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1.- Valoración de sociedades participadas
El objetivo de este procedimiento es establecer tanto la periodicidad como las pautas y criterios a aplicar para la valoración de las sociedades que componen la cartera de participadas del Grupo ABANCA y que se realiza periódicamente desde el área de valoración de Participadas.
1.1.- Cronograma

En la Figura 1 se muestra el cronograma aplicado para la realización periódica de la valoración de empresas del Grupo ABANCA.
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Figura 1.Cronograma Valoración de Sociedades Participadas

1º) A finales de año (finales de noviembre, principios de diciembre) comienzan a recibirse las previsiones de cierre de las empresas participas, de modo que el equipo de valoraciones del área de Participadas comienza a realizar la valoración de toda la cartera de sociedades participadas.
2º) En el mes de febrero los analistas del área de Participadas solicitan a todas las empresas participadas los datos de cierre contable (o estimaciones de cierre en caso de que no tuviesen disponible el cierre), de modo que el equipo de valoraciones pueda cerrar las valoraciones correspondientes a todas las sociedades que componen la cartera de participadas, que deberán presentarse para la auditoría del área de Participadas.
3º) En el mes de junio los analistas recopilarán los cierres de semestre de todas las empresas participadas, de modo que el equipo de valoraciones pueda corregir las valoraciones de aquellas sociedades en las que haya cambios significativos (previsión de venta, liquidación, etc.)

Igualmente, a lo largo del año podrán realizarse cuantas valoraciones se consideren necesarias en función de cambios que puedan surgir en las empresas solicitadas o bien sean solicitadas por parte de ABANCA o de un externo.

1.2.- Modelos de valoración

1.2.1.- Modelos de valoración por sociedad participada
A continuación se detallan los métodos de valoración utilizados por parte del equipo de valoraciones de Participadas en función de la tipología de sociedad participada:
	Tipología de Compañías
	Metodología principal
	Metodología secundaria
	Descuentos
	Otros criterios

	COTIZADAS
	Precios medios de cotización
	Precios objetivos analistas

Transacciones recientes
	En los casos en que proceda, se podrá aplicar un descuento.

De forma contraria, cuando de la venta de participación pueda derivarse un cambio de control de la compañía, procederá la aplicación de una prima.
	Múltiplos comparables del sector DCF

	NO COTIZADAS
	Minoría/ No gestionadas
	Fondos
	NAV Informado
	Revisión de las valoraciones individuales de las compañías de la cartera (múltiplos o DCF)
	Descuento medio de mercado
	Aplicación de descuentos medios ofertas recibidas

	
	
	Capital riesgo
	Valoración del put
	Proyecciones económicas
	Descuento por actualización hasta la fecha de ejercicio/

Descuento por riesgo de incumplimiento
	Cuando exista incertidumbre sobre la continuidad de la empresa, imposibilidad de obtener proyecciones de negocio, y/o sus resultados negativos no permitan la aplicación de múltiplos, se utilizarán otros métodos: Patrimonio neto ajustado, tasaciones, valor liquidativo etc.

	
	
	Industriales
	DCF
	Múltiplos de compañías comparables
	Descuentos por minoría e iliquidez
	Cuando exista incertidumbre sobre la continuidad de la empresa, imposibilidad de obtener proyecciones de negocio, y/o sus resultados negativos no permitan la aplicación de múltiplos, se utilizarán otros métodos: Patrimonio neto ajustado, tasaciones, valor liquidativo etc.

	NO COTIZADAS
	Minoría/ No gestionadas
	Comerciales-Distribución
	DCF
	Múltiplos de compañías comparables
	Descuentos por minoría e iliquidez
	Cuando exista incertidumbre sobre la continuidad de la empresa, imposibilidad de obtener proyecciones de negocio, y/o sus resultados negativos no permitan la aplicación de múltiplos, se utilizarán otros métodos: Patrimonio neto ajustado, tasaciones, valor liquidativo etc.

	
	
	Concesionales
	DCF
	
	Descuentos por minoría e iliquidez, salvo en los casos que se aplique descuento de dividendos 
	Cuando exista incertidumbre sobre la continuidad de la empresa, imposibilidad de obtener proyecciones de negocio, y/o sus resultados negativos no permitan la aplicación de múltiplos, se utilizarán otros métodos: Patrimonio neto ajustado, tasaciones, valor liquidativo etc.

	
	
	Seguros
	Múltiplos de mercado
	Valoración terceros
	Descuentos por minoría e iliquidez
	Transacciones recientes entre socios

Valoración acciones en relación con últimos aumentos capital

	
	
	Financieras
	Múltiplos de mercado
	Valoración por partes/divisiones   Valoración terceros
	Descuentos por minoría e iliquidez
	Fondos Propios

Patrimonio neto ajustado

	
	
	Inmobiliarias
	Patrimonio neto ajustado
	Tasaciones
	Descuentos por minoría e iliquidez
	Tasaciones Valor de liquidación

	
	Mayoría/ Gestionadas
	Los mismos criterios que en el caso de no cotizadas minoritarias per sin aplicar descuento de minoría


1.2.2.- Descripción de métodos de valoración utilizados

1.2.2.1.- Metodología 1: Descuento de Flujos

· Tipo:

· Cfac-Cash Flow disponible para accionistas
· FCF-Free Cash Flow
· Descuento de Dividendos
· Fuente de las proyecciones económicas:

· Dirección de la Compañía participada

·  Elaboración  de Valoración por un tercero (reciente)

· Elaboración por NCG Corporación Industrial (en caso de conocimiento y experiencia histórica sobre el negocio)

· Revisión de las proyecciones: NCG Corporación podrá revisar la proyecciones económicas realizadas por la propia compañía o por un tercero, siempre y cuando proceda y sea con el fin de introducir hipótesis más prudentes

· Revisión y aplicación de tasas de riesgo-descuento: NCG Corporación podrá validar o corregir las tasas de descuento utilizadas por la compañía o terceros en la valoración según proceda y aplicar la que estime según análisis concreto en particular de:

	Variables CAPM
	Criterios o fuente

	Beta
	Facset

	Prima de riesgo
	IESE-Bloomberg

	Bono a 10 años
	Facset

	Ke
	

	Coste de deuda
	Facset

	Spread de deuda
	Mercado

	Valor residual
	Normalizado

	Crecimiento g=
	Siempre < 2%

	WACC
	Medio o variable


1.2.2.2.- Metodología 2: Múltiplos

· Tipo: EV/EBITDA, EV/SALES, EV/EBIT, P/E, P/BV

· Fuente de los datos: PYG y Balance a 31/12 de la participada del año a que se refiere la valoración; en caso de no disponer de los mismos en el momento de la valoración se podrá hacer una estimación de cierre.

· Revisión de los datos: NCG Corporación podrá revisar y ajustar los datos base de cierre para la aplicación de los múltiplos en caso de estar afectados por importes no recurrentes.

· Aplicación de los múltiplos: Fuente: Facset;  a través de las diferentes clasificaciones sectoriales se elegirá la más representativa y comparable con la empresa objetivo. Para cada múltiplo se aplicará con preferencia la mediana de la muestra. Si se utilizan varios ratios distintos (P/BV, EV/EBITDA, P/E, Ev/Sales etc.) se obtendrá un valor promedio de entre los resultados equity obtenidos con cada ratio.

1.2.2.3.- Metodología 3: Descuento de Flujos + Múltiplos + Otros métodos

En la medida de lo posible se utilizarán DCF y múltiplos. Siempre que los resultados EQ obtenidos a través de múltiplos,  sean menores que los obtenidos a través de DCF,  se calculará como EQ 100%  el promedio obtenido por ambos métodos. A dicho EQ 100% se le aplicará el % correspondiente a NCG y posteriormente al valor EQ de la participación se le aplicará, si procede, un % de descuento por minoría/iliquidez.

2.- Control de Versiones

	Versión
	Fecha
	Cambios con respecto a versión anterior

	1
	30/05/2013
	Primera versión del documento
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