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RESUMEN

Tras una explicacion tedrica sobre las fusiones y adquisiciones asi como los desencadenantes
que usualmente las motivan, se aborda el tema principal del trabajo, las valoraciones de
empresas y sus distintos métodos como referencia para evaluar la consecucion de sinergias y
por tanto, de valor superior en las operaciones de fusion.

Concretamente, se analiza la fusion que se esta llevando a cabo en 2021 entre Neinor Homes y
Quabit, dos de las principales empresas del sector de la promocién inmobiliaria en Espaiia.
Este trabajo recoge la valoracion de Quabit realizada mediante los métodos de valoracion
contable, valoracion por multiplos y mediante descuento de flujos de caja libres. Tras la
obtencion de estos resultados se compara con el precio que se va a pagar en la transaccion. Con
todo ello, se pueden predecir expectativas de crecimiento positivas para los proximos afios tras
la consolidacion de Neinor, lo cual acercard a la empresa a su objetivo principal, convertirse

en el lider del sector de la promocion inmobiliaria en Espafia.

SUMMARY

After a theoretical explanation about mergers and acquisitions as well as the triggers that
usually motivate them, the main topic of the work is addressed, the valuations of companies
and their different methods as a reference to evaluate the achievement of synergies and
therefore of superior value in the merger operations.

Specifically, the merger that is taking place in 2021 between Neinor Homes and Quabit, two
of the main companies in the real estate development sector in Spain, is analyzed.

This work collects the Quabit valuations carried out using the accounting valuation methods,
valuation by multiples and by discounting free cash flows. After obtaining these results, it is
compared with the price to be paid for the transaction. With all this, positive growth
expectations can be predicted for the coming years after the consolidation of Neinor, which
will bring the company closer to its main objective, to become the leader in the real estate

development sector in Spain.
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1. INTRODUCCION

Los objetivos de crecimiento de las empresas se ven materializados en algunas ocasiones en
operaciones de fusion y adquisicion (F&A) ya que permiten aumentar la competitividad,
disminuir riesgos, abarcar mayores mercados o solventar ciertos problemas financieros entre
otras cosas. Es por ello que, en los ultimos afios, el nimero de operaciones de este tipo no deja

de crecer en todo el mundo.

En Espana se produjeron el pasado afio 2020 un total de 2.210 fusiones y adquisiciones de
media entre anunciadas y cerradas segun el informe emitido por TTR en colaboracién con
Intralinks. Esto supone el movimiento de importantes cantidades de dinero las cuales
ascendieron hasta los 116.463 millones de euros. La crisis del coronavirus y la incertidumbre
que esto ha provocado en todos los sectores de la economia ha hecho que las F&A caigan en
Espana el ultimo afio un 17,14%, segin Europa Press. Concretamente, el sector inmobiliario
fue el mas activo en 2020 con un total de 471 transacciones, sin embargo, supuso una

disminucion del 30% en términos interanuales.

Debido a la importancia que representan estas operaciones hoy en dia, especialmente en el
sector inmobiliario, este trabajo versa sobre un estudio de caso de la fusién que se esta
produciendo este 2021 entre las empresas Neinor Homes y Quabit, dos relevantes promotoras

inmobiliarias de nuestro pais.

1.1. OBJETIVOS

El objetivo principal que se persigue con la realizacion de este trabajo es realizar un andlisis
cualitativo y cuantitativo sobre la fusién que se esta produciendo este afio entre Neinor Homes
y Quabit.

En una primera parte se explica y analiza la parte cualitativa de la fusion por absorcion. La
segunda parte del trabajo se centra en el calculo aproximado del valor de Quabit en el momento
de fusion para la comparacion con el precio pagado por Neinor.

Con la realizacién de este trabajo de fin de grado se pretende poner en practica los
conocimientos adquiridos a lo largo del grado universitario, especialmente, los relacionados
con las asignaturas de Analisis de Estados Financieros y Contabilidad de Combinaciones de

Negocios debido a la aplicacion de los métodos de valoracion de empresas, pero también los



obtenidos a través de asignaturas como Direccion Estratégica o Control de Gestion para el
analisis de los objetivos perseguidos y la contribucién de estas operaciones a la estrategia
empresarial.

Por ultimo, en base a los datos disponibles debido a que se trata de una operacion reciente, se

pretende realizar un prondstico sobre el éxito o fracaso de la operacion.

1.2. ESTRUCTURA

La estructura de este trabajo se divide en dos partes. Por una parte, encontraremos el marco
teorico en el cual se explican algunos conceptos como las combinaciones de negocios, las
fusiones, adquisiciones y escisiones. Posteriormente, se enumeraran los principales motivos
que incentivan la realizacion de concentraciones empresariales de estos tipos para acabar
introduciéndonos en la valoraciéon de empresas con la explicacion de tres de los principales
métodos.

En este ultimo apartado del marco tedrico se tratardn algunos de los principales métodos
introducidos en el libro que ha servido de referencia fundamental para la elaboracion de este
trabajo: “Fusiones, Adquisiciones y Valoracion de Empresas” de Juan Mascarefias Pérez-Ifiigo
de la edicion actualizada de 2019. Los métodos que se van a explicar son los basados en el
patrimonio, los basados en la cuenta de resultados o valoracidon por multiplos y los basados en

el descuento de flujos de caja (DFC).

Seguidamente, se pasard a tratar la fusion por absorcion que actualmente estan llevando a cabo
Neinor Homes y Quabit, dos promotoras inmobiliarias de gran nivel espafiolas. Para ello,
comenzaremos con un analisis de la situacion del sector inmobiliario y como se ha recuperado
desde la crisis econdémica de 2008, para la posterior introduccion a los perfiles de las dos
empresas mencionadas anteriormente. Tras la explicacion del proceso de fusion que se va a
seguir en los siguientes meses para la integracion del patrimonio de Quabit en Neinor Homes,
pasaremos a aplicar los conocimientos tedricos de valoracion de empresas explicados en el
marco teédrico. Con ello, obtendremos la valoracion aproximada en el momento de fusion para

la empresa absorbida, Quabit y se comparara con el precio pagado por ella.



2. MARCO TEORICO

2.1. CONCENTRACION EMPRESARIAL Y COMBINACIONES DE NEGOCIOS.

La concentracion empresarial es aquella situacion en la que dos 0 mas empresas se encuentran
unidas con el objetivo de ampliar su poder o cuota de mercado. Dichos objetivos pueden
conseguirse mediante crecimiento interno, el cual no da lugar a concentraciones empresariales,

0 crecimiento externo.

Existen concentraciones empresariales de vinculo personal, de vinculo contractual o de vinculo
patrimonial. En los dos primeros tipos se produce una unificacion de la capacidad de direccion,
lo cual no da lugar a combinaciones de negocios, ya que para su existencia es necesario también

la modificacion del patrimonio.

Por ello, las combinaciones de negocios son concentraciones empresariales sujetas a regulacion
en el PGC (Plan General Contable) y en la IASB (Junta de Normas Internacionales de
Contabilidad). Concretamente la NRV (Norma de Registro y Valoracion) 19* define el
concepto de combinaciones de negocios como las operaciones en las que la empresa adquiere

el control de uno o varios negocios.

Las combinaciones de negocios, en funcién de la forma juridica empleada, pueden originarse
como consecuencia de (NRV 19.1, “Ambito y normas de aplicacion™):

A) La fusion o escision de varias empresas.

B) La adquisicion de todos los elementos patrimoniales de una empresa o de una parte
que constituya uno o mas negocios.

C) La adquisicion de las acciones o participaciones en el capital de una empresa,
incluyendo las recibidas en virtud de una aportaciéon no dineraria en la constitucion de
una sociedad o posterior ampliacion de capital.

D) Otras operaciones o sucesos cuyo resultado es que una empresa, que posee 0 no
previamente participacion en el capital de una sociedad, adquiere el control sobre esta

ultima sin realizar una inversion.

En funcion de la clase de combinacion de negocio se le aplicara el método de adquisicion

(19.2) o lo dispuesto en la NRV 9* del PGC.



2.2. FUSIONES, ADQUISICIONES Y ESCISIONES

Para comenzar, es importante esclarecer el concepto de Fusiones y Adquisiciones (F&A),

Mergers and Acquisition (M&A) en inglés.

Una adquisicion se produce cuando una empresa compra total o parcialmente el capital de otra
empresa, con la intencion de dominarla ya sea total o parcialmente. El resultado de la
combinacion de negocios se dara debido a la obtencion del control bien sea por la adquisicion
de elementos patrimoniales o por la adquisicion de acciones o participaciones. En funcion del

porcentaje adquirido, el grado de control serd mayor o menor.

Por otra parte, una fusion, es un tipo de operacion en la que se produce la union o integracion
de dos 0 mas empresas, juridicamente independientes, de modo que pierden su individualidad
y se integran en una Unica sociedad mediante la transmision en bloque de sus patrimonios. Los
socios de las sociedades que se fusionan seran retribuidos mediante acciones, participaciones

o cuotas de la sociedad que resulte del proceso.

Existen dos clases fundamentales de fusiones (art. 23 Ley 3/2009);

- Fusidn por absorcion (statutory merger); operacion por medio de la cual una empresa,
absorbe a una o mas empresas las cuales se extinguen, aumentando, en su caso, el
capital social de la sociedad absorbente en la cuantia que proceda.

- Fusiéon por creacion de nueva sociedad, también llamado fusién pura; todas las
sociedades participantes se extinguen y transmiten en bloque los respectivos
patrimonios sociales a la nueva entidad, que adquirird por sucesion universal los

derechos y obligaciones de aquéllas.

En la préctica existe un tercer caso de fusion por aportacion parcial del activo o fusidn parcial.
Por medio de esta operacidn una empresa aporta una parte de su patrimonio, el cual debe

considerarse un negocio, a otra sin disolverse.

La operacion contraria a la fusion es conocida como escisién. La escision consiste en la division
de una sociedad en dos o més sociedades las cuales pueden ser de nueva creacidon o

preexistentes. Se trata de la operacion contraria ya que la sociedad original (escindente), separa



o divide sus activos, pasivos y patrimonio neto para conformar dos o mds sociedades
independientes (escindidas). La escindente puede desaparecer o no hacerlo. Al igual que en las
fusiones existen tres formas; la escision total o pura, la parcial y la de participaciones

mayoritarias.

2.2.1. Objetivos y motivos para realizar una operacion de este tipo

Llevar a cabo una operacion de fusion o adquisicion es un proceso largo, que implica un alto
desembolso de dinero, por ello, es importante realizar un analisis profundo sobre los objetivos

que se esperan alcanzar con este proceso asi como las motivaciones para realizarlo.

El objetivo primordial que se espera alcanzar es comUn que sea maximizar la creacion de valor.
Para conseguir crear un valor superior resulta de gran importancia la creacion de sinergias
positivas y para ello se debera valorar las distintas formas posibles para lograrlo, bien puede
ser mediante fusiones, adquisiciones o alianzas. Las alianzas estratégicas son otra opcion de

crecimiento externo que suponen menores riesgos que las M&A.

Cuando el valor de mercado de la empresa resultante del proceso sea mayor que el de la suma
de las sociedades independientes es cuando realizar una M&A adquiere sentido. Maximizar la
creacion de valor implica beneficios a todas las partes involucradas financieramente con la
empresa en el largo plazo: empleados, clientes, proveedores, accionistas y propietarios e

incluso la sociedad en general.

Ademdas de la comentada, existen multitud de motivaciones, la mayoria de trasfondo

econdmico. A continuacion se muestran algunas de ellas.

- Motivos relativos al crecimiento y aumento de la cuota de mercado mediante la
creacion de sinergias operativas gracias a las M&A de tipo horizontal. Las fusiones y
adquisiciones de tipo horizontal son las que se llevan a cabo entre empresas de un
mismo sector. El crecimiento orgénico de las empresas es progresivo y puede resultar
lento. Recurrir a una fuente de crecimiento externo como una fusiéon o adquisicion

puede acelerar dicho proceso y el aumento de la cuota de mercado.



- Motivos relativos a la obtencion de ventajas fiscales. “La creacion de sinergias de tipo
fiscal se consigue cuando la carga fiscal de ambas compaiiias fusionadas sea menor que
si se consideran separadamente. Las mas comunes son: la compensacion de pérdidas,
las concesiones fiscales, los ahorros fiscales por ciclos complementarios y las ventajas
para la revalorizacion de activos depreciables ” (Mascarefias, 2019).

- Necesidad de mejora en la gestion y administracion de la empresa. Cuando una
empresa genera rendimientos por debajo de sus posibilidades debido a una mala gestion
y organizacion directiva suelen ser el blanco de empresas que perciben estos problemas
y desean adquirirla.

- Motivos relacionados con la diversificacion del riesgo. ““Al diversificar los negocios se
disminuye el riesgo econémico de la empresa. Sin embargo, las empresas que aducen
la diversificacion del riesgo como el motivo fundamental de su integracion deberan
tener en cuenta que ella no genera ninguna riqueza adicional para los accionistas”

(Mascarenas, 2019).

Otros motivos para realizar una M&A que no han sido comentados son: para la consecucion
de economias de integracion vertical, por intereses de los directivos, para el empleo de los
fondos excedentes, para combinar recursos complementarios, para aumentar el beneficio por
accion, para crear sinergias financieras o como mecanismo de defensa ante posibles tomas de

control hostiles.

Segun un estudio realizado en el afio 2000 por Juan Mascarenas y Gregorio Izquierdo publicado
en el libro con titulo ;Por qué se compran y se venden las empresas en Espana?, con datos
proporcionados por el Instituto de Estudios Econdmicos, los motivos por los cuales se llevan
a cabo mas M&A en Espaiia son, por orden, perseguir el liderazgo del sector, creacion de valor
para el accionista, aumento o proteccion de la cuota de mercado, obtencién de sinergias

operativas y aumento de la rentabilidad.



2.3. VALORACION DE EMPRESAS

Valorar una empresa consiste en la cuantificacion de los elementos que constituyen el
patrimonio neto, la posicién competitiva que ocupa la empresa en el sector y las expectativas
futuras de creacion de valor y generacion de riqueza susceptibles a estimar.

La importancia de la correcta valoracion de empresas radica, en este caso, en establecer el
precio a pagar en la operacion de fusion o adquisicion. Sin embargo, es importante no confundir
valor y precio. Como dijo Francisco De Quevedo: “Solo el necio confunde el valor con el
precio”. Una empresa tiene distinto valor para diferentes compradores y para el vendedor,

mientras que el precio es la cantidad acordada para la transaccion por ambas partes.

En cuanto al caso concreto de operaciones M&A, es fundamental tener en cuenta las
circunstancias subjetivas concretas que envuelven la operacion atendiendo a las posibilidades
de generacion de sinergias. Las ventas cruzadas, la transmision de la cartera de clientes o la
adquisicion de una nueva tecnologia por ejemplo, pueden producir resultados diferentes en
funcion de a qué empresa se traspasen o incorporen por lo que las empresas estaran dispuestas
a pagar un precio u otro en funcioén del valor que posea la operacion para una empresa en

concreto.

Existen distintos métodos de valoracion de empresas, independientemente del utilizado, el
resultado obtenido tiene que mostrar una valoracidon realista de la empresa y para su
consecucion, es importante que sean expertos financieros ajenos a la empresa los que realicen
la tasacion, aunque, como se ha mencionado anteriormente, no se trata de un proceso puramente
objetivo. A continuacion se describen algunos de los métodos mas utilizados para la valoracion

de empresas.
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2.3.1. Métodos de valoracidn patrimonial o basados en el balance.

Los métodos de valoracion patrimonial tienen como objeto valorar el patrimonio neto o los
recursos propios de la empresa a partir de los balances presentados por la misma por lo que
también es conocido como método basado en el balance. Se trata de un método estatico, lo que
quiere decir que no tiene en cuenta la posible evolucion futura de la empresa, el valor del dinero
o otros factores tanto internos como externos que no se reflejan en el balance pero pueden tener

incidencia en los resultados de la empresa.

Los métodos de valoracion patrimonial mas utilizados son los siguientes:

e Valor contable (Valor en Libros o “Book Value”). El valor contable de la empresa se
puede calcular de dos maneras, mediante la diferencia entre el total de activo y el total
de pasivo, o mediante la suma de todos los componentes del patrimonio neto de la
empresa.

e Valor contable ajustado. El valor contable ajustado trata de ofrecer una valoracion mas
realista que el valor contable teérico ya que tiene en cuenta valoraciones extra-
contables.

e Valor de liquidacion. Este método tiene una utilidad limitada al proceso de liquidacion
de una empresa, cuando este ocurre el valor de la empresa se obtiene deduciendo del
patrimonio neto ajustado los gastos de liquidacion de la empresa.

e JValor sustancial. El valor sustancial corresponde al valor real de los medios de
produccion, es decir, el valor de reposicion de los activos sin incluir el valor de los

bienes que no intervienen en la explotacion.
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2.3.2. Métodos basados en la cuenta de resultados o de valoracion por multiplos

Estos métodos se sustentan en la cuenta de resultados o cuenta de pérdidas y ganancias de la
empresa, también son conocidos como métodos de valoracion por multiplos y al igual que los
métodos basados en el balance, se trata de un método estatico. Es uno de los métodos mas
utilizados en el que hay que suponer que la empresa objeto de valoracion va a tener unos ratios
similares a los de las empresas comparables con ella. “Una empresa comparable es aquella que
es similar a la empresa a valorar en cuanto a su: tamafio, productos o servicios, mercados, flujos
de caja, potencial de crecimiento, apalancamientos operativo y financiero y riesgo”

(Mascarenas, 2019).

Estos métodos tienen riesgos mayores que otros, por lo que se recomienda utilizarlo de manera
conjunta con los métodos de descuento de flujos de caja e investigar en caso de que no

concuerden ya que serd ahi donde reside la clave para una buena valoracion.

En el caso de M&A, se utilizardn los multiplicadores de las fusiones y adquisiciones
comparables. “Para ello se analizan los precios pagados en las fusiones y adquisiciones que
atafien al sector en el que se desenvuelve la empresa y que implican a empresas similares a
¢ésta. Pero hay que tener en cuenta el que el precio pagado ya incluye parte de las posibles
sinergias (luego no refleja el valor objetivo de la empresa) y que depende del paquete

accionarial adquirido” (Mascarenas, 2019).
Entre multiplos mas utilizados encontramos los siguientes:

® Relacion entre el precio y el beneficio (PER, Price Earning Ratio). Este ratio considera
que el precio de mercado de las acciones de una empresa es un multiplo de sus
beneficios unitarios. La ratio se calcula mediante la relacion entre el precio de mercado

de una accion (P) y el beneficio por accion (BPA).

PER = BPA

Por ello, el multiplo para calcular la valoracion de una empresa mediante esta ratio se
calculard multiplicando el beneficio neto de la empresa por la ratio PER obtenido para

las empresas comparables, es decir:

Valor compafiia = PER * Beneficio Neto

12



® Ratio VE/Ventas. Este ratio financiero utilizado para la valoracién de empresas por
multiplos se obtiene mediante la division del valor de la empresa (enterprise value), el
cual nos permite obtener el valor de mercado de los activos de la empresa

independientemente de como estén financiados, entre las ventas netas de la empresa.

Este ratio nos da un resultado que mide cuantas veces el valor de la empresa supera las
ventas anuales, y un valor bajo nos dice que la empresa se encuentra infravalorada
dentro del sector mientras que un rato alto puede estar indicando una sobrevaloracion

de la empresa y que las ventas son inferiores respecto al precio.

Por ultimo, para obtener el valor de mercado de la empresa, se debe multiplicar los
ingresos por ventas de la empresa a valorar por los ratios VE/Ventas estimados para las

empresas comparables.

® Ratio VE/EBITDA. “La relacion entre el valor de la empresa y el beneficio antes de
intereses, impuestos y amortizaciones intenta mostrar las veces que el activo operativo
vale en relacion al beneficio operativo estricto que es capaz de generar. Actualmente es
uno de los multiplos mas populares debido al hecho de que no estd afectado por la
politica de amortizacion de la empresa ni por la composicion de su estructura de capital
lo que lo convierte en uno de los multiplos menos sesgados y maés precisos”

(Mascarenas, 2019).

e Ratio VE/EBIT. Este ratio muestra la relacion entre el precio que pagamos por una
accion y el beneficio que obtenemos mediante la comparacion entre el valor de empresa,
el cual se puede calcular como la suma entre la capitalizacion bursatil y la deuda neta,
y el EBIT, es decir, el beneficio antes de intereses e impuestos. Al igual que para el
ratio VE/EBITDA y VE/VENTAS cuanto mas bajo sea el resultado, mejor, ya que la
empresa se encontrara infravalorada o “barata” respecto a lo que gana ya que la
interpretacion de los resultados obtenidos con este ratio se puede hacer como: “cuanto

gana una empresa en relacion con el precio de compra de la misma”.
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2.3.3. Métodos basados en el descuento de flujos de fondos

Estos métodos son los mas utilizados en el proceso de valoracion de una empresa ya que se
dice que son los Unicos métodos conceptualmente “correctos”. Lo comun, es utilizarlos de

manera conjunta con otros métodos, como por ejemplo, con los de multiplos.

La importancia de los flujos de caja libres en la creacion de valor de la empresa reside en que
es una estimacion de la generacion de liquidez o flujos que se espera en el futuro descontando
los riesgos que se estiman para dichos flujos. Los cuatros principios clave para la creacion de
valor en una empresa son: el principio del ntcleo de valor, el principio de conservacion del
valor, el principio de las expectativas y el principio del mejor propietario (Dobbs, Huyett y

Koller, 2010).

Su célculo, se resume en la siguiente expresion, donde:

n

CF, CF, CF CF, + VR,
+ =+ — e
I+K  (1+K)* (1+K) (1+K)"

V=

CF: Flujo de caja generado por la empresa para cada periodo.
K: Tasa de descuento calculada en funcién del riesgo esperado de los flujos de caja.

VR= Valor residual de la empresa para un afio.

A la hora de valorar empresas, el flujo de caja libre (FCL), en inglés free cash flow (FCF), el
cual se explica a continuacion, es el método mas utilizado y el cual se pondra en practica en el

apartado 3 de este trabajo.

El FCF es el flujo de caja que genera el activo operativo después de impuestos y el cual se

encuentra disponible tanto para acreedores como accionistas.

Para la estimacion del FCF, se debe proyectar la cuenta de resultados de la empresa con el fin
de realizar una proyeccion de los flujos de caja que se esperan obtener en los siguientes
ejercicios. Para ello se deberd tener en cuenta la tendencia y perspectivas de crecimiento asi
como las necesidades operativas de fondos (NOF) y las inversiones en activos no corrientes o
CAPEX.

Ademas, resulta necesario calcular una tasa de descuento, para lo cual calcularemos el coste

medio ponderado de capital (WACC), asi como el valor residual.
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El Weighted Average Cost of Capital (WACC) es el coste de los recursos de capital, el cual
estd compuesto por la deuda financiera (recursos ajenos a corto y largo plazo) y el capital
(recursos propios o equity) , teniendo en cuenta el tamafio relativo de la empresa. Este dato se

utiliza como tasa de descuento del FCF.

La expresion que se utiliza para su célculo es la siguiente, donde:

WACC =—— ke + ——kd (1-1)
E+D E+D

E: Equity o recursos propios.

D: Deuda financiera.

Ke: Coste de los recursos propios
Kd: Coste de la deuda

t: Tasa impositiva

Es importante calcular el peso de los recursos propios y ajenos de la empresa puesto que cada
fuente de financiacidn tiene un coste, y por ello se debera calcular la media ponderada entre el

peso relativo de cada fuente de financiacion dentro de la empresa y su coste.

El coste de los recursos propios (Ke), es aquel coste que soporta la empresa para financiar sus
proyectos de inversion a través de los recursos financieros propios. Se trata de un coste no
observable directamente por lo que puede ser calculado mediante numerosos métodos, siendo
algunos de los més empleados el modelo de descuento de dividendos o Gordon Shapiro y el

modelo de valoracion de activos financieros, también llamado CAPM (Capital Assets Pricing).

La expresion para su célculo se simplifica de la siguiente manera, donde:
Ke=Rf+ (Rm - Rf) * g

Rf: Rentabilidad libre de riesgo

Rm: Rentabilidad del mercado

B: coeficiente que mide el riesgo sistematico de una accion con respecto del mercado
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El coste de la deuda (Kd) es aquel coste en el que incurre la empresa para desarrollar su
actividad a través de su financiacion externa (créditos, préstamos, emision de deuda, etc.).
Este coste depende de factores como el valor total de la deuda, impuestos, tipos de interés

aplicables, etc.

Los métodos mas comunes utilizados para su célculo son el tipo de interés bancario, el cociente
entre los gastos financieros del ejercicio y la deuda total de la empresa o la TIR de los bonos

de la empresa.

Por ultimo, la importancia del calculo del valor residual radica en la hipotesis de que la empresa
va a generar flujos por un periodo indeterminado. Por ello, aunque para el calculo del FCF se
establezca un horizonte temporal, el cual puede ser més o menos amplio, debe estimarse el
valor de la compaiiia en la perpetuidad. Para su célculo, debera capitalizarse el ultimo flujo
estimado correspondiente al afio “n”, a la tasa de crecimiento futuro estimada, la cual se designa
con la letra “g”. Esto debera dividirse por el coste de los recursos (WACC) disminuido en la
tasa de crecimiento esperada (g). De este modo, la expresion para el célculo del Valor Residual

(VR) es la siguiente:

_FCLn (1+9)
WACC — g

Por ultimo, otros métodos menos utilizados para calculo del valor de la empresa son:
e (alculo del valor de la empresa a partir del capital cash flow (CCF).
e (Cilculo del valor de las acciones a partir del cash flow disponible para las acciones.
e (alculo del valor de la empresa como el valor sin apalancamiento mas el valor de los

ahorros fiscales debidos a la deuda.
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2.3.4. Métodos especiales

Como se mencionaba anteriormente, el proceso de valoracion de una empresa no es un proceso
meramente tedrico y objetivo, por ello, existen métodos, a los cuales nos remitimos como
especiales, debido a que se adaptan a circunstancias concretas para conseguir una valoracion

mas precisa.

Las empresas con beneficios ciclicos han de valorarse de manera especial debido a que sus
beneficios sufren oscilaciones por causas externas. La volatilidad de estas empresas es

importante incluirla como tasa de descuento en su valoracion.

Las empresas con problemas financieros requieren métodos especiales debido a la dificultad
de calcular sus flujos de caja libres. No solo eso, en las empresas con problemas financieros no
resulta posible estimar o utilizar las tasas de crecimiento futuras y el célculo de impuestos es
mas complicado. Por ello, en funcion de si los problemas financieros son salvables o no, se

utilizaran distintas formas de valoracion.

Las empresas de capital riesgo también deben valorarse de una manera diferente debido a que,
“en primer lugar, las inyecciones de liquidez de los inversores en capital-riesgo pretenden
cubrir flujos de caja libres negativos en un plazo corto, por lo que proyectar y descontar flujos
de caja libres anuales no es relevante. Un segundo motivo, mas fundamental, es que el enfoque
estandar de valoracion de empresas no da cabida facilmente a multiples rondas de financiacion
a diferentes tasa de rendimientos requeridas” (Mascarefias, 2019). Por ello, para valorar este

tipo de inversiones se utiliza una técnica especializada y adaptada de flujos de caja descontados.
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2.4. VALORACION DE SINERGIAS

Como el tema principal de este trabajo son las operaciones de fusion y adquisicion se hard
hincapié en la valoracion de las sinergias ya que, estas son el objetivo que se busca alcanzar al
realizar una operacion de M&A y por ello, es necesario valorarlas adecuadamente para estimar

la prima a pagar por la operacion.

Para calcular el valor de la empresa se debera tener en cuenta tanto el valor actual de los flujos
de caja libres generados como el valor actual de las sinergias esperadas.
Para valorar una sinergia es importante separar el calculo del valor de la empresa y el de la

sinergia ya que permite al adquirente saber el precio que va asociada a cada parte.

Por ello, primero se realiza la valoracién independiente de la empresa objetivo para
posteriormente reajustar el valor de la empresa con el de mercado. Después deben valorarse las
sinergias en funcion de si son operativas, financieras, fiscales, etc. Es usual utilizar el valor
medio ponderado de los costes del capital de todas las compafiias intervinientes y se utilice
como tasa de descuento de flujos de caja libres generados por las sinergias. En cambio, si se
espera que solo una de las empresas de la M&A incremente sus ingresos o disminuya sus costes
se utilizard su coste de capital como tasa de descuento. Por ultimo, se realizard la valoracion
de la operacion como la suma entre el valor de la empresa estimado y los valores estimados de

las sinergias.
Para la valoracion de las sinergias se agrupan en tres grupos, las operativas tangibles, las

operativas intangibles y las financieras con el objetivo de facilitar y hacer mas preciso su

calculo aplicando tasas de descuento distintas para cada grupo.
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3. ANALISIS DEL CASO PARTICULAR

3.1. ANALISIS DEL SECTOR DE LA PROMOCION INMOBILIARIA EN ESPANA

Como es sabido por todos, el sector inmobiliario y de la construccion espafiol estuvo
fuertemente afectado por la crisis econdmica de 2007. Durante los afios anteriores al comienzo
de la crisis se estuvo gestando una burbuja inmobiliaria fruto del crecimiento desproporcionado
del sector, asi como los aumentos insostenibles de los precios de las viviendas. También se vio
acrecentada dicha burbuja por la facilidad de obtener crédito asi como los beneficios fiscales

otorgados a la adquisicion de viviendas y la especulacion.

Ilustracion 1 - Evolucion de los precios medios de las viviendas y variaciones anuales.

Evolucion de Precios Medios y Variaciones Anuales
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Fuente: Sociedad de Tasaciones, informe “Tendencias del sector; Evolucion de precios de la vivienda (abril

2020)”.

Con el pinchazo de la burbuja y el comienzo de la crisis econdomica, multitud de empresas del
sector inmobiliario se vieron obligadas a suspender sus pagos. Se acumuld un enorme stock de
viviendas que resultaba muy dificil vender en tiempos de crisis y los bancos que financiaban
las inmobiliarias se enfrentaban a grandes pérdidas al no cobrar los préstamos que habian
concedido a las empresas del sector. Las cajas de ahorro también se vieron muy afectadas ante
esta situacion, la cual hizo desaparecer a muchas de ellas, pues habian concedido créditos
faciles que se volverian incobrables. Ante este suceso, los bancos comenzaron a cobrar en
especie terrenos y viviendas las cuales se encontraban valoradas a precio de burbuja y que

finalmente se destinaron a una sociedad de gestion de activos procedentes de la reestructuracion
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bancaria, conocida como “banco malo”. El fin de esta accion era sanear los balances bancarios
y maximizar la rentabilidad de dichos activos financieros. A partir de 2013 se comenz6 a
recuperar el mercado inmobiliario y de la construccion espafiol hasta la situacion en la que nos
encontramos hoy en dia. Muchas inmobiliarias quebraron y desaparecieron mientras muchas

otras surgian durante el periodo de recuperacion.

Actualmente, el sector espafiol esta liderado por Metrovacesa, Via Célere, Aedas Homes,
Neinor Homes y Quabit. Entre todas ellas suman cerca de 13 millones de metros cuadrados de
suelo construible. En el siguiente grafico se puede ver la cartera de suelo que posee cada una

de estas empresas.

Ilustracion 2 - Metros cuadrados de suelo en cartera de las principales inmobiliarias espaniolas a 30 de julio
2020.
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Metrovacesa Via Célere Aedas Neinor Quabit

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por las promotoras obtenidos del diario digital “El

Espafiol”.

Por ultimo, apuntar que se trata de un sector concentrado, donde unas pocas empresas lideran
el panorama espafiol, mientras otras muchas son pequeiias empresas que operan en el ambito

local a pequeiia escala.

Uno de los motivos que hace que el poder del mercado se encuentre en manos de pocas
empresas es la frecuencia de fusiones y adquisiciones que se producen en el sector.
Concretamente, segin la publicacion “Claves del mercado de fusiones y adquisiciones en

Espafia”, (2018), realizada por Deloitte, el sector inmobiliario es uno en el que mas operaciones
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de fusiones, adquisiciones y alianzas se producen en Espafia. La revista digital Bienes Raices

América lo corrobora también para el afio 2019.

La fusion de Quabit y Neinor Homes, dos de las empresas lideres del sector, va a provocar una
mayor concentraciéon debido a su unién. Ademas, en 2019 se produjo la fusion de Via Célere
con Aelca, la cual fue muy sonada por la envergadura que alcanzo al tratarse, igualmente, de
dos grandes empresas del sector que decidian aunar fuerzas para incrementar su

competitividad.

Para finalizar, entre los motivos que hace dificil competir en este sector es la barrera de entrada
referente a las necesidades de capital. Las grandes cantidades de dinero necesarias para
establecerse y competir con las empresas existentes hacen muy dificil que las empresas
pequefias crezcan y puedan ser competencia fuerte para las grandes empresas anteriormente

mencionadas.
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3.2 PERFIL DE LAS EMPRESAS

3.2.1. Quabit

El grupo Quabit se dedica a la promocion inmobiliaria desde 1992 bajo la direccion de Félix
Abéanades hasta el momento, sin embargo, no se le conoce bajo este nombre hasta 2010,
momento en el cual se consolidaron todos los negocios que ostentaba el grupo para hacer frente
a la crisis y se comienza a aplicar una politica de refinanciacion y reestructuracion para asegurar
la viabilidad de la compaiia. Tiempo después se produjo la consolidacion financiera de la
compafiia gracias a los acuerdos del grupo con el Sareb para refinanciar la deuda que tenia asi

como las nuevas politicas de creacion de valor y crecimiento que se implementaron.

En 2016, firmé acuerdos con Avenue Capital Group, un fondo de inversidn americano
especialmente dedicado a la inversidon en empresas en crisis, bancarrota o default, para obtener
una linea de financiacion de 60 millones de euros con el objetivo de comprar suelos urbanos
residenciales y comenzar nuevas promociones tras haber liquidado todas las promociones que
tenia en marcha. Actualmente, el grupo desarrolla la actividad en Madrid y Guadalajara
especialmente. Desde entonces, Quabit ha conseguido distintos inversores que han ido

inyectando liquidez para el desarrollo inmobiliario de la empresa.

Este grupo cotiza en la bolsa de valores desde 2006 y su negocio se divide en tres lineas; la

promocion inmobiliaria la cual es la principal, la gestion de suelo y el negocio de patrimonio.

Tras haber nacido en periodo de recesion y superar numerosos obstaculos, la crisis de la
pandemia hizo que las pérdidas del grupo se dispararon en el pasado afio. Esto ha supuesto el
fin de la existencia de Quabit en 2021 debido a la absorcion por parte de Neinor Homes, tema

sobre el que versa este trabajo.
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3.2.2. Neinor

Neinor Homes es un grupo dedicado a la promocioén inmobiliaria que comenz6 su actividad en
2015, después de que el fondo de inversion de capital riesgo Lone Star, comprara a Kutxabank
el 100% del grupo Neinor que habia ostentado durante afios. El precio de esta transaccion
ascendio a 930 millones de euros, la operacion mds importante y cuantiosa que se produjo
desde el estallido de la crisis de 2008. El grupo obtuvo la segunda posicion en el ranking de
facturacion elaborado por einforma para 2019, asi como tiene la segunda mayor cartera de
metros cuadrados de suelo, por ello, se trata de una de las promotoras lider del panorama

nacional.

Desde el comienzo de la actividad hasta 2019 la empresa ha estado liderada por Juan Velayos,
quien sali6 del grupo después de cinco afios dando el relevo a Borja Garcia-Egotxeaga, quien
contintia en la actualidad como Consejero Delegado. Junto al equipo directivo, el grupo cuenta

en 2021 con mas de 290 trabajadores.

El grupo, el cual tiene en cartera mas de 1.800 millones de euros de activos, estd especializado
en la promociodn residencial de primeras y segundas viviendas, centrando su estrategia en la
promocion en los lugares de Espafla con una mayor demanda y un menor stock. Madrid,
Cataluna, Pais Vasco, Andalucia, Levante y Baleares son las comunidades autébnomas donde

mas presencia tiene.

Los hitos fundamentales de la compaiiia son, la realizacion de la primera OPV del sector
promotor residencial desde la crisis, la adquisicion de un banco de suelo finalista
extraordinario, la elaboracion de un Libro Blanco que recoge caracteristicas, calidad y
sostenibilidad de las nuevas promociones y los lanzamientos de Neinor Lab y Neinor
Experience, dos plataformas con el objetivo de incentivar la innovacion y mejorar el servicio

de atencion al cliente respectivamente.
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3.3. LA OPERACION DE FUSION

El proyecto de fusion de Neinor Homes y Quabit fue aprobado el 31 de marzo de 2021. En
mayo, la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) ha autorizado la

operacion de fusion. Finalmente, el 24 de mayo de 2021, tuvo efecto la inscripcion de la fusion.

Concretamente se trata de una fusidon por absorcion, lo que conlleva la transmision del
patrimonio de la sociedad absorbida, Quabit, a la absorbente y su extincion asi como su salida
de bolsa, donde el ultimo mes de su existencia estaba cotizando a 0,4165 curos la accion frente

a los 6,4 euros por accion con los que debut6 en 2006.

Para sostener la operacion Neinor recurrird a una ampliacion de capital de 55,9 millones de
euros y de este modo daré cabida a los actuales accionistas. Los accionistas de Neinor Homes
continuaran controlando la empresa con el 93% de participacion mientras que los antiguos
accionistas de clase A de Quabit pasaran a poseer un 7% de participacion. Al mando de la
compafiia seguiran estando los antiguos directores de Neinor, mientras que Félix Abanades,

antiguo director de Quabi, pasard a ser “Senior Advisor” de la nueva compaiia.

La fusion se llevara a cabo con un 75% de descuento respecto al valor de los activos que se
traspasan. Los activos principales que aportard Quabit son; suelo para 7000 viviendas, de las
cuales algunas estan terminadas o en construccion. Por otra parte, la relacion de canje! se ha
fijado en una accion de Neinor, las cuales son de valor nominal 10 euros, por cada 26 (25,9650
exactamente) acciones de clase A de Quabit. Este serd el modo de compensacion a los antiguos

accionistas ya que no se va a entregar ninguna compensacion en efectivo.

Tras el acelerado crecimiento, entorno al 18%, que estaba experimentando Neinor asi como el
crecimiento de 11% de sus beneficios con respecto a 2019, esta operacion le consolidara como
lider en el sector con un valor de banco de suelo resultante de aproximadamente 2.000 millones

de euros, con capacidad para construir mas de 16.000 viviendas.

! Relacién de Canje: es la relacion que establece el numero de acciones que corresponden de la sociedad
absorbente por cada accion de las sociedades disueltas, calculando en funcion de la valoracion de las empresas.
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3.4 MOTIVACIONES PARA REALIZAR LA FUSION

Con la fusidn, el objetivo de Neinor Homes es convertirse en la mayor promotora inmobiliaria
espanola. Es importante conocer los motivos que han provocado esta fusion para entender la
asuncion de 240 millones de euros de deuda sobre los activos de Quabit que Neinor Homes
pasard a asumir tras el culmen de la transaccion y que hardn que su deuda aumente del 10%

actual a un 25%.

El motivo principal por el que se esté llevando a cabo el proceso de fusion de estas dos empresas
apunta a ser la ubicacion estratégica que supone para Neinor los suelos que poseia la empresa
absorbente. Fuentes de Quabit explicaron al diario La Informacién que el 50% de los terrenos
se concentran en Madrid centro, otros tantos en Guadalajara y Corredor del Henares, y otro
20% se encuentra en la Costa del Sol y Malaga capital, todos ellos lugares con una gran

demanda de viviendas nuevas en la actualidad.

Otro motivo para fusionarse es la adquisicion de la constructora Rayet la cual formaba parte
del grupo Quabit. Esto servira a la entidad absorbente para desarrollar su actividad mediante la
construccion de viviendas enfocadas a un segmento de la poblacion con ingresos medios o
medio-bajos. Ademads, el grupo se encuentra invirtiendo esfuerzos en una nueva drea de
negocio. Se trata de la vivienda de alquiler para la cual resultaria til al grupo esta constructora.
Tanto este motivo como la localizacion de los suelos se ha considerado por parte de la empresa

absorbente como una oportunidad para conseguir una “cartera complementaria”.

La generacion de sinergias positivas es el principal objetivo de las fusiones. Por ello, la
obtencion de sinergias financieras y contables es otro aspecto clave que ha motivado la decision
de fusion. Esta va a permitir la racionalizacion de la estructura de costes financieros aparejados

a la deuda de Quabit y la optimizacion de sus activos.

Por ultimo, mejorar la posicion en bolsa de la empresa absorbente es otra de las motivaciones
que han impulsado la realizaciéon de la transaccion. Mediante la fusion se pretende generar
valor para los accionistas por encima del que se venia creando por lo que, entre otras cosas se
esperan repartir dividendos por valor de 50 millones de euros, frente a los 40 millones
entregados el afio pasado. Ademas se espera que aumente la liquidez de las acciones debido a

la incorporacion de los nuevos accionistas y al aumento de la capitalizacion bursatil.

25



3.5. VALORACION PRACTICA DE LA FUSION

Tras haber analizado el sector, las companias involucradas, la fusién por absorcion y las
motivaciones para llevarse a cabo, se va a proceder a la aplicacion de los métodos practicos de
valoracion de empresas, descritos en el punto 2.3, para comparar el valor de la empresa Quabit
con el precio pagado por la transaccion. En este caso, el precio pagado por la operacion, es

decir, la compensacion econdémica a los socios antiguos, es de tipo no dinerario.

El sector inmobiliario se caracteriza por ser un sector intensivo en capital ya que las empresas
inmobiliarias son concentraciones de proyectos de inversion de grandes volimenes, por ello se
trata de inversiones con alto volumen unitario. Las inversiones suelen ser a medio y largo plazo
con incertidumbre de plazo de salida y, ademas, se considera un negocio oportunista. Ademas
se trata de un sector con un fuerte componente ciclico. Estas caracteristicas y muchas otras
hacen que la dificultad de estimacion de flujos de caja futuros sea muy elevada. En el sector,
los métodos mas utilizados en la valoracién de empresas son el descuento de flujos de caja
(DFC), después los métodos basados en el valor de los activos realizados por expertos
independientes y posteriormente la valoracion por multiplos en funcién de empresas o

operaciones comparables del sector.
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3.5.1. Valoracién por métodos patrimoniales, el valor contable.

A continuacion se va a proceder a la utilizacion del método de valoracion patrimonial para

estimar el valor de Quabit.

Al tratarse de una fusion por absorcion todos los activos y pasivos de Quabit van a ser
transferidos a Neinor Homes. La diferencia entre dichos activos y pasivos, es decir el
Patrimonio Neto tenian un valor de 134.542.075 euros en el momento del cierre del Gltimo
ejercicio. Concretamente el patrimonio estaba dividido en 198.351.590 acciones de 0,5 euros
de valor nominal. Del total de acciones, 148.763.693 eran de tipo A (con derecho a voto) y
49.587.897 de clase B (sin derecho a voto y no admitidas a negociacion en bolsa) y todas ellas

estaban suscritas y desembolsadas.

Como se ha mencionado anteriormente, el pago que va a realizar Neinor a Quabit es mediante
canje de acciones. El canje se ha fijado en 1 accion de Neinor por cada 26 acciones de clase A
de Quabit. Esto supone la entrega de 5.599.216 acciones de Neinor de valor nominal 10 euros,

a los accionistas de Quabit.

Concretamente, en el proyecto comun de fusidon se ha acordado la valoracion de Quabit en
aproximadamente 62 millones de euros, frente a los 53 millones de euros que capitaliza en
bolsa. Por ello, los antiguos accionistas de clase A recibiran una prima cercana al 20%. Sobre
las acciones de clase B, se dice en el proyecto comin de fusion que se procederd a la:
“adquisicion mediante compraventa (rescate) de la totalidad de las Acciones de Quabit Clase
B para su completa amortizacion con ocasion de la ejecucion de la Fusion por aplicacion del
articulo 26 de la Ley de Modificaciones Estructurales, comprometiéndose el pago a su titular
de una contraprestacion por valor de 22.000.000 euros, siendo objeto de canje exclusivamente

las acciones ordinarias (Acciones de Quabit Clase A).”

Por ello, con los datos explicados anteriormente podemos saber que el valor monetario de la
contraprestacion pagada asciende a 62 millones de euros mas 22 millones de euros que seran
pagados a los accionistas de clase B. Esto hace un total de 84 millones de euros de
contraprestacion por la absorcion de Quabit. Por otra parte, el valor contable de la empresa
obtenido a través de este método de valoracion asciende a 99.175.795 euros. Con ello podemos
afirmar que el precio pagado por la adquisicion del patrimonio de Quabit es menor al valor

contable que tiene.
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3.5.2. Valoracion de Quabit mediante el descuento de flujos de caja libres.

A continuacion se va a realizar un calculo aproximado del precio objetivo de la empresa que
va a ser absorbida el cual sirve como referencia para la negociacion del precio a pagar en la

fusion.

Con este método se busca estimar los flujos de caja libres que se espera que produzcan los
activos de la empresa y que pueden ser distribuidos entre los accionistas y acreedores de la

empresa. Para ello se van a utilizar las Cuentas Anuales de Quabit correspondientes al ejercicio

2020.

Para comenzar, se muestra el célculo de los flujos de caja libres del afio 2020, los cuales
ascienden a 58.643.444 euros. No se tienen en cuenta los impuestos puesto que la empresa tiene

pérdidas y no afecta al calculo puesto que no existe un gasto por impuesto sino un ingreso.

2020 2019
EBIT -71.582.318 -12.740.148
+ Amortizacion 2.022.296 1.471.042
- Impuestos 0 0
= Cash Flow Operativo -69.560.022 -11.269.106
- Inversiones en capital circulante (1) -129.513.466
- CAPEX (2) 1.310.000
FCF 58.643.444

Como se puede ver en la siguiente tabla, la inversion en capital es positiva para ambos afios,
sin embargo, la variacion entre un afio y otro es negativa lo que quiere decir que en 2020 se

estd invirtiendo menos con respecto al pasado afo.

(1) Inversiones en capital circulante 2020 2019 Diferencia
+ Deudores 47.029.968 52.092.335 -5.062.367
+ Existencias 431.157.097 551.579.905 -120.422.808
- Proveedores 48.370.985 52409276 -4028291
= Inversion en capital circulante 526.558.050 656.081.516 -129.513.466

(2) E1 CAPEX o gasto de capital de Quabit ha sido extraido de la plataforma financiera Market

Screener cuyo resultado es de 1,31 millones de euros. EIl CAPEX se divide en inversiones de

28



crecimiento e inversiones de mantenimiento, las cuales corresponden a la dotacion de

amortizacion o deterioro del inmovilizado.

A continuacion, se debe calcular el WACC o coste medio ponderado del capital, el cual es el
coste de financiacion de los activos de la empresa, para obtenerlo, debemos calcular el Ke, el

Kd y la composicion de la estructura financiera de la empresa primero.
- Coste de los recursos propios (Ke)

El coste de los recursos propios es aquel coste que debe soportar la empresa para financiar sus
proyectos, por ello, serd la tasa de rentabilidad que la empresa debe obtener con el fin de poder

satisfacer a los accionistas y acreedores por el nivel de riesgo que soportan.

Para su obtencion utilizaremos la ecuacion del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model),
en la cual interviene la beta de la empresa asi como la rentabilidad libre de riesgo (Rf) y la

rentabilidad del mercado (Rm). :
Ke=Rf+ (Rm-Rf) *

La beta de la empresa ha sido obtenida de la pagina web Investing. Una beta de 1,3 es un valor
agresivo, es decir, el riesgo sistematico de la acciéon de Quabit es mayor que el del mercado.

Esto implica mayor volatilidad que si fuera igual o menor a 1 y por ello, mayor riesgo.

En cuanto a la rentabilidad libre de riesgo (Rf), se ha utilizado la rentabilidad a 17/05/2021 del

bono espanol a 10 afios, es decir, 0,62%.

La prima de riesgo del mercado (Rm - Rf) se ha obtenido en base a las expectativas que la
empresa gestora alemana Star Capital®> anuncio en 2018 en un estudio elaborado para los
principales paises y mercados potenciales en el que se muestran las rentabilidades bursatiles
esperadas en el plazo de 10-15 afios utilizando la relacion entre el precio y valor contable (PB)

y el CAPE (Ratio Precio-Beneficio Ciclicamente Ajustado) también llamado PER de Shiller.

Concretamente, se va a utilizar una rentabilidad de mercado de 8,6% la cual se encuentra dentro
de los limites que el profesor Pablo Fernandez sefiala en su informe elaborado en 2011 a partir

de una encuesta a mas de 1500 directivos y expertos en el tema. En ¢él, Fernandez extrae los

2 https://www.starcapital.de/fileadmin/user upload/files/publikationen/Research 2018-
01 Worldwide Return Forecast.pdf
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siguientes datos sobre la prima de riesgo de mercado: “los profesores utilizan primas entre 3 y

8%, los analistas entre 2 'y 11,9%, y las empresas entre 1,5y 15%” (Férnandez, 2011).

Rf 0,62%
(Rm - Rf) 8,60%
Beta 1,3

Una vez obtenidos los datos necesarios, aplicamos la formula del coste de los recursos propios:
Ke =0,0062 + (0,086 * 1,3) = 11,80%
- Coste de la deuda (Kd)

Para hallar este coste se han obtenido los datos referidos a los gastos financieros y a la deuda
financiera de las cuentas anuales 2020 de la empresa Quabit. Estas partidas ascienden a
26.135.106 euros y 276.744.523 euros respectivamente. De la division de ambos se obtiene el
coste de la deuda o Kd el cual es de 9,44%. El coste de la deuda corregido por el tipo impositivo

(Kd") es igual al 7,08%.

Gastos financieros 26.135.106
Deuda financiera 276.744.523
Kd 9,44%
Tasa impositiva IS 25%
Kd’ 7,08%

- Estructura financiera de la empresa

Por ultimo, antes del calculo del WACC debemos conocer el peso que representan los recursos

propios y ajenos dentro de Quabit.

Capitalizacion 51.547.000
Deuda financiera 276.744.523
Equity % 15,70%
Deuda % 84,30%
100,00%
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Como se puede ver, los recursos propios representan el 15,70% del patrimonio de la empresa,
esto es el porcentaje que se financia con capital, mientras que los recursos ajenos representan
el 84,30% restante, es decir, el porcentaje que se financia con pasivo financiero el cual tiene
un coste para la empresa. Ambos métodos de financiacion tienen sus ventajas y desventajas
por lo que lo mas recomendable es tener un equilibrio y atender al tipo de necesidades de la

empresa para establecer dicho equilibrio.

Calculo del WACC

Una vez calculados el coste del capital y de la deuda, asi como la estructura financiera de la
empresa, podemos obtener el coste medio ponderado del capital (WACC). Utilizando la
siguiente expresion obtenemos un WACC de 7,82%. Este dato serd utilizado posteriormente

como tasa de descuento en la proyeccion de flujos de caja futuros.

WACC=Lke + Lkd’
E+D

E+D

Ke 11,80%

Kd’ 7,08%

E 15,70%

D 84,30%

15,70% 84,30%

A = % o + %k 0/ — 0
WACC 15,70% + 84,30% 11,80% 15,70% + 84,30% 7.08% =17.82%

Estimacion del crecimiento “g”

Para la estimacion del crecimiento se van a tener en cuenta dos escenarios, uno positivo y uno
negativo. Para el primero de ellos vamos a suponer una tasa de crecimiento “g” igual a la media
del crecimiento del PIB espafiol en los tltimos afios. Esto es una tasa “g” del 2%. Por otra parte,
la tasa de crecimiento “g” del segundo escenario va a ser calculada utilizando los ratios ROE y
el Pay-Out del sector al no repartir dividendos Quabit. Los datos respectivamente son -70.2%

y 0,987. Aplicando la expresion que se muestra a continuaciéon obtenemos una tasa de

decrecimiento “g” de -0,9%.
g =ROE * (1 - Pay Out)

Estimacion FCF a 5 afios
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Las proyecciones a 5 afios se han obtenido estimando un crecimiento de manera sostenida y

conservadora tomando como referencia los resultados de las empresas mas prosperas del sector.

De este modo obtenemos EBIT positivo a partir de 2023. Se ha supuesto una tasa de

crecimiento de los gastos de explotacion y de amortizacion del 5% y del 3% respectivamente.

2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Importe neto cifra de negocio | 5.700.599 | 39.675.522 | 45.127.681 | 180.228.910 | 220.000.000 | 260.000.000 | 280.000.000 | 310.000.000 | 330.000.000 | 350.000.000
Otros ingresos de explotacion | 19.705.526 | 12.783.666 | 2.241.635 2.078.814 2.300.000 2.600.000 2.900.000 3.200.000 3.500.000 3.700.000
Gastos de explotacion «32.707.317 | -77.765.615 | -58.638.422 | -251.867.746 | -264.450.000 | -277.660.000 | -291.550.000 | -306.140.000 | -321.450.000 | -337.520.000
Amortizacion 80446 | 473443 | 471042 | 2022296 | -2.083.000 | 2145500 | -2209.900 | -2.276.200 | -2.344500 | -2.414.800
Resultado de explotacion +1.381.338 | -25.479.570 | -12.740.148 | .71.582.318 | -44.233.000 | -17.205.500 | -10.859.900 | 4.783.800 9.705.500 | 13.765.200
La proyeccion del FCF se obtiene suponiendo que las inversiones en capital circulante tienden
a positivo debido a la importancia que tiene contar con un fondo de maniobra positivo. El
crecimiento del CAPEX del 10% se justifica debido a la gran importancia de inversion en
activos como suelo urbanizable de las empresas del sector de la promocion inmobiliaria.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
EBIT -71.582.318 -44.233.000 -17.205.500 -10.859.900 4.783.800 9.705.500 13.765.200
+ Amortizacion -2.022.296 -2.083.000 -2.145.500 -2.209.900 -2.276.200 -2.344.500 -2.414.800
- Impuestos 0 0 0 0 1.195.950 2.426.375 3.441.300
= Cash Flow Operativo -69.560.022 -42.150.000 -15.060.000 -8.650.000 5.864.050 9.623.625 12.738.700
- Inversiones en capital circulante (1) | -129.513.466 | -99.513.466 -79.513.466 -59.513.466 -39.513.466 -19.513.466 486.534
- CAPEX (2) 1.310.000 1.441.000 1.585.100 1.743.610 1.917.971 2.109.768 2.320.745
FCF 58.643.444 | 550922466 | 62.868.366 | 49.119.856 | 43.450.545 | 27.027.323 | 9.931.421

Calculados todos los datos intermedios y establecidos los dos escenarios, se puede proceder al

calculo del valor de la empresa, proyectando 5 afios de flujos de caja libres esperados utilizando

la expresion que se muestra a continuacion.

FCF 2

FCF 1
Valor de Quabit = +
Donde,
FCF 6
Valor Residual 5 = ———
WACC — g

1+WACC (1+WACC)?

FCF5

N Valor Residual 5

(1+WACC)S

(1+WACC)S

Con las estimaciones realizadas y aplicando la anterior férmula, obtenemos un valor de

367.934.423 euros para el primer escenario y de 311.183.892 euros para el segundo escenario.
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Una vez aplicada la férmula del descuento de flujos de caja libres, calculamos el valor de las

acciones a través de la expresion:

V. acciones = V. empresa - Deuda Financiera Neta (DFN)

N° Acciones (*) 198.351.590
Valor escenario 1 367.934.423
Valor escenario 2 311.183.892

DFN 255.518.060
V. acciones E1 112.416.363
V. acciones E2 55.665.832

(*) Numero de acciones a 31 de diciembre 2020

Siendo; DFN = Deuda financiera - Efectivo e ITF

Deuda financiera 276.744 523
Efectivo 21.226.463
DFN 255.518.060

Por ultimo, calculamos el precio objetivo de las acciones:

v.de las acciones

Precio objetivo = — -
nede acciones

Precio objetivo E1 0,57
Precio objetivo E2 0,28
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Como conclusion a la aplicacion del método, los precios objetivos obtenidos se asemejan a la
cotizacion de las acciones de Quabit. En 2020, el precio medio de la accion se ha situado en
0,35 euros. Por otra parte, el precio que se va a pagar por la fusiéon de Quabit, 62 millones de
euros aproximadamente, se encuentra dentro de los dos escenarios que se han obtenido, siendo

el primero de 112.416.363 euros y el segundo de 55.665.832 euros.
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3.5.3. Valoracién por multiplos

Antes de proceder es necesario aclarar la dificultad que supone encontrar empresas
comparables en este sector en Espafia. El grueso de las empresas dedicadas a la promocién
inmobiliaria son pequeflas empresas, que realizan su actividad en el ambito local. Segun
Alberto Valls, responsable de Real State en Deloitte, hay una gran diferencia entre la
estructuracion del sector en Espafia con respecto a otros paises. “En otros paises (UK y
EE.UU.), el sector de promocioén inmobiliaria residencial estd protagonizado por grupos
inmobiliarios cotizados que tienen una relevante cuota de mercado y que entregan en no pocas
compafiias mas de 10.000 unidades al afio. Son grupos inmobiliarios con poca deuda financiera
(Loan to value inferiores al 20%), con una capitalizacion superior a los mil millones y hasta
seis mil y con una rentabilidad por dividendo que supera el 5% anual”.

Esto deberd tenerse en cuenta a la hora de interpretar los resultados obtenidos.

Mediante este método el valor de una compatiia se va a obtener comparando con los multiplos
obtenidos para las compafiias comparables. Concretamente la comparacion de Quabit se va a
realizar con Metrovacesa, Montebalito e Inmobiliarias del Sur (Insur). EI motivo de la eleccion
de estas empresas es que ambas operan en el sector espafol de la promocion inmobiliaria como
negocio principal y son unas de las de menor volumen dentro de las empresas cotizadas en el
sector promotor del cual son lideres Aedas y Neinor Homes, por lo que no se van a utilizar en

la comparativa.

Para la aplicacion de este método se van a utilizar las cuentas anuales del ejercicio
correspondiente a 2018 ya que durante los ejercicios posteriores Quabit ha presentado pérdidas

lo que dificulta la aplicacion del método haciéndolo menos preciso y relevante.

Para realizar esta valoracion se van a calcular algunos de los multiplos mas utilizados; el PER

y las ratios VE/EBITDA y VE/Ventas.

Las ratios que se presentan a continuacion han sido obtenidas directamente de las plataformas

financieras Investing y Market Screener.
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PER EVIEBITDA | EVIVENTAS
Insur 6,44 16,2 2,79
Metrovacesa - 299 8,03
Montebalito - -42.8 8,6
Promedio 2,14 90,8 6,47
Quabit 26 -15,6 98

El PER de Quabit se situa por encima de la media para la comparacion establecida. El resultado
igual a 26 puede interpretarse como el nimero de veces que los beneficios estdn contenidos en
el precio de las acciones. Se dice que un PER tan alto se puede deber a las grandes expectativas
de crecimiento, a que los beneficios hayan crecido fuertemente desde la publicacion de los
beneficios anteriores o a que la empresa se encuentre en una burbuja especulativa y los precios
estan inflados. La Gltima suposicidn es la que més sentido tiene para este caso concreto ya que
en los siguientes ejercicios la empresa ha presentado un PER indeterminado debido a las
pérdidas incurridas en los ejercicios. Esto ultimo es lo que sucede con Metrovacesa y

Montebalito las cuales tienen PER indeterminado por ser negativo en el ejercicio de 2018.

Como podemos ver, Quabit esta cotizando a un multiplo EV/EBITDA por debajo de la media
establecida para las empresas comparadas. Esto se debe a que la empresa presenta un EBITDA
negativo de 25,2 millones de euros en 2018. Esta ratio, el cual muestra el valor de la empresa
sobre los recursos que genera independientemente de su estructura financiera, es uno de los
mas utilizados para este sector puesto que no se tienen en cuenta las politicas de amortizacion
y deterioro las cuales tienen mucha relevancia en el sector. Sin embargo, en este caso no lo
vamos a considerar representativo debido a la descompensacion existente en la comparacion,

junto al EBITDA negativo de Quabit.

Por ultimo, Quabit cotiza a un multiplo EV/Ventas superior al sector y a la competencia. Este
ratio nos permite obtener el valor de mercado de los activos de la empresa con independencia
de como esté financiada la empresa, es decir, nos dice cudntas veces el valor de la empresa

supera las ventas anuales. Para su interpretacion, cuanto mas alto sea, menos atractiva es para
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los inversores puesto que se encuentra sobrevalorada en comparacion con sus competidores y

por ello se espera que su cotizacion disminuya

Como conclusion, Quabit cotizaba a 1,3 euros, mientras que en 2020 lo hacia a 0,35 euros la
accion. Por tanto, se cumplen los resultados obtenidos y se puede decir que en 2018 Quabit se
encontraba sobrevalorada respecto a sus competidores, lo que ha supuesto una caida en su

cotizacion y resultados en los afios posteriores.

La valoracion monetaria final de Quabit obtiene multiplicando el PER promedio del sector,
obtenido por el beneficio neto de la empresa para 2018.

En este caso, para corregir el impacto de los PER indeterminados de las empresas comparables,
se va a considerar el PER de Insur como el promedio, al ser ademas la empresa mas similar
para realizar la comparacion con Quabit.

De este modo, la valoracion calculada para Quabit es de 43.654.248 euros.

PER representativo 6,44
Beneficio neto Quabit 2018 6.778.610
Valoracion 43.654.248
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4. CONCLUSIONES

Tras realizar la valoracion por distintos métodos, es usual utilizar una combinacion de ellos
para obtener una representacion mas precisas de la realidad econdémico-financiera de la

empresa.

En cuanto al valor contable, el cual por si solo no es una medida definitiva de valor debido a
su ineficacia para valorar activos intangibles entre otras cosas, se ha utilizado el valor del

patrimonio neto a 31 de diciembre de 2020, el cual ascendia a 134.542.075 euros.

Para método de valoracion de descuento de flujos de caja libres, el cual parte de un principio
contable de empresa en funcionamiento, es decir, considera que la empresa mantendra un
crecimiento constante y perpetuo, hemos obtenido dos valoraciones provenientes, la primera,
de un escenario con una tasa de crecimiento positiva, mientras que la segunda valoracion se ha
realizado teniendo en cuenta un escenario negativo. Los resultados obtenidos son 112.416.363

euros y 55.665.832 euros respectivamente.

En el método de valoracion por multiplos se ha obtenido un resultado de valoracion de
43.654.248 euros. Es importante recalcar la disparidad de las ratios de las empresas del sector,
asi como la escasa cantidad de ellas que cotizan en bolsa, lo que nos hace obtener un resultado
poco preciso debido a no encontrar empresas comparables mas similares a Quabit que las

utilizadas.

Sabiendo que la contraprestacion que se entregard a los antiguos accionistas de Quabit por la
fusion por absorcion serd de 62 millones de euros mas 22 millones de euros al unico accionista
de clase B, podemos comparar el precio pagado con el valor de Quabit.

El precio que se pagarad dista bastante del valor contable de la empresa, mientras que se
encuentra dentro de los limites obtenidos en el método de valoracion de descuento de flujos de
caja libre y, por ultimo, la valoracién por multiplos es menor al precio que se pagara por la
transaccion. Si calculamos la media de las valoraciones, el valor de Quabit se situaria en 86
millones de euros, lo cual seria algo superior al precio que se va a pagar por la combinacion de

negocios.
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Por finalizar, como se ha mencionado en distintas ocasiones, el sector inmobiliario es muy
propenso al tipo de transacciones que ocupan el interés de este trabajo. Unir fuerzas para
colaborar en vez de competir, asi como ganar envergadura para conseguir fuentes de
financiacion son las claves de ello. Muchas de las promotoras inmobiliarias que lideran el
sector espafiol han resultado del proceso de fusién de otras promotoras en el pasado.

Sin embargo, como es sabido, no todas las fusiones son un éxito, de hecho, segiin Forbes
Espana, el 10% de las operaciones de este tipo fracasa en nuestro pais. Muchos otros medios

apuntan a un indice mucho mas elevado de fracasos.

La unién de Quabit y Neinor va a permitir a esta Gltima un aumento de su cuota de mercado
debido a la diversificacion de los terrenos que supone la incorporacion de los de la absorbida a
su cartera. Neinor también ganard en competitividad pudiendo igualarse a las grandes lideres
del sector, de las cuales ya se encontraba muy cerca, que actualmente son Aedas y Via Célere.
Por otra parte, el endeudamiento de Neinor va a multiplicarse por 3,5 tras la operacion pasando

de los 122,3 millones de euros de deuda neta ajustada en 2020 a los 441 millones de euros.

Con todo ello, pese a que no se pueda prever el éxito o fracaso de la fusion con certeza debido
a que se trata de un acontecimiento reciente, desde mi punto de vista existen grandes
posibilidades de que la operacion tenga éxito atendiendo a la reputacion de la compaiiia Neinor

asi como a la evolucion que esta teniendo el mercado inmobiliario.
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