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RESUMEN

Existen dos tipos de estructura de capital para que puedan operar las compaiiias en el mercado.
La primera, con capital abierto a los mercados puiblicos de capitales nacionales y/o
internacionales, donde si bien los duefios pueden seguir gozando de derechos de voto y
participacion, parte del capital cotiza en el mercado de valores. La segunda, con capital cerrado
al pablico y controlado en 100% por los duefios. En el primer caso, el valor de una compaiiia
es conocido, ya que el mercado avala un precio, por oferta y demanda, para las acciones de
esta. Pero en la segunda opcion, no es conocido el valor de la empresa o por lo menos no de

manera transparente.

La hipotesis del presente trabajo es que una empresa de capital cerrado sin cotizacion en los
mercados bursatiles se puede valuar de una manera profesional a través de distintos métodos

de valuacion.
Como guia de la investigacion se consideraron las siguientes preguntas:

1. ;Qué métodos de valuacion de empresas existen?

2. ¢Que datos se necesitan para poder calcular con cada método?

3. ¢(Como influyen las transacciones de mercado en empresas comparables para valuar una
empresa’?

4. ¢Son fiables los métodos de valuacion?

El proposito de este trabajo es estudiar y aplicar los métodos de valuacion de empresas al caso
en cuestion, con el fin de obtener una valuacion final que represente el valor mas aproximado

a lo que podria cotizar en un mercado de capitales publico y abierto.
Para lograrlo, el autor lo hard través de los siguientes objetivos especificos:

e Revisar la extensa bibliografia de reconocidos autores de la valuacion de empresas.

e Describir los distintos métodos de valuacion de empresas conocidos.

e Analizar casos de empresas comparables que posibiliten la aplicacion de las técnicas
desarrolladas.

e Realizar y describir los cilculos obtenidos a partir de los datos de la empresa y el mercado.
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e Utilizar métodos estadisticos con el fin de darle mayor robustez a los resultados.

Palabras clave: Valuacion, Capital Cerrado, Flujo de Fondos Descontado, Discounted Cash

Flow (DCF), Monte-Carlo, Farmacéutica.
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1. Introduccion

En el presente trabajo se mostrara el proceso de aplicacion de las diferentes técnicas de

valuacion de empresas, utilizando para ello a Merz Pharma GmbH & Co. KGaA.

Para realizar la valuacion de la empresa se eligieron dos de los métodos generalmente
aceptados por los académicos y practicantes. El primero, la valuacion por flujos de caja futuros
descontados, consiste en asignar valor actual a los flujos de caja que tenga un activo en el
futuro. El segundo, la valuacion en base a comparables, consiste en evaluar los multiplos de

una compaiiia versus los de empresas comparables.

En la primera seccion se presenta un resumen de la empresa. Ademas, se introducira el marco
tedrico de los métodos de valuacion por descuento de flujo de fondos y por analisis de

comparables.

En la segunda seccion se generaran todos los datos necesarios para realizar el calculo de la
valuacion. El enfoque sera de afuera hacia adentro, como el de un analista de mercado que solo
tiene acceso a la informacion publica de la compania. Una vez realizado esto, se calculara el

valor de la compafiia mediante el uso de ambos métodos.

Finalmente, se analiza la performance de cada método, haciendo una critica personal de los
mismos y presentando una alternativa mas sofisticada como es el uso de la simulacion Monte

Carlo.
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2. Industria de la medicina estética

La industria del cuidado de la salud es uno de los mas importantes sectores de la economia a
nivel global. A medida que los humanos alargan su esperanza de vida e incrementan sus
ingresos, demandan cada vez mas productos para el cuidado de su cuerpo. Es por ello, que las
empresas farmacéuticas estan entre las de mayores ingresos y utilidades del mundo, ademas de

gozar de un gran crecimiento ano tras afio.

No solamente las personas cuidan de las enfermedades que puedan contagiarse o desarrollar,
sino que cada dia estan mas proclives al cuidado de su belleza estética. Por esa razon, el rubro
de la medicina estética ha mostrado crecimientos por arriba de la media de la industria en la

ultima década y se posiciona para continuar esa misma senda.

Seguin un estudio' realizado por la empresa lider del mercado Allergan, la creciente popularidad
de este sector es debido a que existen cada dia menos faboos con respecto al uso de tratamientos
estéticos, ha habido grandes progresos tecnoloégicos y, por ultimo, los millenials (consumidores
entre 21 y 35 anos) y los hombres se han sumado al mercado antes dominado por las mujeres.
A nivel global, los consumidores de tratamientos estéticos han crecido a un ritmo compuesto
de 14% en los ultimos 4 anos y se espera que para el ano 2025 lleguen a los 30 millones,
mostrando un crecimiento del 9% anual. El sustento de estas proyecciones se basa es que el
69% de las personas participantes de este estudio muestran como verse bien es muy importante
para sus actividades diarias y su carrera profesional. Mientras que el 64% dice que el verse bien

y mantener una vida saludable contribuye a aumentar su confianza en si mismo.

! Allergan Inc., (2019 Edition), Allergan 360 Aesthetics Report. de http://360aestheticsreport.com
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Figura 1 - Consumidores Globales de Medicina Estética. Esta figura muestra la evolucion de consumidores de medicina
estetica a nivel global entre los afios 2014 y 2017, y su proveccion hasta 2025, Fuente: Allergan Medical Aesthetics Day

Presentation Sep 2018.

Como se observa en la informacion de la figura 2, si bien el sector farmacéutico es un mercado
de mas de 8.4 trillones de dolares en el afio 2018, el mercado de la medicina estética no deja
de ser despreciable en torno a los 9.2 billones de dolares en el afio 2017. A su vez, se espera
que exista un crecimiento en torno al 10.7% anual en el periodo de 2018 al 2024 segun

estimaciones de mercado.

AESTHETIC MEDICINE MARKET
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Figura 2 - Mercado de la medicina estética a nivel global. Fuente: Global Market Insights

Gran parte del auge de este mercado se basa en el aumento de la demanda para los

procedimientos minimamente invasivos. Esto quiere decir que ya no son necesarias, en la

CONFIDENCIAL 11



¥gggﬁill'%%l TELLA

mayoria de los casos, las cirugias estéticas en los quir6fanos para obtener resultados
especialmente en la cara, brazos, manos o gliteos. Asimismo, estos procedimientos han bajado
drasticamente el costo para el paciente, por lo tanto, el acceso a los tratamientos estéticos ha
saltado una barrera que antes dejaba solamente al sector de mayor riqueza con posibilidades de
realizarlos. Segin la Asociacion Americana de Cirugia Plastica Estética (ASAPS), mas del

85% de los tratamientos en E.E.U.U ya son no invasivos.
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Figura 3 - Evolucion de procedimientos quirtirgicos v no quirirgicos en EE. UU. entre los afios 1997 y 2016. Fuente:
Asociacion Americana de Cirugia Plastica Estética (ASAPS).

2.1.Botox®

Existen hoy muchos tipos de tratamientos para el cuidado estético y cosmético en el mundo,
usando diferentes drogas y productos para multiples aplicaciones. Pero el mercado de la
estética medicinal nacié cuando, un cirujano plastico en California se dio cuenta que, podria
suavizar las arrugas al inyectar la toxina botulinica en la cara de un paciente. La toxina
botulinica fue comercializada con fines estéticos por el laboratorio Allergan bajo el nombre

Botox", el cual se convirtié en un sinénimo de tratamiento para el cuidado estético y el mas
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famoso en el mundo. Su use empezo a fines de la década del 90, pero no fue hasta el 2002

cuando la Food and Drug Administration (FDA) aprobo para el uso cosmético. 2

Desde ese entonces, el crecimiento en el uso fue muy importante y una fuente de ingresos
envidiable para Allergan. Ya en 2005, Botox era el tratamiento estético sin cirugia en el
mercado con 3,29 millones de aplicaciones y ventas por $831 millones de dolares®. Hacia 2018,
las ventas crecieron a mas de $3,5 mil millones de dolares, o un crecimiento anual compuesto
de 11%. A tal punto que empezaron a aparecer nuevos jugadores en el mercado a tratar de
competir con el Botox®, como Galderma con Dysport® en 2009 y Merz con Xeomin® en 2010.
Solo en los Estados Unidos, el nimero de tratamientos de estos productos ha crecido hasta

llegar a los mas de 7 millones al afio en 2017.

Number of botox procedures in the US

Millions (includes Dysport and Xeomin treatments)

8

b

A

2

o :
2000 05 08 12 14 15 16 17

Source: American Soclety of Plastic Surgeons
CFT

Figura 4 - Numero de procedimientos de Botox(r) en E.EE.U.U. entre el aiio 2000 y 2017. Se puede apreciar el fuerte
crecimiento de menos de | millon a mas de 7 millones al ano, Fuente: ASAPS en Financial Times,

2 Food and Drug Administration. (2002, abril 12) Product Approval Information — Licensing Action. Obtenido
de: http://www.accessdata.fda.gov/drugsatfda docs/appletter/2002/botuall041202L.htm

3 Allergan. Allergan plc — Annual Reports.com. Allergan Annual Reports. Obtenido de:
http://www.annualreports.com/Company/allergan-plc
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2.2.Competidores

En cuanto a empresas en el mercado, la estética medicinal no tiene la gran masa de jugadores
que puede tener el rubro farmacéutico en general. Si bien participan empresas gigantes como
Johnson & Johnson o Valeant Phamaceuticals, las especialmente dedicadas a la industria en

cuestion son Allergan, Galderma, Merz, Cynosure Inc., Ipsen, Evolus, Revance, entre otras.

o

s:eAllergan

Allergan es una empresa farmacéutica, que comercializa un gran portafolio de productos
relacionados a la medicina estética, dermatologia, oftalmologia, urologia, entre otros. Con
ventas de mas de $15 billones de dolares anualmente, es uno de los grandes laboratorios que

juegan en el mercado mundial.

Es la compainia lider del mercado mundial en medicina estética y dermatologia gracias a su
producto estrella, la Onabotulinumtoxin A, bajo su marca Botox®. Su posicionamiento ha sido
tan exitoso que es uno de los mejores casos en marketing donde el producto se ha convertido
en la marca, convirtiéndose en un simbolo. En el afio 2018, las ventas de este producto fueron
$3.57 billones de ddlares, representando el 23% de sus ventas totales en afio. Ademads, compite
en ¢l mercado con sus marcas Juvederm®, de acido hiarulonico, y su producto recientemente
adquirido de la empresa Zeltiq Aesthetics Inc,.*, Coolsculpting®, un equipo para la eliminacion
de grasa en el cuerpo mediante un procedimiento de congelamiento de esta. Solo estas tres
categorias representan actualmente el 35% de las ventas totales de la compaiiia. En junio de

2019, el laboratorio AbbVie adquirié a Allergan por un valor de $63 billones de délares.’

oe GALDERMA

4 PR Newswire (2017, abril 28). Allergan Succesfully Completes Zeltig® Aesthetics Acquisition. Obtenido de:
https://www.prnewswire.com/news-releases/allergan-successfully-completes-zeltiq-aesthetics-acquisition-
300447962.html

> Spalding R. (2019, junio 25) Abbvie Drops by a Record as Allergan Deal Fails to End Doubts. Obtenido de:
https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-06-25/abbvie-in-63-billion-deal-to-buy-botox-maker-allergan
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Galderma nacio en 1981 mediante un joint-venture entre Nestlé y L’Oreal con el proposito de
desarrollar productos competitivos en el areca de medicina estética y dermatologia. Con el

apoyo de estas dos empresas enfocadas en encontrar soluciones a los consumidores, pudo

convertirse en el segundo jugador mas importante del mercado por detras de Allergan.

Por un lado, brinda soluciones a los consumidores para el cuidado de la piel a través de sus
marcas mundialmente conocidas como Cetaphil® y Proactiv®, esta Gltima lider en el

tratamiento contra el acné.

Por otra parte, compite directamente con Allergan por el liderazgo del mercado de la medicina
estética con sus productos Dysport® y Restylane®, toxina botulinica y acido hiarulonico
respectivamente. Ademas, compite en el segmento de revitalizacion de colageno en la piel

contra el producto Radiesse® del laboratorio Merz.

3 evolus

La compaiiia con sede en Newport Beach, California fue fundada en 2014. Dedicada a la
investigacion y desarrollo de productos aplicados a la estética medicinal, obtuvo a principios
del ano 2019 la aprobacion por la Food and Drug Administration (FDA) de su producto
Jeuveau®. Este es una nueva version de la toxina botulinica, la primera neurotoxina

desarrollada en EE. UU. desde el Botox® de Allergan.

prabotulinumtoxinA-xvfs \
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Figura 5 - Producto Jeuveau (Toxina Botulinica) de la empresa Evolus. Fuente: Pagina de Evolus Inc.
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i’* revance

Revance es una empresa biotecnolégica, basada en Silicon Valley, cuya tecnologia de
investigacion le permite desarrollar, producir y comercializar productos aplicados a
indicaciones estéticas y terapéuticas. Su especializacion es el desarrollo de la toxina botulinica
tipo A, con el producto llamado DAXI. Para el mercado de la estética, ya cuenta con proyectos
en su pipeline en fase 2 y 3, lo mismo para las indicaciones terapéuticas como la dystonia,
espasticidad y migrana cronica. Con relacion a la competencia especifica contra el Botox® de
Allergan, aun se encuentra en estudios preclinicos, pero aspira a ser un jugador importante,

seglin establece la compaiiia.

Broad and Balanced Pipeline

CLINICAL PHASE 1 PHASE 2 PHASE 3

DAXI — Aesthetics

Submit BLA Fall 2019, Anticipated

Glabellar (Frown} Lines
Launch 2020

Forehead Lines

Lateral Canthal Lines (Crow's Feet)

DAX| — Therapeutics

Usper i Sposticy S —

Migrainge

Biosimilar and Other

Biosimilar to BOTOX

Topical

Figura 6 - Pipeline de productos de la empresa Revance y sus estadios. Fuente: Pagina de Revance.
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3. Descripcion de la empresa Merz Pharmaceuticals

Merz Pharmaceuticals se fund6 en el afio 1908 en la ciudad de Frankfurt, Alemania. Su
fundador, Friedrich Merz, un farmaceutico y quimico de profesion, se dedico a resolver los
problemas que existian a principios del siglo 20, abriendo su propia empresa farmacéutica,
siendo pionero en rubros tan variados como los anticonceptivos o instrumentos para la

escritura.

Después de haber sobrevivido a la Segunda Guerra Mundial, la empresa empez6 a lanzar al
mercado productos cosméticos y dermatologicos, especialmente disefiados para el cuidado de
la piel. Marcas como Placentubex® o Merz Spezial Dragees® se hicieron famosas en Alemania
y populares entre las mujeres que querian lucir mas jovenes. Pero no sélo se dedico a la
dermatologia, sino que saco a la venta una linea de productos, bajo el paraguas de la marca
Tetesept®, dedicados al cuidado personal, suplementos nutricionales y remedios para el resfrio

v la tos.

e

Figura 7 - Linea de productos Tetesept ™ para el hogar. Fuente: Pagina de Merz.
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Figura § - Linea de productos Merz Spezial * para el cuidado de la piel y pelo. Fuente: Pdgina de Merz.

No fue hasta la entrada del nuevo milenio que Merz decidié incurrir en la neurologia con
productos como la Memantina, primera droga en el mundo para el tratamiento de pacientes con
moderada a severa enfermedad de Alzheimer, o la neurotoxina botulinica, dedicada al

tratamiento de pacientes con enfermedades como la dystonia y espasticidad.

El lanzamiento de la neurotoxina botulinica fue justamente el inicio del foco en su negocio
principal actual, la dermatologia estética y medicinal. Junto con una serie de adquisiciones en
Estados Unidos y Europa durante los Gltimos 15 afios, crearon un portafolio de productos para
poder competir globalmente, en el negocio de los tratamientos de minimamente invasivos,
contra sus otros dos rivales directos, Allergan y Galderma (parte del grupo Nestlé Skin Care).
Las empresas adquiridas fueron BioForm Medical, Neocutis, Anteis, Ulthera y ON Light

Sciences.
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Figura 9 - Marcas v productos que comercializa Merz en los distintos mercados. Fuente: Pagina de Merz.

En la Gltima década, Merz se ha posicionado como el tercer jugador en importancia, dentro del
rubro farmacéutico, en el mercado nicho de la medicina estética y dermatologia. En la mayoria
de los productos que compiten son seguidores de los lideres, como la toxina botulinica bajo el
nombre de Xeomin® y el 4cido hialuronico (HA) bajo la marca Belotero®. Pero en otros casos
como la hidroxiapatita de calcio, con la marca Radiesse®, le ha posibilitado ser un lider en el
tratamiento para la bioestimulacion del colageno perdido en la piel y generar volumen a la
misma. Este segmento representa un 70% de las ventas totales de Merz actualmente y donde el

90% de I+D esta focalizado.

Actualmente segiin datos del banco de inversion Goldman Sachs y como se puede ver en la
figura 10, la toxina botulinica Xeomin® tiene un 9% del mercado global, dominado por
Allergan con su marca emblema Botox®. Si bien se posiciona en un distante tercer puesto,
Merz aspira a incrementar su participacion en el share global con acciones agresivas para

sacarle una porcion de la torta a sus rivales.
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Cosmetic toxin market share

Xeomin 9%

Source: Goldman Sachs

Figura 10 - Participacion de las distintas marcas de Toxina Botulinica a nivel mundial. Fuente: Goldman Sachs en

Financial Times.

También ha tratado de incursionar en el mercado de equipos médicos con su mayor adquisicion
en la historia. En el afio 2014 adquirio por $600 millones de dolares la empresa norteamericana
Ulthera Inc., dedicada a la produccion de equipos para realizar tratamientos de estiramiento de

piel o /ifting sin cirugia.
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4. Marco teorico sobre la Valuacion de Empresas

4.1.Método de flujo de fondos descontados

El método mas usado para la valuacion de empresas es el de flujos futuros descontados o
Discounted Cash Flows (DCF), marco tedrico por primera vez mencionado por John Burr
Williams (1938)°. El procedimiento consiste en estimar los flujos de caja que tendra la
compaiia en el futuro y descontarlos a una tasa de interés, arribando al valor presente de los
mismos. La suma de todos estos flujos descontados derivara en el valor total de la compaiiia.
Porque se asume que una corporacion tiene vida infinita, el anélisis se divide en dos partes: un
periodo de proyeccion y otro de un valor terminal. En el periodo de proyeccion, se generan
proyecciones de flujos de caja explicitos incorporando los beneficios y costos de la compania.
Idealmente deberia ser un periodo proyectado no menor a los cinco afios. El valor terminal,
derivado de la proyeccion de los flujos de caja, generalmente se estima al final de este periodo

y calcula el valor presente de todos los flujos futuros posteriores al periodo de proyeccion.

CFy

Valor=2% ———
I CETST:

Entre las diferentes formas de obtener el cash flow de una compaiiia, el flujo de fondos libre o
free cash flow (FCF) es el més utilizado en el medio, representando los flujos de caja de forma
independientemente al esquema de financiamiento del negocio. El FCF se define como la suma
de los resultados operativos después del pago de impuestos, conocido en inglés por las siglas
NOPAT (Net Operating Profit After Taxes), mas las amortizaciones y depreciaciones, menos

el capital invertido (CAPEX) y menos la variacion en el capital de trabajo neto.
FCF = NOPAT + Depreciacion — CAPEX - ANWC

donde:

e NOPAT es igual al EBIT” * (1 — t) donde t es la tasa marginal de impuesto a las
ganancias.
e Depreciacion es toda registracion que no involucra salida de caja.

e (CAPEX son las inversiones en capital fijo.

¢ Williams, John Burr. (1938). The Theory of Investment Value. Boston, MA: Harvard University Press.
" Earnings before Interests and Taxes o Ganancia antes del pago de intereses ¢ impuestos.
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e ANWC es el incremento en el capital de trabajo neto, definido como activo corriente

menos pasivo corriente.

Consistentemente con esta definicion, el free cash flow debe descontarse por medio del costo

promedio del capital 0 WACC (Weighted Average Cost of Capital).

Valor Presente Free Cash Flow = FCF; /(1 + WACC)'

4.1.1. Weighted Average Cost of Capital (WACC)

El costo del capital se podria definir como el costo de oportunidad de invertir en una compania.
A su vez, es el principal mecanismo que se tiene para medir y ajustar el riesgo de una serie de

flujos futuros esperados.

Una empresa tiene dos opciones para fondear sus operaciones, mediante el capital propio y/o
mediante la toma de deuda. La proporcion que se use de cada factor dependera en gran medida
de la decision de los duefios v del riesgo que estos quieran asumir. Es por esto, que ¢l costo de

capital es un promedio ponderado entre lo que se utiliza de capital propio y deuda.
WACC = [re * (E/V) + [ra * (1-t) * (D/V)]

donde:

re = tasa de descuento o costo del equity

rq = tasa de descuento o costo de la deuda

E = valor del equity

D = valor de deuda

V=D+E

t = tasa de impuesto a las ganancias corporativa
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La tasa de descuento o costo del equity se calcula mediante el modelo Capital Asset Pricing

Model® (CAPM), ¢l cual es representado por la formula:
Re=Rs+ Bi * (Rm—Ry)

donde:

R. = tasa de descuento del equity

Ry = tasa libre de riesgo

= beta, la correlacion que existe con el mercado

R = tasa de retorno esperado del mercado en general

4.1.2. Valor Terminal

Quizas el concepto o célculo mas importante dentro del esquema de flujo de fondos
descontados sea el valor terminal. La razon principal es que gran parte del valor que surgira
del calculo provendra del valor terminal. El método mas usado para estimar este valor es el

calculo de una perpetuidad.

Flujo de FondoSgeq

Valor Terminal; =
T—Hdestable

Al valor estimado posterior al periodo de flujos proyectados, se lo descuenta a la tasa de
descuento de la compaiiia (calculada mediante el WACC) menos un factor de crecimiento g.
Este valor representa la tasa de crecimiento constante y estable a la que la empresa pretende
crecer a perpetuidad. Para ser un valor adecuado y razonable, el factor no deberia exceder la
tasa de crecimiento histérica del Producto Bruto Interno (PIB), de los mercados en donde opera

la compania.
4.2.Metodologia de calculo

El proceso tradicional comienza con el andlisis financiero histérico de la compaiiia. Un buen

analisis resultara en la obtencion de datos relevantes sobre la performance de esta en los Gltimos

¥ Sharpe, William F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk,
Journal of Finance, Volume 19, Issue 3, 425-442
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afios, que servirdn como base de la proyeccion. Entre ellos se pueden destacar la evolucion de
las ventas, la proporcion que representan los costos operativos, la tasa de interés a la cual se

financia, la politica de inversiones de capital, los ratos de capital de trabajo necesarios, entre

otros.

El segundo paso es la proyeccion de crecimiento de ventas y el flujo de caja libre. Es muy
importante establecer los supuestos detalladamente, ya que son el pilar fundamental de la
proyeccion y uno de los puntos mas criticados en una valuacion. Una vez completado esto se
debe estimar el Valor Terminal. Como se mencionoé anteriormente, éste es el valor presente de
todos los cash flows a futuro cuando el crecimiento se haya establecido, y se utiliza porque se
presume que una compaiia va a tener un tiempo de vida indeterminado y no solo los cinco o

diez anos de proyeccion.

Una vez generados los flujos de caja futuros, para determinar el valor de la empresa es
necesario descontar cada afo proyectado por el tiempo y el riesgo. Como el flujo de caja libre
es disponible para todos los inversores, el factor de descuento debe representar el riesgo
asociado a los mismos. Como ya se ha detallado, el costo promedio del capital 0 WACC
pondera los retornos esperados de la deuda y de los accionistas, basados en los objetivos de
estructura de capital que se establecen para la valuacion. Una vez determinado esto, usando el

WACC para descontar los flujos futuros y el valor terminal, se obtendra el valor de la firma.
4.3.Método de valuacion por comparables

El método de valuacion por comparables consiste en determinar el valor de la compaiiia
mediante el uso y la comparacion de ratios financieros o multiplos de esta con la misma
informacion de empresas similares, es decir, que estén en el mismo segmento del mercado o

que desarrollen una actividad similar.

El proceso comienza con la seleccion de compaiiias similares al objeto de estudio en el
mercado. Por lo general se trata de elegir empresas en la misma industria o sector y que posean
caracteristicas similares en cuanto a lineas de productos, tamano de activos, empleados,
crecimiento de ventas e ingresos, y flujo de caja. Una vez realizado esto, se eligen distintos
coeficientes que se multiplican por los datos de nuestra compaiiia para llegar a un valor

estimado. Se distinguen dos tipos basicos de multiplos:
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El primer grupo de multiplos consiste en los indicadores sobre Enterprise Value (EV), que
expresan el valor de toda la empresa relativo a algin estadistico relacionado a toda la misma

como pueden ser las ventas o el EBIT. Algunos ejemplos de coeficientes son el EV/Ventas,

EV/EBITDA®, EV/EBIT, EV/OCF (Flujo de fondos operativos).

El segundo tipo son los miltiplos basados en el Equity. En contraste con los anteriores,
expresan el valor de los derechos de los accionistas sobre los activos y el flujo de cada negocio.
Por lo tanto, un coeficiente de estas caracteristicas expresa el valor de ese derecho relativo a
un estadistico que sélo aplica a los accionistas, como por ejemplo las ganancias netas. Ejemplo
de estos multiplos es el Price Earning (PE) ratio o razon precio-beneficio, la medida mas
utilizada en el mercado tal como lo menciona Pablo Fernandez (2002)'°, que consiste en dividir

el valor de la compania por la utilidad neta.
4.4.Simulaciéon Monte Carlo

La simulacion Monte Carlo, inventada por el matematico Stanislaw Ulam (1946) al tratar de

I, es un método estadistico de analisis de

averiguar probabilidades de ganar al juego Solitario'
sensibilidad considerando la posible combinacion de todas las variables usadas como input en
la valuacion. Por el contrario, cuando hacemos analisis de sensibilidad usando una simple
planilla de calculo, vamos obteniendo diferentes resultados de valuacion a medida que vamos
cambiando una variable por vez. El hecho de que la valuacion de una empresa esté compuesta

basicamente por proyecciones futuras implica un riesgo de incertidumbre enorme, por lo que

se trata de minimizar el riesgo usando esta técnica.

Al hacer la simulacion, uno podra definir distribuciones de probabilidad para cada una de las
variables para tener en cuenta en el andlisis y, en consecuencia, el programa utilizado generara
las distribuciones de valores a fin de poder obtener un resultado satisfactorio. Los valores se
muestrean de manera aleatoria a partir de estas distribuciones. La simulacion podra generar

tantas iteraciones (grupo de muestras) como se le pida al programa. En consecuencia, el

¢ Earnings Before Interests, Taxes, Amortization and Depreciation.

19 Fernandez, Pablo (2002), Valuation using multiples. How do Analysts reach their conclusions? IESE
Research Paper No 450. Obtenido de: https://media.iese.edu/research/pdfs/DI-0450-E.pdf

' Holton, G. Monte Carlo Method — Value at Risk: Theory and Practice. The Monte Carlo Method. Obtenido
de: https://value-at-risk.net/the-monte-carlo-method/
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resultado de la simulacion proveera de lo que pueda suceder y con la probabilidad de

ocurrencia.
5. Valuacion por método de flujo de fondos descontados

Descripto el marco tedrico de los métodos de valuacion de empresas, me propongo hacer el
ejercicio de valuar a la empresa Merz Pharma GmbH & Co. KGaA como si ésta fuera objetivo
de una adquisicion o una posible salida a la bolsa. A continuacion, se enumeran los pasos

seguidos, los cuales seran luego analizados en profundidad y al detalle:
1) Obtencion de datos historicos de la compaiia y armado del cash flow.

2) Analisis de la informacion historica con el proposito de entender el pasado de la compaiiia
y encontrar relaciones que servirdn de base para establecer los supuestos a usar en la
proyeccion. Una vez realizado esto, generar para cada linea un cash flow proyectado usando

los coeficientes generados anteriormente.

3) Recolectar informacion financiera del mercado con el fin de generar una tasa WACC para

descontar los flujos de fondos.
4) Con el uso de todos los datos generar el firee cash flow que sera la base de la valuacion.

5) Presentar los flujos de fondos descontados y la valuacion mediante el uso de multiplos de

empresas comparables.
5.1.0btencion de datos histéricos y armado del cash flow

Se obtuvieron datos historicos de la performance de la compafiia en el periodo de afnos fiscales
2013/2014 al 2017/2018, y se armd un modelo con el fin de obtener el free cash flow de la
misma. La fuente de estos son los estados contables auditados de la firma para los periodos

anteriormente descriptos.

A continuacion, en la Tabla 1, se podra ver el analisis vertical y horizontal de los estados
contables. Este nos muestra como se desagrega el estado de resultados de arriba y abajo, y la

evolucion historica afio tras afo.
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Tabla 1 - Informacion financiera historica de Merz entre los periodos fiscales de 2013/14 y 2017/18.

n Euro thousands) 13-14 1415 15-16 1617 17-18
Revenues 1,045,242 € 1,204 466 € 1,092,876 € 1.023,166€ 1,024,395€
Cost of Goods Sold (213,204 €) (264,754 €) (233,742 €) (241,843 €) (245,391 €)
Gross Profit 832,038 € 939,712€ 859,134 € 781,323 € 779,004 €
Selling and Administrative Expenses (411,746 €) (493,587 €) (461,575 €) (491,8B70€) (488,464 €)
R&D (147,197 €) (149,552 €) (160,237 €) (146,548 €) (128,144 €)
Other Operating Income 21,337 € 58,117 € 59,812 € 144,411 € 41,541 €
Other Operating Expense (17.082 €) (38,060 €) (91,949 €) (123,656 €) (44,249 €)
EBITDA 277,350 € 316,630 € 205,185 € 163,660 € 159,688 €
Investment Result BE 6 € (3,864 €) (879 €) (3,282 €)
Depreciation & Amortization (36,147 €) (60558 €) (69515€) (63,805€) (63,420 €)
Operating Income (EBIT) 241,211 € 256,078 € 131,806 € 98,976 € 92,986 €
Financial Result (34 €) 42,198 € (20,174 €) 11,150 € (17,979 €)
Profit Before Taxes (EBT) 241,177 € 298,276 € 111,632 € 110,126 € 75,007 €
Taxes (75,381 €) (78,979 €) (40,986 €) (50,334 €) (39,370 €)
Net Income 165,796 € 219,297 € 70,646 € 59,792 € 35,637 €
Balance Sheet Information
Cash 453,390 € 242,163 € 123,309 € 269,746 € 242,622 €
Working Capital 339,861 € 378,745 € 393,162 € 371,621 € 351,257 €
Fixed Assets 93,824 € 104,773 € 102,329 € 109,421 € 109,430 €
Other Assets 434,381 € 985,393 € 891,425 € 792,521 € 748,133 €
Account Payables 47,946 € 66,571 € 68,597 € 63,512 € 69,038 €
Total Debt 287,380 € 484 145€ 1,360,369 € 496,439 € 374,450 €
Total Equity 1,034,076 € 1,226,929 € 149,856 € 1,046 870€ 1,076,992 €

Other Information
Capital Expenditures 173,816 € 380,243 € 51,705 € T072€ 39,134 €
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5.2.Analisis y proyeccion

Con los datos historicos expuestos anteriormente se generaron una serie de ratios entre

las distintas lineas del estado de resultados y flujo de caja.

Uno de los puntos mas criticos en el armado de la proyeccion es la estimacion del
crecimiento de las ventas. Primero, ya que cada linea dependera de manera directa o
indirecta de las ventas. Segundo, porque el analista debe lograr convencer de que su
estimacion tiene relacion con la realidad del sector y del negocio. Por Gltimo, debido a
que la informacion pasada puede ser til o no serlo, ya que puede estar condicionada por
los ciclos economicos, inversiones que se hayan realizado y todavia no resultaran en
mayores ventas, etc. A veces se necesita hacer un analisis econométrico para verificar una
relacion entre las ventas y, por ejemplo, el crecimiento de la economia, o hacer un anélisis
de abajo hacia arriba (bottom-up) que significa usar las propias proyecciones que usa la
compaiiia. En el caso de esta valuacion, se prefirio hacer uso de esto ultimo ya que le

otorga un marco de credibilidad mas fuerte a los supuestos.

De la informacion que se pudo obtener de la compaiiia y de lo que se lee en los balances,
las ventas totales de la misma se han estancado en los tltimos afios. Esto se debe, en gran
medida, a que desde el ano 2013 se vienen perdiendo royalties de su producto Memantina,
habiendo caducado su patente y teniendo una competencia importante de genéricos. Estos
representaban un 17% de las ventas totales en el ano fiscal 2016/17 y 13,8% en el
siguiente periodo fiscal. No obstante, su negocio principal de Estética y Neurotoxinas ha
venido exhibiendo crecimiento sostenido a un ritmo del 8% anual en los Gltimos 5 afnos.
Como se ha detallado anteriormente, la adquisicion de companias le ha permitido
mantener ese crecimiento. Por lo tanto, si bien los royalties tenderan a desaparecer en el
corto plazo, la empresa estima poder mantener el crecimiento de sus principales negocios
en los proximos afnos en un 7,7% anual para el proximo quinquenio. De esta forma, el
primer supuesto de esta valuacion establece que Merz crecerd a un 6% anual en los

proximos 5 anos.

Para el resto de los items de la proyeccion se realizaron los siguientes supuestos basados
en proyecciones internas y la informacion histérica. Primero, los costos de ventas son en
promedio un 23%, pero la estimacion interna es que el standard deberia ser de 21%

proyectado. Segundo, los costos operativos o funcionales, entendiéndose como la suma
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de los costos de comercializacion y administracion, son en promedio un 44% de las
ventas, pero en el periodo analizado muestra una tendencia en crecimiento. Segin
estimaciones internas, deberia converger a ser un 46% de las ventas, lo cual parece
razonable como supuesto de estimacion futura. Tercero, en una compaiia farmacéutica
es muy importante el nivel de gasto en investigacion y desarrollo. En promedio en los
ultimos S afios se ha gastado un 14% de las ventas, pero se quiere reducir a un intervalo
de 10-12% anual. Por Gltimo, la tasa efectiva de impuesto a las ganancias estimada por la

compafia para sus proyecciones es del 34%, la cual sera usada como supuesto en la

proyeccion.
Tabla 2 - Analisis vertical de la informacion financiera historica de Merz.
Analisis Vertical Historico
13-14 1415 15-16 16-17 17-18 Promedio

Revenues 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Cost of Goods Sold 20% 25% 19% 22% 24% 22%
Gross Profit 80% 78% 79% 76% 76% 78%
Selling and Administrative 39% 41% 42% 48% 48% 44%
R&D 14% 12% 15% 14% 13% 14%
Other Operating Income 2% 5% 5% 14% 4% 6%
Other Operating Expense -2% -3% -8% -12% 4% -6%
EBITDA 27% 26% 19% 16% 16% 21%
Depreciation & Amortization 3% 5% 6% 6% 6% 5%
Operating Income (EBIT) 23% 21% 12% 10% 9% 15%
Financial Result
Profit Before Taxes (EBT) 23% 25% 10% 11% 7% 15%
Taxes 31% 26% 37% 46% 52% 39%
Net Income 16% 18% 6% 6% 3% 10%

Adicionalmente, se realizard el estimado que el CAPEX o inversion de capital
representara el monto que se necesite para mantener el stock de capital en cada afio, es
decir, respondera a el nivel de amortizaciones y depreciaciones que vaya obteniendo la
empresa. Aproximadamente representa un 5% de las ventas, lo cual es logico para una

empresa que produce sus productos.
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Tabla 3 - Andlisis de ratios financieros en base a la informacion historica v su proyeccion al aiio 2023,

Histérico Proyectado
Analisis 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Debt/Equity (D/E) 47% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Effective tax rate 46% 52% 34% 34% 34% 34% 34%
Costo deuda promedio 0% 4% 0% 0% 0% 0% 0%
EBIT Margin 10% 9% 13% 14% 15% 15% 15%
NWC/NR 30% 28% 33% 31% 29% 27% 25%

En cuanto al capital de trabajo, el nivel de este sobre las ventas representd en promedio

un 30% en el periodo de analisis. Este nimero es considerado alto en comparacion a los

estandares del mercado, por ejemplo, siendo un 21% para Allergan o 19% en Johnson &

Johnson (Ver Anexo X). EI manejo del capital de trabajo y del ciclo de conversion de

caja, es fundamental para obtener resultados por sobre el mercado y generar valor. En

consecuencia, Merz ha generado una iniciativa interna para poder mejorar ese indicador

y llevarlo a un nuevo mas competitivo y acorde a sus competidores. Como supuesto de la

proyeccion, se estimara en la reduccion anual del 1% con el fin de alcanzar un 25% de

capital de trabajo neto sobre ventas.

Tabla 4 - Provecciones de Merz en base a los supuestos detallados.

(In Euro thousands) 2019 2020 2021 2022 2023
Income Statement Information
Revenues 1,067 420 € 1,116,521 € 1176813 € 1,260,367 € 1,348,592 €
Cost of Goods Sold (224 158 €) (234 4690 €) (247,131 €) (264,677 €) (283,204 €)
Gross Profit 843261 € 882,052 € 929,682 € 995,690 € 1,065,388 €
Selling and Administralive Expenses (432,732 €) (452,638 €) (479,551 €) (513,599 €) (549,551 €)
R&D (138,765 €) (133,983 €) (129,449 €) (126,037 €) (134,859 €)
Other Expenses
EBITDA 271765 € 205431 € 320,682 € 356,054 € 380,977 €
Depreciation & Amortization (58,281 €) (60,962 €) (61,783 €) (66,169 €) (70,801 €)
Operating Income (EBIT) 213484 € 234 469 € 258,899 € 289,884 € 310,176 €
Financial Result
Profit Before Taxes (EBT) 213,484 € 234469 € 258,899 € 289,884 € 310,176 €
Taxes (72,585 €) (79,720 €) (88,026 €) (98,561 €) (105,460 €)
Net Income 140,899 € 154,750 € 170,873 € 191,324 € 204,716 €
Balance Sheet Information
Cash 230491 € 218,966 € 208,018 € 197,617 € 187,736 €
Working Capital 347 744 € 344 267 € 340824 € 337416 € 334042 €
Net Fixed Assets 109,000 € 109,000 € 109,000 € 109,000 € 109,000 €
Other Assets 761265€ 780,474 € 816,273 € 841,732 € 865918 €
Total Debt AT4450€ 374450 € 374450 € 374,450 € 374450 €
Total Equity 1,060,000 € 1,060,000 € 1,060,000 € 1,060,000 € 1,060,000 €
Other Information
Capital Expenditures 61,000 € 61,000 € 62,000 € 67,000 € 71,000 €
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5.3.Informacion del mercado y WACC

Para valuar una empresa mediante el método de flujo de fondos descontados, es necesario
descontar el free cash flow a la tasa WACC o Weighted Average Cost of Capital. Como
el free cash flow es la caja disponible para todos los inversores, la tasa de descuento debe

representar los retornos esperados por todos.

D E
WACC = 3 Ko 1= Tp) + 3 K.

5.3.1. Costo del Equity

Para determinar el costo del equity o retornos requeridos por los accionistas, nos
basaremos en el modelo tedrico de CAPM'2. Este modelo usa tres variables para
determinar el retorno esperado: la tasa libre de riesgo, la prima de riesgo de mercado y la

beta de la empresa.
E(R)) = 1 + B [E(Ry) — 77]

Tasa libre de riesgo: si bien esta es una compania de origen aleman, y por lo tanto deberia

tomarse una tasa libre de riesgo para Alemania, se hard el supuesto de que es una empresa
global y por lo tanto para la valuacion se usara la tasa de referencia internacional. Para
esta tasa se tomo el rendimiento de un bono libre de riesgo, es decir, un Treasury Bond
de EE.U.U. a 10 afios. Si bien la valuacion proyectada fue realizada con un horizonte de
5 afios, se cree conveniente y razonable usar una tasa de referencia de largo plazo.
Tomando la media geométrica del rendimiento de estos bonos durante el periodo 1928-
2018, el bono rinde 4.83% seglin datos provistos por el profesor de New York University
(NYU) Aswath Damodaran'?. En la Gltima década, el rendimiento promedio fue de sélo
1.97% anual debido a que después de la gran recesion de 2008 se vive en un periodo de

alta liquidez y bajas tasas de interés. Sin embargo, se cree que es mejor tomar una serie

12 Sharpe, William F. (1964). Cupital asset prices. A theory of market equilibrium under conditions of
risk, Journal of Finance, Volume 19, [ssue 3, 425-442

13 Damoradan A., Annual Returns on Stock, T Bonds and T.Bills: 1928 — Current. Obtenido de:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/histretSP.html
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lo mas larga posible a fin de contener todos los posibles periodos de volatilidad incluidos

que puedan distorsionar los datos.

Prima de riesgo de mercado: Sabiendo que la féormula de la prima de riesgo es el retorno

esperado del mercado menos la tasa libre de riesgo, con este Gltimo dato ya conocido, lo
unico que se debe calcular es el retorno esperado de mercado. Este calculo no es trivial
ya que no existe modelo que permita pronosticar el retorno esperado del mercado con
algun grado de exactitud, representando uno de los problemas mas importantes de este
modelo y las finanzas en general. Si suponemos que la aversion al riesgo no cambia en el
tiempo, los retornos historicos pueden servir de base para el futuro. Se busco la serie mas
larga posible de retornos del S&P 500 (1928-2008) y se calculé una media geométrica.
Segiin los datos provistos por el profesor de NYU Damodaran, el resultado es de 9.49%

anual, por lo tanto, la prima de riesgo es de 4.66%.

Beta: El célculo de la beta no es una tarea facil ya que implica ciertas preguntas como el
periodo a analizar, la frecuencia, el portafolio a comparar para los retornos y uso de
métodos econométricos. Ademds, para empresas de capital cerrado como Merz, no se
sabe exactamente si estan en su estructura de capital optima. Por lo tanto, se decidio
estimar una beta promedio de la industria llamada Healthcare o Drugs, sector al que Merz
Pharmaceuticals perteneceria si ésta fuera parte del mercado por tener los mismos riesgos
operativos. Como la beta esta directamente influenciado por el nivel de apalancamiento
que tienen las compaiias, el procedimiento es calcular una beta sin apalancar, y después

apalancarla al farget de estructura de capital para nuestra compaiiia.
Bunievered = Pievered / (1 + (1 - tax rate) (Debt/Equity))

Damodaran presenta una solucion para estimar la estructura de capital. Basicamente se
asume que la empresa tendera a moverse hacia el ratio de deuda-capital de la industria y
por lo tanto el beta también lo hard. Como se resuelve en el proximo cuadro, la beta sin

apalancar es de 0,85 y el apalancado es de 1,27.

Si queremos llevar esas betas al nivel de deuda sobre equity que tiene actualmente hoy

Merz, la beta estimada resultara en 1,05.

Betafirm = BeTOunievered (1 + (1 - tax rate) (Industry Average Debt/Equity))
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Tabla 5 - Analisis de companias comparables en el mercado con Merz.

Compafiias Comparables
Market Cap EV / P/
Billions P/E ROE % Beta DfE P/Sales EBITDA P/OCF EBITDA Tax
Allergan Plc 5727 10.31 -12.97% 1.93 039 3.65 10.75  10.24 7.96 2654
Revance Therapeutics 0.698 -3.86 -73.37% 0.50 0.16 223.40 2.21 - ] =
Perrigo 9.9 12.76 1.49% 1.99 0.63 1.59 12.06 14.86 8.98 55%)
Hologic 1338 18.67 -1.27% 0.94 1.39 4.04 15.54 21.09 12.99 29%
Ipsen 8.03 19.57  22.26% 0.63 0.86 3.19 13.15  14.47 11.18 24%)
Evaolus Inc 0.437 - - - 1.03 189.50 517 - - -
Average 1495 9,58 -12.77% 1.28 0.74 70.90 7.35 1517 10.28 33%)
||Jnle\rered Beta Av. Beta / ({1+(1- Av. Tax Rate)*D/E)) 0.85 I
lLevered Beta Merz Unlevered Beta * (1+{1-Tax Rate}*(D/E)) 127]
|Usando el target DJE de 35% para Merz Unlevered Beta x [1 + { (1 - tx %) x Target DJE)] | 1.05|

En su recopilacion de datos, Damodaran estima una beta de 1,23 para el sector
farmacéutico en Europa y una beta sin apalancar de 1,03. A su vez, para el sector de
Healthcare Products global estima una beta de 0,85 y una sin apalancar de 0,78. Se
presume que estas cifras se basan en un nimero mayor de compaiias, de mayor tamafio
y por lo tanto con un nivel de deuda sobre patrimonio mucho menor que las empresas
compitiendo en el sector de medicina estética. Viendo el resultado del céalculo realizado,
el unlevered beta de 1,05 es muy parecido al calculado por Damodaran, lo cual parece ser

un numero adecuado para usar como input.
Ke=4,83% + 1,05 * (9,49%-4,83%) = 9,71%

Habiendo obtenido todos los datos para el modelo CAPM, el costo del equity o retorno

esperado por los accionistas es de 9,71%.
5.3.2. Costo de la deuda

Merz Pharma, al ser una empresa de capital cerrado y con altas reservas de efectivo
debido a su alto flujo de caja en su historia reciente, no ha necesitado salir al mercado de
capitales a emitir bonos para cubrir sus necesidades de financiamiento. Por lo tanto, no
existe un parametro claro de riesgo de deuda que se pueda usar como estimador. Por
consiguiente, el procedimiento llevado a cabo para estimar el costo de la deuda fue buscar
los rendimientos de bonos a plazos de vencimiento parecido, de las empresas del sector.
Como lo muestra la tabla N°5 adjunta, se consiguieron los datos del mercado de bonos

corporativos con emisiones de Allergan, Perrigo, Ipsen y Hologic. El promedio del
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retorno es del 2,97% anual, resultado que usaremos como input del costo de la deuda de

mercado en el calculo del WACC.

Tabla 6 - Detalle de bonos corporativos cotizantes en el mercado de empresas comparables a Merz.

MOODY'S MATURITY  LAST

ISSUER CcusIp CURRENCY COUPON RATING DATE PRICE YIELD

Allergan Inc. US018490A058 USD 2.80% Baa3 3/15/23 101.38 2.77%
Allergan Inc. US018490AN28 USD 3.38% Baa3 9/15/20 101.50 2.50%
Perrigo Finance Unlimited Co. US571429MAA36 USD 3.50% Baa3 3/15/21 100.79 3.31%
Ipsen S.A. FROD13183563 EUR 1.88% 6/16/23 104.68 1.03%
Hologic Inc. usu38284AD47 USD 4.63% 2/1/28 102.87 4.21%
Hologic Inc. USuU38284AC63 USD 4.38% 10/15/25 107.20 4.00%
Average 2.97%

Fuente: https://markets.businessinsider.com/bonds/

5.3.3. Weighted Average Cost of Capital

Calculados el costo del equity y de la deuda, y mediante el uso de la estructura objetivo
de capital que la compaiiia espera tener del 35%, se usa la formula anteriormente descripta
para obtener la tasa de descuento para el flujo de fondos. Usando la formula anteriormente
descripta para determinar ¢l costo de capital, el resultado del WACC es de 7,70% como

se puede observar en la Tabla 7.
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Tabla 7 - Calculo de la tasa de descuento o costo de capital de Merz,

ESTRUCTURA D/ETarget 35%]|
CAPITAL % Deuda 26%
% Equity 74%
ax rate i )
DEUDA ("Kd"
( ) Kd after-tax 1.96%|
US Treasury (10 Yr) 4.83%
Beta 1.05
Equity Risk Premium 4.66%
COSTO Ke 9.71%
EQUITY
("I(e") Beta Estimates
Beta Levered 1.27
D/E (asociado al Beta) 74.00%
Beta Unlevered (Bu) 0.85
Target D/E 35.00%
Beta Re-levered (Pe) 1.05
WACC Tasa de Descuento 7.70%

5.4.Valor Terminal

Como la empresa no termina su vida en el ano 5 de proyeccion debe calcularse el valor

terminal, el valor presente del flujo de fondos perpetuos que procede a la proyeccion.

Flujo de Fondosgyq

Valor Terminal; =
T=destable

Para esta valuacion se usard el modelo de crecimiento a perpetuidad, donde el
denominador consiste en la tasa de descuento anteriormente calculada menos una tasa de
crecimiento perpetua. Esta tltima se estima que tiende al crecimiento de largo plazo de

la economia, siendo un 3% el valor elegido.
5.5.Resultado de la valuacion

Como muestra la tabla &, el resultado de la valuacion por el método de flujo de fondos

descontados da un valor de la empresa de €3,879 mil millones.
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Tabla 8 - Cilculo del flujo de fondos descontado v el valor de la firma.

Projected

(Euro in thousands) 2019 2020 2021 2022 2023
FCFF descontado a WACC = 8% 1 2 3 4 5
Revenue 1,067,420€ 1,116521€ 1,176,813€ 1,260,367€ 1,348592¢€
9% Growth Y-o.¥ 4.2% 4.6% 5.4% 7.1% 7.0%
EBITDA 271,765 € 295431 € 320,682 € 356,054 € 380977 €
% EBITDA Margin 25.5% 26.5% 27.3% 28.3% 28.3%
D&A (58,281 €) (60,962 €) (61,783 €) (66,169 €) (70,801 €)
EBIT 213,484 € 234,469 € 258,899 € 289,884 € 310,176 €
Less: Taxes (on EBIT) (72,585 €) (79,720 €) (88,026 €) (98,561€) (105,460 €)
Plus: D&A 58,281 € 60,962 € 61,783 € 66,169 € 70,801 €
Less: Capital Expenditures (61,000 €) (61,000 €) (62,000 €) (67,000 €) (71,000 €)
Less: Change in Working Capital 45418 € 3477€ 3443 € 3408 € 3374 €
Free Cash Flow (FCFF) 183,598 € 158,189 € 174,099 € 193,901 € 207,892 €
Terminal Value=  $4,558,033

0.93 0.86 0.80 0.74 0.69

5170475 $136,384 $139,372 5144,129 $143,484

PV of Terminal Value =  $3,145,885

Del resultado del valor de la firma calculado el flujo de fondos descontado podemos

analizar que el componente de flujo de fondos proyectado es de aproximadamente €733

millones y el valor terminal de €3,1 mil millones, detallado en la Tabla 9 a continuacion.

Esto supone que gran parte del valor de la empresa esta dado por la estimacion a infinito

de los flujos de fondos. En general, cuando un alto porcentaje de la valuacion es provista

por ¢l valor terminal, no resulta del todo convincente o con un sustento importante en la

informacion que mas se puede conocer de la empresa al dia de la valuacion.

Terminal Value (TV)
Discount factor (@ WACC)

DCF FCFF (@08% WACC)

DCF TV (@08% WACC)
DCF RESUMEN

FCF 733,844 € 19%
™v 3,145,885€ B1%
Valor Total 3,879,729€ 100%
2019E Sales Multiple 3.6x
2019E EBITDA Multiple 14,3x
VALUATION ASSUMPTIONS

L7 o R 7.7%

B S R S 3.0%

Tabla 9 - Andlisis del resultado del flujo de fondo
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6. Valuacion por método de comparables

Con el fin de generar multiplos para realizar la valuacion, se calcularon los ratios de
empresas comparables promedio del sector Healthcare y en su mayoria de la industria de
Drug Manufacturers — Specialty & Generic. En general, son compaiias similares en
cuanto a sus actividades y competidoras en los mismos mercados que Merz

Pharmaceuticals.

Para darle mas precision a los estimados, se cuido que sean consistentes en el sentido de
tomar los mismos periodos y las mismas medidas. Ademas, en los casos como Revance
o Evoluc Inc., empresas muy incipientes con operaciones todavia no consolidadas, si bien
se adjuntan en el cuadro no se usaron para la estimacion. Esto es porque sus numeros

distorsionarian al resto de las compatfiias y por lo tanto generaria un sesgo en el célculo.

Tabla 10 - Analisis de ratios financiero de empresas comparables a Merz. Fuente: Yahoo! Finance.

Comparable Companies
P/E P/Sales EV/EBITDA EV/ Sales EV/OCF

Allergan Plc 10.30 3.65 10.75 493 13.83
Revance Therapeutics (3.86) 222.98 (2.21) 103.02 (3.31)
Perrigo 12.76 1.59 12.06 213 19.93
Hologic 18.69 4.04 15.54 4.82 25.21
Ipsen 19.57 319 13.15 3.75 17.02
Evolus Inc - 186.99 (5.17) 170.91 44.33
Johnson & Johnson 14.02 4.14 12.61 4.31 15.86
Mylan 4.04 0.83 6.46 2.03 11.93
Average 13.23 2.3 11.76 3.66 17.30
Merz value with multiples 1,167,788 3,040,104 2,537,303 3,829,764 2,734,746

Firm Value 2,661,941

El resultado del valor de firma para Merz es aproximadamente €2,6 mil millones como
se observa en la Tabla 10. Este calculo fue realizado como un promedio de las distintas
valuaciones relativas que se pudieron constantar de la informacion del mercado, usando
el promedio entre los datos del dltimo afo histérico de Merz y el primer afio de

proyeccion.
6.1.Adquisicion de Nestle Skin Health

En Mayo 2019 se concretd la compra de la unidad de negocios de medicina estética de
Nestlé, llamada Nestle Skin Health, por parte de un conjunto de empresas de private

equity liderado por la firma EQT, parte del fondo soberano Abu Dhabi Investment
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Authority. Una vez hecho esto, el nuevo dueno volvio a cambiarle el nombre a Galderma,
como anteriormente se llamaba. Esto fue parte de una decision estratégica de la empresa
suiza de deshacerse de negocios que estuvieron teniendo bajo desempeiio en los tltimos

anos.

La transaccion fue hecha por un monto de 10,2 mil millones de francos Suizos ($10,1 mil
millones). Segin los analistas de mercado'*, el precio pagado significo un ratio de
Enterprise Value a Ventas (EV/Sales) de 3.6, o un multiplo de casi 20 veces los resultados
esperados (Price/Earnings). Ademas, la empresa Galderma espera que este aio 2019
genere un EBITDA de 550 millones de francos Suizos, dando una valuacion de casi 18,54

veces el precio pagado por EBITDA.
6.2.Adquisicion de Allergan por AbbVie

En Junio de 2019, se anuncié publicamente'® la intencién de adquisicién de la empresa
Allergan por parte de AbbVie. En el press release, se informo que el valor de la

transaccion seria de $63 mil millones aproximadamente.

Utilizando la informacion disponible de mercado de Allergan, podemos inferir que el
precio pagado por AbbVie corresponde por un ratio de Enterprise Value a Ventas de 3,99.
Siendo el EBITDA de aproximadamente $7,19 mil millones, la valuacion fue 8,76 veces

en este caso.
6.3.Analisis de los resultados

Las recientes adquisiciones de Allergan y Galderma por parte de inversores en el altimo
ano hace que la valuacion por comparables genere datos muy relevantes para el ejercicio
de valuacion de Merz, ya que ambos son los maximos competidores directos de ella. Por

lo tanto, si bien en general para la valuacion relativa se busca obtener un promedio de los

14 Koltrowitz S. (2019, mayo 16). Nestlée makeover advances with $10 billion sales of skin health unit.

Obtenido de: https://www.reuters.com/article/us-nestle-m-a-skin/nestle-makeover-advances-with-10-
billion-sale-of-skin-health-unit-idUSKCN1SMOEI

1> AbbVie. (2019, junio 25) AbbVie Allergan Announcement. AbbVie to Acquire Allergan in

Transformative Move for Both Companies. Obtenido de: https://www.abbvie.com/content/dam/abbvie-
dotcom/uploads/PDFs/allergan/abbvie-allergan-announcement.pdf
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datos de la industria como se buscé realizar en este apartado, al tener dos transacciones

de este estilo ayuda a poder establecer un patron muy importante.

Si bien en la valuacion relativa al EBITDA es bastante distinta en el caso de Galderma y
Allergan, el precio pagado por el nivel de ventas de ambas compaiias es bastante
parecido, en un caso 3,6 y en el otro 3,99. A su vez, el valor que se calculd como promedio
de la industria en el cuadro anterior fue de 3,66. Por consiguiente, se podria inferir que la
correcta valuacion que esta haciendo el mercado de esta industria es que deberia estar

entre un rango de 3,6 v 4 veces el nivel de ventas.

En el caso de Merz, la valuacion promedio relativa de de €2,6 mil millones, pero si se
toma el ratio de Enterprise Value sobre ventas, el resultado es de €3,8 mil millones.
Haciendo una comparacion contra el valor que se ha obtenido con el método de flujo de
fondos descontados en la seccion 4, los valores son casi idénticos para ambos métodos.
Si bien que sean similares no significa que el resultado de la valuacion sea completamente
precisa, ayuda como un punto de referencia o verificacion contra las variables del

mercado.
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7. Criticas a los modelos de valuacion

7.1.Flujo de fondos descontados

El objetivo de 1a valuacion por el método de flujo de fondos descontados es encontrar el
valor intrinseco de una compaiiia, es decir, el valor mediante el calculo preciso de los
ingresos y egresos, y la aplicacion de la justa tasa de descuento. Si bien esto es dificil o
casi imposible de realizar, el modelo nos proporciona el nimero lo mas cercano posible
a la realidad. Se pueden observar varias ventajas en el uso de este modelo. Primero, es un
método que se basa en las proyecciones futuras y no en los resultados historicos. Segundo,
depende de las expectativas de factores fundamentales de una empresa que no estan
demasiado influenciados por factores externos. Finalmente, no depende de conceptos o
practicas contables sino que se usan medidas de caja como el fiee cash flow. Este esta
definido como la caja sin restricciones de uso y que estd disponible para cualquier
propésito en el tiempo. Usar este concepto en la valuacion de una empresa proporciona
un marco de credibilidad, a diferencia de las muchas veces cuestionadas, ganancias

reportadas por las empresas.

Sin embargo, la base del modelo descansa en las hipotesis usadas para generar las
proyecciones. Estas no son mas que estimaciones subjetivas de las principales variables,
y justamente la subjetividad es el principal defecto que tienen. Las valuaciones son muy
sensibles a cambios pequefios en las variables estimadas. Por ejemplo, suponer que la
empresa va a tener un crecimiento del 7% o 8% genera una gran diferencia ya que el
factor principal de las mismas son las ventas proyectadas. Sumado a todo esto, el
resultado de la valuacion depende en un alto porcentaje del valor terminal. Por lo tanto,
la valuacion depende en una gran proporcion de las hipotesis que usemos y no por

suposiciones sobre factores operativos de la empresa.

El uso de la informacion historica para realizar proyecciones puede ser muy util tanto
como no serlo. El comportamiento de ciertas variables en el pasado puede mostrar un
patron que podria ser considerado para el futuro. Por ejemplo, si los costos operativos han
sido en promedio un 85% durante un periodo considerable, se podria utilizar ese
porcentaje para la proyeccion. Pero al hacer esto, se quita la posibilidad de que existan
variaciones que puedan afectar la valuacion, ya sea por un cambio en el manejo de las

variables o por un factor externo que no pueda ser controlado por la compania.
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Asimismo, el descuento de los flujos mediante una tasa también requiere de una
explicacion. El calculo de la tasa se basa principalmente en la teoria del CAPM, la cual
descansa en una serie de supuestos que han sido cuestionados a lo largo de su existencia.
Entre ellos son los supuestos de posibilidad de prestar y pedir prestado a la tasa libre de
riesgo y la no existencia de costos de transaccion, entre otros. Sumado a esto, la
asignacion de los valores a las variables del CAPM representa un desafio no menor. La
tasa de un bono del gobierno de los Estados Unidos, que es usada como sustituto de la
tasa libre de riesgo, no es algo fijo, sino que cambia todos los dias. La tasa de retorno
esperada del mercado es muy dificil de predecir debido a su volatilidad y falta de certeza
en el tiempo. El uso de retornos historicos como predictor de éste remite al problema

detallado en el parrafo anterior.

Por ultimo, los betas hoy en dia son calculados y publicados en distintos lugares. Pero el
problema es que la incertidumbre surge en los retornos esperados porque el valor de beta
no es constante, sino que cambia con el tiempo. Incluso, como no existe un beta
determinado para usar, se estima usando un beta de la industria. EI supuesto en esto es
que las compaiiias dentro de una misma industria tienen los mismos riesgos operativos,
por lo tanto deberian tener un beta similar. El uso de promedios siempre es algo discutido

y no totalmente preciso.
7.2.Valuacion por multiplos

La principal ventaja de este método es la facilidad y rapidez de calculo. Basta con
encontrar un set confiable de empresas comparables en el mercado, calcular sus ratios y
aplicarlos a nuestra empresa, para obtener un valor estimado de valuacion. Al mismo
tiempo, es practico para verificar que no existan grandes desvios entre la valuacion por

flujos de fondos descontados y lo que el mercado valta a empresas similares.

No obstante, el uso de comparables también genera problemas. En primer lugar, si bien
las empresas comparables pertenecen a una industria o sector similar, no siempre realizan
los mismos negocios o venden en los mismos mercados. La integracion vertical por parte
de una empresa, a diferencia del resto, puede significar que sea invalida como comparable
en algun sentido. Segundo, si en el momento de la eleccion de los comparables el sector
en cuestion esta subvaluado o sobrevaluado, no ayudara a obtener un valor estimado

confiable y razonable. Por ultimo pero no menos importante, ratios como el Price Earning
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dependen de medidas de ganancia que estidn expuestas a manejos contables, por lo tanto

no son lo suficientemente confiables.
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8. Simulacion Monte Carlo

8.1.Variables del modelo

Después de haber realizado la valuacion en base a los dos modelos mas utilizados en el
mercado, y viendo las limitaciones que ambos tienen, me propongo agregar una

alternativa no reemplazante de los mismos, pero si superadora.

El método de simulacion Monte Carlo es un modelo estocastico que permite realizar
calculos complejos mediante la generacion de muestras aleatorias. Aplicado a las
finanzas, la contribucion fundamental del mismo es la posibilidad de crear modelos de
valuacion construidos con variables estocasticas o probabilisticas, es decir, sumandole un
componente de incertidumbre. Agregando la simulacion Monte Carlo a un flujo de fondos
descontados normal, permite superar las limitaciones anteriormente descriptas ¢

incorporar el riesgo de la incertidumbre a las variables que uno disponga.

De todas las variables del modelo, que fueron determinadas en base a supuestos
establecidos usando informacion historica, del mercado y de los propios directivos de la
empresa, se eligieron las consideradas més relevantes en cuanto a su influencia en el
resultado o las que mayor exposicion a la incertidumbre futura podrian tener. A estos
datos de entrada se les atribuye un comportamiento aleatorio, asociando a cada uno una
distribucion de frecuencia determinada, tomando como base ese comportamiento
historico o informacion subjetiva anteriormente mencionada. A continuacion, se presenta
una tabla donde se muestra la variable de entrada, el valor esperado o base y cual sera la

incertidumbre asociada a la misma.

En la tabla 11, se muestra el primer set de variables de entrada para la simulacion. Como
se puede apreciar, en ambos casos de utilizaron distribuciones normales con desvios que

se encuentran +-10% sobre la media.

Tabla 11 - Supuestos de WACC y Factor G

Supuesto: WACC
Distribucién Normal
Media 7,70% - Desvio Estandar 0,77%

Supuesto: Crecimiento Valor Terminal
Distribucion Normal
Media 3,0% - Desvio Estandar 0,3%
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Otro set de inputs importantes para realizar el calculo son las proyecciones de crecimiento

en las ventas, supuesto fundamental en la valuacion de la empresa. Si bien existe un valor

medio por el cual la empresa piensa que crecerd en cada periodo futuro, se utilizo una

distribucion triangular. A diferencia de la distribucion normal, que igualmente representa

una muy buena medida estadistica, la distribucion triangular puede tomarse como lo mas

cercano al razonamiento de un analista, donde crea un escenario mas probable, y dos

escenarios opuestos mejores y peores usando siempre un +-10% de la media. Lo mismo

ocurre para los costos operativos de la empresa, expresados en la Tabla 13.

Tabla 12 - Supuestos de crecimiento de ventas

Crecimiento de Ventas 2019
Distribucion Triangular
Min 3,8% - Media 4,2% - Max 4,62%

Crecimiento de Ventas 2020
Distribucion Triangular
Min 4,1% - Media 4,6% - Max 5,06%

Crecimiento de Ventas 2021
Distribucién Triangular
Min 4,9% - Media 5,4% - Max 5,94%

Crecimiento de Ventas 2022

Distribucion Triangular
Min 6,4% - Media 7,1% - Max 7,81%

Crecimiento de Ventas 2023
Distribucion Triangular
Min 6,3% - Media 7,0% - Max 7,7%

Tabla 13 - Supuestos de costos operativos

Costos Operativos 2019
Distribucion Triangular
Min 71% - Media 73,5% - Max 75%

Costos Operativos 2020
Distribucién Triangular
Min 71% - Media 73,2% - Max 75%

Costos Operativos 2021
Distribucion Triangular
Min 71% - Media 72,9% - Max 75%
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Costos Operativos 2022 70,59 75,5¢
Distribucion Triangular
Min 71% - Media 72,6% - Max 75%

Costos Operativos 2023 N 3%
Distribucién Triangular
Min 71% - Media 72,6% - Max 75%

Por ultimo, se utilizo la distribucion triangular como la incertidumbre asociada al
porcentaje de capital de trabajo sobre ventas que estima la empresa tener en sus
proyecciones, y ademas se dejo como variable deterministica a la tasa de impuestos en un
34%.

Tabla 14 - Supuestos de capital de trabajo sobre ventas

Capital de Trabajo / Ventas 2019
Distribucion Triangular
Min 29,3% - Media 32,6% - Max 35,8%

Capital de Trabajo / Ventas 2020
Distribucion Triangular
Min 27.8% - Media 30,8% - Max 33,9%

Capital de Trabajo / Ventas 2021
Distribucion Triangular
Min 26,1% - Media 29,0% - Max 31,8%

Capital de Trabajo / Ventas 2022
Distribucion Triangular
Min 24.1% - Media 26,8% - Max 29.4%

Capital de Trabajo / Ventas 2023
Distribucion Triangular
Min 22,3% - Media 24,8% - Max 27,4%

8.2.Resultado de la simulacion

Una vez elegidas las distribuciones asociadas a cada variable, se corre la simulacion
determinada por 10.000 iteraciones. Esto quiere decir que se generaran 10,000 potenciales
escenarios aleatorios donde cada una de las variables resultara en base a la combinacion
de las entradas. Estas iteraciones arrojaran un valor promedio esperado para la valuacion
de la compaiiia, exponiendo ciertas caracteristicas del mismo como se puede apreciar en

la figura 11.
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Valor de la Empresa
2,68 5,89

(257 M 5% )

. Valor de s Emprasa

Minimo 2.068.774.31
Maximeo 9,777.912.80
Meda 3.891.155.03
Desv Em B25.154.51
Valores 10000

Valores en x 10°-7

Valores en millones

Figura 11 - Resultado de la simulacion usando (@Risk

Los resultados arrojan que, dadas las caracteristicas de las entradas, el valor esperado de
la firma es de €3,891 millones. Este resultado no debe necesariamente ser igual al calculo
realizado por el método de DCF, ya que éste Gltimo es un célculo exacto y el arrojado por
la simulacion surge de diez mil iteraciones. Se puede ver mediante el histograma que con
un alto nimero de las mismas, el output tiende a converger en una distribucion normal o
lognormal. Ademas, muestra el intervalo donde ser encuentra el valor, por lo que
podemos decir que con un 95% de confianza, el valor estimado se encontrara entre €2,068

mil millones y €9,777 mil millones.
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Valor del coeficiente

Figura 12 - Correlaciones de inputs con el valor de la empresa
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La figura 12, nos muestra las correlaciones entre las variables de entrada y la variable de
salida, de manera positiva como negativa. El proposito de este analisis de correlaciones
entre variables es conocer si los riesgos agregados al modelo son razonables, y de cuéles
son los factores fundamentales del negocio que impactan en el cash flow y por lo tanto
en el valor de la firma. Las conclusiones que se pueden extraer del grafico es que la tasa
de descuento del costo de capital y la inversion en capital de trabajo del ultimo afio de la
proyeccion son los que mayor variabilidad le dan al valor de la empresa, ambas
impactando negativamente. Es decir que el inversor o comprador de esta compaiiia debe
hacer un calculo bastante detallado de la tasa a la cual descontara los flujos de fondos ya

que puede hacer variar de manera muy importante el resultado de la valuacion.

De la misa manera, se puede observar en la figura 13 que el WACC es la variable que
mayor efecto agrega al valor esperado de la firma junto con las inversiones en capital de
trabajo de los tltimos afios de la proyeccion. Ademas, el efecto de la tasa de crecimiento

g” en el valor terminal es muy importante. Esto es logico ya que la mayor parte del valor

de la firma esta dado por el valor terminal de la misma.
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Entradas clasificadas por su efecto sobre la salida Media
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Figura 13 - Inputs y su efecto sobre el valor esperado
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9. Conclusiones

Durante el transcurso del presente trabajo se han desarrollado y aplicado los distintos
modelos de valuacion de empresas, a la valuacion de la empresa Merz Pharma GmbH &
Co. KGaA como si ésta cotizara en el mercado. Si bien los modelos parecen simples de
aplicar, conllevan una clara complejidad en cuanto a métodos, informacion y uso de

suposiciones.
(Qué métodos de valuacion existen?

Como se pudo investigar, los modelos mas conocidos de valuacion son los Flujos de
Fondos Descontados y por multiplos. En general, para las empresas cotizantes en los
mercados de acciones, la valuacion por multiplos es la mas utilizada por la disponibilidad
de informacion financiera que existe. El calculo de los flujos de fondos descontados
requiere de un trabajo mas profesional y dedicado, ademas de la necesidad de tomar

ciertos supuestos con lo que ello implica en el resultado.
(Qué datos se necesitan para calcular con cada método?

Para calcular una valuacion de empresas usando el método DCF, se vio que se necesitan
varios datos, que no siempre se obtienen sino hay que fabricarlos. Primero, se necesitan
analizar los estados contables de una empresa con el fin de obtener el Free Cash Flow
historico y proyectado, que se deriva de la suma y resta del NOPAT, Depreciaciones y
Amortizaciones, CAPEX y Capital de Trabajo. Segundo, debe calcular el costo del capital
promedio que tiene la compaiiia en la forma de WACC, la suma del costo del equity y el
costo de la deuda. Por ultimo, hay que establecer para la porcion del valor terminal, la

tasa de factor g que se espera crecer a perpetuidad.

Al utilizar el método de valuacion relativa o por comparables, se debe elegir un set de
datos comparativos de empresas similares en el mercado que puedan ofrecer un
benchmark contra la empresa a analizar en cuestion. En general, se utilizan ratios
financieros como el Price Earnings, Precio sobre Ventas, y el Enterprise Value sobre el
EBITDA, Ventas y Cash Flow Operativo. Se supone que empresas del mismo rubro o
industria deberian tener ratios similares, los cuales facilitarian valuar a otra empresa que
no tiene cotizacion en mercados publicos, obteniendo un niimero sobre el cual partir para

una negociacion de adquisicion o fusion futura.
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(Como influyen las transacciones de mercado en empresas comparables para valuar a una

empresa?

Las transacciones en el mercado de empresas competidoras son un buen proxy para
establecer criterios rapidos sobre los multipos a los cuales se realizan las mismas. En
general, para empresas similar no deberian diferir demasiado en los ratios que subyacen
a la operacion realizada como pudimos ver con la adquisicion de Allergan por parte de
AbbVie y la compra de Galderma por un fondo de inversion. Muchos analistas de
mercado utilizan estos datos para ajustar sus valuaciones al resto de las empresas, por
consiguiente, deben tomarse como un input mas dentro de la valuaciéon. Tienden a

terminar de validar los datos utilizados en la valuacion relativa anteriormente descripta.
,Son fiables los métodos de valuacion?

La valuacion por DCF y por multiplos ha arrojado un valor intrinseco estimado para la
empresa en cuestion que no muestra demasiada diferencia entre si. Si bien esto no quiere
decir que la valuacion haya sido correcta y precisa, demuestra que ambos métodos sirven
y pueden ser usados razonablemente como chequeo del otro. No obstante, los mismos
contienen muchos cuestionamientos no por el resultado que arrojen, sino por como son
construidos. Ambos son modelos deterministicos, es decir, modelos donde las mismas
entradas generaran siempre los mismos resultados. En otras palabras, no existe el
principio de incertidumbre que contemple los posibles escenarios de riesgo en las
diferentes variables, algo incompatible con un mundo lleno de situaciones con

incertidumbre.

Como posible solucion a este problema, se introdujo en el modelo un perfil de riesgo
asociado a ciertas variables importantes del mismo mediante el uso de simulaciones. Mas
precisamente se utilizé el método de simulacion Monte Carlo, el cual permitié agregarle
distintas distribuciones estocasticas al modelo. Gracias a ello, el resultado incorpora un
marco de credibilidad mas importante que el resultado obtenido mediante los métodos

anteriormente mencionados.

En sintesis, si bien los modelos funcionan bien bajo las condiciones establecidas, cabe
recordar que los resultados son solamente estimaciones. Por lo tanto, no se deben tomar
como una verdad absoluta, sino como un elemento importante e imprescindible para la

toma de decisiones en un momento del tiempo dado.
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Finalmente, se concluye que mediante la aplicacion detallada de los métodos de valuacion
conocidos y estudiados en este trabajo, se ha podido validar la hipdtesis inicial y alcanzar
el objetivo de realizar una valuacion de manera profesional y detallada para la empresa
Merz Pharma GmbH & Co. KGaA, siendo una empresa que no cotiza en los mercados

bursatiles y, por lo tanto, sin un valor de mercado conocido.
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