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COMO VALORAR POR MULTIPLOS

Hoy no hay noticia del dia: hay algo mas til. Te explico como valorar una empresa
por multiplos, paso a paso, para que puedas hacerlo ta con cualquier compaiiia. Si
viste mi altimo video, aqui tienes el método que hay detras.

HOLA:

Aviso: esto es una guia educativa, no
una recomendaciéon de compra. Al
final tienes una tarea de cinco minutos
para practicarlo con una empresa que
ya conozcas.

GUIA PRACTICA

Qué es un multiplo y por
qué sirve

100.000 € /ano

Un mdltiplo es un precio dividido por
algo. Si una tienda gana 100.000 € al
ano y te la venden por 2 millones,
pagas 20 veces su beneficio: eso es un
PER de 20. Cada multiplo es la misma
idea con otra pieza debajo: el
beneficio, las ventas, el resultado
operativo o el flujo de caja.

QUE SIGNIFICA PARATI

Un mdltiplo no dice si algo es caro:
dice cuanto pagas por cada euro de
negocio.

Hay dos familias de multiplos. Los de
accion miran el precio de una accion:
el PER —precio + beneficio por
accion— o el P/FCF —precio + flujo de
caja por accién—. Los de empresa
miran el valor de toda la compania, el

LA DIRECTORA, EN NUEVA YORK

EV —capitalizaciéon + deuda - caja—:
EV /EBIT, EV/EBITDA o EV /Ventas.

QUE SIGNIFICA PARA TI

Para comparar empresas con distinta
deuda, usa los de empresa.

Un mdltiplo solo se entiende
comparado. Se compara con tres
cosas: la propia historia de la empresa,
sus competidoras y el mercado. Un
PER de 25 puede ser barato para una
empresa que crece un 30 % y caro
para otra que no crece.

QUE SIGNIFICA PARA TI

Antes de decir «caro» o «baratoy,
preguntate: ;comparado con qué?

A FONDO

Los multiplos que tienes
que conocer

No existe un multiplo perfecto: cada
uno responde a una pregunta distinta
y tiene su trampa.

MULTIPLO USALO CUANDO.. OJO CON

La empresa es Ganancias
PER rentable y puntuales que lo
precio + BPA estable distorsionan
PER forward Depende de las
precio + BPA La empresa previsiones de
previsto crece rapido analistas

Quieres ver caja
P/FCF real, no Flujo de caja
precio + caja beneficio muy irregular de
libre contable un afio a otro

Si hay
inversiones

EV/EBIT Comparas ajenas al
EV + result. empresas con negocio, réstalas
operativo distinta deuda del EV

Sectores con Ignora el capex

mucha que necesita el
EV/EBITDA amortizacion negocio

Atn no hay Ignora los
EV/Ventas beneficios margenes
PEG Quieres ajustar ~ El crecimiento
PER + el precio al previsto puede

crecimiento crecimiento fallar

SEGUN EL NEGOCIO

Qué maultiplo usar en
cada caso

CINCO CASOS Y SU MULTIPLO

® Empresa estable y rentable. PER y
EV/EBIT. Comparalos con su media
de 5 a 10 afios y con sus
competidoras.

¢ Ciclica: industria, materias primas,
memoria. EV/EBIT sobre el
beneficio normalizado. En el pico
del ciclo el PER parece bajo y en el
valle parece alto: es la trampa
clasica.
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EL DATO DE LA SEMANA

5 %

CINCO CASOS Y SU MULTIPLO (SIGUE)

¢ Software y empresas que crecen
rapido. EV /Ventas junto con el
margen de caja y el crecimiento. Si
dentro de unos anos crece menos,
el multiplo bajara.

Bancos y aseguradoras. PER y
precio + valor contable. La deuda es
su materia prima, asi que el EV no
sirve.

¢ Inmobiliarias cotizadas. P/AFFO
—precio + flujo ajustado de
operaciones— y no el PER: la
amortizacion de los inmuebles
distorsiona el beneficio contable.

LO QUE APRENDES

Elige el multiplo segin cémo gana
dinero la empresa, no segin el que
salga mas bajo.

PASO APASO

Del multiplo al precio

Lo que ganas al afno sobre lo que pagas cuando compras a un PER de 20:
uno dividido entre veinte. A un PER de 10, un 10 %. Cuanto mas alto el
multiplo, menos rentabilidad compras hoy. Es la forma mas rapida de
traducir un multiplo a algo que se entiende.

LOS CINCO PASOS (SIGUE)

® Comparalo. Con su historia, con sus
competidoras y con el mercado. Si
su media es 16, hoy paga una prima.

Proyecta el precio. Beneficio futuro
x multiplo de salida = precio
objetivo. El multiplo de salida suele
ser menor sila empresa crecera
menos.

® Pasalo a rentabilidad anual.
Convierte el precio objetivo en una
rentabilidad por afio y exige margen
de seguridad frente a tu escenario
malo.

EL EJEMPLO, LA EMPRESA X

Hoy cotiza a 100 €, gana 5 € por
accion y su beneficio crece un 10 % al
afo. Dentro de cinco afios ganara
unos 8,05 € por accion. ;Qué
rentabilidad da segtn el multiplo que
pague el mercado entonces?

MOLTIPLODESALID  PRECIO OBJETIVO RENTAB. ANUAL

Valorar por multiplos es una cuenta en
cinco pasos. Los numeros del ejemplo
son inventados, para que se vea claro.

LOS CINCO PASOS

® Limpia el beneficio. Quita lo que no
se repite: multas, venta de activos o
ganancias por inversiones. Valora el
beneficio del negocio.

® Calcula el maltiplo de hoy. Precio +
beneficio por accion. En la Empresa
X:100 € + 5 € = PER 20.

12x 97 € -0,7%
16x 129 € +5,2 %
20x 161 € +10,0 %
LO QUE CAMBIA EL MULTIPLO DE SALIDA
10,0%
5,2%
-0,7%
12x 16x 20x
Rentabilidad por revalorizacién, sin contar
dividendos. Cifras inventadas con fines
didacticos.

Aunque el beneficio crezca un 10 % al
afo, si el maltiplo baja de 20 a 12 no
ganas nada. Un buen escenario no es
solo cuanto crece la empresa,
también cuanto estara dispuesto a
pagar el mercado.

LOS ERRORES TiPICOS

® Comparar empresas de sectores
distintos.

© Usar el PER de una ciclica en el pico
del ciclo.

® Fiarte de un beneficio inflado por
partidas puntuales.

¢ Olvidar la deuda: dos empresas con
el mismo PER pueden tener riesgos
muy distintos.

® Mezclar anos: el PER de los ultimos
12 meses, el del ano en curso y el
del siguiente no son lo mismo. Di

siempre cudl usas.

ASILOHAGO YO

Mi Modelo Pro, por
dentro

El Modelo Pro lleva un moédulo para
cada tipo de empresa, con un ejemplo
genérico ya cargado para que veas
como funciona. TG solo cambias las
celdas amarillas por los datos de tu
empresa.

MODULO QUE CALCULA

El EV/EBIT sobre el
beneficio normalizado, no
sobre el del pico ni el del

Ciclicas valle del ciclo.
El EV/Ventas de salida y la
dilucién por acciones para
SaaS / estimar el precio objetivo y la
software rentabilidad anual.
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MODULO QUE CALCULA

PERy precio + valor contable,
porque en un banco la deuda es
Bancos la materia prima.

P/AFFO en lugar del PER, para
que la amortizacion de los
Inmobiliarias  inmuebles no distorsione.

LA PLANTILLA, EN NOMEROS

Pestanas 1
Métodos de multiplos 4
Modulos sectoriales 4
Semaforo de decision 1

Transparencia: la plantilla es un producto
propio de pago y el enlace lleva a mi tienda. Los
ejemplos de esta guia usan cifras inventadas
con fines didacticos. Contenido educativo, no
es una recomendaciéon de compra o venta.

ANUNCIO POR PALABRAS
Modelo Pro

Se ofrece hoja de calculo para
valorar empresas: DCF, mdaltiplos y
tres escenarios en un solo archivo.

Rellenas los datos y el panel se

calcula solo, con semaforo de

decision. Modulos para ciclicas,
software, bancos e inmobiliarias.

CONSEGUIR LA PLANTILLA

LO QUE ME LLEVO DE ESTA SEMANA

¢ Un multiplo no dice si algo es caro:
dice cuanto pagas por cada euro de
negocio.

Elige el multiplo segiin como gana
dinero la empresa, no segin el que
salga mas bajo.

Un mualtiplo suelto no significa
nada: solo comparado con su
historia, sus rivales y el mercado.

Si el multiplo de salida baja de 20 a
12, puedes no ganar nada aunque la
empresa crezca un 10 % al afio.

Di siempre qué afio usas: el PER de
los tltimos doce meses y el del afio
que viene no son el mismo ntimero.

TU TAREA DE ESTA SEMANA

Elige una empresa que conozcas.
Busca su PER y su EV/EBIT vy
comparalos con los de dos
competidoras. Después apunta una
frase: ;por qué paga mas o menos
que ellas? No hace falta decidir nada:
solo practicar la comparacion.

Nos leemos el domingo. —
Marina

Reenviasela a quien quiera empezar a
rentabilizar su dinero: ya es hora de tomarselo
en serio.

Este contenido es educativo e informativo y no
constituye asesoramiento financiero ni una
recomendaciéon de compra o venta. Invertir
conlleva riesgos, incluida la pérdida del capital.
Rentabilidades ~ pasadas  no  garantizan
rentabilidades futuras.

Inversora Moderna - [Nombre completo]
[Direccion] - [Email de contacto]

Recibes esta newsletter porque te suscribiste.
Para darte de baja, [responde BAJA / enlace de
baja].
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