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Los centros veterinarios son empre-
sas de servicios que ofertan servicios y
productos especializados que demandan
sus clientes (animales de compafiia y sus
propietarios) con el objetivo de obtener
beneficios empresariales y una rentabili-
dad econdmica que permita ofrecer una
mejor atencidn vy servicio al cliente, una
mejor satisfaccion de sus empleados y so-
cios-propietarios.

l- ;POR QUE VALORAR UN
CENTRO VETERINARIO?

La valoracién de un centro veterina-
rio puede tener varios fines: venta de la
empresa, compra de la empresa, cambios
en el accionariado de la sociedad empre-
sarial, liquidacién de la empresa, suspen-
siones de pagos, obtencién de lineas de
financiacién, herencias, o simplemente pa-
trimonial (conocimiento de los bienes
que tiene la empresa).

Al hablar de valoracién, siempre es
importante separar valor de precio.

El valor es, por definicidn, subjetivo,
ya que depende de la utilidad de un bien
para la persona que lo adquiere. Por lo
tanto, no existirdn valores Unicos ni indis-
cutibles.

El precio es objetivo y Unico, es una
realidad, y es fruto de un acuerdo entre
las partes.

Para llegar al precio es preciso co-
menzar por la valoracién y seguir por una
fase de negociacién donde apareceran as-
pectos nuevos que no se han tenido en
cuenta con anterioridad.

El valor de una empresa estd ligado
fundamentalmente a las expectativas de
generacién de beneficios en el futuro, por
lo que es una proyeccién de la capacidad
de produccién de riqueza de esa em-
presa en los afios siguientes. Por tanto, el
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comprador o nuevo socio debe pensar
mas en las perspectivas futuras del nego-
cio que en el coste real del mismo.

2.- METODOS DE VALORACION
DE EMPRESAS

Existen distintas metodologfas de va-
loracion de empresas, que se definen a
continuacion, explicando los elementos y
variables que se analizan en cada una y
sus limitaciones.

Hay 4 métodos:

» Métodos estdticos

* Métodos dindmicos

» Métodos compuestos

* Métodos mdiltiplos

2.1 METODOS ESTATICOS

Se basan en el balance de la empresa
(clinica veterinaria).

La metodologfa consiste en valorar, a
precios actuales de mercado, los activos
de la empresa y posteriormente restarles
el valor de las deudas de la misma; y al
final, si acaso, hacer algin ajuste adicional.

Valor sustancial

Activos (ajustados a precio de mercado)
— Deuda total

Es una metodologfa muy Util para la
valoracion de terrenos o edificios, pero
cuando se valora una empresa de servi-
cios (en los que hay activos intangibles,
sobre todo el fondo de comercio) esta
valoracién estdtica Unica no tiene ningin
sentido.

2.2 METODOS DINAMICOS

Estos métodos consideran a la em-
presa en movimiento. No se basan exclu-
sivamente en el balance, sino que




estimardn la riqueza (beneficios, flujos de
caja o dividendos futuros) que generard
esa empresa.

Hay 2 métodos fundamentales: mé-
todo de descuento de flujos de caja y el
método de los dividendos

1.2.1. METODO DEL DESCUENTO
DE FLUJOS DE CAJA

Es necesario estudiar dos variables
clave: los flujos de caja y la tasa de actua-
lizacién.

Hay que separar el andlisis de la in-
version (que asimilarfamos con el activo
del balance y que genera un flujo de caja)
y la financiacion (relacionada con el pa-
sivo y con el patrimonio neto del balance,
y que supone un coste para la empresa).
Por tanto, es preciso estudiar el flujo de
caja que generan el activo y el coste de la
financiacién del pasivo y del patrimonio
neto.

1.2.2. METODO DE LOS DIVIDENDOS

La metodologfa es idéntica al anterior;
pero la diferencia estriba en que los flujos
que se descuentan son los dividendos.

2.3 METODOS COMPUESTOS

No se usan demasiado.

Se llaman mixtos porque intentan
aportan a la vez una visidn estdtica y di-
ndmica de la empresa. Partiendo del ba-
lance actual y afiladiendo un plus adicional
en funcién de la generacién de beneficios
futura.

2.4 METODOS DE VALORACION
POR MULTIPLOS

La metodologfa consiste en encon-
trar una relacion entre el valor de la em-
presa y alguna otra variable que permita
extrapolar los resultados otras empresas
o simplemente comparar los ratios de la
empresa con otras compafifas de carac-
teristicas similares.

L 3- ;CUAL PUEDE SER EL MEJOR
METODO PARA LAVALORACION DE
UN CENTRO VETERINARIO?

El mejor método para valorar un
centro veterinario es el método del des-
cuento de flujos de caja, que valora el pa-
trimonio vy la proyeccién de su cash flow
(indice de su beneficio) haciendo una ex-

trapolacién en afos venideros.

Es preciso realizar una pequefia adap-
taciéon dado que habitualmente son em-
presas sin acciones y que no cotizan en
Bolsa.

El cdlculo de la valoracion se realizard
de la siguiente forma:

1°- Se realiza el BALANCE de la em-
presa, calculando el activo, el pasivo y
patrimonio neto.

2°- Se realiza la CUENTA DE PER-
DIDAS y GANANCIAS para valorar el
beneficio después de impuestos.

Esto darfa una foto de la situacion ac-
tual de la clinica veterinaria, pero es una
visidn estdtica, por lo que serfa preciso va-
lorar la evoluciéon de la misma en, al
menos, 3 afos sucesivos, por lo que ha-
bria que afiadir:

3°- Se realiza la CUENTA DE PER-
DIDAS y GANANCIAS estimada para los
préximos 3 afios y se calcula el beneficio
neto medio. Se calculan los flujos de caja
y su tasa de actualizacion.

Este beneficio medio es un indice del
fondo de comercio (“'goodwill” de la em-
presa).

4°.- La valoracidén final serd el resul-
tado de:

X
FACTOR (Relacionado con flujos de caja y

VALORACION DE LA EMPRESA

[ACTIVO — DEUDA PENDIENTE + BENEFCIO MEDIO]

tasade actualizacién)

Es el método mds adecuado porque
valora la situacién actual y descuenta los
flujos de fondos futuros esperados.

Recordemos que esta valoracion ten-
drd un valor en euros determinado, dife-
rente al precio de compra o venta de la
misma, que es un valor que acuerdan el
vendedor y el comprador en funcién de
muchas circunstancias relacionadas con
ambos o con el entorno.

Si desea que le valoremos su centro vete-
rinario péngase en contacto con nosotros
en 918 472 946 — 695 940 950 o en
jlvillaluenga.vet@acalanthis.es
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