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Resumen

Con este analisis, se pretende obtener un informe de valoracion de Acerinox S.A. Una
empresa gque cotiza en la Bolsa Espafiola y que forma parte del IBEX-35. Para ello, he
utilizado el modelo de Descuento de Flujos de Caja Libres para la Empresa y el de Flujos de
Caja Libres para el Accionista, pues considero que se adaptan a la realidad empresarial de

Acerinox y a su capacidad de generar dinero.

Como aclaracién, aunque se ha pretendido que los célculos tengan un alto grado de
objetividad, la subjetividad siempre persiste. Por ello, los resultados se consideraran dentro de

las restricciones que traen consigo la subjetividad.

Como conclusion, se puede afirmar que la accion de Acerinox en Bolsa se encuentra
sobrevalorada, debido a las diferencias entre el valor obtenido en los métodos y el valor de

cotizacion de Acerinox.
Abstract

With this analysis, it is intended to obtain a valuation report of the Public Limited Company
Acerinox S.A. A company quoted on the Spanish Stock Market that is part of the IBEX-35.To
do this, I have used the discount model of free cash flows, because it is the one that best

adapts to the business reality and to its ability to generate money.

It’s important to say that it has been tried that the reckonings have a high degree of
objectivity, the subjectivity always remains, therefore, the results and conclusions must be
considered within the limitations that subjectivity brings.

In conclusion, it can be stated that the action of Acerinox in the stock exchange is
overestimated due to the differences between the value obtained from the methods and the

guotation value of Acerinox.
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1. Introduccion

El objetivo principal de este informe de valoracion es obtener el valor intrinseco de
las acciones de Acerinox, pues es mediante éstas que podemos saber el valor de la compafiia.
Para dicha valoracion se usard informacion contable, financiera y econdmica de las Cuentas

Anuales y publicaciones expuestas en las web de la empresa en cuestion.

Esta informacion seré de vital importancia para los accionistas y los nuevos inversores. Por
tanto, la principal funcion de este informe sera estimar con la méaxima exactitud posible el
patrimonio de la empresa, asi como, reconocer y observar si las acciones de Acerinox estan

infra o sobrevaloradas segun nos indique el analisis.

El estudio auténomo y profundo de la situacién de la empresa ha sido esencial para el analisis

y la valoracion de la Sociedad.

Primeramente, he visto necesario exponer un poco de la historia de Acerinox como
compafiia, asi como, un estudio del sector en el que opera y un analisis sobre su competencia

mas cercana.

También se realizard un andlisis econdmico- financiero de la empresa, basandonos en su
Cuenta de Resultados y su Balance de Situacién a 31/12/2019. Ademas también se estudiaran
los ratios financieros, los ratios de rentabilidad patrimonial por el indice de DuPont y para

finalizar se hara una breve valoracion por maltiplos.

Tras lo anterior comenzaré con la valoracion. La metodologia de mi anélisis se basa en el
descuento de flujos, el cual, consiste en realizar una estimacion de los flujos de efectivo
futuros de la empresa y obtener el valor actualizado a una tasa de descuento acorde con el
método de descuento de flujos que corresponda. Esta tasa sera indicadora de la rentabilidad
exigida en funcién del riesgo soportado. Cabe afirmar la fiabilidad de este método y el uso
extendido del mismo, pues, se basa en la ratificacion, en que el valor de las acciones de una
empresa depende, de forma significativa, de la capacidad de las mismas para generar efectivo

suponiendo la continuidad en el futuro de la empresa en cuestion.
Los métodos que usaré seran:

- Flujo De Caja Libre Para La Empresa (FCLE), en inglés, Free Cash Flow For
The Firm (FCFF).

Acerinox S.A. | Introduccion



- Flujo De Caja Libre Para El Accionista (FCLA), en inglés, Free Cash Flow For
Equity (FCFE).

Para una obtencién méas exacta de los flujos de caja, tendré que efectuar una serie de
estimaciones futuras para la empresa, atendiendo tanto a los factores internos como a los
externos, con el objetivo de que los flujos de caja sean mas acordes a la realidad bursatil y que

de esta manera el analisis sea mas util y exacto para el nuevo inversor.

2. Exposicion de la Organizacion

2.1. Breve historia empresarial de Acerinox S.A.

Para contextualizar el momento histérico donde la empresa nace, hemos de
remontarnos a la Espafia del franquismo, méas concretamente en la etapa denominada
“desarrollismo” donde el Estado espafiol buscaba modernizar la economia de la época. Cabe
remarcar la importancia de la accién de los tecndcratas del Opus Dei en el cambio econémico
y estructural de la sociedad, importancia que marcaria un cierto cambio de mentalidad social

de la época y cierta apertura del pais para la llegada de capitales extranjeros.

Todo comienza alrededor de 1964, con Efrén Beltran y su socio el catalan Manuel Umbert,
ambos ingenieros industriales, propietarios de una empresa importante en aquella época, de
nombre Exdisa. En ese mismo afio, Efrén y su empresa comienzan a estrechar lazos con el
grupo empresarial japonés, Nissho Trading Corporation. Esta relacién estuvo marcada por el
ofrecimiento de productos relacionados con el sector del acero inoxidable por parte de la
empresa nipona, de los cuales muchos fueron exportados a nuestro pais. Debido a la calidad
de estos productos, en aquel momento, Efrén vio una gran oportunidad de inversion, la cual

podria impulsar en cierta medida el cambio en la economia espafiola.

Poco tiempo después, José Maria Lopez de Letona (un tecnoOcrata del anteriormente
mencionado, Opus Dei y en ese momento subcomisario del Plan de Desarrollo Econémico y
Social) recibe al empresario y presidente de la Nisshin Steel Corporation, Yoshidaya
Kishimoto, ademéas de a Efrén Beltran, proponiéndole al tecnécrata montar una fabrica de
acero inoxidable en territorio espafiol, trayendo consigo tecnologia japonesa modernizada, la
cual podria ser de ayuda en la actualizacion de la tecnologia espafiola de la época. Tras una
serie de visitas de Lopez de Letona al pais asiatico, primeramente a la fabrica de Shunan y

después a Osaka donde se celebré una reunion del International Iron and Steel Institute, era
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probable la creacion de dicha fabrica en el Estado espafiol, impulsada sobre todo con la
ruptura de relaciones entre Espafia y Reino Unido por el Pefién de Gibraltar, construyendo el
Gobierno de nuestro pais la industria en el Campo de Gibraltar, como reivindicacién por la

ruptura con los paises britanicos.

En 1970, se cierra totalmente el acuerdo para cimentar la fabrica. Como meses clave podemos
mencionar, abril de ese afo, pues se firma en Tokio los acuerdos para montar una joint
venture en Espafia y también septiembre pues se constituye en la capital espafiola, Acerinox
S.A. El capital fue principalmente espafiol procedente del antiguo banco Banesto, hoy
absorbido por el banco Santander, aunque con minoritario capital nipon procedente del grupo

empresarial Nisshin Steel y de la empresa comercial Nissho Iwai.

Acerinox comenzo a tener voluntad de en el futuro extenderse a mas paises, pues al fin y al
cabo habia nacido siendo ya una empresa internacional. Asi pues, se garantizo las inversiones
necesarias para ser una multinacional fuerte y el pacto con los socios para no cobrar dividendo
alguno hasta amortizar de la fabrica del poligono de los Barrio situado en el Campo de
Gibraltar, atrajeron grandes éxitos pues se pudo demostrar en lo rentable que fueron las

inversiones a corto y largo plazo. La industria comenzé a fabricar en 1972.

Poco después, Acerinox se hace con Roldan S.A e Inoxfil S.A afiadiéndolas como plantas de
produccion. Los beneficios rapido se pudieron hacer visibles. Fue aqui cuando la empresa
comienza a eliminar la dependencia de ciertos socios fabricantes europeos y de una serie de
materias primas (no esenciales para la produccion) para obtener un producto de acero
inoxidable propio. Por otra parte, se tiene la intencién de formar una imagen corporativa

distintiva alli donde la organizacién operara.

En la década de los 80, mientras la mayoria de las empresas de acero inoxidable se fusionaban
para sobrevivir o ir creciendo, Acerinox puede crecer sin problemas por si misma. En los afios
90, a pesar de una fuerte crisis que hubo a nivel mundial que repercutié de manera dura a

Espafia, Acerinox se mantuvo fuerte.

En las dos dltimas décadas, la empresa fue extendiéndose a nivel mundial hasta conseguir
operar en 86 paises y teniendo fabricas en 4 continentes. Todo esto ha sido posible por los

grandes programas de inversion llevados a cabo por esta empresa.

Para acabar, hemos de remarcar la compra por parte de Acerinox de la empresa alemana

VDM Metals a finales de 2019. Este hecho segun los expertos sera muy beneficioso para la
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organizacion, pues tendra mas poder de mercado en Europa y se consolidara con mas fuerza

como uno de los grandes productores de acero inoxidable a nivel mundial.

Fuente: Los Triunfos del Acero Inoxidable en Espafia: Los Origenes Historicos de Acerinox

2.2. Acerinox S.A. como Grupo Empresarial

Acerinox S.A. es, actualmente, un grupo empresarial conformado por:

- Acerinox S.A.: Es la empresa holding. Esta realiza actividades de financiacion dentro

del grupo, ademaés de servicios relacionados con la contabilidad, gestion, direcciéon y
asesoramiento a las demas empresas. Su sede esta en Madrid, cotizando, ademas, en la
Bolsa de Madrid y Barcelona, formando parte sus acciones del IBEX-35.

- Acerinox Europa S.A.U.

- North American Stainless, Inc. (N.A.S): Afincada en Kentucky, Estados Unidos.

- Columbus Stainless (PTY), Ltd.: Situada en Middelburg, ciudad sudafricana.

- Bahru Stainless, Sdn, Bhd.: Ubicada en Johor Bahru, Malasia.

- Roldan S.A.: Radicada en Ponferrada, Espafia.

- Inoxfil S.A.: Emplazada en Igualada, Espafa.

Se ha de mencionar, asimismo, la amplia red comercial del grupo, de la cual, podemos
resaltar las 35 oficinas comerciales, los 26 almacenes, los 18 centros de servicios y los 15

agentes comerciales, que tienen en 56 paises alrededor del mundo.

Fuente: Quienes Somos, Acerinox S.A. (2019)

2.3. Actividad empresarial y productos comercializados
La actividad principal de la empresa es la manufactura, transformacién y posterior
comercializacion de productos de gran calidad en el sector del acero inoxidable de tipo plano
y largo. Esto le ha hecho ser una organizacion distinguida a nivel internacional e incluso ser

reconocida como una de las empresas mas influyentes del sector en el cual opera.
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Entre los productos planos podemos encontrar:

llustracion 1: Productos Tipo Plano

Tipo de producto plano Descripcion

Desbastes
Bobina Negra
Plates

Bobina laminada en caliente

Chapa laminada en caliente

Bobina/Chapa lagrimada
Pletina

Bobina (Flejes) laminacién en frio

Chapa laminada en frio

Material colado en Aceria para laminar en caliente
Material en forma de rollo, laminado en caliente
Material en forma de plancha, laminado en caliente, recocido y decapado

Material en forma de rollo, laminado en caliente, recocido y decapado
Material en forma de plancha, laminado en caliente, recocido y decapado

Material grabado en laminado en caliente, recocido y decapado
Barra de seccion rectangular obtenida a partir de chapa/fleje laminada en caliente
Material en forma de rollo, laminado en frio, recocido y decapado

Material en forma de plancha, laminado en frio, recocido y decapado

Fuente: Informe de Sostenibilidad de Acerinox

Entre los productos de tipo largo se pueden encontrar:

lustracion 2: Productos Tipo Largo

Tipo de producto largo Descripcion

Palanqguilla

Alambron

Alambron hexagonal
Angulos

Pletinas

Barra cormugada en caliente
Corrugada en rollos
Barra commugada en frio
Barra negra

Barra descortezada
Barra calibrada

Barra hexagonal

Alambre

Alambre con recubrimiento de color

Alambre pretensado

Alambre corrugado

Producto laminado en caliente de seccion cuadrada

Producto de seccion redonda, laminado en caliente, recocido y decapado

Producto de seccion hexagonal, laminado en caliente, recocido y decapado

Perfil angular de lados iguales laminado en caliente

Barra de seccidn rectangular, laminado en caliente

Producto cormugado, laminado en caliente, enderezado y cortado

Producto cormugado en rollos

Producto commugado en frio, enderezado y cortado

Producto laminado en caliente en negro, enderezado y cortado

Producto laminado en caliente, descortezado, enderezado y cortado

Producto de seccion redonda, laminado en caliente, calibrado en frio y de diametros finos
Producto de seccion hexagonal, laminado en caliente, calibrado en frio y de diametros finos
Alambrén trefilado en frio, en forma de rollos

Alambre pintado en varios colores

Alambre laminado en frio con tres grafilas o corrugas

Alambre laminado en frio con cuatro series de cormuga

Fuente: Informe de Sostenibilidad de Acerinox
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Las compairiias del grupo fabricantes de producto plano son:

e Acerinox Europa, S.A.U. (haciéndose hincapié en la factoria del Campo de Gibraltar).
e North American Stainless, Inc. (N.A.S)

e Columbus Stainless (PTY), Ltd.

e Bahru Stainless, Sdn, Bhd.

Las compariias fabricantes de producto largo son:

e North American Stainless, Inc.
e Roldan S.A.

e Inoxfil S.A. (aunque sélo ciertos productos especificos).

2.4, Analisis del Sector del Acero Inoxidable

El sector comenzod en el 2019 con mejoria en la demanda pero a partir del tercer trimestre

comenzo la desaceleracion de la misma, manteniéndose en niveles.

Segln datos proporcionados por el ISSF (International Stainless Steel Forum), en los
primeros meses del afio 2019, la demanda creci6 un 3,4%, comparada con el mismo periodo

del afio anterior.

El crecimiento estuvo concentrado principalmente en China estimandose la produccion de 30
millones de toneladas. Hay que mencionar la capacidad de Indonesia al posicionarse entre los
principales productores de acero inoxidable a nivel mundial de la mano del fabricante chino

Tsingshan.
En el afio 2019, en este sector, han ocurrido algunos hechos importantes:

- China se posicion6 como el primer mercado en imponer medidas antidumping, a pesar
de que el fabricante chino Tsingshan opera en gran medida en Indonesia.

- Denegacion en el mes de Abril, de la peticion de exclusion de la Section 232 en
Estados Unidos para Indonesia. Principalmente, dirigida a la Joint Venture de
Allegheny con Tsingshan.

- Inclusion de Indonesia en las medidas de salvaguarda de la Union Europea.

- Investigaciones de antidumping y antisubsidio de la Union Europea, asi como India,

que podrian imponer en la primera mitad del 2020 a Indonesia.
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Ahora, para un estudio mas profundo veamos el sector por continentes.

2.4.1. Europa
La desaceleracion de la Union Europea en su conjunto esta acorde con la caida de la demanda
del acero inoxidable. Los inventarios aumentaron debido al incremento de las importaciones,
habiéndose éstas, adelantado a las medidas de salvaguarda y que ademas no fueron corregidas

por el menor consumo del mercado.

El mercado ruso, asi como, el de Europa del Este tuvo decrementos del consumo aparente. Se
incremento las importaciones asiaticas, debido a las limitaciones de las importaciones de los

principales mercados, Estados Unidos y la Unidn Europea.

2.4.2. América
A pesar de una caida del consumo aparente del 10%, pero la fortaleza de la economia
americana, con ayuda también de las tarifas de la Seccion 232, trajo consigo un mejor
comportamiento y una mayor estabilidad de precios.

En Estados Unidos, la caida de un 10% del consumo aparente del producto fue compensada,
al menos en parte, por la reduccién de las importaciones (un 30%) debido a las medidas de la
Seccion 32.Acabando 2019, los inventarios en los almacenistas estuvieron en los niveles mas

bajos de los Gltimos afios.

En México y Canada, también ha habido caidas del consumo aparente del 18% y el 12%
respectivamente, intensificados éstos, debido a los aranceles de Estados Unidos y a la
incertidumbre ante los acuerdos del USMCA.

En Sudamérica, Brasil representa un 70% del consumo de dicha regién y retrocedid este

alrededor de un 3% por la inestabilidad politica.

2.4.3. Africa, Oriente Medio y Turquia
En el sur de Africa, basandonos principalmente en Sudéfrica, el consumo aparente del acero

inoxidable cay6 un 10% debido a la desconfianza econémica.

En el Norte de Africa y en Oriente Medio, la demanda fue bastante alta hasta mayo debido a
la festividad islamica del Ramadan. A partir de este momento comienza a retroceder debido a

la incertidumbre de la zona.
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Se redujo en un 20%, el consumo aparente de Turquia debido también a la incertidumbre del

mercado.

2.4.4. Asia
En este continente, el exceso de capacidad fue lo mas significativo, en el 2019. Esto se debio
a la fabrica del productor chino Tsingshan en Indonesia, el cual, irrumpi6é con precios muy
bajos sobre todo en el mercado de laminadores en frio. Este hecho hizo que el mercado
asiatico alcanzara precios minimos historicos y agrava el exceso de sobrecapacidad de Asia.

Como conclusién, podemos decir que el sector del acero inoxidable tuvo una mejora de la
demanda, con respecto al anterior afio, aunque en el Gltimo trimestre del afio hubo una

desaceleracion debido a diversos problemas surgidos en los distintos continentes.

Fuente: Informe de Gestion de Acerinox S.A.

2.5. Analisis de la Competencia

En el sector del acero operan una gran cantidad de empresas, donde, las compafias
asiaticas de este sector son las mas productoras de este material a nivel mundial. De hecho,
una gran parte de la produccién mundial se encuentra en China. Por ello, Acerinox tiene una

gran y fuerte competencia, entre las que se encuentran:

» ArcelorMittal: Es la mayor compafiia siderdrgica a nivel mundial, estando presente a
lo largo de 60 paises de los 5 continentes. Tiene su sede en Luxemburgo. Esta empresa
comenz6 en 2006 debido a la fusién empresarial entre Mittal Steel y Arcelor. Tiene
una cifra de negocios de 70.615 millones de dolares. Su éxito empresarial, se debe a

la produccion de varios tipos de aceros.

» China Baowu Steel Group: Es un grupo empresarial chino y considerado como el

segundo grupo empresarial productor de acero. Tiene su sede en Shanghai. Como
empresa tiene casi 50 afios de historia y su cifra de negocios en el 2019 fue de 66.310
millones de dolares. Su éxito empresarial se debe a la absorcion de varias empresas,

asi como, a sus planes de expansién por diversos lugares.

» Hesteel Group: Es una compafiia china que fue fundada en el 2008 debido a la fusion

entre las empresas Tangshan Iron and Steel Group y Handan Iron and Steel Group,

teniendo su sede en Shijiazhuang, ciudad de la provincia de Hebei. A pesar de sus
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cortos afos de historia ha conseguido posicionarse como el tercer productor a nivel
mundial del sector del acero. Su cifra de negocios en el 2019 fue de 50.920,60
millones de dolares. Su éxito empresarial se debe a la diversificacion de su negocio,

pues aparte de producir acero, también ofrecen servicios financieros.

Comparando a Acerinox con estos gigantes del acero, podemos ver que todavia esta lejos de
alcanzar el desarrollo, asi como, la cifra de negocios de estas tres empresas (la cual fue de
4.754 millones de euros). Ademaés, se puede observar como Acerinox produce solamente
acero inoxidable (hecho que podria cambiar con la adquisicion de VDM Metals) mientras que
las deméas empresas producen varios tipos de acero y/o tiene diversificado su negocio en otras

actividades productivas como servicios financieros.

Fuente: Informe de Gestion de Acerinox S.A.

2.6. Analisis DAFO de la Compaiiia

Como bien es sabido este analisis es fundamental para el estudio de la empresa en el
entorno, he decidido exponerlo por ser sumamente interesante para el analisis de la

organizacion y su futura obtencidn de los valor intrinseco de la misma.
Debilidades

e Excesiva capacidad productiva instalada: Se puede ver como la produccion esta

decayendo en relacion con afios anteriores, algo que a larga puede hacer bastante dafio

a la empresa.

e Empresa contaminante: A pesar de que, Acerinox esta llevando a cabo planes para la

reduccién de la contaminacion, esta ha de reducirse ain mas rapido para cumplir lo

estipulado por la ley.

e Deuda financiera: La deuda es alta, aunque en los ratios y célculos relacionados con el

endeudamiento nos indica que la deuda ha disminuido con el pasar de los afos.
Amenazas

e Volatilidad del precio de las materias primas utilizadas en el proceso productivo: Las

tensiones comerciales y el crecimiento dudoso de la economia a escala mundial, atrae

la caida de los precios (como bien se demostrd en el pasado afio), provocando, por
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tanto, cierta incertidumbre a nuevos inversores, los cuales pierden su interés en la

empresa en cuestion.

e Incremento constante de la competencia en mercado asidticos: A pesar de que el

continente asiatico es una de las regiones donde esta empresa obtiene parte de la cifra
de negocios, ademas de ser un mercado donde esta en alza el sector de la siderurgia la
competencia va en aumento. Este hecho ha de hacer que la empresa se replantee su
gestion para seguir siendo competitiva.

e Depreciacion del dolar: Estados Unidos es uno de los paises donde Acerinox opera 'y

obtiene gran parte de sus ingresos, esta depreciacion podria significar obtener menos

ganancias, situacion que afectaria en gran medida a la empresa.

e Endurecimiento de la normativa ambiental: La preocupacion cada vez mas creciente

por el medioambiente, ha traido consigo un endurecimiento de la normativa, a la cual,

Acerinox se ha adaptar pues los planes llevados a cabo hasta ahora no son suficientes.

e Guerra comercial entre Estados Unidos y China: Las diferencias entre estos gigantes

econdmicos ha hecho que el sector del acero haya tenido ciertos percances sobre todo
en la debilitacion de la demanda. A pesar de que las relaciones se estan calmando, esto

se esta convirtiendo en una amenaza constante con la que la empresa ha de lidiar.

e El Coronavirus: Debido a los estragos que el virus esta causando a nivel internacional,

podria hacer descender la cifra de negocios en un corto/medio plazo (primeramente en
Asia y después en el resto del mundo debido al contagio). Se puede afirmar la caida de

casi un 11% en la cotizacion de Acerinox.

Fortalezas

e Creciente y constante inversion en 1+D+1: Claramente es uno de los puntos fuertes de

esta organizacion, desde los inicios de ésta, la inversion en I+D+1 ha estado presente.
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e Transformacion digital: ACERINOX tiene un plan operativo desde 2016 para la

progresiva conversion digital, la cual traerd una nueva forma de gestion para la

empresa y potenciar el modelo de negocio ademas de la imagen de la marca.

e Presencia y estancia internacional consolidada: La empresa estd presente a nivel

mundial, hecho que ha traido grandes beneficios econdémicos y establecerse como una
de las empresas mas importantes del sector del acero inoxidable en el mundo.

e Captacién de jovenes talentos: Acerinox ha mantenido desde hace bastantes afios

estrechas relaciones con las instituciones universitarias para la captacion de jovenes

talentos.

e Diversificacion efectiva de las plantas productivas: Acerinox ha llevado una

diversificacion de las plantas de produccion bastante coherente, que ha hecho que esto
se convierta en una fortaleza, ya que cualquier contratiempo en la fabricacion impide
que afecte a mas de un tercio de la produccion, garantizando, por tanto, la continuidad

productiva en caso de siniestro.

Oportunidades:

e Adquisicion de la empresa alemana VDM Metals: A pesar de haber sido anunciada en

Noviembre de 2019 y con ello Acerinox haber hecho crecer su EBITDA en ese mismo
afio. La empresa comprada esta siendo completamente integrada en ACERINOX,

especulandose que los beneficios que atraera seran bastante altos para la empresa.

e Nuevas materias primas: La compra de la empresa alemana antes mencionada traera

consigo la integracion de nuevas aleaciones de acero inoxidable al inventario de
materias primas de ACERINOX, esto abrira nuevos horizontes en el mercado que

habran de ser explotados.

e Fuerte proteccionismo actual en Estados Unidos: Desde la llegada de Donald Trump a

la Casa Blanca, las medidas proteccionistas fueron en aumento, no siendo el sector del
acero y la metalurgia una excepcion. A simple vista podria entenderse como posible
amenaza pero no es asi, ya que este proteccionismo puede traer ganancias

significativas a la empresa, pues, la North American Stainless, Inc. (N.A.S) operara
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con mas fuerza aln y tendra valia sobre productos foraneos, a los cuales se les aplicara

un arancel del 25% al acero importado y un 10% al aluminio extranjero.

2.7. Analisis Econdmico — Financiero

2.7.1. Estudio de las Cuentas de Resultados

Realizaré un breve estudio sobre la evolucion de los principales resultados

relacionados con las Cuentas de Pérdidas y Ganancias de la empresa desde 2016 hasta 2019,

para ello he elaborado una pequefia tabla con la informacién mas relevante de los resultados.

Para ver la Cuentas de Resultados de estos periodos més desglosada alin de como aparece en

los Informes Anuales de Acerinox, consultar Anexo 1.

Tabla 1: Cuenta de Resultados

Aiio 2019 2018 2017
Importe neto de la cifra de negocios
Crecimiento/Decrecimiento de las ventas -5,13% 8,30% 16,60%
RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION (EBITDA) 363.734,00€ 479.821,00€ 488.860,00€
Crecimiento /Decrecimiento del EBITDA -24,19% -1,85% 48,56%
% de EBITDA sobre las Ventas 7,65% 9,58% 10,57%
RESULTADO NETO DE EXPLOTACION (EBIT O BANl) 22.647,00€  312.005,00€ 317.952,00€
Crecimi /Decrecimi del EBIT -92,74% -1,84% 101,96%
% de EBIT sobre las Ventas 0,48% 6,23% 6,87%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (EBT O BAI) 23.083,00€ 310.010,00€ 298.631,00€
Crecimi /Decrecimi del EBT -92,55% 3,81% 133,54%
RESULTADO DEL EJERCICIO -68.200,00€ 215.242,00€ 221.319,00€
Crecimi /Decrecimi del Resultado del Ejercicio -131,69% -2,75% 228,84%
RESULTADO NETO ATRIBUIBLE A LA SOCIEDAD DOMINANTE -50.545,00€ 237.086,00€ 234.144,00€
Crecimiento /Decrecimiento del Resultado Neto Atribuible a la Sociedad Dominante -125,12% 1,26% 191,51%
Beneficio basico y diluido por accion (en euros) -0,22€ 0,86 € 0,85 €
Crecimiento/Decrecimiento del beneficio basico y diluide por accién (en euros) -125,58% 1,18% 183,33%

Fuente: Elaboracion Propia

Tras revisar los valores de la Cuenta de Resultados podemos llegar

conclusiones:

2016 2015

4.753.878,00 € 5.010.777,00€ 4.626.855,00€ 3.968.143,00 € 4.221.426,00 €

-6,00%
329.068,00€ 286.225,00 €
14,97%
8,29% 6,78%
157.436,00€ 120.888,00 €
30,23%
3,97% 2,86%
127.860,00€  76.896,00 €
66,29%
67.303,00€  26.318,00 €
155,73%
80.320,00€  42.891,00€
87,27%
0,30€ 0,16€
87,50%

a las siguientes

e La facturacion de Acerinox ha decaido en un 5,13% con respecto al afio anterior (aun

asi ha sido el mejor resultado del estudio después de 2018), como se puede observar

en la Cuenta de Resultados. Esto se atribuye a la disminucion de la produccion de la

empresa debido a una caida del consumo en el tercer trimestre del afio 2019, a las

incertidumbres politicas y comerciales, asi como a las tensiones comerciales entre

grandes potencias.

e Respecto a la variacion del EBITDA, se puede apreciar una caida del 24,19% con

respecto al afio anterior. Como se puede apreciar, es la caida mas fuerte del EBITDA

de los cinco afios del estudio. Las razones de esta caida se deben a un decremento de
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la variacion de la existencias de productos terminados y en curso, asi como un
incremento del gasto de personal como consecuencia del ERE acaecido en 2019,
donde fueron despedidas 32 personas en Acerinox Europa, S.A.U.

e Respecto a la progresion del EBIT, en el afio 2019, ha tenido una caida del 92,74%
con respecto al afio anterior. Esto se debié a un incremento de la dotacion de
amortizacion, pero sobre todo fue, por un alto deterioro del Fondo de Comercio y del
Inmovilizado Material. EI Fondo de Comercio deteriorado en su totalidad en el 2019,
fue adquirido en el 2002 de una participacién de control en la sociedad Columbus
Stainless, Ltd. Varios inmovilizados se deterioraron tras los test de deterioro que
Acerinox hace cada afio.

e El resultado del ejercicio es negativo, con un valor de -68.209€, tras el pago de los
impuestos agrandado por el deterioro de créditos fiscales provenientes de Columbus
Stainless, Ltd. por el Fondo de Comercio.

e Con respecto al beneficio béasico y diluido por accién, ha caido en 2019 a -0,22 euros

(en miles), es facil ver las dificultades por las que la empresa ha tenido en este afio.

Como ultimas observaciones, he de exponer al afio 2019 como un afio funesto para Acerinox,
las tensiones econdmicas Yy politicas en el mundo han causado bastantes dafios en la empresa.
Pero el mayor dafio ha venido por parte del deterioro del Fondo de Comercio de Columbus
Stainless, Ltd.

Cabe remarcar, las politicas efectivas para la obtencidn de reservas voluntarias. Este capital
conseguido es utilizado para mantenerse consistente e invertir en un futuro, como han hecho a
finales de 2019 con la compra de VDM Metals. Estas medidas hacen ver la voluntad de

inversora de la empresa.
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2.7.2. Estudio de los Balances de Situacion

Realizaré un estudio de las principales Partidas de los Balances de Acerinox desde el
afio 2016 al 2019, asi como un pequefio estudio de la situacion patrimonial en el afio 2019
principalmente. Para ello, usaré unas tablas resumen de las Partidas de los Balances
elaboradas personalmente. Comenzaré a estudiar el Activo:

Tabla 2: Resumen del Activo de los Ultimos 5 afios (Valor en Miles de Euros)

Ano 2019 2018 2017 2016 2015
Activo No Corriente 1.933.333€ 2.133.773,00€ 2.147.618,00€ 2.357.534,00€ 2.317.530,00 €
% del Activo No Corriente sobre el Total Activo 43,97% 46,31% A48, 77% 52,92% 56,17%
Variacion del Activo Mo Corriente -0,30% -0,64% -8,90% 1,73%
Activo Corriente 2463464 €  2.473.817,00€ 2.256.394,00€ 2.097.514,00€ 1.808.142,00 €
% del Activo Corriente sobre el Total Activo 56,03% 53,60% 51,23% 47,08% 43,83%
Variacion del Activo Corriente -0,42% 09,64% 71,57% 16,00%
Total Activo 4,3596.797,00€ 4.607.590,00€ 4,404,012,00 € 4.455.048,00€ 4,125.672,00€
Variacion del Total Activo -4,57% 4,62% -1,15% 7,08%

Fuente: Elaboracién Propia, datos Acerinox
Se pueden sacar las siguientes suposiciones:

e Se puede observar una disminucion progresiva del Activo No Corriente. El valor de
esta partida en el 2015 es de 2.317.530 euros, representando un 56,17% del Total
Activo, el periodo final del estudio, es decir, el 2019, el valor es de 1.933.333 euros y
representa un 43,97%. La variacion negativa del Activo no Corriente comienza a partir
del 2017, habiendo crecido muy moderadamente en el anterior afio. La merma
continua se debe principalmente a la amortizacion del inmovilizado tangible e
intangible, a la depreciacion de las acciones en posesion de Acerinox de la empresa
japonesa Nisshin Steel Co. Limited que cotiza en la Bolsa de Tokio y la reduccién de
los Activos por Impuesto Diferido.

e Con respecto al Activo Corriente, se puede ver un crecimiento progresivo de esta
partida a partir de 2016, tras un fuerte desplome de su valor un afio antes, debido a la
bajada de precios como consecuencia de la alta competencia y la rectificacion del
precio de las materias primas. En el 2019, el Activo Corriente representa un 56,03%
del total, viéndose efectivo este aumento, el cual, estd impulsado principalmente por el

aprovisionamiento de materias primas.
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A continuacioén, el estudio del Pasivo:

Tabla 3: Resumen del Pasivo de los Ultimos 5 afios (Valor en Miles de Euros)

AnRo 2019 2018 2017 2016 2015
Patrimonio Neto 1.928.989€  2,119.2959,00€ 1.970.296,00€ 2.168.679,00€ 2.023.304,00 €
% del Patrimonio Neto sobre el Total Pasivo 43,87% 46,00% a44,74% 48,68% 49,04%
Variacion del Patrimonio Neto -8,98% 7,56% -9,15% 7,19%
Pasivo No Corriente 1.253.683€ 1.226.223,00€ 1.149.377,00€ 1.191.173,00€ 995.593,00£
% del Pasivo No Corriente sobre el Total Pasivo 28,51% 26,61% 26,10% 26,74% 24,13%
Variacion del Pasivo No Corriente 2,24% 6,09% -3,51% 19,64%
Pasivo Corriente 1.214.125€  1.262.068,00€ 1.284,339,00€ 1.095.196,00 € 1.106.773,00€
% del Pasivo No Corriente sobre el Total Pasivo 27,61% 27,39% 29,16% 24,58% 26,83%
Variacion del Pasivo Corriente -3,80% -1,73% 17,27% -1,05%
Total Pasivo 4.396.797 € I'dI.SU'I"'.SSD,DU'€ 4.404,012,00 € 4,455.048,00 € 4.125.672,00€
Variacion del Total Pasivo -4,57% 4,62% -1,15% 7,08%

Fuente: Elaboracion Propia, datos Acerinox
Podemos sacar las siguientes conclusiones:

e En cuanto al Patrimonio Neto, se puede observar una disminucién de su valor en el
2017, debido a las diferencias de conversion. A pesar de este hecho, la partida no
representa, en ningun afio estudiado, menos del 43% del Total Pasivo. La variacion
negativa del Patrimonio en el afio 2019, se debid a reembolso de Capital suscrito,
reembolso de la Prima de Emision, a un Resultado del Ejercicio negativo y a las
diferencias de conversion monetaria.

e Del Pasivo No Corriente podemos indicar, que en los afios 2016, 2018 y 2019, esta
partida ha aumentado. Esta variacion positiva del Pasivo No Corriente, en el Gltimo
afio estudiado, se debe principalmente al incremento de las deudas a largo plazo con
entidades de crédito, pues suele solicitar esta empresa adeudos de como minimo 4
afios para restituir la deuda.

e Con respecto al Pasivo Corriente, exceptuando el 2017, donde tuvo un incremento
del 17,27%, en los demas periodos ha decaido esta partida. En el afio 2019, este
declive se debe principalmente a la disminucion de los pasivos financieros con

entidades de crédito, ademas de reducir las deudas con acreedores comerciales.

Después de haber estudiado de forma breve las partidas de los Balances de Acerinox, es
interesante hacer una breve exposicion del Fondo de Maniobra y la situacion de equilibrio

patrimonial de la empresa.
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He elaborado esta tabla con los calculos del Fondo de Maniobra:

Tabla 4: Fondos de Maniobra de los Ultimos 5 afios (Valor en Miles de Euros)

Afio 2019 2018 2017 2016 2015
Fondo de Maniobra (Activo Corriente - Pasivo Corriente)  1.249.339€ 1.211.749,00 € 972.055,00 € 1.002.318,00€ 701.367,00€
Variacion del Fondo de Maniobra 3,01% 19,78% -3,11% 30,03%

Fuente: Elaboracion Propia, datos Acerinox

En base a los codmputos de la tabla, se puede expresar, que el Fondo de Maniobra ha estado
variando de forma negativa y positiva dependiendo del afio acotado en el estudio, siendo los
afios de variacion positiva el 2016, el 2018 y 2019, mientras que la negativa se dio en el afio
2017. Aungue no ha seguido una progresion continua, el Fondo de Maniobra ha sido positivo
en todos los periodos, entonces se puede afirmar que la empresa tiene la capacidad necesaria
para atender sus pagos a corto plazo. Acerinox esta en una situacion de estabilidad financiera,

como bien, nos ha hecho ver el Fondo de Maniobra positivo de la empresa.

2.7.3. Ratios Financieros
Ahora, haremos un breve analisis economico-financiero de la empresa, mediante los

ratios mas importantes:

Tabla 5: Ratios Principales

Ratio de Significado Formula 2016 2017 2018 2019
Autonomia
A i financiera Patrimonio Neto 0.0 0.81 05 0781
utonomia 5 . 85 ,1817
f.rESPE.““. ® | Pasivo Exigible Total :
Inanciacion
externa
_ Solvencia a Activo Corriente
Liquidez _— 1.92 1,76 1,96 2,03
1 Corto Plazo Pasivo Corriente
. Liquidez | Disponible + Realizable
Tesoreria . . 0,90 0,94 1,00 1,20
inmediata Pasivo Corriente
Deuda de la
empresa . .
Endeudamiento | frenteasu | L0 EX@HIE Total | o 320 | 55.26% | 54.00% | 56,13%
Patrimonio Total Pasivo
Neto

Fuente: Elaboracién Propia, datos Acerinox
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Gréfica con los resultados de los ratios, para resumir la tabla con los valores:

llustracion 3: Grafica con Resumen del Valor de los Ratios por Afios

Resumen del Valor de los Ratios Por Ahos

2,0000
1,5000 /_
1,0000 /_
0,5000

0,0000

2016 2017 2018 2019

B Autonomia Liquidez M Tesoreria M Endeudamiento

Fuente: Elaboracién Propia
Podemos deducir lo siguiente:

% En cuanto al ratio de autonomia, ha habido un leve decremento en el afio 2019 con
respecto a afos anteriores, debiéndose principalmente a un leve aumento de la Deuda
a Largo Plazo. Aun asi la empresa no habria que tener, en principio, problemas para
mantenerse ante posibles situaciones de incertidumbre futuras.

% El ratio de liquidez, ha tenido un aumento en el afio de estudio con respecto a afos
anteriores. Este aumento podria no ser bueno pues es probable que la empresa tenga
exceso de liquidez.

% EIl ratio de tesoreria, ha aumentado también con respecto a afios anteriores. Este
aumento nos viene a reafirmar lo que nos indica el ratio de liquidez, ya que la empresa
probablemente tenga activos improductivos.

% En cuanto al ratio de endeudamiento, se afirma un aumento del mismo. Esto nos
indica que la financiacién externa, refiriéndonos a la financiacién a largo plazo, ha
aumentado en la empresa con respecto al anterior afio. Aun asi, el valor de este ratio es

similar a afios anteriores.

Como conclusién, podemos decir que la empresa sigue, en general, los pasos de afios
anteriores (refiriéndonos a los valores de las partidas utilizadas para el calculo de estos
ratios) pues los valores obtenidos son similares en los afios de estudio. Aun asi, el

aumento de liquidez y tesoreria habria de ser tenido en cuenta por los directivos de la
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empresa, pues probablemente tenga activos ociosos que atraen un efecto negativo pues

estaria la empresa perdiendo cierto valor afiadido en la explotacion.

2.7.4. Ratios de Rentabilidad

Ahora realizaré, un estudio de los ratios de rentabilidad centrandome en dos, que
considero que son los mas importantes o pueden dar mayor informacion a nuestro estudio. Me
basaré en el ROE, es decir, estudiar la rentabilidad financiera y en el ROI, es decir, analizar la
rentabilidad economica.

Comenzaré por el ROE, para ello utilizaré el indice de DuPont. El cual es:

Beneficio Neto  Ventas Activos
ROE =

X X
Ventas Activos  Patrimonio Neto

Beneficio Neto

La formula
Ventas

hace referencia al Margen Neto. Los datos calculados son:

Tabla 6: Margen Neto

Significado Formula 2016 2017 2018 2019
Capacidad para
Margen clanverurlns Beneficio Neto 0,202 0,506 0.473 _0,125
Neto INgresos en Ventas
beneficios

Fuente: Elaboracién Propia, datos Acerinox

Como conclusion, a pesar de obtener valores positivos en los afios anteriores (2016 — 2018),
el deterioro del Fondo de Comercio y su posterior provision, han hecho que en el dltimo afio
del estudio el valor sea negativo, esto quiere decir, que es posible que la empresa no tenga
capacidad suficiente para convertir los ingresos generados en beneficios, como ha ocurrido

con el resultado neto del 2019.
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La féormula

Venta
Activ
obtenido lo siguiente:

S'S hace referencia a la Rotacién de Activos, tras realizar el calculo se ha

(0]

Tabla 7: Rotacién de Activos

Significado Formula 2016 2017 2018 2019

Eficiencia de la
empresa para

Rotacién gestionar los Ventas - - - 5
de Activos | Activos para Artivos 0.8007 1,0506 1,0873 1,0812
generar
ingresos

Fuente: Elaboracién Propia, datos Acerinox

Como conclusion, los valores son similares desde 2017 a 2019, por tanto, podemos afirmar

que la empresa gestiona bien sus activos productivos, los cuales, generan ingresos.

Activos

La formula hace referencia al Apalancamiento Financiero. Se han obtenido los

Patrimonio Neto

siguientes datos:

Tabla 8: Apalancamiento Financiero

Formula 2016 2017 2018 2019
Apalancamiento Activos 2,0543 | 2,2352 | 2,1741 | 2,2793
Financiero Patrimonio Neto ’ : ’ :

Fuente: Elaboracién Propia, datos Acerinox

Los datos obtenidos son similares en los afios de estudio y nos hace ver que la empresa se
financia en parte con capital propio y en parte con deuda externa (principalmente Deuda a

Largo Plazo).

Tras obtener los valores necesarios daremos paso al calculo del ROE mediante el indice de

Dupont, expuesto anteriormente:
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Tabla 9: ROE (indice de Dupont)

Significado 2016 2017 2018 2019
Rentabilidad
ROE obtenida por los | 3,70% | 11,88% | 11,19% | -3,00%
recursos propios

Fuente: Elaboracién Propia, datos Acerinox

Se puede ver en el célculo final del ROE, que el afio 2019 es negativo. Tras haber analizado
el indice podemos afirmar que la consecuencia de que el Ultimo valor negativo se debe al
Margen Neto, pues este también lo es, debido al deterioro del Fondo de Comercio y su

dotacion de la provision.
Tras analizar el ROE, daré paso al calculo del ROI:

Tabla 10: ROI

Ratio de Significado Formula 2016 2017 2018 2019
Beneficio
obtenido por el
Activo.sintener| _ BAIL 1 5 5500 | 55500 | 6,779 | 0,529

en cuenta Activo Total
financiacion
ajena

ROI

Fuente: Elaboracion Propia, datos Acerinox

Como conclusién, podemos decir que el ROI ha decaido hasta alcanzar un valor de 0,52%.
Esto nos indica la poca capacidad que han tenido los activos, en el 2019, para generar
beneficios. De nuevo, hemos de remitirnos al deterioro para entender la caida del valor.

2.7.5. Valoracion por Multiplos

Valoraremos, pues, mediante multiplos las acciones de la empresa. Estos son usados
comunmente para tomar decisiones especulativas a corto plazo. Estos métodos de valoracion
relacionan el valor de cada accion con algunas magnitudes de caracter financiero de la

empresa. Calcularemos los méas importantes:
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Tabla 11: Resultados de la Valoracién por Multiplos

Formula 2016 2017 2018 2019
Cotizacion de la Accion 12,605 € 11,915 € 8,662 € 10,045 €
PER Cotizacion 51,70 14,86 11,11 -39,84
BPA
DPA
RPD i 28,65 € 2648 € 19,25 € 20,09 €
Cotizacion
EV
EV/EBITDA _ 1,38 1,25 1,15 1,36
EBITDA
Capitalizacion Bursatil
P/BV Patrimonio Neto 1,60 1,67 1,13 1,41

Fuente: Elaboracion Propia, datos Acerinox
Podemos sacar de los calculos las siguientes conclusiones:

- PER: Este multiplo ha ido mejorando muchisimo desde 2016 hasta 2018. En 2019, el
PER es negativo debido a las pérdidas de la empresa, por tanto, por convencion se le
ha de asignar a la misma, un PER indeterminado.

- RPD: Podemos ver como la rentabilidad por dividendo ha ido disminuyendo con los
anos. Este multiplo tuvo un valor de 20,09€ en el Gltimo afio del estudio.

- EVI/EBITDA: Este maltiplo también ha mejorada con los afios debido a que se ha
reducido su valor paulatinamente, aunque ha crecido ligeramente en el Gltimo afio
estudiado. Este multiplo nos indica si una accién estd mas cara 0 mas barata
dependiendo de su capacidad de generar EBITDA, introduciendo también el
apalancamiento. Es por ello, que las acciones de Acerinox generan gran EBITDA pues
su reduccidn en el valor del maltiplo nos hace afirmar esto.

- P/BV: También ha mejorado la empresa en cuanto a este multiplo, debido a que su
valor se ha reducido, aunque ha aumentado ligeramente en el 2019. Al ser el valor
superior a uno en todos los afios, nos dice que Acerinox cotiza a un precio superior a

su valor contable.
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3. Valoracion de Acerinox

3.1. La accion de Acerinox
El grupo empresarial Acerinox cotiza en Bolsa desde el afio 1986 y forma parte de las
empresas con mayor liquidez del IBEX-35, el indice bursatil de mayor referencia de la Bolsa
Espafiola. La compafia al final del afio 2019 tenia una capitalizacion bursatil de
2.717.637.000 millones de euros.

llustracion 4: Cotizacion de Acerinox en los ultimos 5 afios

Bl ACERINCK
4,00
12,00
10,00
8,00
8,00
F
Ju ene Ju ane Ju ane u ane Ju ane
2015 2016 2016 2017 2017 2013 2013 2018 2018 2020

Fuente: Bolsa de Madrid, Accion Acerinox

Analizando brevemente la variacion del precio de la accién de Acerinox desde el 2015 hasta
el 2019. En Diciembre del 2015, debido a la variacion del precio de las materias primas, el

precio de la accion cay6 a 9,615€..

En el 2016, cuando la accién comienza a subir su valor hasta alcanzar un precio de 12,605€,

pues el problema de la variacion de las materias primas se estaba disipando.

En el 2017, el precio de la accion en Diciembre fue de 11,915€. Teniendo una variacion
minima en el precio debido principalmente a las diferencias de conversion, pero aumentando

su resultado ese afo.

En el 2018, el precio de la accion al cierre del ejercicio fue de 8,662€ y a finales del 2019 y a

pesar de la depreciacion del Fondo de Comercio el precio se situd a un 10,045€.
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3.2. Explicaciones Preliminares

Ahora pasaremos a la valoracion del grupo Acerinox, para ello, utilizaré la valoracion por
descuentos de flujos de caja, ya que considero que es el método que mas se adapta a la

situacion de la empresa.
Meétodo para descuento de Flujos

La formula utilizada para el descuento de los flujos generalmente es:

_CF1+ CF2 N CF3 N +CFn+VRn
14K (1+4K)?2 (14+K)3 (1+k)n

|4

Siendo:

- CF =Flujo de Caja esperado por la empresa en cada periodo.
- VR = Valor residual, es decir, valor esperado de la empresa en el periodo n.

- K =Tasa de descuento apropiada para el riesgo de cada flujos.
Seré pues, esta formula la que utilizaré para el descuento de los flujos.
Fuente: (Fernandez, 2019, pag. 14)
Tasas a utilizar para los Flujos de Caja
Los métodos que usaré para mi analisis seran:

e “Free Cash Flow For Firm” (FCFF), en espafiol, Flujos de Caja Libre de la
Empresa. Para esto calcularemos como tasa de descuento, la rentabilidad exigidas

de las acciones (Ke), siendo su formula:

Ke = Rf+ B(PRM)

Rf = Rentabilidad Libre de Riesgo
= Beta de la empresa
PRM = Prima de Riesgo del Mercado

e “Free Cash Flow For Equity” (FCFE), denominandose este método en nuestro
idioma, Flujos de Caja Libre para el Accionista, se habra de calcular como tasa de

descuento el coste medio ponderado de capital (WACC), siendo su formula:
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ExKe+DxXKdx (1-T)
E+D

WACC =

E = Capitalizacion Bursatil

Ke = Rentabilidad Exigida de las Acciones
D = Valor de Mercado de la Deuda

Kd = Coste de la Deuda

T = Tasa Impositiva

3.3. Determinacion de la Tasa de Descuento

Pasaremos al calculo de las dos tasas de descuento, Ke y WACC. Ambas seran

usadas como tasa fija para la obtencién de los flujos de caja futuros.

3.3.1. Rentabilidad exigida de las acciones (Ke)
Para la obtencion de la Ke, usaremos la formula expuesta anteriormente y proviniendo

esta formula del modelo CAPM.
Obtencion de la Rentabilidad Libre de Riesgo (Rf)

Para Rf, usaré la tasa libre de riesgo de 1,70%. Esta tomada del estudio e informe del
profesor Pablo Fernandez, Mar Martinez e Isabel Fernandez. (Ferndndez Pablo, 2019, pdg. 3y
4).

Determinacion del parametro p

Con B, podemos medir el grado de variabilidad que tiene la rentabilidad de una accion
relacionada con la rentabilidad promedio del Mercado. Para obtener este parametro, utilizaré

la siguiente férmula:

B=Bu(1+(1—T)Xg)

Cada integrante de esta formula ha sido comentado anteriormente, excepto, pu, el cual, es el
Beta Sin Apalancamiento. Para su obtencién, me he basado en el informe de Aswath
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Damodaran, sobre las Betas Sin Apalancamiento en las distintas actividades y sectores. El
valor de pu es 1,20 (Damodaran Aswath, 2020).

Ahora obtendremos el parametro T (la tasa impositiva), para ello, usaré el promedio de 3

afios consecutivos (2016 — 2019):

Tabla 12: Promedio de las Tasa Impositivas

2019 2018 2017

Resultado Antes de Impuesto | 226 .636.000,00 € |310.010.000,00 €[298 631 000,00 €

Impuesto sobre las Ganancias| 67.676.000,00€ | 85.709.000,00€ | 72.132 000,00 €
T por aiio 20 86% 28.94% 24.15%

T Promedio 27.,65%

Fuente: Elaboracién Propia

. D . Loy .
Ahora se habria de obtener - - Para ello, no resolveremos directamente la division (seria la

forma directa de calcular esto) sino que obtendremos este valor mediante el promedio de los
ratios de endeudamiento de la empresa (desde el afio 2016 al 2019). Obtener esto mediante el
promedio de los ratios es razonable, ya que el endeudamiento de Acerinox ha tenido valores

parecidos en los ultimos afios. Ahora vamos a obtener el valor de la division:

Tabla 13: Promedio de Ratios de Endeudamiento

2016 2017 2018 2019
Ratios de Endeudamiento| 0,513208612 | 0,55261339 | 0,54004176 | 0,56127404
Promedio 0,54178445

Fuente: Elaboracion Propia

Como ya se ha obtenido el valor de cada parametro necesario para obtener la Beta
Apalancada, ya se puede sustituir los parametros por los valores en la ecuacién y calcular el

parametro.

Tras resolver la ecuacion, p = 1,6704.
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Determinacion de la Prima de Riesgo del Mercado (PRM)

La PRM, es decir, la prima de riesgo de mercado. El valor de la misma 6,40%. Esta
tasa, al igual que la rentabilidad sin riesgo, ha sido tomada también del informe del profesor

Pablo Fernandez, Mar Martinez e Isabel Fernandez. (Fernandez Pablo, 2019, pdg. 3y 4).
Obtencion de la Ke

Debido a tener ya todos los datos necesarios (Rf, p y PRM), s6lo queda sustituir los

parametros por los valores calculados y resolver.

Tras la resolucion, la rentabilidad exigida de las acciones (Ke) = 12,3904%

3.3.2. Coste medio ponderado de Capital (WACC)
El WACC, son siglas en inglés, Weighted average cost of capital, este coste medio
ponderado hace referencia a los recursos de la empresa (ya sean propios o de deuda). Para su

obtencion usaremos la formula expuesta anteriormente.

Pasaremos a calcular el pardmetro E (Capitalizacion Bursatil), para ello, me he basado en la
informacidn dado por la Memoria de la empresa sobre el nimero de acciones de la misma, asi

como en el valor de la accion de Acerinox en el Mercado:

Tabla 14: E (Capitalizacién Bursatil)

MNamero de Acciones 270.546.193
Valor de la Accion en el Mercado 10,045 €
Valor de la empresa en el Bolsa 2.717.636.508,69 €

Fuente: Elaboracion Propia

Para obtener el parametro D (Deuda), he tomado el valor contable de la Deuda de Acerinox,
basado en el Balance de Situacion. He calculado la deuda a 31/12/2019 como mencione

anteriormente, pero también a fecha 31/12/2018, pues sera necesario este valor en el futuro.
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Tabla 15: Deudas ny n-1

1) Deuda a 31/12/2019:

Emision de obligaciones y otros valores negociables 74.450.000,00 €
Pasivos financieros con entidades de crédito 977.187.000,00 €
Total Pasivos Financieros No Corrientes 1.051.637.000,00 €
Emision de obligaciones y otros valores negociables 1.634.000,00 €
Pasivos financieros con entidades de crédito 318.197.000,00 €
Total Pasivos Financieros Corrientes 319.831.000,00 €

2) Deuda a 31/12/2018:

Emision de obligaciones y otros valores negociables 74.450.000,00 €
Pasivos financieros con entidades de crédito 951.842.000,00 €
Total Pasivos Financieros Mo Corrientes 1.026.292.000,00 €
Emision de obligaciones y otros valores negociables 1.635.000,00 €
Pasivos financieros con entidades de crédito 374.254.000,00 €
Total Pasivos Financieros Corrientes 375.880.000,00 €

Fuente: Elaboracién Propia
Obtencion de la Kd

Para el calculo de este parametro usaremos la siguiente formula:

Gastos Financieros

Kd =
(Deudan — 1+ Deudan)/2

Pasemos pues al calculo de este parametro:

Tabla 16: Kd
Gastos Financieros| 34.331.000,00 €
Deuda n-1 1.402.181.000,00 €
Deuda n 1.371.468.000,00 €
Kd 2,47555%

Fuente: Elaboracion Personal
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Resumen de los valores necesarios, para facilitar el calculo del WACC:

e Capitalizacion Bursétil (E) = 2.717.636.508,69€

e Rentabilidad exigida de las acciones (Ke) = 12,3904%
e Deudaa 31/12/2019 (D) = 1.371.468.000,00€

e Coste de la Deuda (Kd) = 2,4755%

e Tasa impositiva promedio (T) = 27,65%

Obtencion del WACC

Tras la resolucion del coste medio ponderado del capital propio (WACC) = 8,8354%

3.4.

Obtendré ahora, los Flujos de Caja (en miles de euros, para facilitar su célculo)

Célculo de los Flujos de Caja en el afio 2019

referenciados al 31/12/2019, los cuales servirdn para la valoracion asi como la proyeccion de
los Flujos en los afios posteriores. Debido a la dificultad de calcular el valor de la accion con
los calculos sin ajustar, he decido tomar los datos ajustados, es decir, las cuentas sin deterioro
y sin ERE para obtener los flujos de caja del 2019, asi como, posteriormente a partir de estos
datos obtener las previsiones futuras. Tras realizar los célculos de los flujos de caja se ha

obtenido lo siguiente:

Tabla 17: Obtencion de los Flujos de Caja del afio 2019

2019 2018
Activo Corriente (5in Tesoreria) 1.499.923,00€ | 1.543.433,00€
Pasivo Corriente (Sin Pasivos Con Coste) 785.299,00 € 784.927 00 €
Capital Corriente 714.624,00 € 758.506,00 €
Variacion del Capital Corriente (1) -43.882,00 €
Efectivo Neto Generado Por Actividades de Inversion | -127.765,00 € 0,00 €
Amortizacion del Inmovilizado 175.305,00 € 0,00 €
CAPEX Neto (2) 47.540,00 €
Cobros Por Recursos Ajenos 420,453,00 € 0,00 €
Reembolso de Pasivos Que Devenguen Interés -A56.575,00 € 0,00 €
_ endeudamientoNeto(y) [ 612006 |
MOPAT (4) 163.653,61 €
Resultado del Ejercicio (5} 166.789,00 £
FCFE [-1-2+3+5) 127.009,00 €
FCFF [-1-2+4) 159.995,61 €

Fuente: Elaboracién Propia
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4. Proyeccion en el Futuro de los Flujos de Caja

Tras haber obtenido todo lo necesario, estimaremos los Flujos de Caja de Acerinox para los
4 anos siguientes al 2019 (2020-2023). Estimando el valor actualizado de las acciones por los

métodos anteriormente expuestos (FCFF y FCFF).

Resumen de datos a utilizar:

e Capitalizacion Bursétil (E) = 2.717.636.508,69€

e Rentabilidad exigida de las acciones (Ke) = 12,3904%

e Deudaa 31/12/2019 (D) = 1.371.468.000,00€

e Coste de la Deuda (Kd) = 2,4755%

e Tasa impositiva promedio (T) = 27,65%

e Coste medio ponderado de capital (WACC) = 8,8354%

4.1. Estimaciones y Obtencion del Valor de la Accion

Antes de comenzar la proyeccion se han de dar las variaciones de cada partida. Por ello

pasaremos a la exposicion.
EBITDA

Esta partida se estima un incremento de un 9,22%. Ya que se un aumento en la cifra de

negocios, asi como, un decremento general en las partidas de gastos.

Dotacion de Amortizaciones

En relacion a las amortizaciones de los Gltimos afos, éstas se incrementaran en un 1,774%

cada afio de las previsiones.

Variacion de Provisiones Corrientes

Esta partida se reducira en un 17,91% cada afio en relacion al promedio de esta partida con

respecto a afos anteriores.
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Efectivo Neto Generado por Actividades de Inversién

Se prevé que Acerinox intentara invertir mas y asi reducir su CAPEX Neto. Por ello, se

incrementara en un 4,23% cada afo, valor obtenido en relacién a los afios anteriores.

Variacion de Capital Corriente

Se prevé una reduccion del 43.882€ en los dos primeros afios de las previsiones siguiendo el
camino del 2019, asi como, una reduccion de 21.941€, siendo la mitad de las reducciones del
Capital Corriente del afio anterior. Las reducciones se deben a las politicas llevadas a cabo la

empresa para reducir el Capital Corriente de la empresa.

Endeudamiento Neto

Seguira los pasos del 2019, la deuda se vera reducida en un 2,19%. Se debe al encarecido
intento de la empresa para reducir su deuda cada afio y tener, asi, un Balance de Situacién mas

saneado.

Una vez ya obtenidos los datos pasaremos a la obtencion de los Flujos de Caja Futuros. Pero
como aclaracién antes de comenzar con el célculo, he de explicar que para la obtencion del

valor terminal se usara la siguiente formula:

_ CFn(1+g)
R="&-9

CFn = Flujo de Caja Estimado en el Ultimo Afio de la Prediccion.
g = Tasa de Crecimiento a Perpetuidad

K = Tasa de Descuento
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Sin mayor dilacién pasaremos al calculo de los flujos:

Tabla 18: Previsiones de los Flujos de Caja

Concepto 2020 2021 2022 2023 Valor Terminal
EBITDA 438.890,12 € 479.363,47 € 523.569,17 € 571.851,40 €
Dotacion de Amortizaciones -178.414 68 € -181.579,52€ | -184.800,50€ | -1BB.078,62€
Variacion de Provisiones Corrientes -270,08 € -221,71€ -182,01€ -149,41 €
EBIT 260.205,36 € 297.562,23 € 338.586,66 € 383.623,37 €
Deuda 1.341.427,73 € 1.312.045,45€ | 1.283.306,76 € | 1.255.197,35 €
Endeudamiento Neto (3) -30.040,27 € -29.382,28 € -2B.738,69€ -28.109,21 €
Intereses de la Deuda -33.207,20€ -32.479,84 £ -31L.768,41 € -31.072,56 £
EBT 226.998,17 € 265.082,40 € 306.818,25 € 352.550,81 €
Impuestos -62.767,09 € -73.297,74 £ -84,838,09 € -97.483,56 £
Capital Corriente 736.565,00€ 714.624 00 € 692.683,00€ 670.742,00 €
Variacion del Capital Corriente (1) -21.941,00 € -21.941,00 € -21.941,00 € -21.941,00 €
Efectivo Meto Generado Por Actividades de Inversion -133.173,04 € -138.809,99 € | -144.685,55€ | -150.809,80€
CAPEX Neto (2) 45.241,64 € 42,769,532 € 40.114,95 € 37.268,82 €
Resultado del Ejercicio (5) 164.231,07 € 191.784,66 € 221.980,16 € 255.067,25 €
FCFE 110.890,16 € 141,573,806 € 175.067,51 € 211.630,22 € 216.920,97 £
Factor de Descuento 0,889755899 0,79166556 0,7043895102 0,626734359 6,33681027
Valor Actual del FCFE 08.665,18 € 112.079,15 € 123.315,65 € 132.635,93€ | 1.374.587,00 €
FCFF 164.955,53 € 194.455,00 € 226.790,36 € 262.220,14€ 268.775,64 €
Factor de Descuento 0,918818742 0,84422738 0,775692399 0,712720714 11,24982416
Valor Actual del FCFF 151.564,24 € 164.164,33 € 175.919,56 € 186.889,72€ | 3.023.678,72€

Fuente: Elaboracién Propia

Ahora obtendremos el valor de la accion por FCFF y FCFE:

Tabla 19: Valor de Acerinox por FCFE y FCFF

Valor del Activo

Valor del Pasivo

Valor del Patrimonio Neto

Valor de Cada Accion

Valor de Acerinox por FCFE

L.878.175.033,18 €

6,94 €

Valor de Acerinox por FCFF | 3.740.899.568,56 €

1.371.468.000,00 €

2.369.431.568,56 €

8,76 €

Fuente: Elaboracion Propia

El nimero de acciones que Acerinox tenia a 31/12/2019 fueron 270.546.193 y tras dividir los

valores del Patrimonio Neto en ambos métodos, obtenemos el precio de cada accion.

La accion de Acerinox cotizaba en Bolsa a 31/12/2019 por valor de 10,045€, se puede

observar que las diferencias con los valores obtenidos son altas, por tanto, podemos afirmar

gue la accidn esta sobrevalorada, ademas de que personalmente y basdndome en los datos

obtenidos en el estudio recomendaria vender.
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5. Resumen y Conclusion del Analisis

Para terminar con el andlisis y el estudio de la informacion relevante se pueden sacar las

siguientes conclusiones:

» Acerinox es una empresa ya consolidada en los 5 continentes con muchos afios de
experiencia, ademas de tener una voluntad de expansion constante, viéndose este

hecho de nuevo en el 2019 con la compra de VDM-Metals.

» EIl analisis economico-financiero, nos ha hecho ver como la empresa ha tenido
problemas serios en los resultados debido al deterioro del Fondo de Comercio y de

algunos Inmovilizados, llegando a tener algo mas de 60.000€ de pérdidas.

» Por medio del indice de DuPont se puede observar de nuevo el impacto del deterioro

en el Margen Neto, el cual ha sido negativo.

» En relacién al calculo del valor de la accion, se aconseja vender pues la accién se

encuentra sobrevalorada.
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Anexo 1: Cuenta de Resultados Desglosada

Afo 2019 2018 2017 2016 2015
Importe neto de la cifra de negocios 4.753.878,00€ 5.010.777,00€ 4.626.855,00€ 3.968.143,00€ 4.221.426,00€
Crecimiento/Decrecimiento de las ventas -5,13% 8,30% 16,60% -6,00%
Otros ingresos de explotacion 24,283,00 € 12.608,00 € 14.433,00 € 13.565,00€ 13.017,00 €
Trabajos efectuados por el Grupo para activos no corrientes 7.611,00£€ 18.293,00 € 16.829,00 € 6.927,00€ 18.888,00 €
Variacion de existencias de productos terminados y en curso -39.455,00 € -4.353,00 € 105.130,00 € -31.975,00 € -19.783,00 €
Aprovisionamientos -3.297.515,00€ -3.524.212,00€ -3.249.188,00€ -2.673.574,00€ -3.000.348,00£
Gastos de personal -452.247,00 € -395.928,00 € -391.703,00 € -374.928,00 € -368.176,00 €
Otros gastos de explotacion -632.827,00€ -637.364,00 € -633.496,00 € -579.090,00 £ -578.799,00 £
RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION (EBITDA) 363.734,00 € 479.821,00 € 488.860,00 € 329.068,00 € 286.225,00 €
Crecimiento /Decrecimiento del EBITDA -24,19% -1,85% 48,56% 14,97%
% de EBITDA sobre las Ventas 7,65% 9,58% 10,57% 8,29% 6,78%
Dotacion para amortizaciones -175.305,00 € -166.153,00 € -169.705,00 € -169.792,00 € -163.684,00 €
Variacion de provisiones corrientes -329,00 € -1.573,00€ -1.203,00 € -1.840,00 € -1.653,00 €
Deterioro de fondo de comercio e inmovilizado material -165.453,00 € 0,00€ 0,00 € 0,00€ 0,00€
RESULTADCO NETO DE EXPLOTACION (EBIT O BAIN) 22.647,00€ 312.095,00 € 317.952,00 € 157.436,00 € 120.888,00 €
Crecimiento /Decrecimiento del EBIT -02,74% -1,84% 101,96% 30,23%
% de EBIT sobre las Ventas 0,48% 6,23% 6,87% 3,97% 2,86%
Ingresos financieros 19.045,00 € 18.259,00 € 8.876,00 € 6.252,00 € 4,292,000 €
Gastos financieros -34.331,00€ -33.677,00€ -38.415,00 € -43.383,00€ -51.175,00 €
Diferencias de cambio 16.978,00 € 455,00 € 40.054,00 € -22.424,00€ 62.400,00 €
Revalorizacion instrumentos financieros a valor razonable -1.256,00 £ 12.878,00 € -29.836,00 £ 29.988,00€ -59.509,00 €
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (EBT O BAI) 23.083,00€ 310.010,00 £ 208.631,00 € 127.869,00 £ 76.896,00 €
Crecimiento /Decrecimiento del EBT -02,55% 3,81% 133,54% 66,29%
Impuesto sobre las ganancias -99.121,00 € -89.709,00 € -72.132,00 £ -57.025,00 € -45.589,00 €
Otros impuestos 7.829,00 € -5.0559,00€ -5.180,00 € -3.541,00€ -4.989,00 €
RESULTADO DEL EJERCICIO -68.209,00 € 215.242,00 € 221.319,00 € 67.303,00€ 26.318,00 €
Crecimiento /Decrecimiento del Resultado del Ejercicio -131,69% -2,75% 228,84% 155,73%
Atribuible a:
INTERESES MIMORITARIOS -8.664,00 € -21.844,00 € -12.825,00 € -13.017,00€ -16.573,00 €
RESULTADO NETO ATRIBUIBLE A LA SOCIEDAD DOMINANTE -50.545,00 € 237.086,00 € 234.144,00 € 80.320,00€ 42.8091,00 €
Crecimiento /Decrecimiento del Resultado Neto Atribuible a la Sociedad Dominante -125,12% 1,26% 191,51% 87,27%
Beneficio basico y diluido por accion (en euros) -0,22 € 0,86 € 0,85 € 0,30€ 0,16 €
Crecimiento/Decrecimiento del beneficio bdsico y diluido por accion (en euros) -125,58% 1,18% 183,33% 87,50%

Fuente: Elaboracion Propia
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