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RESUMEN

Este trabajo tiene como objetivo la evaluacion de diferentes métodos de valoracion de
empresa, para concluir cual es el mas adecuado de ellos. Para ello, partiremos de la
hipdtesis de que los métodos de descuento de flujos de caja son los més adecuados para
la valoracion, por encima de otros como los basados en el balance o en la cuenta de
resultados, ya que estos son mas estaticos. Para realizar el analisis, analizaremos las cinco
empresas mas grandes del mercado de la construccion espafiol, para observar las medias
de las diferencias entre los valores reales de sus acciones y los valores estimados, y
haremos lo mismo con la empresa ACS de forma individual.

Palabras clave: Valoracion de empresas, inversion, ACS, accionistas, descuento de
flujos, construccion.

Codigo JEL: Gl11, G12, G14, G32

ABSTRACT

This work aims to evaluate different company valuation methods, to conclude which is
the most appropriate of them. To do this, we will start from the hypothesis that discounted
cash flow methods are the most appropriate ones for valuation, above others such as those
based on the balance sheet or income statement, since these are more static. To carry out
the analysis, we will analyze the five largest companies in the Spanish construction
market, to observe the averages of the differences between the real values of their shares
and the estimated values, and we will do the same with the company ACS individually.
Keywords: Business valuation, investment, ACS, shareholders, discounted cash flow,
construction.
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Tabla 7. 27

1. INTRODUCCION Y METODOLOGIA

Es complicado encontrar un punto por el que empezar un trabajo de este calibre,
pero en este caso es imposible que sea de otra forma que buscando la definicién de
“valor”. Seria facil copiar y pegar la primera de las trece definiciones que da la Real
Academia Espaiola, pero ninguna seria lo suficientemente precisa para el caso que nos

ataiie asi que voy a intentar dar una definicién los mas adecuada posible:

El valor de una cosa es la importancia que tiene para la persona que la juzga, y que
relaciona pensando en las cosas que estaria dispuesta a renunciar para poder

conseguirla.

Es decir que sabemos que es subjetivo, porque puede ser diferente para cada
persona, incluso para una misma persona puede ser distinto en diferentes momentos o
situaciones. Entonces, ¢como podemos determinar cudl es el valor de algo de forma que
todo el mundo esté de acuerdo? La respuesta es facil: no podemos, pero lo que vamos
a hacer con esta investigacion es encontrar métodos que expliquen a los lectores de
forma objetiva, valores que estimemos correctos para las empresas, y por tanto asi

descubrir si estas se encuentran correctamente valoradas por el mercado o no.

Para ello estudiaremos diversos métodos, comparando los resultados después de
aplicarlos al mercado de la construccion, utilizando para ello cinco empresas
representativas de este en Espaia, y a ACS individualmente, para asi una vez aplicados

poder valorar cual de los métodos es mas recomendable utilizar.

EL trabajo constard de dos grandes partes, una primera explicando mediante el
marco tedrico el analisis econdmico-financiero que se realizard previo a la valoracion, y
los métodos de valoracion de empresas, divididos en seis grandes grupos, los cuales son
los basados en el balance, basados en la cuenta de resultados, los métodos mixtos, los
métodos basados en el descuento de flujos, los basados en la creacién de valor y por
ultimo los basados en opciones. Se desarrollaran los cuatro primeros y después se pasara
a la segunda gran parte del trabajo en la que se aplican cuatro de los métodos explicados

anteriormente buscando probar cual de ellos es mas eficaz para la valoracién.



2. MARCO TEORICO

Para realiza nuestra evaluacién comenzaremos realizando un analisis de los estados
contables econdmico-financiero, para visualizar el estado de cada empresa, vy
posteriormente utilizaremos algunos de los métodos de valoracidn que se explicaran

posteriormente.

2.1. Andlisis de los estados contables

Realizar este tipo de andlisis nos permitird ver el estado de las empresas a analizar
de una forma unanime y objetiva, es decir, elimina las diferencias de tamafios entre ellas,
permitiéndonos ver el estado de cada una de ellas bajo los mismos criterios que
utilizaremos para ver las demas. Al realizar este analisis, dividiremos el mismo en dos

partes, el andlisis financiero y el analisis econdmico.
2.1.1.Analisis Financiero

Este tipo de estudio busca evaluar de una forma objetiva, y simple a la hora de la
comparacion, la capacidad de las empresas de hacer frente a sus posibles pagos, y para
ello utilizaremos el fondo de maniobra y diversas ratios de liquidez para valorar la
solvencia a corto plazo, y otros ratios como el de garantia o el de firmeza entre otros

para valorar la solvencia a largo plazo.
2.1.1.1. Ratios de solvencia a corto plazo.

Buscan valorar la capacidad de la empresa de hacer frente a sus obligaciones a corto

plazo, es decir su viabilidad en un futuro préximo.
2.1.1.1.1. Fondo de maniobra

Comenzaremos nuestro analisis de la liquidez, calculando el fondo de maniobra de
nuestras empresas, calculable como la diferencia entre el activo corriente y el pasivo
corriente o equivalentemente, la diferencia entre los recursos permanentes (Patrimonio
neto y activo no corriente) y el activo no corriente. En definitiva, nos muestra aquella
parte del activo corriente que excede una vez que se cubren los compromisos a corto
plazo, es decir aquella parte de los recursos permanentes destinada a financiar el activo
corriente. Este fondo de maniobra debe ser positivo, o de lo contrario la empresa se
encontraria en graves problemas de solvencia, ya que tendria que hacer frente a pasivos

a corto plazo con el inmovilizado.



2.1.1.1.2. Ratio de solvencia a corto plazo

Esta ratio, como los de esta parte del analisis mide la capacidad de pago que tiene su
empresa en el corto plazo, y es calculado dividiendo el activo corriente entre el pasivo
corriente. Cuanto menor sea, podria tener riesgo de no poder hacer frente a sus
obligaciones a corto plazo y cuanto mayor, podria estar incurriendo en un exceso de

liquidez.
2.1.1.1.3. Acid test o Ratio de tesoreria.

Para el célculo de esta ratio, dividiremos la suma de los deudores y el disponible entre
el pasivo corriente, de forma que deberia tomar un valor entre 0.8 y 1. Como en el
anterior, valores inferiores indicarian riesgo de insolvencia en el corto plazo, y valores

superiores exceso de liquidez, la cual no produciria rendimientos.
2.1.1.1.4. Ratio de disponibilidad ordinaria.

Es una forma de valorar la capacidad de hacer frente a las deudas a corto plazo con
los recursos puramente liquidos de la empresa. Se calcula dividiendo el disponible entre
el pasivo corriente, y deberia resultar entre 0.1 y 0.5 de forma que las conclusiones

serian las mismas que en los ratios anteriores.
2.1.1.2. Ratios de solvencia a largo plazo

En este caso, al igual que en el anterior, analizaremos la capacidad de la empresa de
hacer frente a sus obligaciones de pago, pero esta vez en el largo plazo. A la vez

analizaremos la estructura de la empresa.
2.1.1.2.1. Ratio de garantia

Para su calculo, dividiremos el activo entre el pasivo, de forma que si el resultado es
superior a 2,5 estableceremos que la empresa abusa de la financiacién con fondos

propios, y si es inferior a 1,5 abusaria de la financiacién con deuda.
2.1.1.2.2. Ratio de Firmeza

Valora en qué medida esta financiado el activo corriente, siendo calculado dividiendo
el activo no corriente entre el pasivo no corriente lo ideal es que arroje un valor cercano
a 2, lo que indicaria que la mitad del activo no corriente estaria financiada por deuda a

largo plazo, y el resto por patrimonio neto y deuda a corto. Si fuera inferior indicaria que



la empresa se financia mas por deuda y si al contrario fuera superior, indicaria que estaria

mas financiada por recursos propios.
2.1.1.2.3. Ratios de endeudamiento

Estos se componen del ratio de endeudamiento total, el cual se calcula dividiendo el
pasivo entre el patrimonio neto, lo cual nos permite conocer, de qué manera se financia
la empresa, si por deuda o por recursos propios, y lo ideal seria un resultado entre 0,75
y 1. A su vez se puede descomponer en corto y largo plazo, si como numeradores,
ponemos el pasivo corriente y el no corriente respectivamente, permitiéndonos analizar

de qué manera se encuentra distribuida la deuda con respecto al patrimonio neto.
2.1.2.Analisis econdémico

Este tipo de andlisis busca esclarecer la capacidad de la empresa de generar beneficios,
y por ello se centra principalmente (pero no Unicamente) en la cuenta de resultados. De
esta forma, unificaremos el criterio a la hora de comparar las rentabilidades producidas

por las diferentes empresas.
2.1.2.1. Rentabilidad econémica

Con el analisis de la rentabilidad econdmica, valoraremos la capacidad de la empresa
de obtener una rentabilidad a partir de su actividad principal, es decir sin tener en cuenta
su actividad financiera, ni los impuestos. Para calcularla, dividiremos el Beneficio antes
de intereses e impuestos de la empresa entre el valor de su activo. En este caso, cuanto

mayor sea el resultado, entenderemos que mejor funciona la empresa.
2.1.2.2. Rentabilidad Financiera

La rentabilidad financiera valora la capacidad de la empresa (teniendo en cuenta su
financiacion) de producir rentabilidad, en relacidon con sus recursos propios. Para su
calculo, dividiremos el resultado antes de impuestos entre su patrimonio. Como en el

caso anterior, cuanto mayor sea mejor.

2.2. Lavaloraciéon de empresas

A lo largo de los anos, siempre ha sido motivo de debate entre los economistas cual
debiera ser el objetivo de los directivos de una empresa, a la hora de gestionarla. Se ha

hablado de diversos enfoques, pero durante las ultimas décadas toma especial



protagonismo el de creacién de valor para el accionista. La creciente popularidad de la
inversion en acciones que ha llevado al crecimiento de esta teoria es motivada por cuatro

principales factores (Copeland, Koller, & Murrin, 2004):

e La aparicion de un mercado activo para el control societario junto a la
incapacidad de muchos directivos de reaccionar ante los cambios en sus
sectores.

e Las crecientes remuneraciones basadas en acciones para directivos.

e La popularizacion de las carteras de inversiones en las economias domésticas en
forma de fondos de inversion principalmente.

e La inminente caida de los planes de pensiones publicos, especialmente en

Europa y Japén.

De esta forma la inversidn en acciones ha aumentado de forma notoria haciendo que
haya mds interesados en la creacién de valor de estas. Ademas, al crear valor para las
acciones, se mantiene una buena politica para el resto de stakeholders?, por ejemplo,
para los empleados, trabajar en una empresa con buenos resultados y que crea valor
para sus accionistas, les dard una buena reputacién, ademas de que, si la directiva quiere
gue sus empleados sean los mas competitivos y validos para sus puestos, tendran que
ofrecer unas condiciones de trabajo dptimas, tanto a nivel salarial, como en el propio
puesto de trabajo. El tener un objetivo de creacién de valor, permite que los directivos
tengan una directriz a seguir a la hora de tomar decisiones, es decir, que, si por ejemplo
se siguiera la teoria de los stakeholders, el directivo se podria escudar en los diversos
stakeholders a la hora de tomar malas decisiones. Muchos objetivos son perjudiciales
para la empresa en si, ya que, si dos o mas de ellos entran en contradiccion, el directivo
tomard una decisién mirando por su propio bien y no el de los demas stakeholders.
Entonces, al poner un solo objetivo como es la creacién de valor para el accionista, el
objetivo se basa en este para tomar decisiones en el resto de los ambitos, lo cual le hard

mas responsable e imitard las decisiones tomadas de forma egoista.

1 Stakeholdres: Personas relacionadas con la actividad de la empresa (accionistas,
clientes, empleados, deudores...)



Pero entonces la siguiente incdgnita que surge es el criterio a la hora de decidir por parte
de dichos directivos para conseguir la maximizaciéon de valor, es decir, al definir la
maximizacién de valor para el accionista como objetivo lo que definimos, no es mas que
eso un objetivo, lo cual solo nos da una forma de juzgar los resultados, y no de la mejor
forma ya que puede que las directivas aportadas hayan hecho crecer el valor de la
empresa, pero es posible que no lo haya maximizado. Para entenderlo de forma mas
sencilla, si tu te fijas en un deportista, le dirds que su objetivo es ser el mejor de entre
los competidores, pero eso no hace que un atleta sepa como correr mas o un futbolista
como meter goles. De esta forma habria que darle un criterio al directivo a seguir a la
hora de tomar decisiones, de forma que no buscara su propio beneficio y se escudara en
que también aporta beneficio a la empresa, y aqui es donde surge la necesidad de

valorar la empresa para poder evaluar la creacion de valor por parte de los directivos.
Pablo Fernandez divide los métodos para la valoracion de empresas en las siguientes
categorias que vemos en la tabla 1:

Tabla 1

Métodos de valoracion de empresas

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

CUENTADE | MIXTOS DESCUENTO | CREACION
BALANCE |RESULTADOS |[(GOODWILL) | DEFLUJOS (DEVALOR |OPCIONES
Valor - . - Free cash Blacky
contable Multiplos de: | Clasico Flow EVA Scholes
Valor - ., - .
contable Beneficio Union de Cash Flow Beneficio |[Opcionde
ajustado (PER) expertos acciones econdmico |[invertir
Valord contables Cash val Ampliar el
alorde lventas europeos | Dividendos | 2" VaUe [Ampare
liquidacion added proyecto
Valor . EBITDA Renta. Capital Cash CEROI Aplaza.lr,la
sustancial abreviada Flow inversion

Ot,r0§ Otros APV Usos .

multiplos alternativos

Nota. Fuente: (Fernandez, Valoracion de empresas: como medir y gestionar la creacion

de valor, 2012)
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2.2.1.Métodos basados en el balance.

Son aquellos que buscan determinar el valor de la empresa a partir del valor de su
patrimonio neto. En esta categoria encontramos cuatro principales métodos; el método
del valor contable, el método del valor contable ajustado, el método del valor de

liqguidacion y el método del valor substancial.

El método del valor contable determina que el valor de la empresa es igual a su
patrimonio neto, o equivalentemente a la diferencia entre su activo total y su pasivo
exigible. En el caso del valor contable ajustado, se busca corregir los fallos derivados de
la aplicacién exclusiva de criterios contables, ajustando las partidas a valor de mercado.
El método del valor de liquidacién de la empresa establece el valor de la empresa como
el valor residual de este si se liquidara en el momento de la valoracién, deduciendo los
posibles gastos derivados de dicha liquidacién. Por ultimo, el valor substancial estudia el
valor de la empresa comparandola con lo que costaria construir una empresa igual desde
cero, deduciendo los activos en desuso y sumando el precio de adquisiciéon de los

necesarios para que la empresa funcione.

Los métodos basados en el balance, aunque si son usados, son habitualmente poco
eficaces, ya que no tienen en cuenta muchos factores determinantes para el valor como

el paso del tiempo o la situacién de las demas empresas del sector.
2.2.2.Métodos basados en la cuenta de resultados

Como su propio nombre indica, estos métodos son aquellos basados en las partidas
de la cuenta de resultados, sobre todo en el beneficio y en las ventas. Estos métodos
nos permiten realizar valoraciones rapidas y sin mucha complicacién. El multiplo de
beneficios o PER, consiste en multiplicar por un nimero el beneficio neto, para estimar
el valor de la empresa. El PER se calcula dividiendo el Beneficio por accione del ultimo
afno de la empresa entre el precio de la acciéon en el mercado. También podriamos utilizar
el PER esperado, utilizando el beneficio esperado del afo préximo o el PER relativo,
dividiendo el PER de la empresa entre el del pais en el que es valorada, el per medio,
haciendo la media entre los de las empresas del sector, y el PER medio ponderado,

ponderando esta media por el peso que tiene la empresa en el sector.
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También podemos calcular el valor a partir de los dividendos, teniendo en cuenta la
parte minima del beneficio que los accionistas estaran dispuestos a aceptar
conseguiremos una constante, que nos servira para que, al dividir el valor del dividendo
por accidn entre ella, nos ofrezca el valor de las acciones. Esto es explicado porque
consideraria el dividendo como una renta perpetua para los accionistas. Si ademas
tenemos en cuenta un crecimiento constante para dicho dividendo, al restarselo a la
constante anterior, y dividir el dividendo por accion entre la diferencia, obtendremos un
valor mds preciso. El dividendo, aunque es una parte importante del beneficio obtenido
por los accionistas, ha perdido importancia en los ultimos afios, motivado por la
exigencia de crecimiento en las empresas. Cuanto mayor sea el dividendo de una
empresa, menor serd la parte del beneficio reinvertida para su propio crecimiento,
llevando a un estancamiento que acaba repercutiendo en un menor beneficio para los
accionistas. Afiadido a esto hay que destacar que es dificil encontrar un consenso para

la constante del dividendo requerido por los accionistas.

Otro método muy utilizado es el del multiplo de las ventas, el cual estima el valor de
la empresa multiplicando sus ventas por un determinado coeficiente que normalmente

depende del sector en el que opere.

Ademas de estos métodos, podemos encontrar otros interesantes como el valor de
la empresa/BAIT (beneficio antes de intereses e impuestos) o el valor de la empresa/cash

flow operativo.
2.2.3. Métodos mixtos (Goodwill)”

Entendemos fondo de comercio, como esa parte la empresa con valor fuera del
balance, es decir que tiene un valor mas alld de lo reflejado en los libros, y puede
suponer una ventaja con respecto a sus competidoras, o una oportunidad de
crecimiento, como por ejemplo tener una buena cartera de clientes. Al ser inmateriales,
es complicado darles un valor y de esta forma nacen los métodos de valoracién de este

apartado.

Estos métodos parten de buscar el valor actual de la empresa, al que posteriormente
afadiran el valor que generara el crecimiento de esta, anadiéndole asi un punto de

dinamismo a los métodos trabajados en los apartados anteriores.
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En todos los métodos de este apartado, se le suma al valor del activo neto (A) una

estimacion del fondo de comercio que vemos en la tabla 2:
Tabla 2

Meétodos de valoracion mixtos

METODOS VALOR DE LA EMPRESA

V=A+(n x B) para empresas industriales, 0

V=A+(z x F) para el comercio minorista

A=valor del activo neto

n= coeficiente comprendido entre 1,5y 3; F= facturacion
B= beneficio neto; z=porcentaje de la cifra de negocios

Método de valoracion
clasico

V=A+a,(B-iA)

A=activo neto corregido;

an- valor actual a un tipo t de n anualidades unitarias con n entre 5
y 8 afios

B= beneficio neto del Ultimo afio o el previsto para el préximo afio
i= rentabilidad de una inversidn alternativa; a,(B-iA)=fondo de
comercio o goodwill

(B-iA) se suele denominar superbeneficio

Método simplificado de la
renta abreviada del
goodwill

Método de la union de
Expertos Contables
Europeos (UEC)

Si se despeja V= a+an(B-iV), se obtiene=
V=[A+(a, x B)]/(1+i a,)

V=(A+B/i)/2 que también se puede expresar como V=a+(N-iA)/2i
La tasai que se utiliza suele ser el tipo de interés de los titulos de
renta fija del Estado a largo plazo. B es muchas veces el beneficio
Método indirecto medio de los ultimos 3 afios.

Tiene muchas variantes que se resultan de ponderar de manera
distinta el valor substancialy el valor de capitalizacion de los
beneficios.

V=A+ (B-iA)/tm

La tasa ty es la tasa de interés de los titulos de renta fija
multiplicada por un coeficiente comprendido entre 1,25y 1,5 para
tener en cuenta el propio riesgo.

V=A+m(B-iA)
Elnumero de afios (m) que se suele utilizar es entre 3y 5.
Eltipo de interés (i) es el tipo de interés a largo plazo

Método directo

Método de compra de
resultados anuales

V=A+(B-iV)/t despejando V=(A+B/t)/(1+i/t)
Latasaies latasa de una colocacion alternativa sin riesgo;

Método de la tasa con Latasates latasa con riesgo que sirve para actualizar el
riesgoy de la tasa sin superbeneficioy es igual a la tasa i aumentada con un coeficiente
riesgo de riesgo.

La féormula es una derivacion del método de la UEC cuando el
nlimero de afnos tiende a infinito.
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Nota. Fuente: (Fernandez, Valoracion de empresas: como medir y gestionar la creacion

de valor, 2012, pag. 41)

2.2.4.Métodos basados en el descuento de flujos.

De acuerdo con (Copeland, Koller, & Murrin, 2004, pag. 178):

El modelo de descuento de cash-flow (DCF) de empresa, valora los recursos
propios de una empresa como el valor de explotacion de esta (el valor de la
empresa disponible para todos los inversores), menos el valor del
endeudamiento y otros derechos de los inversores que tienen preferencia sobre
las acciones normales (tales como las acciones preferentes). El valor de
explotacidén y el valor de endeudamiento son iguales a su respectivo cash-flow,

descontado a un tipo que refleje el grado de riesgo de los mismos. (p. 178)

El modelo del DCF de empresa es recomendable por varias razones:

La primera es que no solo valora los recursos propios de la empresa si no los
diferentes componentes del negocio que forman valor, de forma que podamos
encontrar fuentes de valor para los accionistas.

El modelo es aplicable tanto para la empresa en su conjunto como para las
distintas unidades de negocio.

El modelo es lo suficientemente complejo para poder adaptarse a la situacion de
cualquier empresa, pero a la vez simple para que cualquier persona con un

ordenador pudiera aplicarlo.

El crecimiento y la rentabilidad sobre el capital invertido son los generadores

fundamentales de valor de la empresa (p.189)

En la actualidad, son los métodos mas utilizados, ya que son los Unicos considerados

como conceptualmente correctos. Consideran la empresa como un ente generador de

flujos de tesoreria, tanto ingresos como gastos, y para estimar el valor de la empresa,

utilizando una tasa de descuento apropiada se actualizan dichos flujos. Al fin y al cabo,

un accionista va a buscar ganancias al invertir en una empresa, y la mejor forma de
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estimarlas es actualizar los flujos que la empresa dard. Aunque mas tarde lo

ampliaremos mas, veamos por encima estos métodos.

Partimos de la base de actualizar los flujos esperados, lo cual nos puede llevar a
pensar que va a ser con un limite temporal, pero si al igual que con los dividendos,
consideramos una tasa para el crecimiento constante de los flujos “g”, nos permitira
calcular un valor residual de los flujos posteriores aplicando (Fernandez, 2012, pag.
43):“férmula simplificada de descuento de flujos indefinidos con crecimiento constante:
VR = CF (1+g)/(k — g). Sabiendo el valor residual, partiriamos de la siguiente formula para
todos los métodos:

CF; CF, CF, + VR,

V= PRl L el
1+ a+k2 ! taron

Donde los CF; son los cash flows, K la tasa de descuento determinada para la

operacion y VR el valor residual anteriormente calculado.

Claro, para aplicar esta formula hay que tener en cuenta cuales son los diferentes
tipos de flujos de fondos, y la tasa de descuento apropiada. Estos se definen en la tabla

3:
Tabla 3

Flujos de fondos y sus tasas de descuento apropiadas

FLUJO DE FONDOS TASA DE DESCUENTO APROPIADA
Cfac. Flujo de fondos para los accionistas Ke. Rentabilidad exigida a las acciones
CFd.Flujo de fondos para la deuda Kd. Rentabilidad exigida a la deuda

WACC. Coste ponderado de los recursos

FCF. Flujo de fondos libre (Free Cash Flow) (deuday acciones)

CCF. Capital cash flow WACC. Antes de impuestos

Nota. Fuente: (Fernandez, Valoracion de empresas: como medir y gestionar la creacion
de valor, 2012)

2.2.4.1. El free cash flow

Llamado también flujo de fondos libre es el generado por las operaciones,

descontando la deuda financiera y después de impuestos. Una vez cubiertas las

15



necesidades de reinversion en activos fijos, y las NOF?, y suponiendo que no hay carga
financiera, es el dinero que queda disponible para la empresa. Aunque el calculo del FCF
exige la prevision de fondos futuros y la contabilidad nos limita en ese aspecto, por su
punto de vista estatico y su arbitrariedad en muchos aspectos, al ajustarla podemos
conseguir un cdlculo para el flujo. Para el cdlculo del flujo de fondos libre, partiremos del
beneficio antes de intereses e impuestos, ya que este nos permite dejar a un lado los
intereses de la deuda, y al calcular el beneficio neto le deduciremos el incremento del
activo fijo neto y de las NOF, de esta forma nos mantenemos en el principio de la
empresa en marcha, prestando atencién a las inversiones necesarias para que la

empresa siga adelante.

Una vez calculado el free cash flow, calcularemos el WACC, es decir el coste medio
ponderado de los recursos, que nos servird como tasa de descuento para hallar el valor
de la empresa. Para calcularlo, realizaremos una media ponderada del coste de la deuda
(ponderada por el valor de la parte de la deuda con coste), y la rentabilidad exigida por
las acciones (ponderada por el valor de las propias acciones).

ExKe+Dxkd*((1—-T)

WACC =
E+D

Donde: E=valor de mercado las acciones; D= valor de mercado de la deuda; T=tipo
impositivo; Ke= rentabilidad exigida por las acciones; kd=coste de la deuda antes de

impuestos.
2.2.4.2. EIl cash flow disponible para las acciones

Este es el flujo de fondos que queda disponible para los accionistas, es decir,
calculandolo a partir del free cash flow, habria que restarle el ahorro fiscal proveniente
de los intereses y los pagos dl principal, y sumarle la nueva deuda que adquiera la
empresa en el periodo. En resumen, es el flujo disponible después de cubrir la
reinversion en activo fijo neto y NOF, y pagar los intereses y la amortizacion de la deuda
correspondiente al afio. Como vimos en la tabla 3, el cash flow para los accionistas, se
descuenta a la rentabilidad exigida por las acciones, ya que al actualizarla estariamos

calculando el valor de las acciones de la empresa. Si le afnadimos el valor de la deuda,

1 NOF:necesidades operativas de fondos= Tesoreria+Deudores+Inventarios-Proveedores
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conseguiremos el valor de la empresa en conjunto. Para conseguir dicha rentabilidad,
utilizaremos el modelo CAPM de forma que seria igual a la rentabilidad del activo libre
de riesgo, habitualmente deuda estatal, mas la prima de riesgo del mercado (la
diferencia entre la rentabilidad de este y la rentabilidad del activo libre de riesgo)

multiplicada por la beta de las acciones, es decir, su volatilidad.
Ke = Rf + f * Py

Donde Ke= rentabilidad exigida por las acciones, Rf= rentabilidad del activo libre de

riesgo, = beta de las acciones, PM= Prima de riesgo del mercado
2.2.4.3. El cash flow de la deuda

Este es el flujo de fondos para la deuda, es el mas sencillo y se calcula sumandolos
intereses de la deuda devengados en el periodo de cdlculo mas las devoluciones del
principal correspondiente. Para descontarlo utilizaremos el coste de la deuda. De esta
forma, conseguiremos conocer el valor de la deuda existente de forma real, es decir,

valorada por el mercado.

2.2.4.4. EI capital cash flow

El capital cash flow o cash flow total, es la suma del cash flow para accionistas y
acreedores, es decir para los propietarios del capital. Es decir que se calcula restandole
al cash flow de los accionistas la variacién de la deuda, y sumandole los intereses

pagados en el periodo.

Para actualizar el capital cash flow, utilizaremos el WACC o coste medio ponderado
de los recursos, pero esta vez antes de impuestos, de esta forma se haria de la misma
manera que con el free cash flow, pero utilizando la totalidad de la deuda:

ExKe+ D *kd
E+D

WACC =

Donde: E=valor de mercado las acciones; D= valor de mercado de la deuda; Ke=

rentabilidad exigida por las acciones; kd=coste de la deuda antes de impuestos.
2.2.4.5. Meétodo APV o ajusted present value

Cuando una empresa no tiene deuda, su valor en conjunto pasa a ser el equivalente
al valor de mercado de sus acciones. De esta forma, al calcular su valor con el free cash

flow, la tasa que utilizaremos para actualizarlo sera un Ku, la rentabilidad exigida por los

17



accionistas, que, en este caso, al no existir riesgo financiero, serd menor que el Ke de una
empresa apalancada. Este Ku seria equivalente al WACC, ya que, al no existir deuda, su

parte en la ponderacién seria nula.

Por otro lado, cuando una empresa tiene deuda, crea un ahorro fiscal proveniente
de ella, dado que le permite ahorrar en el pago de sus impuestos. De esta forma, dicho
ahorro fiscal se calculara multiplicando los intereses pagados por la empresa, por el tipo
impositivo correspondiente, y al actualizarlo (generalmente al coste de la deuda)

conseguiremos el valor actual del ahorro fiscal.

El APV sostiene, que el valor de la empresa en su conjunto serd la suma de los free

cash flows actualizados al tipo Ku, mas el valor actual del ahorro impositivo.
Para calcular Ku (Fernandez, 2012, pags. 610-611)

K _E*Ke+D*Kd*(1—T)
YT ErD1-D)

2.2.4.6. Aplicacion de los modelos de descuento de flujos

Partiremos de la base de que el valor de mercado de la empresa en su conjunto es
igual a la suma del valor de mercado de su deuda mas el valor de mercado de sus
acciones. Estimaremos el crecimiento de la empresa a partir de una variable que
llamaremos g, que se obtendremos al multiplicar la tasa de reinversién de capital, r, por
el ROC (return of capital). Entonces a partir de cada uno de los métodos anteriores
intentaremos darle valor a la empresa en su conjunto de forma que en cada caso

actualizaremos los flujos a su correspondiente tipo, creando el siguiente sistema:

V=E+D
v FCF; WACC EyxKe+Dy*Kdx(1—-T)
= =
O WACCrcr — g Fek Ey + D,
v CCF; WACC Ey,*Ke + Dy * Kd
= =
O T WACCoer — g cer Ey + D,

CCF =CFac + CFD

E CFac, v CFac, +D
= —_ =
0 Ke—g 0 Ke—g 0
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FCF;, Dy*T*Ku ExKe+Dx+xKd+(1—-T)
- Ku =

“Ku—g ' Ku—g E+Dx(1-T)

Vo

El resultado de la valoracién por estos métodos serd el mismo siempre, por lo que
para simplificar, en este trabajo, valoraremos las empresas actualizando el cash flow de

los accionistas.

3. ANALISIS DEL SECTOR.

El sector de la construccidn es un sector asentado y consolidado tanto para la
economia Espaiola, como para la economia de practicamente cualquier pais. En el caso
de nuestro pais, cuenta con cinco grandes empresas en el sector que son las que
posteriormente utilizaremos para el analisis: Acciona, ACS, FCC, Ferrovial y Sacyr.
Durante los ultimos afios, este ha sido un sector generalmente al alza como podremos
observar en la figura 1. El sector ha crecido tres de los uUltimos cinco afios en numero de
obras, y en presupuesto. Ademds de estos dos afios que no ha crecido, se pueden
explicar, el 2020 por la crisis sanitaria del Covid-19, y el 2023 por los problemas en la

situacion internacional, con el conflicto Rusia-Ucrania.
Figura 1
COMPARATIVA N° OBRAS/ Presupuesto - (2019 - 2023)
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Nota. Adaptado de Evolucion y andlisis del sector de la construccion [Fotografia], por Doubletrade
Spain, 2023, AlIFiM (Informe-construccion-Ano-2023-Completo.pdf (aifim.es)).

Como se puede apreciar en la Figura 2, El crecimiento en los Ultimos cuatro afios en
el sector es claro, a excepcidon del afio 2020, donde hubo una recesion, que se explica
por la crisis de la Covid-19. El tamafio de las cinco empresas ha crecido, incluso teniendo

en cuenta la mencionada recesion.
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En definitiva, estamos ante un sector consolidado como es la construccion, y que,
aunque como practicamente todos los sectores es afectado por las recesiones de la

economia, pero mantiene una tendencia al alza en el pasado reciente.
Figura 2

Variacion porcentual en el valor de mercado con respecto del afio anterior
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Fuente: Elaboracion propia.

4. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO DE LA EMPRESA EN RELACION CON EL
SECTOR.

Antes de proceder a la valoracién, realizaremos un analisis econdmico financiero de
la empresa, comparando las diferentes ratios a utilizar con los valores medios de su
sector, ya que de esta forma nos obtendremos punto de referencia sobre cémo actuan

las empresas con condiciones similares.

4.1. Analisis de la solvencia a corto plazo.

Para analizar la solvencia a corto plazo, comenzaremos con el ratio de solvencia a
corto plazo, el cual se calcula dividiendo el activo corriente entre el pasivo corriente,
permitiéndonos valorar de qué forma puede la empresa hacer frente a los pasivos de
proximo vencimiento con sus recursos mas liquidos. En el caso de ACS, arroja diferencias
muy pequeiias todos los afios, a excepcion del 2021 en el cual la empresa bajd su pasivo
corriente, dejando demasiada liquidez para lo que es su sector. Aln asi los valores son

aceptables y en media no difieren mas de un dos por ciento con respecto al promedio
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de los ratios del sector, asumiendo de esta forma que en efecto puede hacer frente a sus

pasivos corrientes de sobra.

También hemos realizado el Acid Test, calculado dividiendo la suma de los deudores
y el disponible entre el pasivo corriente, y arroja resultados similares al anterior ratio, de
forma que la empresa no tiene diferencias significativas con la media del sector, aunque

si que es cierto que difiere un poco mds, dejando menos tesoreria que su competencia.

Para terminar con la solvencia a corto plazo, también hemos calculado el ratio de
disponibilidad ordinaria, calculaOdo dividiendo el disponible entre el pasivo corriente.
Para este caso si que hay una diferencia bastante grande entre ACS y el resto de las
constructoras, de forma que mantiene un disponible muy bajo, lo cual puede dar a

entender que tiene la mayoria del capital en inversiones.

4.2. Analisis de la solvencia a largo plazo.

Para evaluar la solvencia a largo plazo, primero hemos calculado el ratio de garantia
(activo/pasivo), el cual muestra que ACS, tiene un valor bastante inferior a la media del
sector, aunque si nos fijamos, Sacyr tiene un valor muy superior al resto de empresas, y
al sacarlo del calculo de la media, el valor del ratio de garantia de ACS es bastante similar
al de las demas. Esto nos indica que la empresa tiene capacidad de hacer frente a sus
deudas con el activo, y ademas gestionandolo de forma adecuada o por lo menos similar

a la competencia.

El segundo ratio calculado para la solvencia a largo plazo, es el ratio de firmeza, el
cual se calcula dividiendo el activo a largo plazo entre el pasivo a largo plazo, y al
evaluarlo en el caso de nuestra empresa objetivo, tiene diferencias minimas con el resto
del mercado. Esto nos indica que la empresa no va a tener problemas para hacer frente

a los pasivos de vencimiento mas lejano.

Por ultimo, calcularemos el ratio de endeudamiento, dividiendo el pasivo entre el
patrimonio neto, y desglosdndolo también en corto plazo (pasivo corriente entre
patrimonio neto) y largo plazo (Pasivo no corriente entre patrimonio neto). Al igual que
en el resto de ratios, la empresa se mueve en valores cercanos a la media, a excepcion

del ratio de endeudamiento a largo plazo, en el cual se aleja mas pero es explicado
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porgue Sacyr tiene valores anormalmente altos. Al calcular la media sin dicha empresa,

ACS no se aleja significativamente.

En resumen, podemos concluir que la empresa tiene buena salud financiera al
comparar sus ratios con los del sector, ya que no encontramos diferencias significativas

que hubiera que corregir o dieran sefiales de lo contrario.

4.3. Analisis econémico

Para realizar dicho analisis, calcularemos las rentabilidades econdémicas y financieras
de las cinco empresas que hemos considerado antes como representativas del sector, y
al igual que con los ratios anteriores, compararemos las medias con los valores de la

empresa.

En el caso de la rentabilidad econdmica, calculada dividiendo el beneficio antes de
intereses e impuestos entre el activo total, ACS fluctia arriba y abajo del valor medio
dependiendo del afio, pero al hacer la media de los cinco afos, es la empresa que mas
se aproxima a la media de la rentabilidad del sector, lo cual no es malo, aunque si que es
cierto que hay dos empresas con mayor rentabilidad econdmica que esta. Por otro lado,
al analizar la rentabilidad financiera, es claramente la que mas rentabilidad financiera
media tiene, aunque en el 2021 bajé en comparacion con el resto del sector, quiza

explicado por una lenta recuperacién de la crisis del Covid-19.

En definitiva, la empresa tiene unas rentabilidades aceptables, sobre todo la

financiera en la cual es superior al resto del sector.

5. VALORACION DE LA EMPRESA Y DEL SECTOR.

A continuacidén, aplicaremos cuatro métodos de valoracién a Acciona, ACS, FCC,
Ferrovial y Sacyr, de forma que evaluaremos la adecuacion de cada uno de los métodos,
comparando las diferencias de los valores obtenidos con el precio de mercado, y con la
evolucion de este posteriormente, para el mercado en conjunto con las diferencias
medias y para ACS en particular con sus diferencias individuales. Estos cuatro métodos
son el método del valor contable, el PER medio, el método del PER medio ponderado, y

el descuento de flujos por el cash flow de los accionistas.

Valor contable
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El valor contable es uno de los métodos basados en el balance, el cual consiste en
asignar a la empresa su valor en libros, es decir, asumir que su valor es igual al patrimonio
neto. Hemos comparado este patrimonio neto con el valor de mercado las acciones
como se ve en la tabla 4 y las diferencias son muy grandes, en el caso de ACS, teniendo
diferencias de media de mas de un cincuenta por ciento con el valor de mercado al valor
estimado por este método, con lo cual al observar los valores veremos que la empresa
se encuentra sobrevalorada en todos los afios, excepto en el 2021, en el cual cabe
mencionar que la empresa tuvo un aumento del patrimonio neto en el que casi doblé el
del aio previo. Al analizar las diferencias entre el valor estimado y los valores de mercado
de la empresa en los dos afios posteriores, si que es cierto que la tendencia por lo general
es que el valor de mercado tiende a ir hacia aproximandose hacia este valor calculado,
de forma que podemos observar que las diferencias en el afio cero son en media
mayores que las del afio uno y estas mayores que las del afio dos. Aun asi siguen siendo
diferencias muy grandes para el ritmo en el que el precio varia ya que, aunque haya afios
que si se acerque hay afios que también se aleja mucho. Por otro lado, al analizar la
media de las diferencias en el mercado, calculada como dijimos anteriormente
realizando el promedio entre las diferencias de las cinco empresas mas grandes del
sector en Espafia, estas diferencias son alin mayores que en el caso de ACS, lo cual indica

gue estas empresas tienden a estar mal valoradas por el mercado en niveles muy altos.
Tabla 4

Diferencias absolutas entre el valor contable y el valor de mercado de ACS y la media

de las cinco empresas mas grandes del sector de la construccion espariol.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 | Media
ACS Patrimonio Neto 5991 5506 4277 7028 6375
Valor Mercado 11240,8 | 9350,72 | 7906,98 | 6852,51| 7619,16| 10172
Diferencia | A0 0 87,63% | 69,83% | 84,87%| 2,50% | 19,52% 52,87%
porcentual | Afio 1 56,08% | 43,61% | 60,22% | 8,41%| 59,56% 45,58%
(absoluta) | Ajg 2 31,98% | 24,46% | 78,14% | 44,74% 44,83%
Media Sector 94,19% | 109,74% | 103,06% | 61,92% | 141,20% 102,02%

Nota. Fuente: Elaboracion propia.
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5.1. PER medio.

El segundo de los métodos que vamos a usar es el del PER medio, el cual es uno de
los comprendidos entre los basados en la cuenta de resultados. Para su calculo,
comenzamos calculando el PER de las cinco empresas que hemos considerado
representativas del sector, el cual se calcularia, dividiendo el valor de las acciones en el
mercado entre el beneficio neto del afio siguiente (en nuestro caso al hacer una vision
retrospectiva, disponemos de estos datos, pero si no se tuviera el beneficio neto del afio
siguiente se utilizaria el esperado). Una vez calculados los valores del PER para cada
empresa, el siguiente paso es calcular la media de estos valores, obteniendo de esta
forma el PER medio, el cual al multiplicar por el beneficio neto de la empresa nos arrojara
el valor tedrico de esta. Si observamos en la tabla 5 los resultados obtenidos, veremos
que, en este caso, aunque todavia grades, las diferencias con el valor de mercado son
inferiores que en el caso del valor contable, aunque por otro lado, estas en media varian
diferentemente al aumentar el tiempo lo cual tampoco es bueno ya que lo que buscamos
es predecir el comportamiento del precio de la accién en el mercado. En el caso de la
empresa, nos da valores que sugieren que salvo en el afio 2019, la empresa estaria
infravalorada. Al ser un promedio ya, no tendria sentido calcular la media de las

diferencias del sector porque sera cero.
Tabla 5

Diferencias absolutas entre el valor obtenido por el PER medio y el valor de mercado

de ACS.

2018| 2019| 2020 2021 2022 2023 | Media
Acs |ValorTedricopor 55554 49 7751,13
el PER medio 8194,47 | 13042,75 | 10636,51
Valor Mercado 11240,79 | 9350,72 | 7906,98 | 6852,51| 7619,16 | 10172,02
Diferencia | Afi0 0 50,62% | 20,64% | 3,51%| 47,46%| 28,37% 30,12%
porcentual | Afo 1 58,92% | 2,01%| 16,38% | 41,58%| 4,37% 24,65%
(absoluta) | pqo 5 65,27% | 11,59% | 7,02%| 22,01% 26,47%

Nota. Fuente: Elaboracion propia.
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5.2. PER medio ponderado.

Este método es el segundo que vamos a utilizar de los métodos basados en la cuenta
de resultados, y es muy similar al anterior, aunque en este caso, el valor del PER medio
ponderado a diferencia del PER medio, conllevara hacer una media de los PER de las
empresas que hemos considerado representativas del sector, ponderando estas por el
peso que tienen en el total del valor del sector, es decir en la suma de sus valores
contables. De esta forma, al obtener este per medio ponderado, y multiplicarlo por el
beneficio neto de cada empresa, obtendremos el valor teérico que buscamos con el
método. Para el caso de ACS, vemos que los valores de las diferencias absolutas son muy
superiores a el caso anterior, de forma que, aunque si que es cierto que en este caso las
diferencias se van reduciendo en media con el paso del tiempo, estas son demasiado
elevadas superando todos los afios el cincuenta por ciento del valor de mercado. Por
otro lado, estas diferencias se aproximan mucho a la media de las diferencias de las
empresas del sector. Como en el método anterior, nos indica que la empresa esta

infravalorada todos los afios menos en el 2019.
Tabla 6

Diferencias absolutas entre el valor obtenido por el PER medio ponderado, el valor
de mercado de ACS y la media de las cinco empresas mas grandes del sector de la

construccion espanol.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 | Media

Valor Teérico por

ACS |elPER medio 28548,11 | 4026,48 | 8108,83 | 22513,15 | 16391,85
ponderado
Valor Mercado 11240,79 | 9350,72 | 7906,98 | 6852,51| 7619,16| 10172,02
Diferencia | Afo 0 60,63% | 132,23% | 2,49% | 69,56% | 53,52% 63,69%
porcentual | Afio 1 67,25% | 96,37% | 15,49% | 66,16% | 37,94% 56,64%
(absoluta) | rq5 o 72,30% | 70,19% | 6,04%| 54,82% 50,84%
Media Sector 65,61% | 92,50% | 23,92% | 73,42%| 64,89% 63,86%

Nota. Fuente: Elaboracion propia.

5.3. Descuento de flujo de caja para los accionistas.

Este ultimo método que utilizaremos estd comprendido entre los llamados de

descuentos de flujos, los cuales se consideran los mas precisos para la valoracién de
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empresas. En este caso descontaremos el flujo de caja para el accionista, para las cinco
empresas (Acciona, ACS, FCC, Ferrovial y Sacyr) y compararemos al igual que en los
anteriores casos las diferencias en el afio presente y a uno y dos afios de ACS con su valor

real, y las diferencias medias de las empresas del sector.

Para comenzar, calcularemos los flujos de caja para los accionistas, para lo cual
necesitaremos el beneficio neto del afio siguiente a la valoracion, y la deuda, las
necesidades operativas de fondos (Existencias, clientes y tesoreria menos los
proveedores) y el activo fijo neto del afio de la valoracion. Ademds, necesitaremos una
tasa de crecimiento “g” que en este caso, hemos obtenido de los ficheros (Damodaran,
2019), (Damodaran, 2020) (Damodaran, 2021) (Damodaran, 2022) (Damodaran, 2023),
en los cuales lo calcula multiplicando el return of capital, por la tasa de reinversién,
ambas calculadas por el propio Damodaran para las empresas del sector en el oeste de
Europa. Una vez tenemos estos datos, Para calcular el cash Flow del accionista,
sumaremos el beneficio neto del afio siguiente y la multiplicacién de la “g” por la deuda,
y restaremos la multiplicaciones de g por las necesidades operativas de fondos, y de g
por el activo fijo neto. Calcularemos este dato, para las cinco empresas comentadas y

para los afios entre 2018 y 2022 ambos inclusive. Aquellos afios en los que el flujo de

caja sea negativo, no se podrdn usar para la valoracién ya que no tiene sentido.

Una vez conocido el flujo de caja para el accionista, calcularemos la tasa de
descuento “ke”, de forma que necesitaremos la beta del sector y la prima de mercado
espafiol para cada afio, ambas obtenidas de los ficheros anteriormente mencionados
((Damodaran, 2019), (Damodaran, 2020) (Damodaran, 2021) (Damodaran, 2022)
(Damodaran, 2023)) y la rentabilidad del activo libre de riesgo, la cual hemos
considerado la del bono a diez afios espafiol para cada afio. De esta forma con el modelo
CAPM calcularemos tasa para el descuento sumando a la rentabilidad del activo libre de

riesgo, la multiplicacion de la prima de mercado por la beta.

Una vez tenemos todos estos datos, para conseguir el valor de las acciones “E”,
Actualizaremos el Cfac del afo siguiente a una tasa igual a la diferencia entre la tasa “ke”
y la tasa de crecimiento “g”. Esta diferencia debe ser positiva para que el modelo tenga
sentido, de forma que, en nuestro caso, en el afio 2019, al simplificar y utilizar las mismas

tasas para todas las empresas y ser ke<g, no tiene sentido la valoracién de ninguna.
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Una vez obtenidos los resultados, se crea la tabla 7, en la cual vemos tanto los valores
estimados para ACS, como sus valores reales y las diferencias en el afio, al afio siguiente
y a los dos afios. También reflejamos la media del sector. En los afios 2018 y 2019, las
tasas de crecimiento eran demasiado grandes, lo cual hizo que los flujos de caja para el
accionista fueran negativos, es decir para crecer la empresa debe reinvertir sus
beneficios, lo cual hace que el flujo de caja del accionista baje mas cuanto mas grande
sea la tase de crecimiento, hasta un punto en el que, si pasa a ser negativo, la valoracién
no tendria sentido. De esta forma, la valoracidn media no se puede hacer en el afio 2018
,y en el 2019 tanto por esto como por la diferencia entre ke y g anteriormente
mencionada, aunque uno de los dos motivos por separado hubiera sido suficiente para

€so.

Al analizar la valoraciéon de ACS, vemos que aunque, los valores estimados estan mas
proximos a los reales que en métodos utilizados anteriormente, sigue habiendo
diferencias importantes, y es que aunque sabemos que dentro de los métodos de
valoracién, los de descuento de flujos son los mas precisos, tenemos el inconveniente
de haber simplificado mucho en la toma de datos, al haber asumido que gy ke son las

mismas para todas las empresas.
Tabla 7

Diferencias absolutas entre el valor obtenido por descuento de flujos de caja para el
accionista, el valor de mercado de ACS y la media de las cinco empresas mas grandes

del sector de la construccion espariol.

2018 2020 2021 2022 2023 | Media
Valor
ACS Tedrico por 31342,00| 21800,92| 21494,74| 17810,76
descuento
del CFAC
Valor
Mercado
(E+D) 19336,84|  18859,46 17166,13 17633,59 19627,87
Diferencia | A0 0 38,30% 13,49% 20,14% 0,99% 18,23%
porcentual |Afo1 21,26% 17,96% 10,20% 16,48%
lut
(absoluta) 0o 39,83% 19,12% 8,69% 22.54%
Media Sector 30,51% 30,51% 30,51% 30,51%

Nota. Fuente: Elaboracion propia.
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6. CONCLUSIONES

El objetivo inicial de este trabajo era comparar diferentes métodos de valoracién
para poder apreciar cuales ofrecian una mayor precision a la hora de estimar el valor de
distintas empresas. Aunque en general todos los métodos que hemos utilizado tenian
diferencias importantes entre el valor real y el calculado, podemos ver en la figura 4 que
estas diferencias cambian bastante de un método a otro. Los métodos basados en el
balance y la cuenta de resultados tienen mucha mas diferencia que el método utilizado
de descuento de flujos, esto se explica porque tienen una visién muy reducida del valor
de la empresa, al no prever cambio alguno en ella como en el descuento de flujos.
Aungue en el caso del descuento de flujos falten dos aifos por aiadir en la grafica ya que
como explicamos anteriormente habia impedimentos para el cdlculo, se aprecia
claramente que las diferencias en los afios que si se ha calculado son muy notables. Si
ademads tenemos en cuenta las simplificaciones que hemos hecho a la hora del calculo
del método del descuento del cash Flow de los accionistas, en un escenario en el que se
hiciera un analisis mas preciso, resultaria en unas diferencias mas importantes aun si

cabe.
Figura 3

Diferencias en valor absoluto entre el valor real y el valor obtenido en los

métodos.
Diferencias valor real-valor estimado
6
5
4
3
2
1
0 E B
Valor Valor PER medio PER medio PER medo Descuento Descuento
contable contable ACS ponderado ponderado de flujos  de flujos
ACS media ACS media ACS media

m2018 m2019 m2020 w2021 m2022

Nota. Elaboracion propia
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Por otro lado, si analizamos las diferencias a uno y dos afios entre los diferentes
métodos, obtendremos un resultado muy similar al anterior, es decir, que el descuento
de flujos es el método que mas se acerca a la realidad, o dicho de otra forma el que
menos difiere de esta. Esto es incluso mas importante que la diferencia en el presente,
porque a la hora de predecir el precio de una accidn en el futuro, de cara a inversores

por ejemplo, es necesario un método lo mas preciso posible, para minimizar el riesgo.
Figura 4

Diferencias en valor absoluto entre el valor real al afio siguiente y a los dos

anos y el valor obtenido en los métodos.

3
2,5
2
1,5
1
) . I
0
Valor Valor PER medio PERmedio PERmedio PERmedio Descuento Descuento
contable contable ACS1afo ACS2afos ponderado ponderado de flujos de flujos
ACS 1afo ACS 2 anos ACS 1ano ACS2anos ACS1ano ACS2anos

H2018 m2019 m2020 m2021 m2022

Nota. Elaboracién propia

Por ultimo, si miramos los signos de estas diferencias, aunque tanto en las
valoraciones de 2018 y 2019 todos los métodos tiendan a fallar en la prediccion,
facilmente explicable por la crisis del Covid-19, por lo general todos los métodos son
acertados en los anos en adelante, a excepcion del método del valor contable. Es decir,
los demas métodos predicen que nuestra empresa objetivo, ACS, se encuentra

infravalorada, y a partir del 2020, su valor comienza a crecer.

En definitiva, nuestra hipdtesis era cierta, el método de descuento de flujos es el mas

preciso de los analizados a pesar de las simplificaciones hechas por lo que seria el
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recomendado para aplicar a un caso real de valoracién, aunque otros métodos como el
del PER medio, puedan servir para un analisis rapido y mas sencillo que el descuento de

flujos para predecir el crecimiento o decrecimiento de una empresa como estas.
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ACCIONA

BALANCE:(MILLONES DE EUROQOS)

Activo de la sociedad Acciona S.A.

CUENTA/ANO 2017 |2018 |2019 |2020 |2021 |2022 |2023
ACTIVO

Inmovilizado material 6640' 6736 7120 7429' 8066 9485 11655
Inversiones inmobiliarias 177 131 50 45 141 168 23|
Derechos de uso 409 497 528 548] 824
Fondo de comercio 186 1991 233 231 249 249 1369)
Otros activos tangibles 1576 585 533 399 453 545 1567
Activos financieros no corrientes 132 208] 211 189| 219 263) 184
Inversiones contabilizadas aplicando el método de la

participacién 1391 1001 1117 1227 1325 1730} 732
Activos por impuestos diferidos 805 787, 861 909 920 872 1416
Otros activos no corrientes 277 356 777 473| 468 545 598|
ACTIVOS NO CORRIENTES 11184 10003} 11311 11399I 12369I 14405 18368
Existencias 821 914 1248| 1230| 1210| 1386 3067,
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 1892 1701 2091 2252 2731 3340} 4405
Otros activos financieros corrientes 247 178) 1991 213) 218] 315 610]
Activos porimpuestos sobre las ganancias corrientes 146 107 85 60 90j 141 202,
Otros activos corrientes 152 317 266 249| 364 648 949]
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 1273] 1717 2149] 2407 2318 2360| 3714
Activos no corrientes mantenidos para la venta 1432 458| 303| 335
ACTIVOS CORRIENTES 5963 4934 6038| 6869I 7234 8190) 13282
TOTAL ACTIVO 17147 14937 17349I 18268I 19603| 22595 31650|

Elaboracion propia a partir de: Acciona, S. A. (s/f). CUENTAS ANUALES.

acciona.com. Recuperado el 5 de 2024, de

https.//www.acciona.com/es/accionistas-inversores/informacion-

financiera/cuentas-anuales/? _adin=02021864894



Pasivo de la sociedad Acciona S.A.

CUENTA/ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Capital 57 57 55 55 55 55 55
Ganancias acumuladas 3943 3638| 3579 3808 4577 5072 5231
Valores propios -3 -200 -28 -22 -18) -17 -10}
Diferencias de conversion -237 -206 -184 -436 -302 -225 -267
Dividendo a cuenta

Patrimonio atribuido a tenedores de Instrumentos de

p. neto de dominante 3760 3289) 3421 3347 4312 4885 5009]
Intereses minoritarios 203 206 219 365 1245 1419) 1842
PATRIMONIO NETO 3963] 3495 3641 3770] 5557 6304 6851
Obligaciones y otros valores negociables 865 406 697, 886 2364 3101 4236
Deudas con entidades de crédito 4407 3674 4600) 3985 2073] 2624 3809)
Obligaciones por arrendamiento 346 420} 430 439 687,
Pasivos por impuestos diferidos 491 476 578 646 813 890 1326
Provisiones 529 420 400| 284 301 279 809
Otros pasivos no corrientes 1786| 892| 926 927, 1150} 1134 1668|
PASIVOS NO CORRIENTES 8078 5868| 7547 7148| 7131 8467] 12535
Obligaciones y otros valores negociables 641 1244 1054 1276 1666 1139 1214
Deudas con entidades de crédito 831 905 912 711 280 553| 805
Obligaciones por arrendamiento 55 74 68 72 124
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 2199 2459] 2604 2953 3148 3889 6958
Provisiones 139 232 311 308 317 299| 608|
Pasivos porimpuestos sobre las ganancias corrientes 77 60j 59 28| 41 74 87
Otros pasivos corrientes 745 674 1166 1617 1132 1798] 1963)
Pasivos asociado a activos mantenidos para la venta 474 383| 263| 505
PASIVOS CORRIENTES 5106 5574 6161 7350I 6915 7824 12264
TOTAL PASIVO 13184 11442 13708| 14498| 14046 16291 24799|
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 17147 14937 17349| 18268| 19603| 22595 31650|

Elaboracion propia a partir de: Acciona, S. A. (s/f). CUENTAS ANUALES.

acciona.com. Recuperado el 5 de 2024, de

https.//www.acciona.com/es/accionistas-inversores/informacion-

financiera/cuentas-anuales/? _adin=02021864894



CUENTA DE RESULTADOS: (MILLONES DE EUROQOS)

Cuenta de resultados de la sociedad
Acciona S.A.

CUENTA/ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Importe neto de la cifra de negocios 7254 7510] 7191 6472 8104 11195 17021
Otros ingresos 613] 462 684 789] 563| 1016 946
Variacion de existencias de productos terminados o

en curso 29] 44 16 194 110 72 388
Aprovisionamientos -1976 -2170] -2021 -2216 -1980 -3483] -5853
Gastos de personal -1497| -1486| -1599] -1551 -1787| -2077| -2927|
Otros gastos de ecplotacion -3148] -3114 -2915 -2646 -3621 -4814 -7746|
Dotacidn a la amortizacidn y variacion de provisiones -663] -639] -657 -678 -714 -762 -1101
Deterioro y resultados por enajenaciones del

inmovilizado 104 152 9 180 67 15 -12
Otras ganancias o pérdidas 4 -1 -7 -9 -7 13] 383
Resultado método de participacion-objeto analogo 81 82 94 159] 152]
RESULTADO DE EXPLOTACION 720| 758| 782 617 829 1334 1251
Ingresos financieros 46 49' 33] 37 55 47 169
Gastos financieros -369 -342 -265 -254 -235 -256 -514
Diferencias de cambio -10 3] 9 14 10 8]

Resultafo por variaciones de valor de instrumentos

financieros a valor razonable 38| -1 5 15 -3 -70} 17
Resutado método de participacidn-objeto no analogo -69| 42| -20| 791 -81 -194 -104
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS DE ACTIVIDADES

CONTINUADAS 356 509] 544 508] 575 869] 819|
Gasto por impuesto sobre beneficios -105 -136 -147 -97 -171 -254 -108|
RESULTADO DEL EJERCICIO DE ACTIVIDADES

CONTINUADAS 251 373' 397, 411 404 615 621
Resultado después de impuestos de las actividades

interrumpidas

RESULTADO DEL EJERCICIO 251 373| 397 411 404 615 621
Intereses minoritarios -31 -45 -46) -31 -72) -174 -80|
RESULTADO ATRIBUIBLE A LA SOCIEDAD DOMINANTE 220| 328| 351 380| 332 441 541

Elaboracion propia a partir de: Acciona, S. A. (s/f). CUENTAS ANUALES.

acciona.com. Recuperado el 5 de 2024, de

https.//www.acciona.com/es/accionistas-inversores/informacion-
financiera/cuentas-anuales/? _adin=02021864894



Cotizaciones a cierre de afio y niumero
de acciones de la sociedad Acciona S.A.

Date Close NO acciones
31/12/2018 83,100 57260000
31/12/2019 102,400 54857000
31/12/2020 123,700 54857000
31/12/2021 154,300 54857000
31/12/2022 179,000 54857000
31/12/2023, 120,250

Elaboracion propia a partir de Acciona, S.A. (ANA.MC). (s/f). Yahoo

finance. https://es.finance.yahoo.com/quote/ANA.MC/

Return of capital, Reinvestment Rate,
Excpected Growth y Beta del sector
construccion en espana.

Date ROC Reinvestment rate Expected Growth Beta
31/12/2018 10,61% 69,18% 7,34% 1,13
31/12/2019 10,48% 182,79% 19,15% 1,13
31/12/2020 7,90% -62,25% -4,92% 0,99
31/12/2021 8,55% -94,24% -8,06% 1,05
31/12/2022 11,46% 44,47% 5,10% 1,01

Elaboracion propia a partir de: Damodaran. (s/f). Data archives. NYU.
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchive

d.html




ACS

BALANCE:(MILLONES DE EUROQOS)

Activo de la sociedad Actividades de
Construccion y Servicios, S.A.

CUENTA/ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

ACTIVO NO CORRIENTE 10706 14215 14542 13019 11009 12420 12915
Inmovilizado intangible 4132 4164 4284 3784 3348 3284 3282
Inmovilizado material 1801 2524 2763 2072 1506 1922 1883
Inversiones por puesta en equivalencia 1604 4709 4411 4480 4524 4828 5789
Activos financieros no corrientes 1606 1244 971 776 770 1435 1001
Deudores por instrumentos financieros 61 63 7 18 12 112 109
Activos por impuesto diferido 1502 1511 2106 1889 849 839 851
ACTIVO CORRIENTE 20633 21486] 25152] 24314] 24655 25160 23583
Activos no corrientes mantenidos para la venta 411 1034 2111 3181 2595 4685 2214
Existencias 1020 867 916 715 742 829 790
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 10753 10891 12398 10498 8380 8565 9445
Otros activos finacieros corrientes 1559 1464 1339 1355 1280 1181 1164
Deudores por instrumentos financieros 393 53 11 251 201 253 528
Otros activos corrientes 178 210 246 233 203 227 355
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 6319 6967 8131 8081 11254 9420 9087
TOTAL ACTIVO 31339 35701 39694 37333 35664 37580 36498

Elaboracion propia a partir de:Actividades de Construccion y Servicios,
S. A. (s/f). CUENTAS ANUALES. grupoacs.com. Recuperado el 5 de

2024, de https://www.grupoacs.com/accionistas-e-
inversores/informacion-financiera-historica/cuentas-auditadas-y-

estados-financieros-intermedio/2023/




Pasivo de la sociedad Actividades de
Construccion y Servicios, S.A.

CUENTA/ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

PATRIMONIO NETO 5164 5991 5506 4277 7028 6375 5630
Fondos propios 3959] 4647 4777 4199 6505, 5166 5008
Ajustes por cambios de valor -216 -292 -356 -669 -171 381 321
Intereses minoritarios 1421 1636 1085 747 694 828 301
PASIVO NO CORRIENTE 7362 9142 9533 10605 11444 11485 11278
Subvenciones 5 3 3 3 2 2 2
Provisiones no corrientes 1567 1683] 1380 1276 1835 15491 1889
Pasivo financiero a largo plazo 5161 6252 6839 8370 8717 8879 8302
Deudas con entidades de crédito y obligaciones 4810] 6016 6556 8180 8570] 8565 8030
Financiacion de proyecto 147 101 122 73 51 205 176
Otros pasivos financieros 203] 135 161 117 96 108 95|
Pasivos por arrendamiento no corriente 695 687 473 401 551 543
Acreedorees por instrumentos financieros 48] 45 72 50 33] 24 30
Pasivos por impuesto diferido 478 380] 383 320 227 294 332
Otros pasivos no corrientes 103 84 1691 113 229 186 180
PASIVO CORRIENTE 18813 20568 24655 22451 17192 19720 19590
Pasivos vinculados con activos mant. Para la venta 220) 537 1187 2246 2058 3479] 1990
Provisiones corrientes 903 1044 1326 921 997 927 1119
Pasivos financieros corrientes 2879] 2175 3651 2886 1808 1498] 1575
Deudas con entidades de crédito y obligaciones 2676 2092 3470 2781 1751 1445 1420
Financiacion de proyecto 47 16 19] 16 18 34 30
Otros pasivos financieros 155 67 162 89 39] 191 125
Pasivos por arrendamiento corriente 307 321 192 151 155 161
Acreedorees por instrumentos financieros 68 82 28 155 173 132 8
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 14279] 15965 17586 15824 11738 13193] 14295
Otros pasivos corrientes 464 458 556 227 267 336 442
TOTAL PASIVO 26175 29710] 34188 33056 28636 31205 30868
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 31339 35701 39694 37333 35664 37580 36498

Elaboracion propia a partir de:Actividades de Construccién y Servicios,
S. A. (s/f). CUENTAS ANUALES. grupoacs.com. Recuperado el 5 de

2024, de https.//www.grupoacs.com/accionistas-e-
inversores/informacion-financiera-historica/cuentas-auditadas-y-

estados-financieros-intermedio/2023/




CUENTA DE RESULTADOS: (MILLONES DE EUROS)

Cuenta de resultados de la sociedad

Actividades de Construccion y Servicios,

S.A.

CUENTA/ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
IMPORTE NETO CIFRA DE NEGOCIOS 34898 36659 39049] 27853] 27837 33615
Otros ingresos 321 246 323 344 106

Totalingresos 35219] 36905 39372 28197 27943]

Gastos de explotacion -25407] -26435] -28383] -20346] -20378

Gastos de personal -7688| -7910] -8394 -6777 -6239] -7250]
Resultado puesta en equivalencia operativa 382 553 3101 273

BENEFICIO BRUTO DE EXPLOTACION (EBITDA) 2124 2942 3148 1384 1599| 1747
Dotaci6én a amortizaciones -611 -818 -970] -456 —479' -620]
Provsiones de circulante -74 -53 14 -34

BENEFICIO ORDINARIO DE EXPLOTACION (EBIT) 1513 2050] 2125 942 1086 1106
Deterioro y Rdo. Por enajenacion inmovilizado -15 -27 290 -53 -19 692
Otros resultados -170] -138 -69 -16 -40| -277
Beneficio neto de explotacion 1328 1885 2346 873 1027 1081
Ingresos financieros 203 155 188 143 103 178
Gastos financieros -486 -451 -497 -360] -363 -484
Resultado financiero ordinario -283 -296 -309] -217 —260| -306
Diferencias de cambio -5 -11 4 -42 17, 10
Variacion valor razonable en inst. financieros 244 66 30] 3 2 219|
Deterioro y Rdo. Por enajenacion inst. financieros -5 3 3 9| 14

Resultado financiero neto -49] -238 -272 -247 -227 -77

Rdo. Por puesta en equivalencia 138 4 5 11 1 5

BAI OPERACIONES CONTINUADAS 1417, 1651 2079| 637 801 1009}
Impuesto sobre sociedades -330] -389] —409I -113 -195 -201

BDI OPERACIONES CONTINUADAS 1087, 1262 1670| 524 606 808

BDI actividades interrumpidas 0] | -241 244 379 65
BENEFICIO DEL EJERCICIO 1087, 1262 1429] 768 985 873 928
Intereses minoritarios -285 -346 -467 -225 -263 -205 -148
BENEFICIO NETO ATRIBUIBLE 802 916 962 543 722 668 780
Impactos extraordinarios y otros 32 2325

BENEFICIO ATRIBUIBLE A LA SOCIEDAD DOMINANTE 802 916 962 575 3047 668

Elaboracioén propia a partir de:Actividades de Construccién y Servicios,
S. A. (s/f). CUENTAS ANUALES. grupoacs.com. Recuperado el 5 de

2024, de https.//www.grupoacs.com/accionistas-e-
inversores/informacion-financiera-historica/cuentas-auditadas-y-

estados-financieros-intermedio/2023/




Cotizaciones a cierre de afio y niumero de
acciones de la sociedad Actividades de

Construccion y Servicios, S.A.

Date Close N© acciones
31/12/2018 35,685 314665000
31/12/2019) 29,685 314665000
31/12/2020 25,424 310665000
31/12/2021] 22,034 310665000
31/12/2022 26,828 284165000
31/12/2023 36,590

Elaboracion propia a partir de: ACS, Actividades de Construccion y
Servicios, S.A. (ACS.MC). (s/f). Yahoo finance.
https://es.finance.yahoo.com/quote/ACS.MC/

Return of capital, Reinvestment Rate,
Excpected Growth y Beta del sector

construccion en espana.

Date ROC Reinvestment rate Expected Growth [Beta
31/12/2018 10,61% 69,18% 7,34% 1,13
31/12/2019) 10,48% 182,79% 19,15% 1,13
31/12/2020 7,90% -62,25% -4,92% 0,99
31/12/2021] 8,55% -94,24% -8,06% 1,05
31/12/2022 11,46% 44,47% 5,10% 1,01

Elaboracion propia a partir de: Damodaran. (s/f). Data archives. NYU.
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchive

d.html



FCC
BALANCE:(MILLONES DE EUROQOS)

Activo de la sociedad Fomento de Construcciones y
Contratas, S.A

CUENTA/ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ACTIVO NO CORRIENTE 6577, 6607, 8529| 7131 9074 9875 10654
Inmovilizado intangible 2486 2426 3458| 2438 2446 2342 2483
Concesiones 1335 1289 2375 1378| 1440 1512 1543
Fondo de comercio 1084 1078 1023 1007 949| 762 851
Otro inmovilizado intangible 67 59 60| 53| 57 68] 89
Inmovilizado material 2456 2424 2864 2810| 2862 3496 3830
Terrenos y construcciones 761 744 1057 1017 987 1027 1049
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 1695 1680 1807 1793) 1875 2469 2781
Inversiones inmobiliarias 3| 3| 3] 2069) 2123| 2091
Inversiones contabilizadas utilizando el método de

la participacion 651 763] 741 723) 534 503] 1034
Activos financieros no corrientes 328 381 863 581 604 911 748
Activos por impuestos diferidos 653| 610] 600| 579] 559] 500] 468|
ACTIVO CORRIENTE 3807, 3917, 4045 5704 5167 5407 6063]
Activos no corrientes mantenidos para la venta 41 0] | 1392 o}

Existencias 570] 691 729] 766 1107 1143 1234
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 1722 1696 1837 2039] 2277 2409| 2887
Clientes por ventas y prestacion de servicios 1458] 1381 1505 1651 1845 2021 2479
Otros deudores 264 315 332 287 258] 302 323|
Activos por impuesto corriente 101 174 86 85
Otros activos financieros corrientes 159] 179] 189] 229 184 221 261
Otros activos corrientes 76| 85 71 56 63| 59] 71
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 1239] 1266 1219] 1222 1536 1575 1610}
TOTAL ACTIVO 10384 10524 12574 12835 14241 15282 16717

Elaboracion propia a partir de:Fomento de Construcciones y
Contratas, S. A. (s/f). CUENTAS ANUALES. FCC.es. Recuperado el 5
de 2024, de https.//www.fcc.es/informacion-publica-periodica#



Pasivo de la sociedad Fomento de Construcciones y

Contratas, S.A

CUENTA/ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PATRIMONIO NETO 939] 1959] 2474 2910) 4441 4939' 6146
Fondos propios 1221 2016 2244 2564 3121 3416| 4490
Ajustes por cambios de valor -357 -332 -292 -275 -114 -28 -40|
Intereses minoritarios 75 275 522 621 1434 1551 1696
PASIVO NO CORRIENTE 5929] 5575 6796 5532, 5565 6046 6708)
Subvenciones 215 211 334 193] 192 203) 227
Provisiones no corrientes 1141 1162 1130 1064 1167 1141 1230}
Pasivos financieros no corrientes 4280) 3901 5030 3978] 3733 4271 4817
Obligaciones y otros valores negociables 1561 1703] 2800 2781 1879 1267 1861
Deudas con entidades de crédito 2508] 1989 1319 608 1284 2472 2384
Otros pasivos financieros 211 209 911 589 570] 532 572
Pasivos por impuestos diferidos 129] 141 142 149 322, 282 284
Otros pasivos no corrientes 164 160| 160] 148 151 149] 150|
PASIVO CORRIENTE 3516 2990| 3304 4393 4235 4297 3863
Pasivos vinculados con activos no corrientes

mantenidos para la venta 14 0 0 1051

Provisiones corrientes 166 209| 250| 195 148] 148] 160}
Pasivos financieros corrientes 828 381 684 873 1820 1333 926
Obligaciones y otros valores negociables 49 23] 325 449| 1153 773 246
Deudas con entidades de crédito 650 212 155 212 458 307 326
Otros pasivos financieros 129 146 204 212, 209 253) 354
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 2508] 2400] 2370 2274 2267 2816 2777
Proveedores 1116 1126 1158| 1056 1072 1232 1253|
Otros acereedores 1392 1274 1212 1209 1167 1560 1485
Pasivos porimpuesto corriente 9I 28| 24 39]
TOTAL PASIVO 9445 8565 10100} 9925 o800]  10343] 10571
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 10384 10524 12574 12835 14241 15282 16717

Elaboracion propia a partir de:Fomento de Construcciones y
Contratas, S. A. (s/f). CUENTAS ANUALES. FCC.es. Recuperado el 5
de 2024, de https.//www.fcc.es/informacion-publica-periodica#



CUENTA DE RESULTADOS: (MILLONES DE EUROQOS)

Cuenta de resultados de la sociedad Fomento de

Construcciones y Contratas, S.A

CUENTA/ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Importe neto de la cifra de negocios 5802, 5990] 6276 6158) 6659) 7706 9026
Trabajos realizados por la empresa para su activo 35 36| 50]) 34 53 74 87|
Otros ingresos de explotacion 154 171 214 293| 248 288| 257
Variacion de existencias de productos terminadosy

en curso de fabricacion -7 15 14 15 -14 27| 11
Aprovisionamientos -2179 -2257 -2339] -2300] -2476 -3004 -3700]
Gastos de personal -1780 -1865 -1926 -1971 -2040) -2239] -2474
Otros gastos de explotacion -1209 -1229] -1264 -1182 -1304 -1541 -1678]
Amortizacion del inmovilizado e imputacion de

subvenciones de inmovilizado no financiero y otras -364 -376 -449] -477 -444 -512 -587
Deterioro y resultados por enajenaciones del

inmovilizado -13 10 -60| 6 124 -175 -47|
Otros resultados -3I -9| -5 -4 -4 -14 15
RESULTADO DE EXPLOTACION 436 486 511 572 802 610] 910]
Ingresos financieros 43] 53| 51 33) 25 45 76
Gastos financieros -301 -262 -196 -187 -135 -164 -226
Otros resultados financieros -29| 15 1 -51 58] 30| -18|
RESULTADO FINANCIERO -287 -194 -144 -205 -52 -89 -168]
Resultado de entidades valoradas por el método de

la participacion 34 67 121 62 58] 30) 174
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS DE

OPERACIONES CONTINUADAS 183| 359| 488| 429] 808| 551 916
Impuesto sobre beneficios -60] 79| -149| -86 -130| 73] -171
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE

OPERACIONES CONTINUADAS 123| 280| 339| 343| 678| 478| 745
Resultado del ejercicio procedente de operaciones

interrumpidas neto de impuestos

RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 123] 280| 339| 343| 678| 478| 745
Resultado atribuido a intereses minoritarios -6 -28] 73| -81 -97 -162 -154
Resultado atribuido a la entidad dominante 117 252 266 262 581 316 591

Elaboracién propia a partir de:Fomento de Construcciones y
Contratas, S. A. (s/f). CUENTAS ANUALES. FCC.es. Recuperado el 5
de 2024, de https.//www.fcc.es/informacion-publica-periodica#



Cotizaciones a cierre de afio y niumero
de acciones de la sociedad Fomento
de Construcciones y Contratas, S.A

Date Close N° acciones
31/12/2018 12,92 378826000
31/12/2019 11,22 392265000
31/12/2020 8,81 409107000
31/12/2021 10,68 425174000
31/12/2022 8,92 438345000
31/12/2023 12,72

Elaboracion propia a partir de: Fomento de Construcciones y
Contratas, S.A. (FCC.MC). (s/f). Yahoo finance.
https://es.finance.yahoo.com/quote/FCC.MC/

Return of capital, Reinvestment Rate,
Excpected Growth y Beta del sector

construccion en espafa.

Date ROC Reinvestment rate Expected Growth  |Beta
31/12/2018 10,61% 69,18% 7,34% 1,13
31/12/2019 10,48% 182,79% 19,15% 1,13
31/12/2020 7,90% -62,25% -4,92% 0,99
31/12/2021 8,55% -94,24% -8,06% 1,05
31/12/2022 11,46% 44,47% 5,10% 1,01

Elaboracion propia a partir de: Damodaran. (s/f). Data archives. NYU.
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchiv

ed.html




FERROVIAL

BALANCE:(MILLONES DE EUROQOS)

Activo de la sociedad Ferrovial SE

CUENTA/ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ACTIVO NO CORRIENTE 14927 12056 12359] 10814 15794 18925 19328
Fondo de comercio de consolidacién 2062 372 248 220} 420] 480 475
Activos intangibles 431 32 62 96 126 138| 122
Inmovilizado en proyectos de

infraestructuras 6917 7155 6880] 6356 11185 13667, 13495
Inversiones inmobiliarias 6 9 2 2 0

Inmovilizado material 694 251 299| 341 348 479 594
Derechos de uso 126 137 156 183| 196
Inversiones en sociedades asociadas 2687 2455 2558 1727 1838 1951 2038
Activos Financieros no corrientes 769| 754 1248] 856 879| 1095 1148
Inversiones a largo plazo con empresas

asociadas 312 173) 171 163) 227 246 262
Caja restringiday otros activos financieros

no corrientes 285 473 971 654 5791 597 628
Resto de cuentas a cobrar 172 108 106 39] 73 252 258
Impuestos Diferidos 1035 664 502 604 5491 784 1006
Derivados financieros a valor razonable 326 364 434 475 293 148| 254
ACTIVO CORRIENTE 8063 10757 11750} 12277 9102 7419| 6990]
Activos clasificados como mantenidos para

laventa 0 4892 4936 3502, 1761 2

Existencias 629] 594 699] 699] 405 475 458
Clientes y Otras cuentas a cobrar 2636 1090} 1255 1367 1317 1609) 1677
Clientes porventasy prestaciones de

servicios 2032 801 891 1019 1045 1300 1353]
Otros deudores 604 289] 364 348 272 309 324
Activos porimpuestos sobre las ganancias

corrientes 143 97 97, 111 78 19] 35
Otras cuentas financieras a corto plazo 0] | 11

Tesoreria e inversiones financieras

temporales 4600] 4004 4736 6526 5515 5130} 4789
Sociedades proyectos de infraestructuras 463 239 119 148 207 168 204
Cajarestringida 58 9 6 33| 47 38| 31
Resto de tesoreria y equivalentes 405 230 113 115 160] 130 173
Resto de sociedades 4137, 3765 4617, 6378] 5308 4962 4585
Derivados financieros a valor razonable 55 80 27 72, 15 184 31
TOTAL ACTIVO 22990' 22813I 24109| 23091 24896 26344 26318

Elaboracion propia a partir de:Ferrovial, S. E. (s/f). CUENTAS
ANUALES. . Ferrovial.es. Recuperado el 5 de 2024, de
https://www.ferrovial.com/es/accionistas-e-
inversores/informacion-financiera/informe-anual/



Pasivo de la sociedad Ferrovial SE

CUENTA/ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PATRIMONIO NETO 6234 5363] 5087 3790) 5839] 6353) 5879]
Patrirnono neto atribuido a los accionistas 5503 4530} 4304 3150] 4048 4113] 3766
Patrimonio neto atribuido a los socios

externos 731 833) 783 640] 1791 2240 2113}
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 1037 1241 1347 1282 1402 1410 1334
PASIVOS NO CORRIENTES 9871 8911 9054 9584 11078 13202 13330}
Provisiones para pensiones 66 3 4 4 3 2 3
Otras provisiones 808 459 518 442, 421 416 268
Pasivo arrendamiento a largo plazo 0 82 93] 108 120] 141
Deuda financiera 7512 7419 7563) 8084 9512 10776 10423
Deuda financiera proyectos de

irfraestructuras 5363 5342 5470 5192 7362 7893] 7852
Deuda financiera resto de sociedades 2149] 2077, 2093 2892 2150 2883] 2571
Otras deudas 198 135 27 63| 69 898 1310}
Impuestos diferidos 900 574 475 451 670 924 1086
Derivados financieros a valor razonable 387 321 385 447 295 66| 99]
PASIVOS CORRIENTES 5848 7298) 8621 8435 6577 5379] 5775
Pasivos clasif- mantenidos para la venta 3259 3491 2476 1478

Pasivo arrendamiento a corto plazo 0 71 68 51 64 59
Deuda financiera 838 773 1033 1678| 1074 877 942
Deuda financiera proyectos de

infraestructuras 207, 43| 23 48| 47, 74 63
Deuda financiera resto de sociedades 631 730| 1010| 1630| 1027 803] 879|
Derivados financieros a valor razonable 65 69] 97 52 110] 47| 34
Deudas por operaciones de trafico 4221 2701 3072 3115 2793 3431 3646
Acreedores comerciales 2283] 1314 1327 1445 1535 1663| 1698
Otras deudas no comerciales 1938 1387 1745 1670] 1258 1768| 1948
Pasivos porimpuestos sobre sociedades 95 65 107 94 69] 30 83]
Provisiones para operaciones de trafico 629| 431 750] 952, 1002 930I 1011
TOTAL PASIVO 15719| 16209' 17675 18019} 17655 18581 19105
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 22990I 22813I 24109| 23091 24896 26344 26318

Elaboracion propia a partir de:Ferrovial, S. E. (s/f). CUENTAS
ANUALES. . Ferrovial.es. Recuperado el 5 de 2024, de
https://www.ferrovial.com/es/accionistas-e-
inversores/informacion-financiera/informe-anual/



CUENTA DE RESULTADOS: (MILLONES DE EUROQOS)

Cuenta de resultados de la sociedad Ferrovial SE

CUENTA/ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
CIFRA DE VENTAS 5152 5737 6054 6532 6778 7551 8514
Otros ingresos de explotacion 1 2 2 2 1 2 1
Totalingresos de explotacion 5154 5739] 6056 6534 6779 7553) 8515
Total gastos de explotacion -4638 -5254 -5935 -6128] -6183 -6825 -7524
RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION 516 485 121 406 596 728] 991
Dotaciones a la amortizacién de

inmovilizado -115 -127 -180 -233| -259] -299] -401
RESULTADO DE EXPLOTACION ANTES DE

DETERIORO Y ENAJENACION DE

INMOVILIZADO 401 358] -59 173] 337 429] 590)
Deterioros y enajenacion de inmovilizado 88 82 460 16| 1139 -6| 35
RESULTADO DE EXPLOTACION DESPUES

DE DETERIORO Y ENAJENACION DE

INMOVILIZADO 489 440) 401 189| 1476 423| 625
RESULTADO FINANCIERO -244 -191 -193 -243] -334 -320| -184
Financiacion de proyectos de

infraestructuras -229 -233) -264 -244 -220] -243) -328
Derivados y otros ajustes valor razonable y

resto de proyectos -4 3 1 37 -87 -122 -44
Financiacion ex proyectos -26 28 -8] -26 1 111
Derivados y otros ajustes valor razonable y

resto ex proyectos 15 30] 42 -28| -1 44 77
Participacion en beneficios de sociedades

puesta en equivalencia 225 238] 296 -373) -178 165 215
RESULTADO CONSOLIDADO ANTES DE

IMPUESTOS 470 487 504 -427 964 268| 656
Impuesto sobre beneficios -46 -26| -47 34 10] -30] -42
RESULTADO DE ACTIVIDADES

CONTINUADAS 424 461 457 -393| 974 238] 614
Provisiones Valor Razonable -774

Servicios actividades discontinuadas -77, -198 20] 361 64 16
RESULTADO NETO OPERACIONES

DISCONTINUADAS 83 -851 -198 20| 361 64 16
RESULTADO CONSOLIDADO DEL

EJERCICIO 507 -390} 259 -373] 1335 302 630}
Resultado del ejercicio atribuido a socios

externos -53 -57 9 -51 -138 -116 -170)
RESULTADO DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A

LA SOCIEDAD DOMINANTE 454 -447 268 -424 1197 186 460'

Elaboracion propia a partir de:Ferrovial, S. E. (s/f). CUENTAS
ANUALES. . Ferrovial.es. Recuperado el 5 de 2024, de
https://www.ferrovial.com/es/accionistas-e-
inversores/informacion-financiera/informe-anual/



Cotizaciones a cierre de afio y nimero de acciones
de la sociedad Ferrovial SE

Date Close N© acciones
31/12/2018 19,57 748826000
31/12/2019 28,66 750924000
31/12/2020 19,81 741350000
31/12/2021 24,57 738518000
31/12/2022 27,04 749687000
31/12/2023 35,41

Elaboracion propia a partir de : Ferrovial SE (FER.MC). (s/f).
Yahoo finance. https://es.finance.yahoo.com/quote/FER.MC/

Return of capital, Reinvestment Rate, Excpected
Growth y Beta del sector construccion en espaiia.

Date ROC Reinvestment rate Expected Growth  |Beta
31/12/2018 10,61% 69,18% 7,34% 1,13
31/12/2019 10,48% 182,79% 19,15% 1,13
31/12/2020 7,90% -62,25% -4,92% 0,99
31/12/2021 8,55% -94,24% -8,06% 1,05
31/12/2022 11,46% 44,47% 5,10% 1,01

Elaboracion propia a partir de: Damodaran. (s/f). Data archives.
NYU.
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data
archived.html



SACYR

BALANCE:(MILLONES DE EUROQOS)

Activo de la sociedad Sacyr, S.A.

CUENTA/ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ACTIVOS NO CORRIENTES 8098 8957 9310 9955 10091 11933 10422
Inmovilizaciones materiales 388 443 334 318 291 490] 356
Derechos de uso sobre bienes arrendados 135 128 150 205 132
Proyectos concesionales 1370 1354 877 881 914 1520 1515
Otros activos intangibles 17 26 22 34 100 98 87
Fondo de comercio 167 167 96 96 106 105 9
Inversiones contabilizadas por el método de participacion 2115 2157 1845 1256 148 121 127
Cuenta a cobrar por activos concesionales 2855 3552 4576 5591 6652 7847 7202
Activos financieros no corrientes 105 150] 227 296 523 219) 195
Instrumentos financieros derivados 2 111 111 248 124 137 69
Activos por impuestos diferidos 837 971 992 1072 1045 11391 689
Otros activos no corrientes 242 26 95 35 38 52 41
ACTIVOS CORRIENTES 5478 4829] 4597 4436 4886 5622 6886
Activos no corrientes mantenidos para la venta 455 202 347 0 0 12 1581
Existencias 200} 242 241 231 177 198 211
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 2315 1972 1971 1920 2023 2333 2201
Clientes por ventas y prestacion de servicios 378 360] 321 469 534 655 550
Clientes por contratos de construccion 1362 1033 992 837 957 1081 1069
Personal 1 2 2 1 1 1 2
Administraciones Publica Deudoras 171 217 276 214 150 174 143
Otras cuentas a cobrar 403) 360} 380 399| 381 422 437
Cuenta a cobrar por activos concesionales 260 293 329| 524 651 1187 1077
Inversiones financieras corrientes 113 123) 75 64 332 75 91
Instrumentos financieros derivados 1 2 371 67 58 23
Efectivo y equivalentes al efectivo 2116 1990} 1612 1297 1620 1728] 1681
Otros activos corrientes 19 6 20] 29] 16 31 21
TOTAL ACTIVO 13576 13786 13907 14391 14977 17555 17308

Elaboracion propia a partir de : Sacyr, S. A. (s/f). CUENTAS ANUALES.

Sacyr.com. Recuperado el 5 de 2024, de

https.//www.sacyr.com/accionistas-inversores/informacion-economica-
financiera/informacion-anual/cuentas-anuales-estados-financieros




Pasivo de la sociedad Sacyr, S.A.

CUENTA/ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PATRIMONIO NETO 2004 1505 1191 963 959 1359 1750
PATRIMONIO NETO DE LA SOCIEDAD DOMINANTE 1652 1144 826 558 409 536 796
Capital suscrito 533 554 582 605 629 653 683
Prima de emision 17 17 46 46 46 46 46
Reservas 1092 599 686 275 219 -66 96
Resultado atribuible a la sociedad dominante 131 150 -298 36 -189 111 153
Valores propios -37 -44 -55 -54 -48 -57 -2
Act. fin. a valor razonable con cambios en patrimonio 66 3 2 28 179
Operaciones de cobertura -72 -63 -80 -88 -47 -82 4
Diferencias de conversion -78 -72 -57 -262 -229 -248 -184
Otros ajustes por cambio de valor

PATRIMONIO NETO DE ACCIONISTAS MINORITARIOS 352 361 365 405 550 823 954
PASIVOS NO CORRIENTES 7253 7942 8178 8892 9633] 11759 9229
Ingresos diferidos 54 52 41 43 40 38 32
Provisiones no corrientes 295 331 214 192 163 197 135
Deudas con entidades de crédito 4729 5061 5070 5814 6419 8201 6784
Otra deuda financiera garantizada 1489 1617 1617 650 433

Acreedores no corrientes 315 540 591 1398 1373 1658 677
Obligaciones de arrendamientos /p 90 86 104 147 117
Instrumentos financieros derivados 193 106 210 211 112 119 23
Pasivos por impuestods diferidos 178 233 345 488 629 900 814
Deudas con empresas asociadas 2 10 360 499 647
PASIVOS CORRIENTES 4319 4339 4538 4536 4383 4437 6329
Pasivos vinculados con acivos corrientes mantenidos para la ve 177 0 228 0 1379
Deudas con entidades de crédito 921 1098 932 759 1382 1092 1396
Otra deuda financiera garantizada 967 217

Acreedores comerciales y otras cuentas a cobrar 3024 2959 3044 2369 2473 2981 3221
Proveedores 2461 2447 2466 1597 1823 2152 2281
Personal 45 46 52 55 73 66 40
Pasivos porimpuestos corrientes 10 23 46 57 20 104 36
Administraciones publicas acreedoras 112 142 170 164 131 41 143
Otras cuentas a pagar 396 301 310 496 426 618 721
Deudas corrientes con empresas asociadas 47 39 71 171 60 72 20
Obligaciones de arrendamientos c/p 38 31 36 51 48
Instrumentos financieros derivados 27 19 21 18 12 2 30
Provisiones corrientes 123 224 204 221 203 239 235
TOTAL PASIVO 11572 12281} 12716] 13428] 14016] 16196] 15558
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 13576] 13786] 13907] 14391] 14975] 17555] 17308

Elaboracion propia a partir de : Sacyr, S. A. (s/f). CUENTAS ANUALES.

Sacyr.com. Recuperado el 5 de 2024, de

https.//www.sacyr.com/accionistas-inversores/informacion-economica-
financiera/informacion-anual/cuentas-anuales-estados-financieros




CUENTA DE RESULTADOS: (MILLONES DE EUROS)

Cuenta de resultados de la sociedad Sacyr, S.A.

CUENTA/ANO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Importe Neto de la Cifra de negocios 3093 3796 4169 4548 4675 5852

Trabajos porla empresa para elinmovilizado 2 22 9 21 8

Otros ingresos de explotacién 172 297 354 302 265 290
Imputacién de subvenciones de capital 3 4 4 2 2 2
Beneficios porventas de inmuebles

TOTAL INGRESOS DE EXPLOTACION 3270 4119 4536 4852 4963 6152 0
Variacion de existencias 1 -13 -11 -5 7
Aprovisionamientos -1177 -1544 -1622 -1752 -1628 -1791

Gastos de personal -949 -1053 -1187 -1185 -1161 -1254
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado -118 -138 -186 -178 -153 -189

Deterioro del fondo de comercio de consolidacion -19 -68

Variacion de provisiones de explotacion -4 -31 20 =77 -41 -5

Variacion provisiones de inmovilizado -8 -4 -1 2 -5

Otros gastos de explotacion -739 977] -1036] -1187] -1252] -1612

TOTAL GASTOS DE EXPLOTACION -3013| -3756] -4094] -4385] -4233] -4849
RESULTADO DE EXPLOTACION 257 363 442 467 730 1303
RESULTADO DE ASOCIADAS 259 200 -260 -337 198 4
RESULTADO EN COMPRA/VENTA DE ACTIVOS -13 46 96 38 12

Ingresos de participaciones en capital 30 11 14

Ingresos de otros val.negociab.y créditos del activo inmov. 15 71 42 5 6 8

Otros intereses e ingresos asimilados 33 48 22 18 66
Resultado de instrumentos financieros 514 14 64

TOTAL INGRESOS FINANCIEROS 48 149 64 541 52 138

Gastos financieros y gastos asimilados -223 -346 -369 -303 -422 -550

Variacion de provisiones financieras 86 -58 11 -39 -103 -51

Gastos financieros netos imputados a inversion

Resultado de instrumentos financieros -145 -11 -118 -133 -329

Diferencias de cambio -71 -57 -131 -341

TOTAL GASTOS FINANCIEROS -353 -415 -476 -532 -985 -942
RESULTADO FINANCIERO -305 -266 -412 9 -933 -804
RESULTADO CONSOLIDADO ANTES DE IMPUESTOS 211 284 -184 235 33 515

Impuesto sobre las ganancias -43 -77 -89 -125 -135 -172
RESULTADO DEL EJERCICIO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS 168 207 -273 110 -102 343
RESULTADO DEL EJERCICIO DE ACTIVIDADES INTERRUMPIDAS

RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 168 207 -273 110 -102 343 350
PARTICIPACIONES NO DOMINANTES (BENEFICIO) -38 .57 25 -75 -88 2232 -192
ATRIBUIBLE A LA SOCIEDAD DOMINANTE 130 150 -298 35 -190 111 153

Elaboracion propia a partir de : Sacyr, S. A. (s/f). CUENTAS ANUALES. Sacyr.com. Recuperado
el 5 de 2024, de https://www.sacyr.com/accionistas-inversores/informacion-economica-
financiera/informacion-anual/cuentas-anuales-estados-financieros




Cotizaciones a cierre de afio y niumero de acciones de la

sociedad Sacyr S.A.

Date Close N© acciones
31/12/2018 2,050 553555000
31/12/2019) 2,524 582006000
31/12/2020 1,762 593986000
31/12/2021] 2,153 629056000
31/12/2022 2,748 653468000
31/12/2023 3,056

Elaboracion propia a partir de : Sacyr, S.A. (SCYR.MC). (s/f). Yahoo finance.
https://es.finance.yahoo.com/quote/SCYR.MC/

Beta del sector construccion en espafia.

Date ROC Reinvestmentrate | Expected Growth |Beta
31/12/2018 10,61% 69,18% 7,34% 1,13
31/12/2019) 10,48% 182,79% 19,15% 1,13
31/12/2020 7,90% -62,25% -4,92% 0,99
31/12/2021] 8,55% -94,24% -8,06% 1,05
31/12/2022 11,46% 44,47% 5,10% 1,01

Elaboracion propia a partir de: Damodaran. (s/f). Data archives. NYU.

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.ht
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