,3%) 7.078 - (sindatos) - (sin datos)
271 122,2% 122 (64,5%) 343 - (sindatos) - (sin datos)
185.176 1,8% 181.869  (3,7%) 188.898 14,7% 164.636 (6,6%) 176.276
13.809 (0,3%) 13856  (9,8%) 15.356 26% 14969  (23,1%) 19.474
26.460 21,4% 21788  (2,3%) 22294 (7.1%) 23.993 3,3% 23.228
124785 (1,2%) 126319 (3,1%) 130.396 24.0% 105.155 (3.3%) 108.702
18.680 1,7% 18360  (7,2%) 19.785 (0,3%) 19.846  (17,1%) 23.927
1.443 (6,6%) 1.545 44 8% 1.067 98,7% 673  (28,8%) 945
87 (52,3%) 183 (51,6%) 378 (47,7%) 724 (25,9%) 978
1.754 (8,7%) 1.922 (5,5%) 2035 44,8% 1.405  (51,5%) 2.898
1.365 (32,2%) 2013 26,8% 1.587 0,3% 1.582 (7,7%) 1.714
13 6,8% 12 (49,9%) 25 (45,1%) 45 (31,8%) 66

180 22.1% 147 (59,7%) 366 (25,2%) 489  (29,7%) 696
13.142 0,9% 13030  (1,5%) 13.222 75% 12.303 3,1% 11.934
13.335 1,1% 13.189  (3,1%) 13.613 6,0% 12.837 1,1% 12.696

Tabla 31: Partida del Balance: Pasivo y Patrimonio Neto de Bankia. Adaptacion propia de las fuentes: (Bankia,

2020) (Bankia , 2019) (Bankia, 2018) (Bankia, 2017) (Bankia, 2016)
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9.3 DATOS Y CALCULO DEL METODO DE VALORACION POR MULTIPLOS:

Empresas

Datos trimestrales

Margen de intereses (millones
de euros)

EBITDA (millones de euros)
EBIT (millones de euros)
Beneficio por accion (euros)
Capitalizacion bursatil
(millones €)

Acciones en circulacion
(millones acciones)

Precio por accion (a dia ultimo
en euros)

WY Universidad
Europea

bankinter. °Sabadell TKCaixaBank

Q1l- Q2- Q3- Q4- Q1- Q1- Q2- Q3- Q4- Ql- Q1l-
2019 2019 2019 2019 2020 2019 2019 2019 2019 2020 2019

323,61 338,69 354,09 352,42 34524 12434 12685 12675 12816 12337 1237

296,73 289,65 314,58 286,69 338,20 659,96 493,84 657,60 376,90 717,99 905
171,87 120,34 146,36 121,88 144,56 358,07 334,06 345,37 (86,42) 140,75 718
0,16 0,34 0,49 0,60 0,14 0,15 0,15 0,15 0,13 0,03 0,29

6.103 5.445 5.208 5.871 3.006 4.915 5.044 4.928 5.760 2,628  16.642
899 899 899 899 899 5.537 5.537 5.536 5.538 5.603 5.978

6,79 6,06 5,79 6,53 3,34 0,89 0,91 0,89 1,04 0,47 2,78
Tabla 32: Datos iniciales tomados para el calculo de los multiplos..

Fuente: Elaboracion propia con datos de: (Bankinter, 2020) (Caixabank, 2020) (Sabadell, 2020)
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Q2-
2019

1.241

1.132
986
0,20

15.053

5.978

2,52

Q3-
2019

1.242

976
788
0,23

14.408

5.978

2,41

Q4-
2019

1.231

820
563
0,26

16.727

5.978

2,80

Ql-
2020

1.200

796
106
0,19

10.161

5.977

1,70
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Miiltiplos baﬂkiﬂtEf. 0sa bade" % CaixaBank

Ql- Q2- Q3- Q3- Ql- Q1- Q2- Q3- Q4- Ql- Ql- Q2- Q3- Q4- Q1-
2019 2019 2019 2019 2020 2019 2019 2019 2019 2020 2019 2019 2019 2019 2020

Capitalizacion bursdtil/ Margende | | .. | 000 | 1471 | 1666 | 871 | 395 | 398 | 389 | 449 | 213 | 1345 | 1213 | 11,60 | 13,59 | 847

intereses

Capitalizacién bursatil/ EBITDA 20,57 18,80 16,56 20,48 8,89 7,45 10,21 7,49 1528 3,66 1839 13,30 14,76 20,40 12,77
Capitalizacién bursdtil/ EBIT 3551 45,25 3558 48,17 20,79 13,73 15,10 14,27 (66,6) 18,67 23,18 1527 18,28 29,71 95,86
PER 11,38 9,98 9,71 10,66 6,50 5,74 6,13 5,88 8,29 15,78 9,68 12,60 10,60 10,64 9,11

Tabla 33: Mdltiplos de las entidades tomadas como comparacion.

Fuente: Elaboracion propia con datos de: (Bankinter, 2020) (Caixabank, 2020) (Sabadell, 2020)
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i bankinter. GSa bade" 'K CalxaBank

Q- Q@ @ Q@ Q- a1 Q- Q-  a1- Q- 4  ai-
2019 2019 2019 2019 2020 2019 2019 2019 2019 2020 2019 2019 2019 2019 2020

Capitalizacion bursdtil/ Margende g \oo o g3997 73344 838326 3.987.7 1.9824 20525 19519 2261, 97554 67475 62616 58242 6.837,50 3.878,2

intereses
Capitalizacion bursdtil/ EBITDA 8.370,1 8.477,1 7.724,9 6.243,32 3.624,9 3.030,6 4.605,5 3.496,7 4.658,6 1.492,8 7.483,1 5.996,0 6.888,1 6.218,57 5.206,4
Capitalizacién bursdtil/ EBIT 9.547,6 12.269 8.952,2 (1.729,9) 2.530,3 3.690,5 4.094,0 3.589,8 2.393,4 2.272,1 6.231,8 4.139,5 4.600,1 (1.066,9) 11.665

PER 3,07 2,59 2,43 1,92 0,78 1,55 1,59 1,47 1,49 1,89 2,61 3,28 2,65 1,92 1,09

Promedio segun entidad 2,20 1,26 2,10

Promedio general 1,85
Tabla 34: Capitalizacion bursatil de Bankia a través del método de comparacion directa de multiplos. Fuente: Elaboracion propia con datos de: (Bankinter, 2020) (Caixabank,

2020) (Sabadell, 2020)

Q1-2019 Q2-2019 Q3-2019 Q4-2019 Q1-2020
Capitalizacion bursdatil/ Margen de intereses 12,09 10,73 10,07 11,58 6,43
Capitalizacion bursatil/ EBITDA 15,47 14,10 12,94 18,72 8,44
Capitalizacion bursatil/ EBIT 24,14 25,21 22,71 3,75 45,11
PER 8,93 9,57 8,73 9,86 10,46

Tabla 35: Mdltiplos obtenidos del promedio de las empresas seleccionadas.
Fuente: Elaboracion propia.
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Q1-2019 Q2-2019 Q3-2019 Q4-2019 Q1-2020
Capitalizacion bursdatil/ Margen de intereses 6.063,00 5.538,01 5.053,55 5.827,39 2.947,18
Capitalizacion bursatil/ EBITDA 6.294,64 6.359,59 6.036,59 5.706,84 3.441,43
Capitalizacion bursatil/ EBIT 6.490,00 6.834,45 5.714,10 134,51 5.489,23

Tabla 36: Obtencion de la capitalizacion bursatil y precio por accién del promedio de las empresas seleccionadas.

Fuente: Elaboracion propia..
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