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A la atención del Consejo de Administración

Muy señores nuestros,

Nos complace presentarles nuestro informe de valoración independiente (en adelante el “Informe”) de la totalidad 

de las acciones de Compañía Vinícola del Norte de España, S.A. (en adelante “Cvne” o “la Sociedad”), incluyendo 

el valor de su participación en Viñedos del Contino, S.A. (en adelante “Contino”), así como en Mikuni Wine 

Co.Ltd. (en adelante “Mikuni”), que se prepara en el marco de una posible oferta pública de adquisición por 

exclusión de las acciones de la misma (en adelante la “OPA”). 

Nuestro Informe ha sido preparado exclusivamente para su utilización por parte del Consejo de Administración de 

Cvne, siguiendo los criterios establecidos en el Real Decreto 1066/2007, de 27 de Julio, sobre el régimen de las 

ofertas públicas de adquisición de valores (en adelante “RD 1066/2007”), y KPMG Asesores, S.L. (en adelante 

“KPMG”) autoriza su puesta a disposición de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (en adelante 

“CNMV”) y de los accionistas de Cvne, en el contexto de la operación y su incorporación, en su caso, como anexo 

al folleto explicativo de la OPA. No deberá ser utilizado con otra finalidad, no estando permitido realizar copias ni 

hacer referencias al mismo ni divulgarlo, parcial o totalmente, sin nuestro consentimiento previo y por escrito. En 

la medida en que no resulte contrario a la Ley, no aceptaremos responsabilidad alguna frente a terceras partes 

distintas de Cvne con respecto a nuestro trabajo o al Informe indicado. 

KPMG se dedica de forma habitual, desde su departamento de Corporate Finance, entre otras actividades, a la 

valoración de compañías y ramas de negocio a efectos de procesos de fusiones y adquisiciones o de otras 

transacciones societarias. En la preparación del presente Informe y en la ejecución del trabajo que soporta el 

mismo, KPMG ha actuado exenta de conflictos de interés. La estimación de nuestros honorarios se ha realizado en 

función del equipo necesario y la experiencia de sus profesionales, la naturaleza del servicio y el tiempo necesario 

para la realización del mismo. Los honorarios acordados son fijos e independientes del resultado de la operación 

propuesta.

Reg. Mer Madrid, T. 14.972, F.53,

Sec. 8, H. M -249.480, Inscrip. 1ª

N.I.F. B-82498650

Aspectos a considerar

Este documento ha sido preparado sobre la base de información pública, así 

como con información suministrada por Cvne, no habiendo llevado a cabo 

ninguna verificación independiente de dicha información.

Nuestro trabajo constituye una valoración independiente y no supone 

recomendación alguna a los accionistas ni a terceros acerca de la posición a 

tomar en relación con una posible adquisición o enajenación de las acciones 

de Cvne. En este sentido, cualquier receptor de este Informe acepta ser el 

único responsable en la determinación del grado de influencia que en la toma 

de decisiones asignen a nuestro trabajo.

Nuestra valoración se ha realizado considerando la información financiera a 

30 de septiembre de 2014. El análisis de valor se ha realizado, 

fundamentalmente, durante el mes de febrero y marzo de 2015. Las 

conclusiones de nuestro trabajo han tenido en consideración la última 

información macroeconómica y de mercado así como la evolución de la 

Sociedad hasta la fecha de este Informe, considerando que las conclusiones 

de nuestro trabajo son válidas a 30 de septiembre de 2014 y a la fecha de 

este Informe.

KPMG, en el desarrollo de sus servicios profesionales, no ha lIevado a cabo, y 

no se Ie ha solicitado que lIevase a cabo, la auditoría de la información 

utilizada para la prestación de dichos servicios profesionales, ni ha sometido 

dicha información a ningún proceso de verificación, no asumiendo por tanto 

responsabilidad alguna acerca de la veracidad y exactitud de los datos y de la 

información utilizada, la cual hemos asumido como exacta y fiable. El trabajo 

realizado tampoco ha consistido en la realización de una due diligence ni 

trabajo similar que permita la evaluación de la situación fiscal, legal, laboral, 

registral, contable, medioambiental, técnica, operativa, de 

mercado/competitiva o de otro tipo. 

Esta carta debe ser leída junto con el Informe de valoración adjunto a la 

misma.

© 2015 KPMG Asesores S.L., sociedad española de responsabilidad 

limitada y firma miembro de la red KPMG de firmas independientes afiliadas 

a KPMG International Cooperative (“KPMG International”), sociedad suiza. 

Todos los derechos reservados.

Tel +34 91 456 34 00

Fax +34 91 555 01 32

Internet: www.kpmg.es

KPMG Asesores, S.L

Edificio Torre Europa.

Paseo de la Castellana, 95

28046 Madrid



La red de firmas de KPMG no ha asesorado a Cvne en relación con la OPA ni ha participado en 

negociaciones con respecto a los términos de esta transacción. En todo caso, adicionalmente, el 

equipo de Corporate Finance que está efectuando esta valoración no está llevando a cabo en este 

proceso ningún otro trabajo distinto al indicado arriba para la Sociedad.

Este Informe debe ser leído y considerado en su totalidad, teniendo en cuenta el propósito 

anteriormente mencionado, y en ningún caso debe interpretarse o extraerse partes del mismo de 

forma independiente o aislada.

Atentamente,

Jorge Riopérez Mariano Antón

Socio Director

KPMG Asesores, S.L. KPMG Asesores, S.L.

Informe de valoración en el entorno de OPA por exclusión de Compañía Vinícola del Norte de España, S.A.
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Resumen ejecutivo (I)

Antecedentes Cvne es una empresa cotizada en el mercado continuo en las Bolsas de Bilbao y Madrid cuya principal actividad es la elaboración, comercialización 

y distribución de vino. Su actividad se compone de:

■ Cvne,

■ Contino, y

■ Mikuni: empresa de distribución y comercialización de vino en Japón.

El Consejo de Administración de Cvne tiene previsto llevar a cabo una OPA de exclusión de las acciones de la Sociedad.

Objetivo de nuestro trabajo KPMG ha sido contratado por el Consejo de Administración de Cvne con el objetivo de realizar una valoración de la totalidad de las acciones de 

Cvne, de acuerdo con las metodologías de valoración establecidas en el RD 1066/2007 en el marco de una posible OPA por exclusión de sus 

acciones.

Metodologías de valoración 

de acuerdo con el RD 

1066/2007

Las metodologías de valoración que se han considerado de aplicación, de acuerdo con el artículo 10.5 del RD1066/2007, así como otras que se han 

considerado de aplicación según el experto independiente, han sido las siguientes:

■ Valor teórico contable o neto patrimonial (en adelante “VTC”) de la Sociedad y, en su caso, del grupo consolidado, calculado de acuerdo con los 

últimos estados financieros no auditados a 30 de septiembre de 2014.

■ Valor liquidativo de la sociedad y en su caso, del grupo consolidado.

■ Cotización media ponderada de los valores durante el semestre inmediatamente anterior al anuncio de la propuesta de exclusión mediante la 

publicación de un hecho relevante, cualquiera que sea el número de sesiones en que se hubieran negociado.

A la fecha de elaboración de este Informe no se ha realizado dicho anuncio de propuesta de exclusión, por lo que se ha tomado la última fecha 

de cotización inmediatamente anterior a la emisión de este Informe como fecha de referencia para analizar la cotización media ponderada del 

último semestre.

■ Valor de la contraprestación ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese formulado alguna oferta pública de adquisición en el 

año precedente a la fecha del presente Informe.

■ Otros métodos de valoración aplicables al caso concreto y aceptados comúnmente por la comunidad financiera internacional, tales como:

– Metodología del descuento de flujos de caja (DCF).

– Metodología de múltiplos de mercado:

■ Compañías cotizadas comparables.

■ Transacciones comparables.

– Transacciones precedentes realizadas entre accionistas de Cvne.
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Resultados de nuestro 

trabajo

Un detalle de la aplicación de dichos métodos y/o criterios, así como de las consideraciones sobre su respectiva relevancia se incluye en la 

aplicación de cada método según lo detallado en este Informe.

Conclusiones de nuestro 

trabajo

De acuerdo con los objetivos y alcance de nuestro trabajo descritos en este Informe y los métodos y criterios de valoración analizados, concluimos 

que, tanto a la fecha de la valoración así como a la fecha de este Informe, el valor por acción de Cvne se sitúa en un rango comprendido entre 

14,03 euros y 16,98 euros por acción, que se corresponde con el valor mínimo de la aplicación del DCF y el importe de la transacción precedente 

entre accionistas de Cvne realizada durante el mes de julio de 2014.

Resumen ejecutivo (II)

Notas: (1) Número de acciones: número total de acciones neto de autocartera a la fecha de valoración de acuerdo con la información facil itada por la Sociedad (14.229.700 acciones).
(2) Se corresponde con el valor medio del rango de valor por acción.
(3) Rango de valor considerando ± 0,25% sobre WACC y ± 0,25% sobre g, siendo el valor medio la media del rango.
(4) Transacción realizada los días 10 de junio de 2014 y 12 de junio de 2014 de aproximadamente el 6,6% del capital social de Cvne por un accionista con representación en el 

Consejo de Administración.

Criterio/método aplicado Valor por acción 
(2)

Importes en millones de euros y euros por acción

Valor teórico contable de Grupo Cvne a 30 de septiembre de 2014 8,43

Valor teórico contable de Cvne (a nivel individual) a 30 de septiembre de 2014 7,99

Valor liquidativo

Cotización media ponderada de las acciones durante el semestre inmediatamente 

anterior 

A 22 de mayo de 2015 16,64

Valor de la contraprestación ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se 

hubiese formulado alguna oferta pública de adquisición en el año precedente a la 

fecha del acuerdo de solicitud de exclusión

Otros métodos de valoración generalmente aceptados

Descuento de flujos de caja 
(3) 200 217 14,03 15,23 14,63

Múltiplos de compañías cotizadas comparables 214 251 15,04 17,63 16,33

Múltiplos de transacciones precedentes 189 230 13,25 16,18 14,72

Transacciones precedentes de Cvne 
(4) 16,98

Valor estimado de Cvne

8,43

Valor de los fondos 

propios (EqV)

120

Inferior a todos los demás

Rango de valor por 

acción 
(1)

114 7,99

No ha habido

237 16,64

242 16,98



Antecedentes
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Asua de Inversiones, 
S.L. (*)
43,25%

Austral BV (*)
16,21%

Mendibea 2002, S.L. 
(*)

13,50%
Sociedad de 

Administración 
de Valores 

Mobiliarios, S.A.
5,53%

Familia Real de Asua 
Arteche (*)

3,15%

Víctor Urritia Ybarra (*)
1,65%

Víctor Urritia Vallejo (*)
1,15%

María Urritia Ybarra (*)
0,06%

Free float
15,50%

Un detalle de la distribución de ventas de Cvne es como 

sigue:

Antecedentes

Breve descripción de Cvne

■ Cvne es una bodega familiar que se fundó en 1879, en la localidad riojana de Haro, denominación de origen Rioja, 

en particular la zona donde se encuentra Cvne se denomina Rioja Alta. La empresa cotiza desde 1997 en el 

Mercado Continuo de la Bolsa, concretamente en las Bolsas de Bilbao y Madrid.

■ Cvne fue una de las primeras bodegas de La Rioja en embotellar vino. En 1900 disponía de una capacidad de 

envejecimiento extraordinaria, 80.000 botellas. Actualmente gestiona aproximadamente 500 hectáreas de viñedos en 

La Rioja, con viñedos en propiedad y en alquiler. El 80% de las cosechas provienen de la Rioja Alta y el 20% de la 

Rioja Alavesa.

■ Sus productos provienen de:

– Cvne, bodega originaria.

– Viña Real, situada en la Rioja Alavesa.

Productos

AccionistasBreve descripción de Cvne

Presencia geográfica

■ Cvne

– Cune

– Imperial

– Monopole

– Corona

– Real de Asúa

■ Viña Real

– Viña Real

– Pagos de Viñareal

Distribución geográfica de las ventas 

Cvne exporta el 30% de su elaboración de vino a 72 países

España
70%

Suiza
6%

Inglaterra
4%

México
7%

EEUU
6%

Alemania
1%

Otros
6%

Bodega y servicios 

centrales

Fuente: Pagina web de Cvne, información facilitada por la Dirección de la Sociedad, Alimarket, Bloomberg, CNMV e informe de accionistas de Cvne (X25).

Notas: Mendibea 2002, S.L, (en adelante “Mendibea”), principalmente, 

indirectamente a través de La Fuente Salada, S.L.

(*) Accionistas miembros del Consejo de Administración.

Nota: Información facilitada por la Compañía a 31 de diciembre de 2014.
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Antecedentes

Breve descripción de Contino y Mikuni

■ Viñedos del Contino es una explotación vitivinícola integral fundada en 1973.

■ Sus vinos se obtienen de viñas situadas en un meandro del Ebro en Laserna, tierras 

de Laguardia, en la Rioja Alavesa.

■ En el año 2013 Cvne adquiere un 45% de Contino. Tras esta operación Cvne pasa a 

poseer el 95% del accionariado.

■ El vino se elabora en depósitos de fermentación con capacidad reducida para 

incrementar la calidad.

■ Alrededor del 30% de las ventas de Contino son exportaciones.

■ En el año 2013 Decanter destaca a Contino entre los mejores vinos blancos de 

España.

■ Un detalle de los vinos de Contino son los siguientes:

– Contino: Reserva, Gran Reserva y Blanco.

– Graciano.

– Viña del Olivo.

■ La distribución de vinos de Contino se realiza a través de la red de distribución de 

Cvne, tanto a nivel internacional como nacional.

Breve descripción de Contino Breve descripción de Mikuni

■ Mikuni es una empresa japonesa dedicada a la importación y distribución de vino 

que fue fundada en 1999.

■ Previa a la adquisición de Mikuni por parte de Cvne, se llevó a cabo una segregación 

de la misma ya que su actividad se encontraba incluida en su accionista. Una vez 

llevada a cabo la mencionada segregación, fue adquirida por Cvne a través de Cvne 

Excellars, S.L. en marzo de 2014 a la embotelladora de Coca-Cola en el Pacifico 

(denominada Mikuni Coca-Cola Bottling), mediante recursos propios y asumiendo la 

deuda de Mikuni con la matriz.

■ Actualmente la empresa cuenta con 110 empleados.

■ Mikuni lleva a cabo la distribución tanto de vinos de Cvne y Contino, como otros 

vinos de otras marcas y denominaciones de origen.
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Antecedentes

Breve descripción de Cvne: evolución histórica

201020082004 2012 2014

■ Imperial es 

galardonado como el 

mejor vino del 

mundo por el Wine 

Spectator.

■ Decanter destaca a 

Contino entre los 

mejores vinos 

blancos de España.

■ Se establece La Aldea del 

Vino como un centro dinámico 

de actividades en torno al 

vino. En este espacio, aparte 

de visitas diarias para grupos, 

se celebrarán catas, ferias, 

exposiciones, etc. 

2006

Reconocimientos y hechos relevantes recientes 

2005 2007 2009 2011 2013

Fuente: Pagina web de Cvne e información facilitada por la Dirección de la Sociedad.

■ El Rey Juan 

Carlos I inaugura 

La Bodega Viña 

Real.

■ En marzo de 

2014 Cvne 

adquiere el 

100% de Mikuni 

distribuidora 

japonesa de 

vino que pasa a 

integrarse 

dentro de Cvne.

■ Se puso en marcha 

el sistema de 

plantación de alta 

densidad. Se 

plantaron viñas de 

alta densidad para 

obtener un 

rendimiento de 

entre 6.000 y 9.000 

cepas por 

hectárea, superior 

a la cantidad usual. 

■ CVNE recibe 

varios galardones 

por ser una 

empresa 

comprometida 

con el medio 

ambiente.

■ Cvne renovó 

íntegramente la 

Aldea del Vino, el 

centro neurálgico 

de su bodega 

originaria, situada 

en Haro.

■ En Julio de 

2014 un 

accionista 

significativo y 

miembro del 

Consejo de 

Administración 

vende un 6,7% 

de su 

participación a 

otro accionista.

■ Cvne adquiere un 

45% de Contino. 

Tras esta 

operación posee 

el 95% del 

accionariado.
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Antecedentes

Breve descripción de Cvne: productos

Marcas Mercados estratégicosCategoría de Productos Descripción

Otros vinos

■ La categoría otros vinos engloba los vinos blancos, rosados y 

otras marcas de la bodega con denominación de origen Rioja u 

otras denominaciones, tales como Rueda.

■ Esta categoría de vinos supone un 9%(1) del total de ventas.

■ España

■ Europa

■ EEUU

■ Asia

■ Latam

Fuente: Pagina web de Cvne e información facilitada por la Dirección de la Sociedad.

Nota(1) : Información facilitada por la Compañía a 31 de diciembre de 2014.

■ Los vinos de crianza con denominación de origen Rioja son vinos 

de alta rotación con gran volumen de ventas.

■ El vino de crianza supone un 63%(1) del total de ventas.

■ Corresponde a vinos al menos en su tercer año de envejecimiento 

que han permanecido un año como mínimo en barrica de roble.

Crianza

■ España

■ Europa

■ EEUU

■ Asia

■ Latam

■ Corresponde a vinos muy seleccionados con una crianza mínima 

entre barrica de roble y botella de tres años, de los cuales uno al 

menos en barrica.

■ El vino de Reserva supone un 22%(1) del total de ventas.

■ Son vinos que fortalecen la imagen de marca y que permiten 

incrementar las ventas de los vinos de crianza.

Reserva

■ España

■ Europa

■ EEUU

■ Asia

■ Latam

■ Corresponde a vinos de grandes cosechas que han sido criados 

un mínimo de dos años en barrica de roble y tres años en botella. 

■ El vino Gran Reserva supone un 6%(1) del total de ventas.

■ Son vinos que fortalecen la imagen de marca y que permiten 

incrementar las ventas de los vinos de crianza.

Gran Reserva

■ España

■ Europa

■ EEUU

■ Asia

■ Latam
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Antecedentes

Breve descripción de Cvne: análisis financiero histórico (I)

Balance de situación 

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de Cvne

Cuenta de pérdidas y ganancias

Balance de situación mar.-13 mar.-14 1S2014

Cifras en miles de euros

Inmovilizado intangible 103,0 11.090,0 11.097,0

Inmovilizado material 27.119,0 28.594,0 27.169,0

Inversiones inmobiliarias 167,0 153,0 147,0

Inversiones en empresas del grupo y asoc lp 5.045,0 978,0 977,0

Inversiones financieras a largo plazo 486,0 5.340,0 5.539,0

Activos por impuesto diferido 265,0 1.552,0 1.863,0

Otros activos no corrientes - 163,0 -

Activo no corriente 33.185,0 47.870,0 46.792,0

Existencias 44.412,0 60.983,0 59.473,0

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 19.303,0 21.405,0 18.715,0

Inversiones financieras en grupo y asociadas cp - - -

Inversiones financieras cp - - -

Periodificaciones a corto plazo - 2,0 1,0

Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 29.785,0 18.446,0 17.972,0

Activo corriente 93.500,0 100.836,0 96.161,0

TOTAL ACTIVO 126.685,0 148.706,0 142.953,0

Capital 3.420,0 3.420,0 3.415,0

Prima de emisión 3.657,0 3.657,0 3.657,0

Reservas 93.967,0 99.786,0 109.117,0

Acciones propias (218,0) (218,0) -

Resultado del ejercicio 12.336,0 15.568,0 3.774,0

(Dividendo a cuenta) (6.546,0) (6.119,0) -

Otros instrumentos de PN - 625,0 625,0

Subvenciones, donaciones y legados 953,0 906,0 897,0

PATRIMONIO NETO 107.569,0 117.625,0 121.485,0

Provisiones a largo plazo - 254,0 269,0

Deudas con entidades de crédito 477,0 1.973,0 1.973,0

Acreedores por arrendamiento financiero - - -

Deudas con empresas del grupo lp - - -

Otros pasivos no corrientes 155,0 - -

Pasivos por impuestos diferidos 454,0 2.222,0 2.064,0

PASIVO NO CORRIENTE 1.086,0 4.449,0 4.306,0

Provisiones a corto plazo 6,0 88,0 365,0

Deudas con entidades de crédito 7.446,0 11.481,0 1.365,0

Deudas con empresas del grupo cp - - -

Acreedores arrendamiento financiero cp - - -

Otros pasivos financieros corrientes - - -

Acreedores comerciales y otras deudas a pagar 10.578,0 15.063,0 15.432,0

Proveedores 7.714,0 12.787,0 9.269,0

Acreedores varios - - 2.069,0

Personal - - -

Pasivos por impuesto corriente 2.864,0 2.276,0 4.094,0

Otras deudas con AAPP - - -

Anticipos de clientes - - -

PASIVO CORRIENTE 18.030,0 26.632,0 17.162,0

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 126.685,0 148.706,0 142.953,0

Cuenta de Pérdidas y Ganancias mar.-13 mar.-14 1S2014

Cifras en miles de euros

Ventas 48.607,0 54.413,0 32.817,0

Prestaciones de servicios - - -

Importe neto de la cifra de negocios 48.607 54.413 32.817

Crecimiento Ventas % (3,2%) 11,9% (39,7%)

Variación Exist. Y PPTT en curso 161,0 3.052,0 (2.943,0)

Trabajos realizados por la emp. Activo - - -

Aprovisionamientos (15.397,0) (22.028,0) (10.588,0)

Otros ingresos de explotación 896,0 528,0

Gastos de personal (6.508,0) (7.471,0) (6.606,0)

Otros gastos de explotación (9.704,0) (11.546,0) (6.405,0)

Ebitda 18.055 16.948 6.275

Margen Ebitda % 37,1% 31,1% 19,1%

Amortización del inmovilizado (3.802,0) (3.667,0) (1.909,0)

Imputación subvenciones inmovilizado no financiero y otras - - 86,0

Deterioro y rdo enaj. Inmov. - - -

Otros resultados 77,0 3.337,0 257,0

Ebit 14.330,0 16.618,0 4.709,0

Margen Ebit % 29,5% 30,5% 14,3%

Ingresos financieros 346,0 499,0 -

Gastos financieros (340,0) (46,0) (263,0)

Variac. VR en instr. Financieros - - -

Difcias de cambio - (851,0) 686,0

Deterioro y rdo enaj. IF - - (13,0)

RESULTADO FINANCIERO 6,0 (398,0) 410,0

Rdo entidades participación 108,0 156,0 -

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 14.444,0 16.376,0 5.119,0

Impuesto sobre beneficios (2.108,0) (808,0) (1.345,0)

Tipo impositivo % (14,6%) (4,9%) (26,3%)

RESULTADO DEL EJERCICIO 12.336,0 15.568,0 3.774,0

Rdo Neto % 25,4% 28,6% 11,5%
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18.497 18.452

16.398

19.426 19.015
18.055

16.948

34,9% 36,3% 33,2%
38,5% 37,9% 37,1% 31,1%

mar.-08 mar.-09 mar.-10 mar.-11 mar.-12 mar.-13 mar.-14

Desde 2007 hasta 2012, la cifra de negocios de Cvne se ha visto afectada por la crisis 

económica, y en particular sobre el consumo, de España dado que la mayor parte de 

su negocio se encontraba en España. Para mitigar el efecto de la economía española, 

Cvne inició un proceso de internacionalización de la misma. Aunque los volúmenes de 

venta a nivel internacional representan en torno al 30% de la cifra de negocio de Cvne 

(véase distribución geográfica de las ventas de Cvne), los precios medios de venta 

son superiores al mercado nacional por la diferencia del mix de producto (más 

reservas), aunque supone incrementar los costes de promoción del producto, de 

publicidad y marketing.

Las principales ventas de Cvne se corresponden con vinos de alta rotación (Crianzas), 

cuyos precios se han mantenido prácticamente constantes durante los últimos 

ejercicios con leves incrementos a nivel internacional.

Los canales de venta en España, principalmente son: (i) grandes cuentas, (ii) grandes 

distribuidores, (iii) hostelería, restauración y catering (horeca), así como (iv) la venta 

directa. A nivel internacional el principal canal son grandes distribuidores.

El incremento de ventas de 2014 se debe a un incremento de los volúmenes de venta.

52.950
50.832 49.375 50.439 50.196 48.607

54.413

mar.-08 mar.-09 mar.-10 mar.-11 mar.-12 mar.-13 mar.-14

Las principales partidas que componen la evolución del Ebitda son:

■ Aprovisionamientos: se corresponde, principalmente con la uva y vino a granel 

utilizado en el proceso productivo. Las vendimias de 2011, 2012 y 2013 han sido 

en términos generales escasas, por lo que el precio de la uva y del vino comprado 

a terceros han sido mayores. Asimismo, se incluye otros costes de materiales, 

tales como las botellas, corcho, cápsulas, etc.

■ Gastos de personal: según los diferentes convenios colectivos se han producido 

incrementos salariales por encima de la inflación.

■ Gastos de publicidad y marketing: para mantener el nivel de ventas en España así 

como para llevar a cabo la expansión internacional, se ha incurrido en mayores 

descuentos a las grandes distribuidores y grandes cuentas, establecimiento de 

descuentos por objetivos, gastos de marketing para la penetración en mercados 

internacionales, así como en publicidad del producto. Este efecto se puede 

observar en 2014 donde las ventas incrementan significativamente y el margen 

Ebitda es el más bajo del período histórico analizado.

Antecedentes

Breve descripción de Cvne: análisis financiero histórico (II)

Cifra de negocio Ebitda

Importes en miles de euros y cierres a 31 de marzo de cada ejercicio Importes en miles de euros y cierres a 31 de marzo de cada ejercicio

TACC 2008-2014: 0,5% TACC 2008-2014: (1,4%)

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de Cvne para los ejercicios analizados. Los saldos a 31 de marzo de 2014 incluyen cambios en el perímetro de consolidación de Cvne, tras la adquisición de control en Contino y Mikuni como se detalla en las cuentas anuales.



14
© 2015 KPMG Asesores S.L., sociedad española de responsabilidad limitada y firma miembro de la red KPMG de firmas independientes afiliadas a KPMG International Cooperative (“KPMG International”), sociedad suiza. Todos los derechos reservados.

Las inversiones en activo fijo realizadas por la Sociedad, se corresponden 

principalmente con:

■ Inversiones de mantenimiento: principalmente barricas de roble, depósitos y otro 

inmovilizado afecto a la actividad de Cvne.

■ Inversiones de expansión: en 2009 se llevó a cabo una inversión en instalaciones 

técnicas, depósitos de vinificación y barricas para incrementar la capacidad de la 

bodega.

Adicionalmente, el Ebitda de Cvne incluye un gasto anual de mantenimiento de las 

bodegas de aproximadamente 500 mil euros.

No se han realizado grandes inversiones de mantenimiento durante los últimos 

ejercicios en los activos de Cvne y Contino, por lo que se deberán realizar las mismas 

en el futuro. En particular, teniendo en consideración las características de los 

principales activos (i) características de la construcción de la bodega de Contino (casa 

solariega rodeada de viñedos, con calados del siglo XVI) y (ii) la antigüedad (más de 

100 años) de la bodega principal de Cvne en Haro.

Los saldos de marzo de 2014 se encuentran afectados por la consolidación de Mikuni

y Contino.

El principal activo de Cvne son sus existencias cuya valoración contable se realiza a 

precio medio ponderado y se componen principalmente de: (i) materias primas y otros 

aprovisionamientos, principalmente uva, y (ii) productos en proceso de crianza y 

envejecimiento, que incluye tanto el vino en proceso de crianza como la botella y el 

corcho en el caso de envejecimiento en botella, según los estándares establecido por 

la denominación de origen Rioja.

Dado que el producto con mayor volumen de ventas es el crianza, los períodos 

medios de existencias se mantienen estables y no se ha variado significativamente el 

mix de producto. Las ventas futuras de Cvne dependen de las existencias actuales en 

función de las añadas de cada vendimia (considerando su calidad y volúmenes de la 

vendimia).

El período medio de cobro de clientes depende principalmente de los grandes 

distribuidores y grandes cuentas.

El período medio de pago a los proveedores no es muy elevado ya que la vendimia 

suele terminar en el mes de octubre, por lo que al cierre del ejercicio ya se ha pagado 

la misma. El pago se realiza con pagarés y dependiendo del ejercicio podría hacerse 

líquido más tarde. Asimismo, el saldo de 2014 incluye el dividendo pendiente de pagar 

por un importe de aproximadamente 6 millones de euros.

Los pasivos por impuesto corriente en 2012 incluyen la devolución de ayudas a la 

inversión recibidas por Cvne en ejercicios anteriores.

Concepto mar.-08 mar.-09 mar.-10 mar.-11 mar.-12 mar.-13 mar.-14

Importes en miles de euros y días

Existencias 50.852 55.467 50.050 46.573 44.486 44.412 60.983

Rotación de existencias 351 398 370 337 323 333 409

Clientes 17.952 16.478 17.947 16.577 18.643 19.303 21.405

Período medio de cobro 124 118 133 120 136 145 144

Proveedores 9.564 6.552 7.892 5.984 5.013 7.714 12.787

Período medio de pago 66 47 58 43 36 58 86

Pasivos por impuesto corriente 0 3.127 2.537 3.993 14.261 2.864 2.276

Período medio de pago impuestos 0 22 19 29 104 22 15

Total FMO 59.240 62.266 57.568 53.173 43.855 53.137 67.325

Antecedentes

Breve descripción de Cvne: análisis financiero histórico (III)

Inversiones en activo fijo productivo (capex) Fondo de maniobra operativo

Importes en miles de euros y cierres a 31 de marzo de cada ejercicio Importes en miles de euros y cierres a 31 de marzo de cada ejercicio

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de Cvne para los ejercicios analizados. Los saldos a 31 de marzo de 2014 incluyen cambios en el perímetro de consolidación de Cvne, tras la adquisición de control en Contino y Mikuni como se detalla en las cuentas anuales.

2.390

3.572

1.609

1.131 1.006

1.514
1.355

4,5%

7,0%

3,3%
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Capex Ratio Capex sobre Ventas
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Durante el período comprendido entre 2004 y 2008 la deuda financiera neta de la 

Sociedad era acreedora, principalmente asociada a la financiación bancaria requerida 

para la construcción de la nueva bodega de Viña Real. A partir de la finalización del 

pago de la inversión, Cvne ha dispuesto de caja, incluso habiendo repartido 

dividendos.

La reducción de caja en el año 2014 se debe a:

■ Adquisición de Contino, parte de la misma se ha afrontado mediante un pago 

aplazado al vendedor (vendor finance).

■ Adquisición de Mikuni, así como la deuda asumida en su adquisición, entre Mikuni 

y Cvne que en la consolidación se elimina.

Antecedentes

Breve descripción de Cvne: análisis financiero histórico (IV)

Deuda financiera neta

Durante el ejercicio 2014, Cvne ha llevado a cabo dos adquisiciones:

■ El 3 de diciembre de 2013 se ha adquirido el 45% del capital social de Contino, por 

un importe de 11.250 miles de euros.

La adquisición se ha realizado mediante salida de efectivo por un importe de 8.065 

miles de euros, así como un pago aplazado al vendedor por importe de 2.756 

miles de euros, pendiente de pago durante los próximos ejercicios.

■ El 18 de marzo de 2014 se ha adquirido el 100% del capital social de Mikuni por 

un importe de 6 millones de euros. En la operación, Cvne ha asumido una deuda 

neta de 2 millones de euros. Ambos importes se han abonado en efectivo.

En este Informe se incluye un mayor análisis de ambas transacciones.

Adquisiciones recientes realizadas

Importes en miles de euros y cierres a 31 de marzo de cada ejercicio

2.958
859

(5.361)

(15.066)

(28.055)

(21.707)

(9.847)

mar.-08 mar.-09 mar.-10 mar.-11 mar.-12 mar.-13 mar.-14

Nota: Saldos negativos equivalen a excedentes de tesorería.

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de Cvne para los ejercicios analizados. Los saldos a 31 de marzo de 2014 incluyen cambios en el perímetro de consolidación de Cvne, tras la adquisición de control en Contino y Mikuni como se detalla en las cuentas anuales.
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La cadena de valor del vino viene determinada por la denominación de origen en la que se encuentre el vino, ya que dicha denominación podrá establecer los procesos de producción y 

elaboración del vino, así como marcará el valor del producto terminado y la imagen en el mercado en función de su reconocimiento y prestigio internacional.

La denominación de origen puede determinar, entre otros:

■ El proceso de gestión de los viñedos, estableciendo el tipo de vides y su cuidado.

■ El procesado del vino en la fase inicial de elaboración.

■ El proceso de elaboración, estableciendo la crianza en barricas de madera y períodos de crianza tanto en barrica como en botella.

■ El embotellado del vino con el sello del Consejo Regulador.

Antecedentes

El sector del vino

Cadena de valor del vino

Gestión de los viñedos
Despalillado y

estrujado

Nacional e 

internacional

■ Gestión del suelo.

■ Irrigación.

■ Poda.

■ Fertilización.

■ Cosecha.

■ Tratamiento sanitario 

vegetal.

■ Transporte de la uva.

■ Recepción, 

clasificación y 

despalillado de la 

uva.

■ Estrujado para la 

extracción del mosto 

o jugo.

■ Prensado de la pasta 

para obtener el vino.

■ Crianza en barricas 

de madera. 

■ Proceso de 

envejecimiento y 

maduración del vino.

■ Micro-oxigenación 

que permite la 

estabilización del 

color del vino.

Producción Procesado

Fermentación y 

maceración

■ Fermentación: el 

azúcar el mosto se 

convierte en alcohol 

etílico mediante la 

acción de levaduras 

naturales presentes 

en el hollejo de la 

uva.

■ Maceración, 

fermentación y 

maloláctica.

■ Clarificación, 

filtración y 

tipificación.

Proceso de 

crianza

Crianza

■ Fase muy importante 

en el proceso de 

elaboración, ya que 

una vez embotellado, 

el vino se redondea y 

alcanza su momento 

óptimo de consumo.

■ Crianza en botella: 

consiste en la 

permanencia del vino 

dentro de la botella 

en la sala de botellero 

de la bodega. 

Embotellado

Embotellado Distribución

■ Distribución y 

comercialización del 

vino a partir de 

diferentes canales de 

distribución:

– Sector retail o 

grandes cuentas.

– Horeca.

– Distribuidores 

minoristas

Fuente: Alimarket y Observatorio Internacional del Vino.
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■ Los ingresos de las empresas que operan en el sector alcanzaron en el ejercicio 

2013 un importe de 6.465 millones de euros, de los cuales en torno al 40% 

representan la exportación, siendo España uno de los países líderes a nivel 

mundial.

■ La exportación de vino español está afectada por la venta de vino a granel en 

grandes volúmenes a precios muy bajos, por lo que el precio medio de exportación 

se sitúa en torno a 1,15 euros por litro.

■ Respecto a la elaboración de vino, en el ejercicio 2013 se produjeron 41,6 millones 

de hectolitros de vino en todas las denominaciones de origen que conforman 

España, siendo una campaña inferior en un 22,3% a la anterior.

■ Es un mercado muy atomizado ya que los 30 principales productores y 

distribuidores de vino representan en torno al 46% del mercado y ninguno tiene 

una posición dominante en el sector, siendo Cvne uno de los principales jugadores 

del mercado.

Antecedentes

El sector del vino en España

Características generales del sector en España

Fuente: Alimarket y Observatorio Internacional del Vino.

Ventas
Cuota de 

mercado

Importes en millones de euros. Cifra de ventas del ejercicio 2013

1 Grupo Freixenet 532,8 8,2%

2 J. García Carrión S.A. (Vinos) 339,8 5,3%

3 Félix Solís Avantis S.A. 250,0 3,9%

4 Grupo Codorníu 232,0 3,6%

5 Grupo Miguel Torres 195,0 3,0%

6 United Wineries Iberia (Grupo Arco) 160,0 2,5%

7 Grupo González Byass 160,0 2,5%

8 Pernod Ricard Winemakers Spain 120,0 1,9%

9 Grupo Barón de Ley 82,5 1,3%

10 Grupo Faustino 80,0 1,2%

14 Cvne 54,4 0,8%

Total 30 mayores productores de vinos 2.976,3 46,0%

Total mercado 6.465,3

Empresa

■ Región privilegiada para el cultivo de la vid y elaboración de vinos de alta calidad 

con personalidad única y gran aptitud para la crianza.

■ La zona de producción de la denominación de origen calificada Rioja está situada 

en el Norte de España, a ambos márgenes del río Ebro.

Cuenta con 63.593 hectáreas de viñedo protegidas actualmente por la 

denominación que se distribuyen en el territorio de las tres provincias ribereñas del 

curso alto del Ebro: La Rioja (43.885 hectáreas), Álava (12.934 hectáreas.) y 

Navarra (6.774 hectáreas), zona geográfica con una altitud máxima de 700 metros.

■ Toda la zona se beneficia de la confluencia de dos climas opuestos como el 

atlántico y mediterráneo, que proporcionan temperaturas suaves y precipitaciones 

anuales algo superiores a los 400 litros por metro cuadrado, condiciones muy 

idóneas para el desarrollo de la vid.

■ La producción media actual de la denominación se sitúa entre 280 y 300 millones 

de litros, de los que el 90% corresponde a vino tinto y el resto a blanco y rosado.

Denominación de origen Rioja
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Un detalle de las principales cifras del sector del vino a nivel mundial es como sigue:

Las principales conclusiones que se obtienen son:

■ Desde 2008 se ha reducido la superficie de viñedo a nivel mundial, aunque la 

producción del vino se ha incrementado, como consecuencia de la mejora de los 

procesos de cultivo y gestión de los viñedos.

■ El consumo de vino se ha reducido desde el ejercicio 2008, a una tasa de 

crecimiento medio ponderado anual (TACC) negativa del 0,8%, por lo que en el 

mercado existe un mayor nivel de oferta que de demanda.

Dicho desequilibrio ha provocado una presión de precios a la baja entre los 

principales productores y distribuidores de vino.

■ Tal y como se muestra en los gráficos del lado derecho de la página, los 

principales países productores de vino no se corresponden con los principales 

consumidores, por lo que países como España e Italia tienen que exportar un 

fuerte volumen de vino y competir por los mercados internacionales.

Antecedentes

El sector del vino en el mundo

Características generales del sector a nivel mundial

Fuente: Alimarket y Observatorio Internacional del Vino.

Principales países productores de vino

Un detalle de los principales países productores es como sigue:

Principales países consumidores de vino

Un detalle de los principales países consumidores es como sigue

Distribución geográfica

Principales cifras 2000 2005 2008 2010 2012 2013

Cifras en millones de hectáreas y millones de hectolitros

Superficie viñedo (hectáreas) 7,9 7,9 7,7 7,6 7,5 7,4

Variación n.d. 0,0% (2,5)% (1,3)% (1,3)% (1,3)%

Producción vino (hectolitros) 280,0 278,0 269,0 264,0 252,0 278,6

Variación n.d. (0,7)% (3,2)% (1,9)% (4,5)% 10,6%

Consumo vino (hectolitros) 226,0 239,0 251,0 242,0 243,0 238,7

Variación n.d. 5,8% 5,0% (3,6)% 0,4% (1,8)%

Producción vino sobre Consumo vino 1,2 x 1,2 x 1,1 x 1,1 x 1,0 x 1,2 x

Italia
16%

España
15%

Francia
15%

EE.UU.
8%

Argentina
5%

Chile
5%

Australia
5%

China
4%

Resto
27%

EE.UU. 
12%

Francia
12%

Italia
9%

Alemania
9%China

7%

Reino Unido
5%

Argentina
4%

España
4%

Resto
38%
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Objetivo de nuestro trabajo

KPMG ha sido contratado por el Consejo de Administración de Cvne con el objetivo de realizar una valoración de la totalidad de las acciones de 

Cvne, de acuerdo con las metodologías de valoración establecidas en el RD 1066/2007 en el marco de una posible OPA por exclusión de sus 

acciones.

Debemos señalar que todo ejercicio de valoración lleva implícitos, además de factores objetivos, otros factores subjetivos que implican juicio, y 

que, por lo tanto, el “valor” obtenido constituye únicamente una estimación a utilizar como un punto de referencia para las partes interesadas en 

llevar a cabo una transacción, por lo que no es posible asegurar que terceras partes estén necesariamente de acuerdo con las conclusiones de 

nuestro trabajo. Asimismo, debe tenerse en consideración que en el contexto de un mercado abierto, pueden existir precios diferentes para un 

negocio en particular debido, entre otros, a factores subjetivos como el poder de negociación entre las partes o a distintas percepciones de las 

perspectivas futuras del negocio.

Estimación de un rango de 

valores de Cvne en el 

entorno de una posible OPA 

por exclusión



Alcance y 

procedimientos de 

nuestro trabajo
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Alcance y procedimientos de nuestro trabajo (I)

Para la realización de nuestro trabajo, hemos llevado a cabo los siguientes procedimientos:

■ Obtención y análisis de la siguiente información de Cvne, que consideramos suficiente para la realización de nuestro trabajo y para concluir 

respecto al valor de las acciones de la Sociedad:

– Cuentas anuales individuales y consolidadas auditadas para los años comprendidos entre el 31 de marzo de 2007 y el 31 de marzo de 

2014.

– Últimos estados financieros correspondientes al 30 de septiembre de 2014, individual y consolidado.

– Cuentas anuales individuales y consolidadas no formuladas y no auditadas a 31 de marzo de 2015.

– Presupuesto correspondiente al ejercicio terminado el 31 de marzo de 2015, aprobado por el Consejo de Administración de la Sociedad 

celebrado el 10 de abril de 2014.

– Plan de negocio en el que se incluyen las proyecciones financieras para el período comprendido entre el 1 de abril de 2015 y el 31 de 

marzo de 2020, junto con las principales hipótesis empleadas en su preparación (en adelante “el Plan de Negocio”), que ha sido 

aprobado por el Consejo de Administración de la Sociedad celebrado el 16 de abril de 2015.

– Borrador de acuerdo entre determinados accionistas de Cvne que se tiene previsto firmar en el entorno de la OPA de exclusión, por el 

que inmovilizarán sus acciones en la misma, en el que se incluye, entre otros aspectos:

■ Política de dividendos, en los términos que se describen en este Informe.

■ Mecanismos de liquidez que permite de forma periódica la venta de acciones de la Sociedad, cuya valoración se determinará en base 

al múltiplo EV/Ebitda. Se estimará como el Ebitda consolidado del último ejercicio cerrado multiplicado por 11,11x, ajustado por el 

valor de la deuda financiera neta.

– Hechos relevantes comunicados por la Sociedad a la CNMV desde el 1 de enero de 2011 hasta la fecha de emisión de este Informe.

– Información pública relativa a determinadas transacciones o acuerdos de adquisición recientes de paquetes minoritarios de acciones de 

Cvne durante el ejercicio 2014.

– Información pública relativa al sector en el que Cvne desarrolla sus actividades (principalmente, Alimarket y Observatorio Nacional del 

Vino).

– Información pública relativa a compañías cotizadas comparables de la Sociedad (precios de cotización, información económico 

financiera, informes de analistas, etc.), así como a transacciones comparables del sector en el que opera Cvne (precio de la transacción, 

información económico financiera, etc.).

– Información macroeconómica global sobre los países en los que opera la Sociedad.

– Información concerniente a otros factores en relación con la organización, el mercado y los negocios en que Cvne desarrolla sus 

actividades.

Bases de información
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Alcance y procedimientos de nuestro trabajo (II)

– Certificado de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid de la cotización media ponderada de las acciones de la Sociedad en los seis 

meses inmediatamente anteriores al 22 de mayo de 2015.

– Lectura de actas del Consejo de Administración y de la Junta de Accionistas celebradas durante el ejercicio 2014 hasta la fecha de 

emisión del Informe.

– Otra información económica y financiera que hemos considerado necesaria o de interés para la realización de nuestro trabajo, incluyendo 

información financiera y de mercado posterior a la finalización de nuestro trabajo de campo, relativa a la Sociedad, obtenida con el 

objetivo de confirmar, en su caso, las conclusiones de nuestro trabajo.

■ Aplicación de las metodologías de valoración de conformidad con el RD 1066/2007, sobre el régimen de las ofertas públicas de adquisición

de valores, así como análisis de la respectiva relevancia de cada una de ellas.

■ Análisis general de las características, situación actual y perspectivas del sector en el que opera Cvne, así como de la situación 

macroeconómica y de los mercados financieros que le afectan.

■ Análisis de la coherencia y razonabilidad global de las proyecciones financieras en su conjunto desde un punto de vista financiero.

■ Estimación de los principales parámetros de los métodos de valoración y aplicación de dichos métodos, en su caso.

■ Conciliación de las magnitudes financieras incluidas en el presupuesto del ejercicio 2015 con las cuentas anuales no formuladas y no 

auditadas a 31 de marzo de 2015, de la cual no se desprenden diferencias significativas que modifiquen las conclusiones de nuestro trabajo.

■ Mantenimiento de diversas reuniones y conversaciones con la Dirección y el Vicepresidente y Consejero Delegado de Cvne y sus asesores, 

con el objeto de recabar toda aquella información que se ha considerado necesaria para la realización de nuestro trabajo.

■ Lectura de actas del Consejo de Administración y de la Junta de Accionistas desde el 1 de enero de 2014 hasta la fecha de este Informe.

■ Obtención de una carta firmada por un representante con facultades suficientes para representar a Cvne en las gestiones relacionadas con 

el proceso de valoración de la Sociedad descrito, en la que nos confirman, entre otros aspectos, que las proyecciones financieras, incluidas 

en el Plan de Negocio que nos han facilitado y las hipótesis empleadas en su preparación representan su opinión más fundamentada 

considerando las presentes circunstancias y su esperada evolución a futuro, que se nos ha facilitado toda la información que a su juicio es 

relevante para la preparación de este Informe, así como todo aquélla que hayamos podido requerir para la elaboración de nuestro Informe, y 

que no hay ningún aspecto o activos de Cvne y sus sociedades participadas que no haya sido puesto en nuestro conocimiento que pudiera 

tener un efecto significativo sobre los resultados de nuestro trabajo.

■ Análisis y conclusiones basados en los resultados obtenidos.

Procedimientos de nuestro 

trabajo
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Alcance y procedimientos de nuestro trabajo (III)

En relación con nuestro trabajo, debemos señalar que el mismo:

■ Asume que en la fecha del Informe la Sociedad y sus activos continuarán operando como hasta entonces,

■ Está basado en las condiciones financieras pasadas y presentes de la Sociedad y sus activos y pasivos en la fecha de valoración, así como 

en las previsiones a futuro existentes en la actualidad, y

■ Asume que la Sociedad no posee activos o pasivos no desglosados en balance, reales o contingentes, ni obligaciones no usuales o 

compromisos sustanciales, que no sean los normales del desarrollo de su actividad, y que no tiene litigios relevantes pendientes de los que 

no hayamos sido informados a través de la información recibida cuyo desenlace pudiera tener un efecto material en nuestros análisis.

■ La Sociedad nos ha confirmado que no existen subvenciones que hayan sido solicitadas, que esté previsto solicitar y/o que estén pendientes 

de desembolso distintas de las incluidas en este Informe (véase apartado Descuento de flujos de caja: Otros activos y pasivos).

■ Asimismo, la Sociedad nos ha confirmado que no existen operaciones de desinversión de activos o unidades de negocios en curso que 

estén negociándose a importes superiores a los implícitos en esta valoración, y que además no está previsto llevar a cabo desinversiones de 

activos.

■ Finalmente, los activos o pasivos desglosados en balance, reales o contingentes, o de los que hayamos sido informados durante el 

transcurso de nuestro trabajo, han sido considerados en la valoración tal y como se explica en este Informe, en el epígrafe denominado 

Descuento de flujos de caja: Otros activos y pasivos.

Nuestra conclusión de valoración está basada en información contable no auditada a 30 de septiembre de 2014, así como otra información 

económica y financiera recibida de la Dirección de la Sociedad. El alcance de nuestro trabajo no ha incluido la realización de ningún proceso 

comparable a una auditoría ni hemos sometido la información financiera de este Informe a ningún proceso de verificación. Los procedimientos 

realizados no constituyen ni por su naturaleza ni por su extensión los necesariamente requeridos de acuerdo con la legislación vigente para la 

emisión de una opinión de auditoría.

A los efectos del Informe, la Dirección de la Sociedad se entiende la compuesta por el Vicepresidente y Consejero Delegado, Director Financiero 

y Director de Administración. 

Nuestro trabajo tampoco ha consistido en la realización de una due diligence ni trabajo similar que permita la evaluación de la situación fiscal, 

legal, laboral, registral, contable, medioambiental, técnica, operativa, de la situación de mercado y competitiva o de otro t ipo.

Asimismo, nuestro trabajo se ha basado, entre otras, en fuentes de información públicas. No ha constituido parte de nuestro trabajo el contraste 

de dicha información con evidencias externas a la Sociedad. No obstante, sí hemos comprobado, hasta el límite del alcance de los 

procedimientos descritos anteriormente, que la información presentada es consistente con otros datos que nos puedan haber sido 

proporcionados durante el curso de nuestro trabajo.

Tampoco hemos efectuado una inspección física de ningún activo o pasivo concreto. Nuestra opinión no debe considerarse una evaluación de 

riesgo, ni un análisis de la solvencia crediticia de la Sociedad, ni ha sido objeto de asesoramiento fiscal, legal o contable.

Procedimientos de nuestro 

trabajo
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Alcance y procedimientos de nuestro trabajo (IV)

Las proyecciones financieras incluidas en el Plan de Negocio y utilizadas para la preparación de este Informe han sido las aprobadas por el 

Consejo de Administración de la Sociedad. De acuerdo con la información recibida, dichas proyecciones financieras representan la posición más 

fundamentada de dicho Consejo de Administración respecto a la posible evolución de los negocios de Cvne a futuro, considerando las 

circunstancias actuales de la Sociedad, su esperado desarrollo y su plan de actuación. Las proyecciones financieras preparadas por la Dirección 

de la Sociedad se componen de las proyecciones consolidadas de Cvne que incluyen la propia actividad de Cvne y las participadas de Cvne

Excellars, S.L.U. Cvne Bilbao, S.A., (Vinos y Viñedos de Montenegro, S.L.U.) y Europvin, SAS, así como Viñedos del Contino, S.A. y Mikuni

Wine Co. Ltd. Es probable que los resultados reales difieran de la información financiera proyectada debido a que los distintos acontecimientos y 

circunstancias no siempre se producen según lo previsto, y las diferencias resultantes pueden ser materiales. Por tanto no aceptamos 

responsabilidad ni garantía alguna en cuanto al cumplimiento de dichas proyecciones de la forma en que se han definido.

Hemos analizado la coherencia y razonabilidad global de las proyecciones financieras en su conjunto desde un punto de vista financiero, en 

relación con el desarrollo financiero histórico de la Sociedad, condiciones económicas y financieras actuales y esperadas a futuro, así como la 

información pública disponible, incluyendo informes de analistas de compañías comparables y del sector, y hemos discutido tales proyecciones 

con la Dirección de la Sociedad. Teniendo en consideración los procedimientos realizados, concluimos que las proyecciones financieras 

incluidas en el Plan de Negocio son razonables.

La Dirección nos ha confirmado que no existen activos no afectos a la explotación u ociosos a efectos de valoración, ni pasivos contingentes por 

procedimientos legales ni litigios de carácter material adicionales a los ya recogidos bien como provisiones en el balance de la Sociedad, bien en 

nuestra valoración como otros activos y pasivos.

Aunque consideramos que nuestra valoración es razonable y defendible de acuerdo con la información disponible, debemos indicar que las 

valoraciones de negocios no son una ciencia exacta, sino un ejercicio de opinión basado en la aplicación, entre otros, de juicio profesional, que 

requiere el empleo de hipótesis que contienen cierta dosis de subjetividad, por lo que terceras partes podrían no estar necesariamente de 

acuerdo con dicha opinión.

Hemos preparado nuestro Informe única y exclusivamente para los fines anteriormente descritos y en el contexto de la posible OPA por 

exclusión. Por tanto, deberá tenerse en cuenta que la información en él contenida y el trabajo realizado corresponden, exclusivamente, a los

propósitos descritos en este Informe y, en consecuencia, dicho Informe no deberá considerarse adecuado ni utilizado bien por Cvne y/o terceras 

partes para propósitos diferentes a los descritos.

KPMG se exime expresamente de cualquier compromiso u obligación de informar a cualquier persona sobre las modificaciones y consecuencias 

de cualquier hecho o cuestión que afecte a esta opinión y de los que se pueda tener conocimiento con posterioridad a la fecha de nuestro 

Informe.

Procedimientos de nuestro 

trabajo
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Metodologías de valoración

Metodologías de valoración

Las metodologías de valoración consideradas en la realización de nuestro trabajo se han desarrollado de conformidad con el artículo 10.5 del 

RD 1066/2007, donde se establecen las metodologías de valoración a aplicar en el caso de una OPA por exclusión:

■ VTC de la sociedad a nivel individual y, del grupo consolidado, calculado de acuerdo con los últimos estados financieros no auditados a 30 

de septiembre de 2014.

■ Valor liquidativo de la sociedad a nivel individual y del grupo consolidado.

■ Cotización media ponderada de los valores durante el semestre inmediatamente anterior al anuncio de la propuesta de exclusión mediante la 

publicación de un hecho relevante, cualquiera que sea el número de sesiones en que se hubieran negociado.

A la fecha de elaboración de este Informe no se ha realizado dicho anuncio de propuesta de exclusión, por lo que se ha tomado la última 

fecha de cotización inmediatamente anterior a la fecha de emisión de este Informe, como fecha de referencia para analizar la cotización 

media ponderada del último semestre.

■ Valor de la contraprestación ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese formulado alguna oferta pública de adquisición en el 

año precedente a la fecha del presente Informe.

■ Otros métodos de valoración aplicables al caso concreto y aceptados comúnmente por la comunidad financiera internacional, tales como:

– Metodología del descuento de flujos de caja (DCF).

– Metodología de múltiplos de mercado:

■ Compañías cotizadas comparables.

■ Transacciones comparables.

– Transacciones precedentes realizadas entre accionistas de Cvne.

De acuerdo con nuestro entendimiento de la Sociedad y sus actividades, no hemos considerado relevantes otros métodos de valoración 

distintos de los mencionados anteriormente, teniendo en cuenta el sector, la actividad y las características específicas de Cvne.

A continuación se encuentra un detalle de la aplicación de dichos métodos y criterios de valoración, así como de las consideraciones sobre su 

relevancia.

Metodologías establecidas 

en el RD 1066/2007



Valor teórico 

contable
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Descripción del valor teórico contable o neto patrimonial por acción

Se entiende por valor teórico contable o valor neto patrimonial de una acción o participación en una sociedad el cociente de dividir la cifra de recursos propios de la entidad (patrimonio 

neto atribuible a la sociedad dominante) por el número de acciones emitidas por la misma netas de autocartera o acciones propias, entendiéndose por recursos propios de la entidad la 

agregación de su capital social menos el capital social no desembolsado, más primas de emisión, así como otras reservas y remanentes, menos pérdidas acumuladas, menos 

dividendo activo a cuenta, menos acciones propias y más resultados del período netos de impuestos.

Se ha considerado el valor neto patrimonial de las acciones de la Sociedad a 30 de septiembre de 2014, fecha de los últimos estados financieros consolidados no auditados de la 

Sociedad.

La Junta General de Accionistas celebrada el 10 de julio de 2014 adoptó por unanimidad la reducción del capital social de Cvne, mediante la amortización de 20.300 acciones propias 

en autocartera, representativas del 0,1424% de su capital social. Dicha reducción de capital se ha realizado con cargo a reservas voluntarias, por lo que las acciones propias quedan 

totalmente amortizadas. Por tanto, el capital social se fija en 3.415.128 euros, dividido y representado por 14.229.700 acciones, de un valor nominal cada una de ellas de 0,24 euros, 

totalmente desembolsadas.

Aspectos a considerar en la aplicación del valor teórico contable o neto patrimonial

El VTC constituye un método estático de valoración que presenta una imagen puntual de la situación patrimonial de la Sociedad en una fecha determinada e indica los recursos propios 

contables de que dispone aquélla. Dichos recursos propios provienen del reflejo de operaciones históricas con criterios contables entre las que se encuentran las aportaciones de 

capital de los accionistas, rendimientos del negocio no distribuidos (legal o voluntariamente), ajustes por cambios de valor y otras. 

Por tanto, el VTC, como se ha mencionado, es el resultante de la aplicación de principios contables establecidos por la normativa reguladora vigente en el momento de la formulación 

de los respectivos estados financieros, así como de otros criterios contables aplicados en su caso por la Dirección de la Sociedad. Así, se podrían obtener distintos VTC para una 

misma empresa dependiendo de la normativa contable concreta que se aplique, e igualmente, dos empresas con un mismo valor contable podrían presentar diferencias en su valor real 

o de mercado, ya que, entre otros aspectos, cada una de ellas podría tener distintas expectativas de crecimiento, rentabilidades esperadas y/o niveles de riesgo.

Los criterios de valoración para determinar el valor contable de cada uno de los activos y pasivos que se registran en el balance a una fecha determinada no son en algunos casos 

criterios de valor de mercado (entendido éste como el importe por el que el comprador y el vendedor intercambiarían el activo o pasivo objeto de la transacción, estando ambos 

interesados y debidamente informados sobre los aspectos de la misma, la cual se debe realizar en condiciones de independencia mutua), sino criterios definidos por normas contables. 

En algunas ocasiones, dichas normas contables incluyen conceptos similares al mencionado valor de mercado los cuales, dependiendo de la literalidad de las indicadas normas 

contables, así como sus diferentes interpretaciones y experiencia de aplicación, pueden derivar en estimaciones de valor más o menos cercanas al mencionado valor de mercado.

Por otro lado conforme a las normas contables a las que están sujetas las compañías españolas, no resulta necesario en todos los casos registrar todos los activos y pasivos que 

pueden contribuir a la generación de flujos positivos o negativos de caja, como puede ser el caso de ciertos activos intangibles, el fondo de comercio o ciertos pasivos, tales como 

posibles contingencias con baja probabilidad de ocurrencia.

Al ser el VTC un método de valoración estático, no tiene en cuenta los rendimientos que éstos pueden generar en el futuro, y por tanto no refleja necesariamente la rentabilidad que los 

accionistas de una compañía exigen a los recursos propios aportados ni pone en relación dicha rentabilidad con la inversión asociada a su consecución ni proporciona información 

alguna acerca del rendimiento esperado que dicha inversión puede proporcionar en el futuro.

Metodologías de valoración

Valor teórico contable (I)
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Resultados de su aplicación

Un detalle del cálculo y el valor resultante de la aplicación del método del valor teórico contable o neto patrimonial tanto a nivel individual como a nivel consolidado es como sigue:

Notas: (1) Patrimonio neto está minorada por el importe de las acciones en autocartera.

(2) A 31 de marzo de 2014 había 20.300 acciones en autocartera que se han amortizado en la última Junta General de Accionistas, tal y como se ha 

mencionado anteriormente.

Las cuentas anuales individuales y consolidadas no formuladas y no auditadas a 31 de marzo de 2015 arrojan unos valores teóricos contables de 

8,57 euros por acción y 9,11 euros por acción, respectivamente. 

Fuente: Estados financieros individuales y consolidados de Cvne publicados en la CNMV.

Metodologías de valoración

Valor teórico contable (II)

Composición del balance consolidado

Activo 
corriente

Activo no 
corriente

Pasivo 
corriente

Pasivo no 
corriente

Patrimonio 
neto

ACTIVO PASIVO

Valor teórico contable de Cvne

Concepto 31-mar.-14 30-sep.-14 31-mar.-14 30-sep.-14

Importes en miles de euros

Valor contable

Patrimonio neto
(1) 116.719 120.588 110.192 113.654

Intereses minoritarios (625) (625) 0 0

Patrimonio neto atribuible accionistas sociedad dominante 116.094 119.963 110.192 113.654

Número de acciones

Número total de acciones 14.250.000 14.229.700 14.250.000 14.229.700

Acciones en autocartera 20.300 0 20.300 0

Número total de acciones en circulación
(2) 14.229.700 14.229.700 14.229.700 14.229.700

Valor neto patrimonial (Euros por acción)

Patrimonio neto 8,20 8,47 7,74 7,99

Intereses minoritarios (0,04) (0,04) 0,00 0,00

Valor teórico contable por acción 8,16 8,43 7,74 7,99

Consolidado Individual



Valor liquidativo



32
© 2015 KPMG Asesores S.L., sociedad española de responsabilidad limitada y firma miembro de la red KPMG de firmas independientes afiliadas a KPMG International Cooperative (“KPMG International”), sociedad suiza. Todos los derechos reservados.

Descripción del valor liquidativo

El valor liquidativo es un método de valoración estático, cuyo objetivo es reflejar el valor neto resultante de una empresa ante un eventual proceso de disolución y cese definitivo de su 

actividad. Por lo tanto, su estimación no considera la asunción de continuidad de los negocios o el principio de empresa en funcionamiento.

Su procedimiento de cálculo se basa, fundamentalmente, en la estimación del valor de sus activos ante un proceso competitivo de reorganización accionarial de los mismos, así como 

la liquidación de todos sus pasivos, considerando las plusvalías y/o minusvalías latentes asociadas al proceso de liquidación, y el pago de todos los costes incurridos en el 

desmantelamiento de la actividad, principalmente compuestos por gastos de indemnización de personal, gastos legales y otras contingencias asociadas.

En un proceso de liquidación de activos y de pasivos se debe tener en consideración:

■ Ante un proceso de liquidación, el precio obtenido en la enajenación de determinados activos de la empresa podría ser inferior a su valor registrado contablemente. Principalmente, 

se podría deber a (i) celeridad del proceso competitivo de reorganización accionarial, (ii) liquidez asociada a cada tipo de activo así como (iii) el grado de conocimiento de los 

posibles participantes de mercado de la eventual situación de liquidación de la empresa.

■ Asimismo, en un proceso de liquidación, normalmente, se incurren en diferentes pasivos o posibles contingencias asociadas al mismo, principalmente relacionadas con los costes 

laborales derivados de los despidos.

Aspectos a considerar en la aplicación del valor liquidativo

En este sentido, de acuerdo con la información analizada a fecha 30 de Septiembre de 2014 el activo corriente (aproximadamente el 68% del activo total) de Cvne tiene un peso 

elevado dentro de los activos totales, siendo las existencias a la misma fecha (aproximadamente el 62% del activo corriente) la mayor partida, la cual ante un proceso de liquidación 

ordenada de los activos se debería tener en consideración que:

■ En la actividad vinícola no se cuenta con referencias válidas que permitan conocer el valor de venta de los activos (tanto viñedos y sus derechos, como la venta de grandes 

cantidades de vino ante un proceso de liquidación).

■ El valor del vino en elaboración y crianza se vendería a precios de vino a granel (significativamente inferiores al precio medio de venta del vino terminado).

■ La realización del producto terminado (vino embotellado) sería a precios inferiores al precio medio de venta, al colocar en el mercado un volumen elevado de litros que deberían de 

ser adquiridos por grandes distribuidores, otros bodegueros o distribuidores.

■ El valor de las botellas de vidrio, etiquetas, corchos, cápsulas y otros componentes asociados al vino sería muy bajo o incluso, en algunos supuestos con valor cero ya que se 

deberían destruir o reciclar.

Asimismo, ante un proceso de liquidación ordenada no habría un elevado éxito en el cobro de cantidades pendientes de distribuidores ya que según la experiencia de la Sociedad, 

cuando se cancela el contrato de distribución a un distribuidor, es difícil que el distribuidor finalice abonando el total del importe pendiente de pago para lo que se debe de iniciar los 

procedimientos judiciales oportunos, con los consiguientes costas judiciales y retraso en los calendarios de cobro.

Por otro lado, como hemos mencionado anteriormente, en la estimación del valor liquidativo se deberían considerar los diferentes pasivos o posibles contingencias asociadas con los 

costes laborales derivados de los despidos de la plantilla actual de la Sociedad.

Metodologías de valoración

Valor liquidativo (I)
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Resultados de su aplicación

En conclusión, no hemos considerado necesario su cálculo ya que los valores que se desprenden de su aplicación resultarían significativamente inferiores a los obtenidos de la 

aplicación de todos los métodos de valoración descritos en este Informe. Por lo tanto, no se ha considerado preciso el cálculo del valor liquidativo a efectos de la determinación del valor 

de mercado de Cvne.

Metodologías de valoración

Valor liquidativo (II)



Cotización media 

ponderada de las 

acciones
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Cotización media ponderada de las acciones

La Sociedad cotiza en las Bolsas de Valores de Madrid y Bilbao, así como en el Sistema de Interconexión Bursátil Español (Mercado Continuo) desde el 17 de julio de 1997.

El artículo 10 del RD 1066/2007 requiere asimismo considerar la “cotización media ponderada de los valores durante el semestre inmediatamente anterior al anuncio de la propuesta de 

exclusión mediante la publicación de un hecho relevante, cualquiera que sea el número de sesiones en que se hubieran negociado”.

No obstante, a fecha de elaboración del Informe no se ha realizado dicho anuncio de propuesta de exclusión, por lo que se ha tomado como fecha de referencia para analizar la 

cotización media ponderada (acrónimo en inglés VWAP), la de los últimos seis meses anteriores a la última fecha de cotización inmediatamente anterior a la fecha de emisión de este 

Informe, cualquiera que sea el número de sesiones en que se hubieran negociado.

Un detalle del análisis de la cotización media ponderada de las acciones de Cvne es como sigue:

Metodologías de valoración

Cotización media ponderada de las acciones (I)

Análisis precio medio ponderado y volumen de acciones últimos seis meses

Notas:  (1) Sólo se incluyen los días en los que la acción ha cotizado.
(2) Considerando el análisis de días de cotización que se analiza a continuación.

Notas:  (1) Sólo se incluyen los días en los que la acción ha cotizado.

Volúmenes y precios medios

Días de cotización

Fuente: Elaboración propia a partir de información obtenida de Bloomberg y Capital IQ.

Días de cotización

Periodo 23/11/14-22/05/15

Días mercado abierto 124

Dias de cotización Cvne 56

Cotización Cvne (%) 45,2%
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Volumen acciones Precio

Volúmenes de cotización diaria (acciones)
(1)

Período 23/11/14-22/05/15

Volumen máximo 14/04/2015 3.000

Volumen mínimo 15/05/2015 2

Volumen medio: días de cotización 
(2) 459

Volumen medio: días mercado abierto 
(2) 211

Precios medios ponderados de cotización (euros)
(1)

Período 23/11/14-22/05/15

Precio máximo 31/03/2015 17,40

Precio mínimo 18/02/2015 16,01

Precio medio 16,64
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Cotización media ponderada de las acciones (cont.)

Un detalle de la cotización media ponderada de la Sociedad es como sigue:

Resultados de su aplicación

En el caso de una sociedad cotizada, el valor razonable se entiende como el valor de mercado y éste se presume, salvo que se justifique lo contrario, referido a su cotización bursátil. 

En particular, para Cvne consideramos que el valor de cotización tiene aplicación limitada y consideramos que no es un criterio adecuado para determinar el valor razonable de la 

Sociedad, como consecuencia de:

■ El capital flotante o porcentaje del total de acciones susceptible de ser negociado (acrónimo en inglés free-float) de la Sociedad se sitúa en torno al 15,50%, aunque el que 

realmente se encuentra disponible en el mercado es menor.

■ Su frecuencia de cotización durante el período analizado es muy baja (inferior al 46% de las sesiones del semestre).

■ Asimismo, los días en los que hay transacciones de acciones el volumen medio transado es muy bajo (en torno a 460 acciones).

Metodologías de valoración

Cotización media ponderada de las acciones (II)

Nota: A efectos de determinar el valor de la totalidad de las acciones de la Sociedad, se ha considerado el número de acciones totales existentes en cada 

fecha, siendo 14.229.700 acciones.

(*) El volumen medio negociado de acciones en los dos últimos años y en último año se debe a grandes movimientos de accionistas mayoritarios, como 

Mendibea que se analiza en este Informe.

Fuente: Bloomberg y Capital IQ.

Análisis de la cotización de Cvne

De A

Últimos 2 años 23/05/2013 22/05/2015 15,94 226,81 4.387,23

Último año 23/05/2014 22/05/2015 16,72 237,99 439,81

Último semestre 23/11/2014 22/05/2015 16,64 236,77 459,32

Último trimeste 23/02/2015 22/05/2015 16,65 236,87 490,39

Último mes 23/04/2015 22/05/2015 16,45 234,01 371,40

Último día 22/05/2015 22/05/2015 16,50 234,79 50,00

Fechas Precio medio 

ponderado 

(€/acción)

Market cap 

(millones de 

euros)

Volumen medio 

negociado 

(acciones)*

Período
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Resultados de su aplicación (cont.)

Es una acción que no tiene liquidez, en la que las operaciones significativas de acciones de la misma se han realizado por fuera del mercado (como las operaciones realizadas 

recientemente entre accionistas de Cvne en junio de 2014), si bien en cierta medida refleja las expectativas de los inversores sobre la evolución futura del precio de la acción e indica el 

precio al que se vienen realizando las operaciones recientemente en el mercado bursátil, por lo que hemos considerado que se trata de un método con relevancia media.

No obstante, a pesar de lo anterior, este método no ha sido considerado como adecuado a efectos de las conclusiones finales por el escaso capital flotante o porcentaje del total de 

acciones susceptible de ser negociado en el mercado de Cvne que realmente se encuentra disponible en el mercado y su bajo volumen de negociación tal y como se ha mencionado 

anteriormente.

Metodologías de valoración

Cotización media ponderada de las acciones (III)



Valor de la 

contraprestación 

ofrecida con 

anterioridad
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Descripción del valor de la contraprestación ofrecida con anterioridad

De acuerdo con el artículo 10.5 del RD 1066/2007, se establece como metodología de valoración a aplicar en el caso de una oferta pública de adquisición por exclusión el valor de la 

contraprestación ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese formulado alguna oferta pública de adquisición en el año precedente a la fecha del acuerdo de solicitud de 

exclusión.

Resultados de su aplicación

No ha existido ninguna oferta pública de adquisición sobre Cvne en el año precedente a la fecha de emisión de este Informe.

Metodologías de valoración

Valor de la contraprestación ofrecida con anterioridad



Descuento de 

flujos de caja
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Descripción de la metodología

El método del descuento de flujos de caja es aceptado de forma general por los expertos en valoración, tanto desde un punto de vista teórico como práctico, como el que incorpora de 

una forma más eficaz al resultado de la valoración todos los factores que afectan al valor de un negocio, considerando la empresa objeto de valoración como un auténtico proyecto de 

inversión.

El descuento de flujos de caja tiene en cuenta el resultado de la actividad operativa así como la política de inversiones y de capital circulante para calcular la capacidad futura de 

generación de flujos del negocio. Los flujos son calculados de la siguiente manera:

Ebit

- Impuestos operativos

Noplat

+ Amortización 

± Variación Fondo de Maniobra

- Capex

Flujo de caja

Estos flujos se descuentan a la fecha de valoración para obtener el valor actual del negocio, el cual es ajustado por la deuda financiera neta, así como por otros activos y pasivos no 

incluidos en el valor de los negocios para obtener el valor de los fondos propios.

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja (I)

(1) Ebit: Beneficio antes de intereses e impuestos
(2) WACC: weighted average cost of capital (coste 

medio ponderado del capital)

Flujos de 

caja

(período 

explícito)

Valor 

terminal o 

residual

Descontados a

Tasa de descuento (WACC) (2)

Margen bruto
Actividad 

operativa

Inversiones 

necesarias

Ebit (1)

Activo fijo

Circulante

Valor del negocio (EV) =

Valor presente de los flujos de 

caja

+ Valor presente del valor 

terminal o residual en el último 

año de proyección

Aplicando la tasa de descuento 

(WACC)

Valor del negocio

(EV)

Deuda financiera neta 

(DFN)

Valor de las acciones 

(EqV)±
Otros activos y pasivos 

(OAP) =±
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Enfoque de nuestro análisis

De acuerdo con la información que hemos dispuesto y nuestro entendimiento de las características y actividades que realiza Cvne consideramos que el método de valoración más 

adecuado para la estimación de un valor de las acciones de la misma es la suma de partes de los resultados de la aplicación del DCF a las líneas de negocio desarrollados por la 

Sociedad.

Se ha aplicado el DCF a las siguientes líneas de negocio:

■ Cvne: actividad vinícola en la que se incluye:

– La propia actividad de Cvne, y

– Cvne Excellars, S.L.U.: compuesto por:

■ Cvne Bilbao, S.L.U.,

■ Europvin SAS, y

■ Vinos y Viñedos de Montenegro, S.L.U.

■ Contino: actividad vinícola en la que se incluye Viñedos del Contino, S.A.

■ Mikuni: actividad de distribución y comercialización de vino en Japón, a través de la compañía denominada Mikuni Wine Co. Ltd.

Nuestro análisis de valor se ha realizado considerando el 30 de septiembre de 2014 como fecha de valoración, asumiendo como período explícito de proyección el período 

comprendido entre el 1 de octubre de 2014 y el 31 de marzo de 2020.

De acuerdo con el objetivo de nuestro trabajo, la información de que hemos dispuesto y nuestro entendimiento de las características y actividades que realiza Cvne incluidas en el Plan 

de Negocio, consideramos que el método de valoración más adecuado para la estimación del valor de sus acciones es el obtenido de la aplicación del descuento de flujos de caja 

(DCF).

En la aplicación de dicho método, hemos considerado que el valor del 100% de las acciones de Cvne es el resultado de la suma algebraica del valor de los negocios de la actividad 

desarrollada por Cvne, la actividad desarrollada por Contino, así como la actividad desarrollada por Mikuni, teniendo en consideración tanto la deuda financiera neta (DFN) como otros 

activos y pasivos (OAP) a nivel consolidado de Cvne (que incluyen tanto Contino como Mikuni).

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja (II)
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Enfoque de nuestro análisis (cont.)

Un detalle de la metodología de valoración aplicadas es como sigue:

En términos generales el método del descuento de flujos de caja es un método de valoración dinámico que asume que el valor de un conjunto de activos y pasivos operativos se 

corresponde con el valor de los flujos de caja que se espera sean generados por dichos activos y pasivos, actualizados a una tasa que tenga en consideración sus riesgos específicos. 

Para calcular el valor de las acciones de una compañía, hay que agregar a dicho cálculo la deuda financiera neta de la misma a la fecha de valoración, así como el valor que se estime 

con criterios de mercado de los activos y pasivos (registrados o no) no considerados en los conceptos anteriores (OAP) también en dicha fecha.

Dado que las marcas de los vinos de Cvne son uno de los activos operativos necesarios para la obtención de los flujos de caja del negocio, su valor ha sido implícitamente considerado 

en los flujos de caja que se estima serán generados por la Sociedad. Asimismo, no existen existencias (vinos de colección) u otros activos con un valor de mercado significativo que 

podrían cambiar las conclusiones de nuestro trabajo.

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja (III)

Valor del negocio (EV) – Cvne

1

Se corresponde con las proyecciones financieras 

consolidadas de la actividad vinícola de Cvne.

Deuda financiera neta (DFN)±

Otros activos y pasivos (OAP)±

Valor de los fondos propios (EqV)=

Valor del negocio (EV) – Contino

2

Se corresponde con las proyecciones financieras 

consolidadas de la actividad vinícola de Contino.

Valor del negocio (EV) – Mikuni

3

Se corresponde con las proyecciones financieras 

consolidadas de la actividad de distribución y 

comercialización de vino en Japón.
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Preparación del Plan de Negocio

El Plan de Negocio de la Sociedad se ha elaborado de manera independiente para Cvne, Contino y Mikuni.

Dicho Plan de Negocio ha sido preparado por la Dirección durante el último trimestre del ejercicio 2014, es decir entre el 1 de enero de 2015 y el 31 de marzo de 2015, y ha sido 

aprobado por su Consejo de Administración celebrado el 16 de abril de 2015.

Anualmente la Dirección de la Sociedad prepara al cierre del ejercicio un presupuesto para el ejercicio siguiente.

Por lo tanto, las proyecciones financieras incluidas en el Plan de Negocio se corresponde con:

■ Presupuesto del ejercicio terminado el 31 de marzo de 2015.

■ Proyecciones financieras para el período comprendido entre el 1 de abril de 2015 y el 31 de marzo de 2020.

En las páginas siguientes se encuentra un mayor detalle de las hipótesis consideradas en las proyecciones financieras incluidas en el Plan de Negocio por línea de negocio.

El proceso de elaboración del Presupuesto y Plan de Negocio ha sido como sigue:

■ En función de la vendimia realizada en cada ejercicio, normalmente a finales de septiembre o principios de octubre, el equipo directivo determina el volumen de litros asociados a 

esa vendimia así como en función de los períodos de crianza, las añadas del vino y su puesta en el mercado.

■ El departamento de compras y logística en función de las características de la vendimia y la abundancia o escasez de uva, analiza los precio de compra de la materia prima, ya que 

la Sociedad no dispone de hectáreas suficientes de viñedo para cubrir sus ventas.

■ Asimismo, el departamento de marketing determina los gastos en publicidad y marketing necesarios para las ventas de vino en cada ejercicio, en función del canal de venta, así 

como del área geográfica (por ejemplo, entrada en nuevas áreas geográficas).

■ El equipo técnico industrial presupuesta las inversiones de mantenimiento a realizar en las instalaciones de la Sociedad, principalmente asociadas a las barricas de madera 

necesarias para la crianza del vino según los estándares establecidos por la denominación de origen Rioja.

■ El departamento financiero, se encarga de realizar la consolidación de los datos recibidos así como estimar los gastos de estructura, impuestos y fondo de maniobra.

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja (IV)
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Plan de Negocio

Un detalle del Plan de Negocio agregado de Cvne, Contino y Mikuni es como sigue:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio

Notas: (1) Magnitudes agregadas de la suma de Cvne, Contino y Mikuni.

(2) Magnitudes consolidadas: histórico según cuentas anuales consolidadas y estimado se corresponde con magnitudes agregadas mencionadas en el párrafo anterior.

Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestión facilitadas por la Dirección de la Sociedad y estados financieros históricos de la Sociedad.

mar.-12 mar.-13 mar.-14 sep.-14 mar.-15
Acumulado 

2015
mar.-16 mar.-17 mar.-18 mar.-19 mar.-20

Importe en miles de euros 1.583

Cifra de Negocios - Cvne 50.196 48.607 52.729 22.051 32.877 54.928 59.422 61.193 62.902 64.581 65.874

Crecimiento % n.d. (3,2%) 8,5% n.a. 4,2% 4,2% 8,2% 3,0% 2,8% 2,7% 2,0%

Cifra de Negocios - Contino 1.977 1.791 1.684 915 1.497 2.412 2.754 2.927 3.029 3.119 3.212

Crecimiento % n.d. (9,4%) (6,0%) (45,7%) 43,2% 43,2% 14,2% 6,3% 3,5% 3,0% 3,0%

Cifra de Negocios - Mikuni 29.292 26.574 24.247 9.851 12.295 22.146 22.811 24.179 25.630 27.168 28.526

Crecimiento % n.d. (9,3%) (8,8%) (59,4%) (8,7%) (8,7%) 3,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,0%

Cifra de negocios agregada 
(1)

81.465 76.972 78.660 32.817 46.670 79.487 84.987 88.300 91.561 94.868 97.612

Crecimiento % n.d. (5,5%) 2,2% n.a. n.a. 1,1% 6,9% 3,9% 3,7% 3,6% 2,9%

Cifra de negocios consolidada 
(2)

50.196 48.607 54.413 32.817 46.670 79.487 84.987 88.300 91.561 94.868 97.612

Crecimiento % n.d. (3,2%) 11,9% n.a. n.a. 46,1% 6,9% 3,9% 3,7% 3,6% 2,9%

Ebitda - Cvne 19.015 18.055 16.523 6.856 11.770 18.626 20.808 21.256 21.594 21.894 22.096

Margen Ebitda % 37,9% 37,1% 31,3% 31,1% 35,8% 33,9% 35,0% 34,7% 34,3% 33,9% 33,5%

Ebitda - Contino 772 612 425 340 566 906 1.474 1.777 1.687 1.798 1.825

Margen Ebitda % 39,0% 34,2% 25,2% 37,1% 37,8% 37,6% 53,5% 60,7% 55,7% 57,6% 56,8%

Ebitda - Mikuni 1.875 1.308 406 (578) 695 117 1.022 1.163 1.317 1.486 1.654

Margen Ebitda % 6,4% 4,9% 1,7% (5,9%) 5,7% 0,5% 4,5% 4,8% 5,1% 5,5% 5,8%

Ebitda agregado 
(1)

21.662 19.975 17.354 6.618 13.031 19.649 23.304 24.195 24.599 25.178 25.575

Margen Ebitda % 23,3% 23,5% 21,5% 20,2% 27,9% 24,7% 27,4% 27,4% 26,9% 26,5% 26,2%

Ebitda consolidado 
(2)

19.015 18.055 16.948 6.618 13.031 19.649 23.304 24.195 24.599 25.178 25.575

Margen Ebitda % 37,9% 37,1% 31,1% 20,2% 27,9% 24,7% 27,4% 27,4% 26,9% 26,5% 26,2%

Amortización (4.159) (3.802) (3.667) (1.909) (1.799) (3.708) (3.779) (4.448) (5.098) (5.317) (5.540)

Subvenciones 613 - - 86 - 86 - - - - -

Otros resultados (6.096) 77 3.337 257 - 257 - - - - -

Ebit 9.373 14.330 13.281 5.052 11.232 16.284 19.525 19.747 19.501 19.860 20.035

Margen Ebit % 18,7% 29,5% 24,4% 15,4% 24,1% 20,5% 23,0% 22,4% 21,3% 20,9% 20,5%

Plan de Negocio agregado de Cvne, 

Contino y Mikuni

Histórico Estimado
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Plan de Negocio – Cvne

Tal y como se ha explicado anteriormente, de acuerdo con el método de descuento de flujos de caja, la estimación del valor de los negocios (EV) del negocio de Cvne ha sido estimado 

teniendo en consideración:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Cvne (I)

Período explícito de proyección - Cvne

1.A

Valor presente a la fecha de valoración de los flujos de caja que se estima que la 

Sociedad generará en el período comprendido entre el 30 de septiembre de 2014 y 

el 31 de marzo de 2020.

En las páginas siguientes se encuentra un mayor detalle de las hipótesis 

consideradas en las proyecciones financieras.

Valor terminal - Cvne

1.B

El valor terminal o valor residual se ha calculado como el valor presente a la fecha 

de valoración de los flujos de caja que se estima generará la Sociedad a partir del 

31 de marzo de 2020.

Dichos flujos de caja han sido obtenidos considerando una renta perpetua a partir 

del flujo de caja estimado como mantenible de la Sociedad, considerando un 

crecimiento a perpetuidad (g) del 1,5%.

En las páginas siguientes se encuentra un mayor detalle de las hipótesis utilizadas 

en la estimación del flujo de caja utilizado para la estimación del valor terminal.
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Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestión facilitadas por la Dirección de la Sociedad y estados financieros históricos de la Sociedad.

Metodologías de valoración 

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Cvne (II)

Plan de Negocio – Cvne: Flujo de caja

1.A

mar.-12 mar.-13 mar.-14 sep.-14 mar.-15 mar.-16 mar.-17 mar.-18 mar.-19 mar.-20

Importe en miles de euros

Cifra de Negocios 50.196 48.607 52.729 22.051 32.877 59.422 61.193 62.902 64.581 65.874

Crecimiento % - (3,2%) 8,5% - 4,2% 8,2% 3,0% 2,8% 2,7% 2,0%

Ebitda 19.015 18.055 16.523 6.856 11.770 20.808 21.256 21.594 21.894 22.096

Margen Ebitda % 37,9% 37,1% 31,3% 31,1% 35,8% 35,0% 34,7% 34,3% 33,9% 33,5%

Amortización (4.159) (3.802) (3.667) (1.909) (1.747) (3.728) (4.395) (5.045) (5.265) (5.487)

Ebit 14.856 14.253 12.856 4.947 10.022 17.080 16.860 16.549 16.630 16.609

Impuesto sobre Ebit (4.160) (3.991) (3.600) (1.385) (2.806) (4.782) (4.721) (4.634) (4.656) (4.651)

Noplat 10.696 10.262 9.256 3.562 7.216 12.298 12.139 11.915 11.973 11.959

Amortización 4.159 3.802 3.667 1.909 1.747 3.728 4.395 5.045 5.265 5.487

Inversiones en activo fijo (1.006) (1.514) (1.355) (491) (1.579) (6.968) (4.244) (1.359) (1.379) (1.400)

Variación fondo de maniobra operativo 9.318 (9.282) (4.596) 6.415 (10.970) (4.210) (3.311) (2.765) (2.515) (2.215)

Flujo de caja (FCF) 23.167 3.268 6.973 11.395 (3.585) 4.848 8.980 12.837 13.344 13.831

Cvne - Valoración por DCF
Histórico Estimado

De 01.04.2014 a 

31.03.2015

Cvne - Valoración por DCF

Importe en miles de euros

Cifra de Negocios 54.928

Crecimiento % 4,2%

Ebitda 18.626

Margen Ebitda % 33,9%

Amortización (3.656)

Ebit 14.969

Impuesto sobre Ebit (4.191)

Noplat 10.778

Amortización 3.656

Inversiones en activo fijo (2.070)

Variación fondo de maniobra operativo (4.554)

Flujo de caja (FCF) 7.810
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Histórico

sep.-14 mar.-15 mar.-16 mar.-17 mar.-18 mar.-19 mar.-20

Importe en miles de euros

Fondo de comercio 8.006 8.006 8.006 8.006 8.006 8.006 8.006

Inmovilizado inmaterial y material 26.522 26.354 29.594 29.442 25.756 21.871 17.784

Activos por impuesto diferido 1.487 1.487 1.487 1.487 1.487 1.487 1.487

Otros activos no corrientes 1.462 1.462 1.462 1.462 1.462 1.462 1.462

Total activo no corriente 37.477 37.309 40.549 40.397 36.711 32.826 28.739

Existencias 47.847 53.892 57.415 60.456 62.959 65.218 67.235

Clientes y otras cuentas a cobrar 15.491 18.711 20.242 20.845 21.427 21.999 22.440

Proveedores y otros gastos por pagar (5.858) (7.080) (7.659) (7.888) (8.108) (8.324) (8.491)

Pasivos por impuesto corriente (6.163) (3.236) (3.501) (3.606) (3.706) (3.805) (3.881)

Total fondo de maniobra operativo 51.317 62.287 66.497 69.808 72.572 75.087 77.302

Otros activos corrientes 0 0 0 0 0 0 0

Otros pasivos corrientes (2.826) (2.826) (2.826) (2.826) (2.826) (2.826) (2.826)

Total capital invertido 85.969 96.770 104.220 107.379 106.458 105.087 103.215

Patrimonio neto contable 104.462 111.678 123.976 136.115 148.031 160.004 171.963

Posición financiera neta 18.494 14.909 19.757 28.736 41.573 54.917 68.748

Total recursos 85.969 96.770 104.220 107.379 106.458 105.087 103.215

Cvne - Balance
Estimado

Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestión facilitadas por la Dirección de la Sociedad y estados financieros históricos de la Sociedad.

Metodologías de valoración 

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Cvne (III)

Plan de Negocio – Cvne: Balance

1.A
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Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Cvne (IV)

Principales hipótesis utilizadas en el Plan de Negocio

1.A

■ La Dirección de la Sociedad ha preparado un Plan de Negocio para un período de 5 años, comprendido entre el 1 de abril de 2015 y el 31 de marzo de 

2020.

■ No se han considerado cambios en la legislación, clientes, proveedores o cualquier otro factor externo que puedan afectar significativamente a la 

continuidad de las operaciones de la Sociedad.

Hipótesis 

generales

Cifra de 

negocios

A continuación se incluye una pequeña descripción de las principales hipótesis utilizadas en la estimación de la cifra de negocios:

■ Variaciones de volumen:

– La hipótesis general es que, como ha venido ocurriendo durante los últimos años, el crecimiento en volúmenes de litros vendidos de Cvne provendrán 

de los mercados exteriores, mientras que los volúmenes comercializados en España se mantendrán estables.

– La tasa anual de crecimiento compuesto para el período de proyección es equivalente al 2,0%, donde el sector exportación crecerá a ritmos del 8,3% 

y el sector nacional se mantendrá estable.

■ Variaciones de precio:

– Mercado nacional: se espera un ligero incremento de precios medios de venta en el primer ejercicio de proyección y su posterior mantenimiento.

– Mercado internacional: se espera un ligero incremento de precios medios de venta.

El precio medio de venta de Cvne, se estima una subida del mismo como consecuencia de mayores volúmenes de venta en el exterior, donde el precio 

de venta es superior al del mercado nacional, por el mix de productos (mayor peso relativo de los vinos de reserva que de crianza).

■ Como resultado de lo anterior, se estima una subida de las ventas de 2015 respecto a 2014 de 7,2% como consecuencia de (i) incremento de volúmenes 

de venta, (ii) ligera subida de precios, (iii) efectos de tipo de cambio ya que las ventas a determinados distribuidores son en dólares y libras esterlinas 

(Cvne está estableciendo la facturación en euros a todos sus clientes para evitar fluctuaciones de tipo de cambio a futuro).

■ Otros ingresos de explotación: estimados en torno a 450 mil euros, correspondientes principalmente a las visitas a la bodega, venta de productos de 

marca, subvenciones de explotación, venta de subproductos (orujos, lías y otros), cuya evolución se ha vinculado a la inflación de España.

■ El margen Ebitda se ha estimado como los ingresos previstos menos los costes totales estimados, que recogen los siguientes conceptos (i) costes de las 

materias primas, (ii) otros costes directos de elaboración como el embotellado, etiquetado o encorchado, (iii) costes de distribución y logística, (iv) costes 

de publicidad y marketing, (vi) gastos de personal y (vii) gastos de estructura.

■ Respecto al margen Ebitda, la hipótesis de la Sociedad es que en el ejercicio 2015 se producirá un incremento del margen Ebitda sobre cifra de negocio 

de aproximadamente 2 puntos porcentuales respecto al alcanzado en el ejercicio 2014, por las mayores ventas en el mercado internacional.

A partir de dicho ejercicio se estima un margen Ebitda con ligeras caídas anuales, dado que no se trasladan a los clientes los incrementos de costes de 

aprovisionamiento, mientras que ciertos costes y gastos evolucionan con la inflación, como se detalla a continuación.

Margen Ebitda
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Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Cvne (V)

Principales hipótesis utilizadas en el Plan de Negocio

1.A

Un detalle de la estimación de los principales costes y gastos es como sigue:

■ Los costes de las materias primas se prevé a una tasa anual de crecimiento compuesto de en torno al 3,9% como consecuencia, principalmente, de:

– Precio medio ponderado de la uva: considerando que el criterio de variación de existencias es el precio medio ponderado, el incremento de los precios 

está determinado por el precio de la uva. 

– Las últimas dos cosechas que tuvieron un volumen bajo de elaboración y por lo tanto un precio superior.

Los variaciones del precio se deben a las estimaciones de la Dirección de Cvne a los precios de la uva y vino a granel a futuro, en función de la situación 

del mercado de vino en la denominación de origen Rioja.

■ Coste de los materiales: se corresponde con el coste asociado al vino, tales como botellas, etiquetas, cápsulas, corchos y cápsulas, entre otros. Se 

estima una tasa anual de crecimiento compuesto es del 3,4%, como consecuencia de incrementos en los costes asociados a la inflación y la evolución de 

los volúmenes de venta previstos.

■ Los costes de distribución y bodega asociados al vino, se corresponden con los precios de transporte del vino a nivel nacional, dado que a nivel 

internacional no se asume dicho coste, así como los costes asociados a la crianza del vino (tales como trasiego, embotellado, entre otros), así como los 

gastos de mantenimiento generales de las instalaciones, en torno a 500 mil euros anuales. La tasa anual de crecimiento compuesto es del 2,0%, como 

consecuencia de incrementos en los costes asociados a la inflación y la evolución de los volúmenes de venta previstos.

■ Los gastos de marketing y publicidad se espera que aumenten en todos los mercados, principalmente en el negocio de exportación, donde se prevé un 

esfuerzo adicional en esta materia para lograr posicionarse como una de marca de referencia en el exterior. Se estima una tasa anual de crecimiento 

compuesto del 5,4%, cuyo crecimiento, principalmente, está asociado al mercado internacional.

En este epígrafe se incluyen además de los gastos de publicidad, los descuentos comerciales que se realizan a los distribuidores nacionales e 

internacionales para el posicionamiento de la marca y del producto.

■ Lo gastos de personal: excluyendo el proceso de renovación de la plantilla, que ha supuesto una salida de personal de Cvne con el correspondiente 

importe de indemnizaciones, se estima una tasa anual de crecimiento compuesto es del 1,3%. Se corresponde con la revisión salarial en base a los 

diferentes convenios colectivos de Cvne, que históricamente se han incrementado en base a la inflación más un diferencial adicional según el convenio 

(se ha estimado únicamente en base a inflación).

■ Finalmente, los gastos de estructura se han estimado a una tasa anual de crecimiento compuesto es del 1,5% en base a la evolución esperada de la 

inflación en España.

Margen Ebitda

(cont.)
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Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Cvne (VI)

Principales hipótesis utilizadas en el Plan de Negocio

1.A

Las inversiones en activo fijo se diferencian entre:

■ Inversiones de mejora de la capacidad productiva: las estimaciones de capex que se incluyen en el Plan de Negocio para el cierre de marzo de 2016 y el 

ejercicio terminado en marzo de 2017 equivalen a inversiones de expansión de depósitos y otras instalaciones asociadas a la crianza del vino (inversión 

de 2,5 millones de euros al cierre del ejercicio 31 de marzo de 2016 y 1,2 millones de euros al cierre del ejercicio 31 de marzo de 2017) y de una nave 

industrial (inversión de 3,3 millones de euros).

Por otra parte, están previstas inversiones para aumentar el número de barricas en 5.000 unidades durante el período 2016-2017, considerando un precio 

medio por barrica de en torno a 360 euros.

Estas inversiones se corresponden con inversiones que permitan mejorar la capacidad productiva y de crianza del vino de las instalaciones de Cvne, todo 

ello enfocado a lograr mejoras productivas que les permitan elaborar mayor volumen de vino de reserva para su venta a nivel internacional (base de 

crecimiento establecida en el Plan de Negocio), ganar eficiencia y ahorro de costes durante el proceso productivo.

■ Inversiones de mantenimiento: se corresponde con las inversiones de mantenimiento en barricas de roble, sin tener en consideración las inversiones en 

barricas de expansión mencionadas anteriormente, inversiones realizadas entre los ejercicios terminados a marzo de 2016 y 2017.

Se ha considerado una inversión anual en torno a 3.100 y 3.500 barricas para los próximos dos ejercicios y en torno a 3.750 barricas para los siguientes 

ejercicios, una vez realizadas las inversiones de expansión mencionadas, lo que implicaría una inversión anual de 250 barricas adicionales, considerando 

un precio medio por barrica de aproximadamente 360 euros. No se consideran otras inversiones de mantenimiento general de la bodega, dado que se 

considera una inversión de mantenimiento mínima en el Ebitda, tal y como se ha mencionado anteriormente. Este mantenimiento es correctivo, en torno a 

500 mil euros anuales teniendo en consideración la antigüedad de la principal instalación de Cvne, tal y como se ha describe en las hipótesis del margen 

Ebitda.

Finalmente, respecto a la amortización se ha estimado de manera lineal en función de la vida útil de los activos así como las inversiones de mantenimiento y 

expansión que la Sociedad ha realizado y realizará en el futuro. Los períodos medios de amortización considerados son:

■ Activos intangibles y fijos registrados contablemente: considerando una vida pendiente de aproximadamente 11 años.

■ Depósitos y barricas: un período medio de vida de aproximadamente 7 años.

■ Instalaciones: un período medio de vida de aproximadamente 30 años.

Capex y 

amortización

■ Se ha aplicado una tasa impositiva equivalente al 28,0%, teniendo en consideración que Cvne tributa en la Diputación Foral de Álava, donde está vigente 

el tipo impositivo aplicado.

■ La Sociedad no cuenta con activos o pasivos por impuesto diferido significativos. Para mayor detalle, véase análisis de otros activos y pasivos incluidos 

en este Informe.

Impuestos 

sobre Ebit
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■ Para la elaboración de la variación del fondo de maniobra operativo se ha partido del balance no auditado de Cvne a cierre del primer semestre del 

ejercicio 2015 (30 de septiembre de 2014), concretamente de las partidas de inventarios, cuentas a pagar y cuentas a cobrar.

■ Los períodos estimados de rotación de existencias, cobro a clientes y pagos a proveedores han sido estimados a partir de las siguientes hipótesis:

– El período de rotación de existencias de vino se ha estimado en función de las existencias iniciales a 31 de marzo de 2014, las entradas de uva, vino 

a granel y otras compras, considerando los procesos de crianza del vino (principalmente crianza, reserva y gran reserva), así como la evolución 

prevista de la salida de litros de vino en Cvne.

Asimismo, el período medio de rotación de otras existencias, compuestas por materiales tales como botellas, corcho, entre otros, se ha basado en 

base a períodos medios históricos.

– El período medio de cobro se ha estimado en 124 días, en línea con los períodos medios históricos.

– El período medio de pago a proveedores se ha estimado en 47 días, en línea con los períodos medios históricos. 

– El período medio de pago a otros acreedores (principalmente, Administración Pública) se ha estimado en 22 días, en línea con los períodos medios 

históricos, sin considerar el ejercicio terminado a 31 de marzo de 2012 ya que incluye el importe de la devolución de unas ayudas declaradas ilegales, 

así como los correspondientes intereses que Cvne tuvo que devolver a la Diputación Foral de Álava.

Un detalle de la estimación del fondo de maniobra operativo de Cvne es como sigue:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Cvne (VII)

Principales hipótesis utilizadas en el Plan de Negocio

1.A

Fondo de 

maniobra 

operativo

(cont.)

Nota: (1) En el ejercicio terminado a 31 de marzo 2014 se ha considerado únicamente las existencias de vino y materiales de Cvne sin considerar ciertos ajustes contables por un importe de 4 millones de euros, que no se deben 

considerar a los efectos de determinar la variación de existencias.

Fuente: Plan de Negocio.

mar.-12 mar.-13 mar.-14 sep.-14 mar.-15 mar.-16 mar.-17 mar.-18 mar.-19 mar.-20

Existencias 
(1)

44.486 44.412 46.315 47.847 53.892 57.415 60.456 62.959 65.218 67.235

Rotación de existencias 323 días 333 días 321 días 318 días 358 días 353 días 361 días 365 días 369 días 373 días

Deudores comerciales 18.643 19.303 17.962 15.491 18.711 20.242 20.845 21.427 21.999 22.440

Período medio de cobro 136 días 145 días 124 días 103 días 124 días 124 días 124 días 124 días 124 días 124 días

Proveedores (5.013) (7.714) (4.268) (5.858) (7.080) (7.659) (7.888) (8.108) (8.324) (8.491)

Período medio de pago (36) días (58) días (30) días (39) días (47) días (47) días (47) días (47) días (47) días (47) días

Pasivos por impuesto corriente (14.261) (2.864) (2.276) (6.163) (3.236) (3.501) (3.606) (3.706) (3.805) (3.881)

Período medio de pago - otros (104) días (22) días (16) días (41) días (22) días (22) días (22) días (22) días (22) días (22) días

Fondo de maniobra 43.855 53.137 57.733 51.317 62.287 66.497 69.808 72.572 75.087 77.302

Δ Fondo de maniobra 9.318 (9.282) (4.596) 6.415 (10.970) (4.210) (3.311) (2.765) (2.515) (2.215)

Estimado
Cvne - Fondo de maniobra

Histórico
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DCF de Cvne

Concepto
Valor 

terminal

Importes en miles de euros

Cifra de Negocios 66.862

Variación % 1,5%

Ebitda 23.316

Margen Ebitda % 34,9%

- Amortización (2.795)

Ebit 20.520

Impuesto sobre Ebit (5.746)

NOPLAT 14.775

+ Amortización 2.795

- Inversiones en activo fijo (capex) (2.795)

Variación fondo de maniobra operativo (1.160)

Flujos libres de caja (FCF) 13.615

El flujo de caja considerado como mantenible a perpetuidad, se ha estimado a partir de los siguientes componentes:

[Cifra de negocios x Margen Ebitda – Amortizaciones] x (1 – t) + Amortizaciones – capex – [g x FM]

Las principales hipótesis utilizadas en la estimación del flujo de caja considerado mantenible son las siguientes:

Cifra de Negocios

■ La cifra de negocios del valor terminal se ha estimado de acuerdo con el volumen de litros a perpetuidad que se estima 

normalizado por la Sociedad, que se corresponde con el cierre de 31 de marzo de 2020.

■ El precio se ha estimado como el precio por litro para el último período explícito de proyección, incrementado por la tasa de 

crecimiento (g) con el objetivo de reflejar la evolución de los precios estimados a partir de dicho momento.

Margen Ebitda

■ Se ha considerado como margen Ebitda a perpetuidad el correspondiente a la media del período comprendido entre el 1 de 

abril de 2007 y el 31 de marzo de 2020.

Amortización e inversiones en activos fijos (capex)

■ El gasto por inversiones en activos fijos a perpetuidad, se ha estimado considerando los importes necesarios para la 

reposición de los activos operativos de la Sociedad, teniendo en consideración:

– Las inversiones de mantenimiento en barricas necesarias para la crianza del vino.

– Inversiones en activos fijos (instalaciones de la bodega) de reposición a perpetuidad, considerando que las instalaciones 

de Haro tienen más de 100 años de antigüedad y las instalaciones de Viña Real desde que se han construido, 

recientemente, no se ha llevado a cabo trabajos significativos de mantenimiento.

■ Las amortizaciones se han igualado a las inversiones en activos fijos.

Impuestos sobre Ebit

■ Se ha considerado el mismo tipo impositivo que durante el período explícito de proyección, equivalente al 28% de la 

Diputación Foral de Álava.

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Cvne (VII)

Estimación del valor terminal - Cvne

1.B

4

1

3

2

5

1

2

3

4

3

Fuente: Elaboración propia.
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DCF de Cvne

Concepto
Valor 

terminal

Importes en miles de euros

Cifra de Negocios 66.862

Variación % 1,5%

Ebitda 23.316

Margen Ebitda % 34,9%

- Amortización (2.795)

Ebit 20.520

Impuesto sobre Ebit (5.746)

NOPLAT 14.775

+ Amortización 2.795

- Inversiones en activo fijo (capex) (2.795)

Variación fondo de maniobra operativo (1.160)

Flujos libres de caja (FCF) 13.615

Variación del fondo de maniobra operativo

■ Se ha asumido que el fondo de maniobra operativo evolucionará con la tasa de crecimiento a perpetuidad (g).

Tasa de crecimiento a perpetuidad (g)

■ Tasa de crecimiento a perpetuidad del 1,5%, equivalente a la inflación prevista a largo plazo en los países en los que opera 

Cvne.

■ Un detalle de la estimación de la tasa de crecimiento a perpetuidad es como sigue: 

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Cvne (VIII)

Estimación del valor terminal - Cvne

1.B

4

1

3

2

5

5

3

Crecimiento a perpetuidad España México EEUU Suiza
Reino 

Unido
Alemania Otros

Ponderación por países 70,0% 6,9% 6,3% 5,7% 3,6% 1,5% 6,0%

Inflación a largo plazo 1,1% 3,5% 2,2% 1,2% 1,2% 1,2% 3,3%

Media ponderada 1,5%

Nota: Ponderación por área geográfica en base a la cifra de negocios de Cvne en los principales países donde comercializa su vino.

Otros se corresponde con la media de inflación prevista a largo plazo para economías avanzadas y emergentes según el World Economic Outlook de 

octubre 2014 publicado por el Fondo Monerario Internacional.

Fuente: Bloomberg y Fondo Monetario Internacional.

Fuente: Elaboración propia.



55
© 2015 KPMG Asesores S.L., sociedad española de responsabilidad limitada y firma miembro de la red KPMG de firmas independientes afiliadas a KPMG International Cooperative (“KPMG International”), sociedad suiza. Todos los derechos reservados.

Plan de Negocio – Contino

Tal y como se ha explicado anteriormente, de acuerdo con el método de descuento de flujos de caja, la estimación del valor de los negocios (EV) del negocio de Contino ha sido 

estimado teniendo en consideración:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Contino (I)

Período explícito de proyección - Contino

2.A

Valor presente a la fecha de valoración de los flujos de caja que se estima que la 

Sociedad generará en el período comprendido entre el 30 de septiembre de 2014 y 

el 31 de marzo de 2020.

En las páginas siguientes se encuentra un mayor detalle de las hipótesis 

consideradas en las proyecciones financieras.

Valor terminal - Contino

2.B

El valor terminal o valor residual se ha calculado como el valor presente a la fecha 

de valoración de los flujos de caja que se estima generará la Sociedad a partir del 

31 de marzo de 2020.

Dichos flujos de caja han sido obtenidos considerando una renta perpetua a partir 

del flujo de caja estimado como mantenible de la Sociedad, considerando un 

crecimiento a perpetuidad (g) del 1,5%.

En las páginas siguientes se encuentra un mayor detalle de las hipótesis utilizadas 

en la estimación del flujo de caja utilizado para la estimación del valor terminal.
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Contino - Valoración por DCF

Importe en miles de euros

Cifra de Negocios 2.412

Crecimiento % 43,2%

Ebitda 906

Margen Ebitda % 37,6%

Amortización (273)

Ebit 633

Impuesto sobre Ebit (234)

Noplat 399

Amortización 273

Inversiones en activo fijo (90)

Variación fondo de maniobra operativo (261)

Flujo de caja (FCF) 321

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Contino (II)

Plan de Negocio – Contino: Flujo de caja

2.A

Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestión facilitadas por la Dirección de la Sociedad y estados financieros históricos de la Sociedad.

2012 2013 mar.-14 sep.-14 mar.-15 mar.-16 mar.-17 mar.-18 mar.-19 mar.-20

Importe en miles de euros

Cifra de Negocios 1.977 1.791 1.684 915 1.497 2.754 2.927 3.029 3.119 3.212

Crecimiento % n.a. (9,4%) (6,0%) n.a. 43,2% 14,2% 6,3% 3,5% 3,0% 3,0%

Ebitda 772 612 425 340 566 1.474 1.777 1.687 1.798 1.825

Margen Ebitda % 39,0% 34,2% 25,2% 37,1% 37,8% 53,5% 60,7% 55,7% 57,6% 56,8%

Amortización (405) (394) (356) (137) (137) (263) (272) (255) (238) (252)

Ebit 367 218 69 203 430 1.211 1.505 1.432 1.560 1.573

Impuesto sobre Ebit (103) (61) (19) (57) (177) (339) (421) (401) (437) (440)

Noplat 264 157 50 146 252 872 1.084 1.031 1.123 1.133

Amortización 405 394 356 137 137 263 272 255 238 252

Inversiones en activo fijo (123) (91) (285) - (90) (91) (92) (93) (95) (96)

Variación fondo de maniobra operativo (1.218) 1.048 102 145 (406) (263) (213) (192) (188) (189)

Flujo de caja (FCF) (672) 1.508 223 428 (107) 781 1.051 1.001 1.078 1.100

Contino - Valoración por DCF
Histórico Estimado

De 01.04.2014 a 

31.03.2015
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Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestión facilitadas por la Dirección de la Sociedad y estados financieros históricos de la Sociedad.

Metodologías de valoración 

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Contino (III)

Plan de Negocio – Contino: Balance

2.A

Histórico

sep.-14 mar.-15 mar.-16 mar.-17 mar.-18 mar.-19 mar.-20

Importe en miles de euros

Fondo de comercio 0 0 0 0 0 0 0

Inmovilizado inmaterial y material 3.471 3.425 3.252 3.072 2.911 2.767 2.612

Activos por impuesto diferido 0 0 0 0 0 0 0

Otros activos no corrientes 0 0 0 0 0 0 0

Total activo no corriente 3.471 3.425 3.252 3.072 2.911 2.767 2.612

Existencias 4.013 4.094 4.255 4.416 4.577 4.739 4.900

Clientes y otras cuentas a cobrar 606 906 1.035 1.100 1.138 1.172 1.207

Proveedores y otros gastos por pagar (212) (187) (214) (227) (235) (242) (249)

Pasivos por impuesto corriente 0 0 0 0 0 0 0

Total fondo de maniobra operativo 4.407 4.813 5.076 5.289 5.480 5.668 5.857

Otros activos corrientes 0 0 0 0 0 0 0

Otros pasivos corrientes (109) (109) (109) (109) (109) (109) (109)

Total capital invertido 7.769 8.128 8.219 8.252 8.282 8.327 8.360

Patrimonio neto contable 8.664 8.916 9.788 10.872 11.903 13.026 14.159

Posición financiera neta 895 788 1.569 2.619 3.621 4.699 5.799

Total recursos 7.769 8.128 8.219 8.252 8.282 8.327 8.360

Contino - Balance
Estimado
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Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Contino (IV)

Principales hipótesis utilizadas en el Plan de Negocio

2.A

■ La Dirección de la Sociedad ha preparado un Plan de Negocio para un período de 5 años, comprendido entre el 1 de abril de 2015 y el 31 de marzo de 

2020.

■ No se han considerado cambios en la legislación, clientes, proveedores o cualquier otro factor externo que puedan afectar significativamente a la 

continuidad de las operaciones de la Sociedad.

Hipótesis 

generales

Cifra de 

negocios

A continuación se incluye una pequeña descripción de las principales hipótesis utilizadas en la estimación de la cifra de negocios:

■ Variaciones de volumen: se estima que el volumen de producción se incrementa un 7,2% anual. La mayor parte del vino elaborado por Contino se vende 

a Cvne que finalmente lleva a cabo la venta al cliente final.

■ Variaciones de precio: se estima una reducción anualizada en el precio medio de venta del 1,2%.

■ Se estima una evolución del margen Ebitda entre el 54% y el 61% teniendo en consideración que es un vino de calidad (reservas y grandes reservas) y 

debe tener una rentabilidad superior. Margen Ebitda en línea con bodegas que elaboran productos de la misma calidad.Margen Ebitda

■ Inversiones de mantenimiento: se corresponde con las inversiones de mantenimiento en barricas de roble, considerando una inversión anual de 225 

barricas considerando un precio medio por barrica de en torno a 410 euros, dado que son barricas de mayor calidad.

■ El período medio de amortización considerado es de aproximadamente 7 años.

Capex y 

amortización

■ Se ha aplicado una tasa impositiva equivalente al 28,0%, teniendo en consideración que Contino tributa en la Diputación Foral de Álava, donde está 

vigente el tipo impositivo aplicado.
Impuestos 

sobre Ebit

■ Se ha estimado las variaciones de fondo de maniobra de acuerdo con:

– El período de rotación de existencias de vino se ha estimado en función de las existencias iniciales y procesos de crianza del vino, así como la 

evolución de las ventas.

– El período medio de cobro se ha estimado en 137 días, en línea con los períodos medios históricos.

– El período medio de pago se ha estimado en 28 días, en línea con los períodos medios históricos. 

Fondo de 

maniobra 

operativo
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mar.-14 sep.-14 mar.-15 mar.-16 mar.-17 mar.-18 mar.-19 mar.-20

Existencias vino 3.979 4.013 4.094 4.255 4.416 4.577 4.739 4.900

Clientes 654 606 906 1.035 1.100 1.138 1.172 1.207

Proveedores (81) (212) (187) (214) (227) (235) (242) (249)

Fondo de maniobra 4.552 4.407 4.813 5.076 5.289 5.480 5.668 5.857

Δ Fondo de maniobra 102 145 (406) (263) (213) (192) (188) (189)

Contino - Fondo de maniobra
EstimadoHistórico

Un detalle de la estimación del fondo de maniobra operativo es como sigue:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Contino (V)

Principales hipótesis utilizadas en el Plan de Negocio

2.A

Fondo de 

maniobra 

operativo

(cont.)

Fuente: Plan de Negocio.
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DCF de Contino

Concepto
Valor 

terminal

Importes en miles de euros

Cifra de Negocios 3.260

Variación % 1,5%

Ebitda 1.929

Margen Ebitda % 59,2%

- Amortización (83)

Ebit 1.846

Impuesto sobre Ebit (517)

NOPLAT 1.329

+ Amortización 83

- Inversiones en activo fijo (capex) (83)

Variación fondo de maniobra operativo (88)

Flujos libres de caja (FCF) 1.241

El flujo de caja considerado como mantenible a perpetuidad, se ha estimado a partir de los siguientes componentes:

[Cifra de negocios x Margen Ebitda – Amortizaciones] x (1 – t) + Amortizaciones – capex – [g x FM]

Las principales hipótesis utilizadas en la estimación del flujo de caja considerado mantenible son las siguientes:

Cifra de Negocios

■ Se ha estimado un crecimiento a perpetuidad (g) sobre la cifra de negocios del último período de proyección.

Margen Ebitda

■ Se ha considerado como margen Ebitda medio mantenible a largo plazo, equivalente a la media de los ejercicios 2017 y 

2019.

Amortización e inversiones en activos fijos (capex)

■ El gasto por inversiones en activos fijos a perpetuidad, se ha estimado considerando los importes necesarios para la 

reposición de los activos operativos de la Sociedad, principalmente, las inversiones de mantenimiento en barricas necesarias 

para la crianza del vino.

■ Las amortizaciones se han igualado a las inversiones en activos fijos.

Impuestos sobre Ebit

■ Se ha considerado el mismo tipo impositivo que durante el período explícito de proyección, equivalente al 28% de la 

Diputación Foral de Álava.

Variación del fondo de maniobra operativo

■ Se ha asumido que el fondo de maniobra operativo evolucionará con la tasa de crecimiento a perpetuidad (g).

Tasa de crecimiento a perpetuidad (g)

■ Tasa de crecimiento a perpetuidad equivalente a la utilizada en Cvne del 1,5% (véase página 54).

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Contino (VI)

Estimación del valor terminal – Contino

2.B

4

1

3

2

3

Fuente: Elaboración propia.

5

4

1

3

2

5
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Plan de Negocio – Mikuni

Tal y como se ha explicado anteriormente, de acuerdo con el método de descuento de flujos de caja, la estimación del valor de los negocios (EV) del negocio de distribución y 

comercialización de vino desarrollado por Cvne a través de Mikuni ha sido estimado teniendo en consideración:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Mikuni (I)

Período explícito de proyección - Mikuni

3.A

Valor presente a la fecha de valoración de los flujos de caja que se estima que la 

Sociedad generará en el período comprendido entre el 30 de septiembre de 2014 y 

el 31 de marzo de 2020.

En las páginas siguientes se encuentra un mayor detalle de las hipótesis 

consideradas en las proyecciones financieras.

Valor terminal - Mikuni

3.B

El valor terminal o valor residual se ha calculado como el valor presente a la fecha 

de valoración de los flujos de caja que se estima generará la Sociedad a partir del 

31 de marzo de 2020.

Dichos flujos de caja han sido obtenidos considerando una renta perpetua a partir 

del flujo de caja estimado como mantenible de la Sociedad, considerando un 

crecimiento a perpetuidad (g) del 1,3%.

En las páginas siguientes se encuentra un mayor detalle de las hipótesis utilizadas 

en la estimación del flujo de caja utilizado para la estimación del valor terminal.
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Mikuni - Valoración por DCF

Importe en miles de euros

Cifra de Negocios 22.146

Crecimiento % (8,7%)

Ebitda 117

Margen Ebitda % 0,5%

Amortización (51)

Ebit 66

Impuesto sobre Ebit (23)

Noplat 42

Amortización 51

Inversiones en activo fijo (90)

Variación fondo de maniobra operativo (188)

Flujo de caja (FCF) (184)

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Mikuni (II)

Plan de Negocio – Mikuni: Flujo de caja

3.A

Nota: No se dispone de la información de variación de fondo de maniobra operativo para los ejercicios 2012 a 2014, asimismo, no se dispone de la información de amortización, inversiones en activo fijo o variación de fondo de maniobra operativo a 30 de septiembre de 

2014.

Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestión facilitadas por la Dirección de la Sociedad y estados financieros históricos de la Sociedad.

2012 2013 2014 sep.-14 mar.-15 mar.-16 mar.-17 mar.-18 mar.-19 mar.-20

Importe en miles de euros

Cifra de Negocios 29.292 26.574 24.247 9.851 12.295 22.811 24.179 25.630 27.168 28.526

Crecimiento % - (9,3%) (8,8%) - (8,7%) 3,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,0%

Ebitda 1.875 1.308 406 (578) 695 1.022 1.163 1.317 1.486 1.654

Margen Ebitda % 6,4% 4,9% 1,7% (5,9%) 5,7% 4,5% 4,8% 5,1% 5,5% 5,8%

Amortización (159) (140) (102) - (51) (51) (53) (53) (53) (53)

Ebit 1.715 1.168 304 (578) 644 971 1.110 1.264 1.433 1.601

Impuesto sobre Ebit (611) (416) (109) - (23) (346) (396) (451) (511) (570)

Noplat 1.104 752 196 (578) 620 625 714 814 922 1.030

Amortización (159) (140) (102) - 51 51 53 53 53 53

Inversiones en activo fijo (305) (193) (178) - (90) (167) (111) (111) (112) (113)

Variación fondo de maniobra operativo - - - - (188) (905) (487) (517) (548) (484)

Flujo de caja (FCF) 639,8 418,4 (84,1) (578) 394 (395) 169 239 316 487

Mikuni - Valoración por DCF
EstimadoHistórico

De 01.04.2014 a 

31.03.2015
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Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestión facilitadas por la Dirección de la Sociedad y estados financieros históricos de la Sociedad.

Metodologías de valoración 

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Mikuni (III)

Plan de Negocio – Mikuni: Balance

3.A

Histórico

sep.-14 mar.-15 mar.-16 mar.-17 mar.-18 mar.-19 mar.-20

Importe en miles de euros

Fondo de comercio 0 0 0 0 0 0 0

Inmovilizado inmaterial y material 414 453 568 626 684 743 802

Activos por impuesto diferido 377 377 377 377 377 377 377

Otros activos no corrientes 0 0 0 0 0 0 0

Total activo no corriente 791 830 945 1.003 1.061 1.120 1.179

Existencias 7.613 7.916 9.374 9.937 10.533 11.165 11.723

Clientes y otras cuentas a cobrar 2.618 3.138 2.500 2.650 2.809 2.977 3.126

Proveedores y otros gastos por pagar (3.199) (3.835) (3.750) (3.975) (4.213) (4.466) (4.689)

Pasivos por impuesto corriente 0 0 0 0 0 0 0

Total fondo de maniobra operativo 7.032 7.220 8.124 8.612 9.129 9.676 10.160

Otros activos corrientes 0 0 0 0 0 0 0

Otros pasivos corrientes (661) (661) (661) (661) (661) (661) (661)

Total capital invertido 7.162 7.388 8.408 8.954 9.529 10.135 10.678

Patrimonio neto contable 7.462 8.082 8.707 9.421 10.235 11.157 12.187

Posición financiera neta 300 694 299 468 706 1.022 1.509

Total recursos 7.162 7.388 8.408 8.954 9.529 10.135 10.678

Mikuni - Balance
Estimado
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Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Mikuni (IV)

Principales hipótesis utilizadas en el Plan de Negocio

3.A

■ La Dirección de la Sociedad ha preparado unas proyecciones financieras para un período de 5 años, comprendido entre el 1 de abril de 2015 y el 31 de 

marzo de 2020.

■ No se han considerado cambios en la legislación, clientes, proveedores o cualquier otro factor externo que puedan afectar significativamente a la 

continuidad de las operaciones de la Sociedad.

Hipótesis 

generales

Cifra de 

negocios

Se ha utilizado las proyecciones financieras que se realizaron por la Dirección de Cvne en la adquisición de Mikuni.

Se ha estimado una evolución de las ventas equivalente a una tasa de crecimiento anual compuesta del 5,2%.

Considerando que es una empresa distribuidora, se ha considerado un margen Ebitda en torno al 5,0%-6,0% durante el período de proyección. Estimando a 

largo plazo un margen Ebitda superior, como consecuencia de la mejora gradual estimada del margen bruto durante el período explícito de proyección.Margen Ebitda

Se corresponde con las inversiones de mantenimiento de la actividad, en línea con las amortizaciones del activo fijo.Capex y 

amortización

Se ha aplicado una tasa impositiva equivalente al 35,64%, teniendo en consideración que Mikuni tributa en Japón donde está vigente el tipo impositivo 

aplicado.
Impuestos 

sobre Ebit

Se ha mantenido un porcentaje sobre ventas del fondo de maniobra operativo equivalente al 35,6% de la cifra de negocio, según el fondo de maniobra 

estimado para los próximos ejercicios.

Las variaciones de fondo de maniobra se corresponden con:

Fondo de 

maniobra 

operativo

Fuente: Plan de Negocio.

mar.-14 sep.-14 mar.-15 mar.-16 mar.-17 mar.-18 mar.-19 mar.-20

Existencias 6.539 7.613 7.916 9.374 9.937 10.533 11.165 11.723

Clientes 2.789 2.618 3.138 2.500 2.650 2.809 2.977 3.126

Proveedores (2.319) (3.199) (3.835) (3.750) (3.975) (4.213) (4.466) (4.689)

Fondo de maniobra 7.009 7.032 7.220 8.124 8.612 9.129 9.676 10.160

Δ Fondo de maniobra (23) (188) (905) (487) (517) (548) (484)

Mikuni - Fondo de maniobra
EstimadoHistórico
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DCF de Mikuni

Concepto
Valor 

terminal

Importes en miles de euros

Cifra de Negocios 28.897

Variación % 1,3%

Ebitda 1.878

Margen Ebitda % 6,5%

- Amortización (117)

Ebit 1.761

Impuesto sobre Ebit (628)

NOPLAT 1.133

+ Amortización 117

- Inversiones en activo fijo (capex) (117)

Variación fondo de maniobra operativo (132)

Flujos libres de caja (FCF) 1.001

El flujos de caja considerado como mantenible a perpetuidad, se ha estimado a partir de los siguientes componentes:

[Cifra de negocios x Margen Ebitda – Amortizaciones] x (1 – t) + Amortizaciones – capex – [g x FM]

Las principales hipótesis utilizadas en la estimación del flujo de caja considerado mantenible son las siguientes:

Cifra de negocios

■ Se ha estimado que la cifra de negocios evoluciona de acuerdo con el crecimiento a perpetuidad de Japón, que se detalla 

más abajo.

Margen Ebitda

■ Se ha estimado que a perpetuidad se obtendrá un margen Ebitda equivalente al 6,5%, de acuerdo con las mejoras previstas 

de margen bruto de Mikuni.

Amortización e inversiones en activos fijos (capex)

■ Se ha estimado que las amortizaciones son equivalentes a las inversiones en activo fijo.

■ El importe de inversiones en activo fijo es equivalente a la media del período explícito de proyección.

Impuestos sobre Ebit

■ Se ha considerado el mismo tipo impositivo que durante el período explícito de proyección.

Variación del fondo de maniobra operativo

■ Se ha asumido que el fondo de maniobra operativo evolucionará con la tasa de crecimiento a perpetuidad (g).

Tasa de crecimiento a perpetuidad (g)

■ Se ha considerado la misma tasa de crecimiento a perpetuidad (g) equivalente a la media de la inflación a largo plazo en 

Japón (1,3%), obtenida de Bloomberg y del Fondo Monetario Internacional.

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Plan de Negocio – Mikuni (V)

Estimación del valor terminal – Mikuni

3.B

1

2

3

4

5

4

1

3

2

3

5

Fuente: Elaboración propia.



66
© 2015 KPMG Asesores S.L., sociedad española de responsabilidad limitada y firma miembro de la red KPMG de firmas independientes afiliadas a KPMG International Cooperative (“KPMG International”), sociedad suiza. Todos los derechos reservados.

Valor resultante

El valor obtenido de la aplicación de la metodología descrita considerando como fecha de valoración el 30 de septiembre de 2014 es como sigue:

Análisis de sensibilidad

Hemos llevado a cabo varios análisis de sensibilidad a los principales parámetros del método de descuento de flujos de caja. A continuación se presenta un detalle de los resultados 

obtenidos en las sensibilidades a la tasa de descuento, tasa de crecimiento a perpetuidad, Ebitda e inversiones en activo fijo (capex) a perpetuidad:

Múltiplos implícitosResumen de valor: Valor por acción

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Valor resultante

Notas: (1) El valor que se desprende de Contino de la aplicación del DCF es inferior al precio pagado en la transacción reciente 

(véase apartado de Transacciones precedentes realizadas entre accionistas de Cvne), por lo que se ha considerado el 

importe de la transacción en lugar del valor obtenido del DCF.

A efectos de presentación el valor medio se corresponde con el valor que se desprende de la aplicación del DCF. Rango 

de valores incluido en los resultados de la aplicación de los métodos de valoración.

Mínimo Máximo

WACC/g +0,25% WACC/g -0,25%

Importes en miles de euros

Enterprise Value - Cvne 145.559 153.259 162.013

Enterprise Value - Contino 
(1) 25.000 25.000 25.000

Enterprise Value - Mikuni 7.152 7.440 7.758

Total Enterprise Value (EV) 177.711 185.699 194.771

Otros activos y pasivos (OAP) 2.220 2.220 2.220

Deuda Financiera Neta (DFN) 19.689 19.689 19.689

Valor de los fondos propios (EqV) 199.620 207.607 216.679

Número de acciones (miles de acciones) 14.230 14.230 14.230

Valor por acción (€/acción) 14,03 14,59 15,23

Resumen de valor: DCF Caso Base

Sensibilidad al WACC y crecimiento a perpetuidad - EqV (€ miles)

+0,50% +0,25% Caso Base -0,25% -0,50%

g-0,25% 194.437 199.620 205.141 211.035 217.341

Caso Base 196.468 201.856 207.607 213.760 220.357

g+0,25% 198.630 204.242 210.244 216.679 223.596

Tasa de descuento (WACC)

T
a

s
a
 g

Sensibilidad al WACC y crecimiento a perpetuidad - Valor por acción (€)

+0,50% +0,25% Caso Base -0,25% -0,50%

g-0,25% 13,66 14,03 14,42 14,83 15,27

Caso Base 13,81 14,19 14,59 15,02 15,49

g+0,25% 13,96 14,35 14,78 15,23 15,71

Tasa de descuento (WACC)

T
a

s
a
 g

Sensibilidad al Ebitda y Capex a perpetuidad - EqV (€ miles)

-2.000 -1.000 Caso Base +1.000 +2.000

Capex + 600 203.490 207.648 211.698 215.964 220.122

Caso Base 199.399 203.557 207.607 211.873 216.031

Capex - 600 195.308 199.466 203.517 207.782 211.941

Ebitda a perpetuidad

C
a
p

e
x

Sensibilidad al Ebitda y Capex a perpetuidad - Valor por acción (€)

-2.000 -1.000 Caso Base +1.000 +2.000

Capex + 600 14,30 14,59 14,88 15,18 15,47

Caso Base 14,01 14,31 14,59 14,89 15,18

Capex - 600 13,73 14,02 14,30 14,60 14,89

Ebitda a perpetuidad

C
a
p

e
x

Múltiplos implícitos obtenidos en la valoración

mar.-14H mar.-15E mar.-16E

Múltiplos implícitos del periodo de proyección

EV/Ventas 3,4x 2,3x 2,2x

EV/Ebitda 11,0x 9,5x 8,0x

EV/Ebit 14,0x 11,4x 9,5x

Múltiplos implícitos del Valor Terminal

VT/Ventas 2,1x

VT/Ebitda 7,8x

VT/Ebit 8,8x
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mar.-12 mar.-13 mar.-14 sep.-14 mar.-15 mar.-16 mar.-17 mar.-18 mar.-19 mar.-20

Importe en miles de euros

Tasa de descuento (WACC) 8,9% Crecimiento a perpetuidad (g) 1,5% Tasa impositiva 28,0%

Cifra de Negocios 50.196 48.607 52.729 22.051 32.877 59.422 61.193 62.902 64.581 65.874 66.862

Crecimiento % - (3,2%) 8,5% - 4,2% 8,2% 3,0% 2,8% 2,7% 2,0% 1,5%

Ebitda 19.015 18.055 16.523 6.856 11.770 20.808 21.256 21.594 21.894 22.096 23.316

Margen Ebitda % 37,9% 37,1% 31,3% 31,1% 35,8% 35,0% 34,7% 34,3% 33,9% 33,5% 34,9%

Amortización (4.159) (3.802) (3.667) (1.909) (1.747) (3.728) (4.395) (5.045) (5.265) (5.487) (2.795)

Ebit 14.856 14.253 12.856 4.947 10.022 17.080 16.860 16.549 16.630 16.609 20.520

Impuesto sobre Ebit (4.160) (3.991) (3.600) (1.385) (2.806) (4.782) (4.721) (4.634) (4.656) (4.651) (5.746)

Noplat 10.696 10.262 9.256 3.562 7.216 12.298 12.139 11.915 11.973 11.959 14.775

Amortización 4.159 3.802 3.667 1.909 1.747 3.728 4.395 5.045 5.265 5.487 2.795

Inversiones en activo fijo (1.006) (1.514) (1.355) (491) (1.579) (6.968) (4.244) (1.359) (1.379) (1.400) (2.795)

Variación fondo de maniobra operativo 9.318 (9.282) (4.596) 6.415 (10.970) (4.210) (3.311) (2.765) (2.515) (2.215) (1.160)

Flujo de caja (FCF) 23.167 3.268 6.973 11.395 (3.585) 4.848 8.980 12.837 13.344 13.831 13.615

Período de descuento 0,3 1,3 2,3 3,3 4,3 5,3

Factor de descuento 0,979 0,899 0,825 0,758 0,695 0,639

Valor presente del FCF (3.509) 4.357 7.409 9.724 9.280 8.832
Mikuni Contino Total

FCF a perpetuidad 13.615

Suma valor presente FCF 36.093 Valor terminal 183.492

Valor terminal 117.166 Factor de descuento 0,639

Valor de los negocios (EV) 153.259 Valor presente del valor terminal 117.166

Cvne - Valoración por DCF
Histórico Estimado Valor 

terminal

Valor resultante – Cvne

El valor obtenido de la aplicación de la metodología del DCF de Cvne considerando como fecha de valoración el 30 de septiembre de 2014 es como sigue:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Valor resultante – Cvne (I)

Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestión facilitadas por la Dirección de la Sociedad y estados financieros históricos de la Sociedad.
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Sensibilidades – Cvne

Hemos llevado a cabo dos tipos de análisis de sensibilidad a los principales parámetros del método de descuento de flujos de caja. A continuación se presenta un detalle de los 

resultados obtenidos en las sensibilidades a la tasa de descuento, tasa de crecimiento a perpetuidad, Ebitda e inversiones en activo fijo (capex) a perpetuidad:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Valor resultante – Cvne (II)

Sensibilidad al WACC y crecimiento a perpetuidad - EV (€ miles)

+0,50% +0,25% Caso Base -0,25% -0,50%

g-0,25% 140.617 145.559 150.827 156.452 162.473

Caso Base 142.625 147.768 153.259 159.136 165.441

g+0,25% 144.764 150.124 155.860 162.013 168.630

Tasa de descuento (WACC)

T
a
s
a
 g

Sensibilidad al Ebitda y Capex a perpetuidad - EV (€ miles)

-1.000 -500 Caso Base +500 +1.000

Capex + 500 151.474 154.572 157.562 160.768 163.866

Caso Base 147.171 150.269 153.259 156.465 159.563

Capex - 500 142.868 145.966 148.956 152.162 155.260C
a
p

e
x

Ebitda a perpetuidad
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2012 2013 mar.-14 sep.-14 mar.-15 mar.-16 mar.-17 mar.-18 mar.-19 mar.-20

Importe en miles de euros

Tasa de descuento (WACC) 8,9% Crecimiento a perpetuidad (g) 1,5% Tasa impositiva 28,0%

Cifra de Negocios 1.977 1.791 1.684 915 1.497 2.754 2.927 3.029 3.119 3.212 3.260

Crecimiento % n.a. (9,4%) (6,0%) n.a. 43,2% 14,2% 6,3% 3,5% 3,0% 3,0% 1,5%

Ebitda 772 612 425 340 566 1.474 1.777 1.687 1.798 1.825 1.929

Margen Ebitda % 39,0% 34,2% 25,2% 37,1% 37,8% 53,5% 60,7% 55,7% 57,6% 56,8% 59,2%

Amortización (405) (394) (356) (137) (137) (263) (272) (255) (238) (252) (83)

Ebit 367 218 69 203 430 1.211 1.505 1.432 1.560 1.573 1.846

Impuesto sobre Ebit (103) (61) (19) (57) (177) (339) (421) (401) (437) (440) (517)

Noplat 264 157 50 146 252 872 1.084 1.031 1.123 1.133 1.329

Amortización 405 394 356 137 137 263 272 255 238 252 83

Inversiones en activo fijo (123) (91) (285) - (90) (91) (92) (93) (95) (96) (83)

Variación fondo de maniobra operativo (1.218) 1.048 102 145 (406) (263) (213) (192) (188) (189) (88)

Flujo de caja (FCF) (672) 1.508 223 428 (107) 781 1.051 1.001 1.078 1.100 1.241

Período de descuento 0,3 1,3 2,3 3,3 4,3 5,3

Factor de descuento 0,979 0,899 0,825 0,758 0,695 0,639

Valor presente del FCF (105) 702 867 758 750 702

FCF a perpetuidad 1.241

Suma valor presente FCF 3.674 Valor terminal 16.729

Valor terminal 10.682 Factor de descuento 0,639

Valor de los negocios (EV) 14.356 Valor presente del valor terminal 10.682

Contino - Valoración por DCF
Histórico Estimado Valor 

terminal

Valor resultante – Contino

El valor obtenido de la aplicación de la metodología del DCF de Contino considerando como fecha de valoración el 30 de septiembre de 2014 es como sigue:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Valor resultante – Contino (I)

Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestión facilitadas por la Dirección de la Sociedad y estados financieros históricos de la Sociedad.
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Sensibilidades – Contino

Hemos llevado a cabo dos tipos de análisis de sensibilidad a los principales parámetros del método de descuento de flujos de caja. A continuación se presenta un detalle de los 

resultados obtenidos en las sensibilidades a la tasa de descuento, tasa de crecimiento a perpetuidad, Ebitda e inversiones en activo fijo (capex) a perpetuidad:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Valor resultante – Contino (II)

Sensibilidad al WACC y crecimiento a perpetuidad - EV (€ miles)

+0,50% +0,25% Caso Base -0,25% -0,50%

g-0,25% 13.176 13.624 14.102 14.612 15.158

g 13.389 13.857 14.356 14.891 15.465

g+0,25% 13.616 14.105 14.629 15.190 15.794

Tasa de descuento (WACC)

T
a
s
a
 g

Sensibilidad al Ebitda y Capex a perpetuidad - EV (€ miles)

-500 -250 Caso Base +250 +500

Capex + 50 10.948 12.497 14.046 15.595 17.145

Caso Base 11.258 12.807 14.356 15.905 17.454

Capex - 50 11.568 13.117 14.666 16.215 17.764C
a
p

e
x

Ebitda a perpetuidad
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2012 2013 2014 sep.-14 mar.-15 mar.-16 mar.-17 mar.-18 mar.-19 mar.-20

Importe en miles de euros

Tasa de descuento (WACC) 10,4% Crecimiento a perpetuidad (g) 1,3% Tasa impositiva 35,6%

Cifra de Negocios 29.292 26.574 24.247 9.851 12.295 22.811 24.179 25.630 27.168 28.526 28.897

Crecimiento % - (9,3%) (8,8%) - (8,7%) 3,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,0% 1,3%

Ebitda 1.875 1.308 406 (578) 695 1.022 1.163 1.317 1.486 1.654 1.878

Margen Ebitda % 6,4% 4,9% 1,7% (5,9%) 5,7% 4,5% 4,8% 5,1% 5,5% 5,8% 6,5%

Amortización (159) (140) (102) - (51) (51) (53) (53) (53) (53) (117)

Ebit 1.715 1.168 304 (578) 644 971 1.110 1.264 1.433 1.601 1.761

Impuesto sobre Ebit (611) (416) (109) - (23) (346) (396) (451) (511) (570) (628)

Noplat 1.104 752 196 (578) 620 625 714 814 922 1.030 1.133

Amortización (159) (140) (102) - 51 51 53 53 53 53 117

Inversiones en activo fijo (305) (193) (178) - (90) (167) (111) (111) (112) (113) (117)

Variación fondo de maniobra operativo - - - - (188) (905) (487) (517) (548) (484) (132)

Flujo de caja (FCF) 639,8 418,4 (84,1) (578) 394 (395) 169 239 316 487 1.001

Período de descuento 0,3 1,3 2,3 3,3 4,3 5,3

Factor de descuento 0,976 0,884 0,801 0,726 0,658 0,596

Valor presente del FCF 384 (350) 135 173 208 290

FCF a perpetuidad 1001

Suma valor presente FCF 842 Valor terminal 11.065

Valor terminal 6.598 Factor de descuento 0,596

Valor de los negocios (EV) 7.440 Valor presente del valor terminal 6.598

Valor 

terminal
Mikuni - Valoración por DCF

EstimadoHistórico

Valor resultante – Mikuni

El valor obtenido de la aplicación de la metodología del DCF de Mikuni considerando como fecha de valoración el 30 de septiembre de 2014 es como sigue:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Valor resultante – Mikuni (I)

Fuente: Plan de Negocio, cuentas de gestión facilitadas por la Dirección de la Sociedad y estados financieros históricos de la Sociedad.
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Sensibilidades – Mikuni

Hemos llevado a cabo dos tipos de análisis de sensibilidad a los principales parámetros del método de descuento de flujos de caja. A continuación se presenta un detalle de los 

resultados obtenidos en las sensibilidades a la tasa de descuento, tasa de crecimiento a perpetuidad, Ebitda e inversiones en activo fijo (capex) a perpetuidad:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Valor resultante – Mikuni (II)

Sensibilidad al Ebitda y Capex a perpetuidad - EV (€ miles)

-500 -250 Caso Base +250 +500

Capex + 50 5.107 6.167 7.227 8.288 9.348

Caso Base 5.319 6.379 7.440 8.500 9.560

Capex - 50 5.531 6.591 7.652 8.712 9.772

Ebitda a perpetuidad

C
a
p

e
x

Sensibilidad al WACC y crecimiento a perpetuidad - EV (€ miles)

+0,50% +0,25% Caso Base -0,25% -0,50%

g-0,25% 6.912 7.152 7.406 7.675 7.960

Caso Base 6.934 7.180 7.440 7.715 8.007

g+0,25% 6.958 7.209 7.475 7.758 8.058

Tasa de descuento

T
a
s
a
 g
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Estimación de la tasa de descuento: principales parámetros

La tasa de descuento aplicada para calcular el valor de la Sociedad ha sido determinada de acuerdo con el coste medio ponderado del capital (WACC).

El WACC es un tipo de descuento basado en las tasas de rentabilidad exigida de cada uno de los componentes del capital invert ido (fondos propios y deuda financiera) y se calcula 

ponderando los retornos requeridos de dichos componentes en proporción al peso de cada una de estas fuentes de financiación en una estructura de capital esperada. 

La fórmula utilizada para el cálculo del WACC para cada uno de los países ha sido la siguiente: 

Se ha estimado dos tasas de descuento aplicables a los dos principales negocios de Cvne, utilizando compañías cotizadas comparables para cada una las actividades:

■ Actividad vinícola desarrollada por Cvne y Contino.

■ Actividad de distribución de vino y otras bebidas alcohólicas en Japón desarrollada por Mikuni.

Un detalle de los parámetros utilizados en la estimación de la tasa de descuento es como sigue:

■ Coste de los recursos propios (Ke)

– La tasa libre de riesgo (Rf) se ha calculado a partir de:

■ España: a partir de la rentabilidad media móvil de los últimos 12 meses de los Bonos del Estado a 10 años con fecha 16 de marzo de 2015. En España se ha producido 

desde enero de 2013 hasta la fecha de este Informe una significativa caída de la rentabilidad del bono soberano a 10 años (yield to maturity). La media histórica del bono 

soberano español a 10 años está en torno a 4,3%. Dado que estamos realizando una análisis de valor a largo plazo, se ha considerado una tasa libre de riesgo para España 

en torno a la media histórica, en lugar de los niveles de cotización actuales que se encuentran afectados por las políticas monetarias establecidas por el Banco Central 

Europeo, en particular por la recompra de bonos soberanos en la Unión Europea, y no reflejan la situación macroeconómica de España, en particular ante los niveles del ratio 

de deuda sobre producto interior bruto (PIB) próximos al 100%, siendo el mayor nivel en los últimos 10 años de España.

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Tasa de descuento (I)

WACC

Kd

Tipo

Impositivo
Kd neto

Tasa libre 

de riesgo (Rf)

Prima 

de riesgo
Ke

Coste de

la deuda (Kd)

Coste de 

los recursos

propios (Ke)

X (1- ) = X

X

=

=+

Prima de 

riesgo 

de mercado

Coeficiente b Coeficiente a =X ) +(

Estructura 

Financiera

Prima 

de riesgo
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Estimación de la tasa de descuento: principales parámetros (cont.)

■ Coste de los recursos propios (Ke) (cont.)

■ México: a partir de la rentabilidad del Bono del Estado a 30 años de Estados Unidos con fecha 16 de marzo de 2015 más la prima de riesgo país obtenida de estudios 

internos realizados por KPMG.

■ EEUU: a partir de la rentabilidad del Bono del Estado a 30 años de Estados Unidos con fecha 16 de marzo de 2015.

■ Suiza: a partir de la rentabilidad del Bono del Estado a 30 años de Alemania con fecha 16 de marzo de 2015.

■ Reino Unido: a partir de la rentabilidad del Bono del Estado a 30 años de Alemania con fecha 16 de marzo de 2015 más la prima de riesgo país obtenida de estudios internos 

realizados por KPMG.

■ Alemania: a partir de la rentabilidad del Bono del Estado a 30 años de Alemania con fecha 16 de marzo de 2015.

■ Otros: se corresponden con el resto de países en los que tiene ventas la Sociedad, con un mínimo de porcentaje de ponderación por área geográfica. Se ha considerado una 

tasa libre de riesgo promedio de países como China, República Dominicana y Panamá.

■ Japón: a partir de la rentabilidad del Bono del Estado a 30 años de Estados Unidos con fecha 16 de marzo 2015 más la prima de riesgo país obtenida de estudios internos 

realizados por KPMG.

Se han considerado los Bonos del Estado con plazos entre 10 y 30 años, siendo seleccionados los de mayor liquidez en cada caso.

– La prima de riesgo del mercado (Rm-Rf) se ha definido conforme al análisis de KPMG basado en estudios de series largas que analizan la diferencia entre la rentabi lidad histórica 

media de la Bolsa y la Deuda del Estado a largo plazo, considerando a efectos de esta valoración la misma prima de riesgo en las áreas geográficas donde opera Cvne ya que el 

estudio se basa en un análisis de series históricas que consideramos aplicables a todos los países.

– El coeficiente b representa el diferencial de riesgo de la actividad desarrollada por la Sociedad respecto al riesgo promedio del mercado (Rm). El coeficiente b se ha calculado 

tomando como referencia el coeficiente b de las compañías seleccionadas cuyos negocios resultan comparables con la actividad de Cvne y Contino, así como de Mikuni, 

teniendo en consideración las limitaciones de comparabilidad que se detallan en este Informe. 

– Consideramos que Cvne tiene un riesgo específico por tamaño no recogido en el modelo CAPM (capital asset pricing model). Este riesgo lo recogemos en el coeficiente a.

El coeficiente a representa, fundamentalmente, una prima de riesgo específico de la compañía objeto de valoración, teniendo en cuenta aspectos como tamaño, mercado en el 

que se desenvuelve, fases de desarrollo de cada línea de negocio, u otros factores de riesgo, no recogidos en otros parámetros de la tasa de descuento. Supone por tanto un 

ajuste al modelo teórico tradicional del CAPM agregando el riesgo no sistemático de la compañía en cuestión. Este ajuste no desvirtúa en nuestro juicio dicho modelo, sino que 

lo complementa y mejora.

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Tasa de descuento (II)
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Estimación de la tasa de descuento: principales parámetros (cont.)

■ Coste de los recursos propios (Ke) (cont.)

Ibbotson Associates (en adelante “Ibbotson”), sociedad de investigación e inversión que forma parte del grupo Morningstar, Inc., analiza anualmente la rentabilidad observada-

riesgo esperado mediante la aplicación de CAPM para un amplio número de sociedades cotizadas de diversos sectores en varias Bolsas americanas estratificándolas en función 

de su tamaño. En su estudio “2015 Ibbotson SBBI Market Report”, la prima de riesgo adicional que en nuestra opinión es aplicable a Cvne, Contino y Mikuni asciende a 3,69% 

(equivalente a la que se desprende de dicho estudio para compañías cotizadas americanas con una capitalización bursátil de entre 3 y 549 millones de dólares americanos).

Consideramos de aplicación a las empresas españolas y japonesas, los coeficientes a obtenidos del estudio realizado por Ibbotson para la muestra de compañías cotizadas 

americanas, en base a que el estudio realizado por Ibbotson se basa en el análisis de los retornos observados de inversión para una serie larga histórica de índices bursátiles 

(en particular NYSE, AMEX, NASDAQ y S&P 500), comparada con la rentabilidad teórica exigida por los inversores al coste de los recursos propios estimada en base al modelo 

teórico tradicional del CAPM.

Hemos realizado una comparación de los retornos observados de inversión de los últimos tres ejercicios (para períodos de tres años, dos años y un año) del índice S&P 500, 

Nikkei 225 y del IBEX 35, considerando una estratificación de las compañías incluidas en ambos índices en función de su capitalización bursátil. Según los datos obtenidos de 

Bloomberg se desprende que los retornos observados de las compañías españolas incluidas en el IBEX 35, así como en las compañías japonesas incluidas en el Nikkei 225, 

son similares o superiores a los retornos observados del S&P 500 para dicho período, por lo que concluimos que los coeficientes a asociados a tamaño según su capitalización 

bursátil incluidos en dicho estudio serían de aplicación también para las empresas españolas y japonesas.

KPMG estima adecuado, la aplicación de dichos coeficientes a asociados a tamaño en función del riesgo específico de la compañía objeto de valoración, dado que bajo nuestro 

criterio profesional el coeficiente b no incorpora ningún elemento derivado del riesgo por tamaño de la misma, por lo que en nuestra opinión no existiría ninguna duplicidad, entre 

ambos parámetros.

■ Coste de los recursos ajenos (Kd) 

– Entendemos que el coste de la deuda debe reflejar el coste al que una compañía podría financiarse. Hemos estimado un diferencial promedio del 2,9% sobre el tipo de interés 

de referencia (equivalente al Euribor a 12 meses a 10 años) equivalente a compañías de comidas y bebidas con rating entre B y BBB, entre el cual se podría encontrar Cvne.

Asimismo, en el caso de Mikuni se ha estimado un diferencial promedio del 0,85% en base al diferencial aplicable de la muestra de compañías cotizadas comparables con 

Mikuni, sobre el tipo de interés de referencia (equivalente a tipo de interés de referencia en Japón).

– El resultado obtenido ha sido minorado por el escudo fiscal de los intereses de la deuda, considerando para ello el tipo impositivo general vigente en cada área geográfica de 

acuerdo con el análisis de KPMG de tipos impositivos a nivel internacional, teniendo en consideración que Cvne tributa en España en la Diputación Foral de Álava, donde el tipo 

impositivo vigente es del 28%.

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Tasa de descuento (III)
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Estimación de la tasa de descuento: principales parámetros (cont.)

■ La estructura financiera se ha determinado teniendo en consideración:

– El saldo de tesorería inicial a la fecha de valoración.

– Los flujos de caja consolidados de Cvne, Contino y Mikuni que se desprenden del Plan de Negocio.

– Históricamente la Sociedad no se ha apalancado financieramente, salvo en momentos puntuales (construcción de la bodega Viña Real). Del Plan de Negocio se desprende que 

a largo plazo Cvne, Contino y Mikuni no tendrán necesidades de financiación, si bien, de forma puntual será necesario obtener financiación, en particular, como consecuencia de 

la operación de exclusión de sus acciones, la cual requerirá financiación bancaria para la adquisición de acciones que no sean inmovilizadas por los accionistas de la misma, 

cuyo importe inicial se estima en el peor escenario que representan un 17% del capital social de la misma. El apalancamiento teórico máximo se estima en 30 millones de euros.

– Históricamente se han repartido dividendos sin una política pactada con los accionistas, no siendo constante el ratio de pay-out (entendido como dividendo entre beneficio neto).

– Como se ha mencionado anteriormente, a raíz de la operación de exclusión Cvne tendrá que obtener la financiación necesaria para hacer frente a la adquisición de todas las 

acciones que no se han inmovilizado, por lo que el Consejo de Administración va a someter a la Junta de Accionistas la aplicación a reservas de la totalidad del resultado del 

ejercicio terminado a 31 de marzo de 2015. Por tanto, no se contempla el pago de ningún dividendo con cargo al ejercicio cerrado a dicha fecha.

– Determinados accionistas de Cvne tienen previsto firmar un acuerdo por el que inmovilizarán sus acciones en la OPA de exclusión. En ese acuerdo se establece una política de 

dividendos que contempla una distribución de dividendos anual a los socios de un mínimo en función de la aplicación de la fórmula que se detalla a continuación:

“Ebitda consolidado del último ejercicio cerrado, multiplicado por 70%, menos: inversiones en curso y previstas para los próximos 12 meses; estimación del pago de la cuota del 

impuesto de sociedades del último ejercicio cerrado; costes financieros y servicio de deuda los próximos 12 meses; y provisiones del último ejercicio cerrado, con impacto en la 

caja tanto en un ejercicio anterior como posterior”.

En todo caso dicha política de dividendos deberá ser lo suficientemente flexible como para acomodarse a las circunstancias concurrentes, en cada momento y no poner en 

peligro la viabilidad a corto y largo plazo de Cvne.

Aplicando la mencionada fórmula sobre el Plan de Negocio y suponiendo el escenario de endeudamiento máximo, equivalente a la adquisición de en torno al 17% del capital 

social de Cvne en la OPA de exclusión, no se garantiza el pago de dividendos para al menos el ejercicio terminado el 31 de marzo de 2016, así como para los dos siguientes 

ejercicios, en función del período estimado de amortización de la deuda (inferior a cinco años).

Teniendo en cuenta los puntos mencionados, la estructura financiera aplicable en la valoración es tendente a cero, por lo que a los efectos de la misma se ha considerado una 

estructura de apalancamiento financiero nula.

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Tasa de descuento (IV)
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Beta apalancada Beta desapalancada

Baron de Ley, S.A. España EUR 352 29 0,52 0,49 6,87% 28,0%

Bodegas Riojanas, S.A. España EUR 23 20 0,46 0,29 45,36% 28,0%

Media 0,51 0,39

D / (D+E)
Tipo 

impositivo
Compañía País Moneda Cap. Bursatil Deuda Neta

Observaciones mensuales en 5 años

Estimación de la tasa de descuento: cálculo del coeficiente beta y estructura financiera – Cvne y Contino

Un detalle del cálculo del coeficiente beta y estructura financiera obtenida de la muestra de compañías cotizadas comparables es como sigue:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Tasa de descuento (V)

Nota:  (1) Considerando que Cvne está domiciliada en Álava

Notas:  (1) Capitalización bursátil a con fecha 16 de marzo de 2015, millones en euros.
(2) Última deuda publicada por las Sociedades, en millones de euros.
(3) Observaciones mensuales de beta apalancada ajustada a 5 años.
(4) Beta desapalancada de acuerdo con la siguiente fórmula: Beta apalancada / (1+(Deuda neta / Capitalización Bursátil) x (1-tipo impositivo)).

Fuente: Capital IQ, Bloomberg y estudio de tipos impositivos según encuesta elaborada por KPMG para 2014.

Cálculo de la beta - España

Beta desapalancada 0,39

% deuda 0,00%

% fondos propios 100,00%

Impuesto de Sociedades 28,00%

Beta reapalancada 0,39

Cálculo de la beta - México

Beta desapalancada 0,39

% deuda 0,00%

% fondos propios 100,00%

Impuesto de Sociedades 30,00%

Beta reapalancada 0,39

Cálculo de la beta - EEUU

Beta desapalancada 0,39

% deuda 0,00%

% fondos propios 100,00%

Impuesto de Sociedades 40,00%

Beta reapalancada 0,39

Cálculo de la beta - Suiza

Beta desapalancada 0,39

% deuda 0,00%

% fondos propios 100,00%

Impuesto de Sociedades 17,92%

Beta reapalancada 0,39

Cálculo de la beta - Reino Unido

Beta desapalancada 0,39

% deuda 0,00%

% fondos propios 100,00%

Impuesto de Sociedades 21,00%

Beta reapalancada 0,39

Cálculo de la beta - Alemania

Beta desapalancada 0,39

% deuda 0,00%

% fondos propios 100,00%

Impuesto de Sociedades 29,58%

Beta reapalancada 0,39

Cálculo de la beta - Otros

Beta desapalancada 0,39

% deuda 0,00%

% fondos propios 100,00%

Impuesto de Sociedades 26,50%

Beta reapalancada 0,39
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Beta apalancada Beta desapalancada

Oenon  Holdings, Inc. Japón JPY 14.181 9.228 0,76 0,53 39,42% 35,6%

Takara Holdings Inc. Japón JPY 175.469 1.898 0,86 0,86 1,07% 35,6%

HiteJinro Co., Ltd. Korea del Sur KRW 1.527.450 1.108.916 0,69 0,44 42,06% 24,2%

Sapporo Holdings Ltd. Japón JPY 184.681 250.643 1,11 0,59 57,58% 35,6%

Asahi Group Holdings, Ltd. Japón JPY 1.732.444 408.376 0,62 0,54 19,08% 35,6%

Kirin Holdings Company, Limited Japón JPY 1.555.171 988.016 0,88 0,63 38,85% 35,6%

Japan Food&Liquor Alliance Inc. Japón JPY 3.567 12.800 1,21 0,37 78,21% 35,6%

Media 0,88 0,57

Media ajustada 0,86 0,55

Mediana 0,86 0,54

D / (D+E)
Tipo 

impositivo

Observaciones mensuales en 5 años

Compañía País Moneda Cap. Bursatil Deuda Neta

Estimación de la tasa de descuento: cálculo del coeficiente beta y estructura financiera – Mikuni

Un detalle del cálculo del coeficiente beta y estructura financiera obtenida de la muestra de compañías cotizadas comparables es como sigue:

Notas:  (1) Capitalización bursátil a con fecha 16 de marzo de 2015, millones en euros.
(2) Última deuda publicada por las Sociedades, en millones de euros.
(3) Observaciones mensuales de beta apalancada ajustada a 5 años.
(4) Beta desapalancada de acuerdo con la siguiente fórmula: Beta apalancada / (1+(Deuda neta / Capitalización Bursátil) x (1-tipo impositivo)).

La media ajustada elimina el valor máximo y mínimo.

Fuente: Capital IQ, Bloomberg y estudio de tipos impositivos según encuesta elaborada por KPMG para 2014.

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Tasa de descuento (VI)

Cálculo de la beta - Japón

Beta desapalancada 0,55

% deuda 0,00%

% fondos propios 100,00%

Impuesto de Sociedades 35,64%

Beta reapalancada 0,55
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Estimación de la tasa de descuento aplicable a Cvne y Contino

A continuación se presenta un detalle de las tasas de descuento obtenidas para cada uno de las áreas geográficas en las que operan Cvne y Contino, ponderadas en función de las 

ventas del ejercicio 2014:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Tasa de descuento (VII)

Nota: Ponderación por área geográfica en base a la cifra de negocios de Cvne en los principales países donde comercializa su vino.

Fuente: Capital IQ, Bloomberg e información facilitada por la Dirección de la Sociedad.

Tasa de descuento: Cvne y Contino España México EEUU Suiza Reino Unido Alemania Otros

Coste de los recursos propios (Ke)

Tasa libre de riesgo 3,33% 4,18% 2,68% 1,75% 2,25% 1,75% 4,65%

Beta reapalancada 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39

Prima de riesgo de mercado 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

Prima de riesgo específico (a) 3,69% 3,69% 3,69% 3,69% 3,69% 3,69% 3,69%

Coste de los recursos propios (Ke) 8,98% 9,83% 8,33% 7,40% 7,90% 7,40% 10,30%

Coste de los recursos ajenos (Kd)

Estimación Euribor 12m 1,21% 1,21% 1,21% 1,21% 1,21% 1,21% 1,21%

Margen aplicable 2,93% 2,93% 2,93% 2,93% 2,93% 2,93% 2,93%

Tipo impositivo 28,00% 30,00% 40,00% 17,92% 21,00% 29,58% 26,50%

Coste de los recursos ajenos (Kd) 2,99% 2,90% 2,49% 3,40% 3,28% 2,92% 3,05%

% fondos propios 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

% deuda 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Coste medio ponderado del capital (WACC) 8,98% 9,83% 8,33% 7,40% 7,90% 7,40% 10,30%

Ponderación por área geográfica 70,00% 6,90% 6,30% 5,70% 3,60% 1,50% 6,00%

WACC ponderado Cvne y Contino 8,92%
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Estimación de la tasa de descuento aplicable a Mikuni

A continuación se presenta un detalle de la tasa de descuento aplicable a la actividad de Mikuni en Japón:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Tasa de descuento (VIII)

Fuente: Capital IQ, Bloomberg e información facilitada por la Dirección de la Sociedad.

Tasa de descuento Mikuni Japón

Coste de los recursos propios (Ke)

Tasa libre de riesgo 3,92%

Beta reapalancada 0,55

Prima de riesgo de mercado 5,00%

Prima de riesgo específico (a) 3,69%

Coste de los recursos propios (Ke) 10,35%

Coste de los recursos ajenos (Kd)

Estimación Japanese YEN 12m 1,34%

Margen aplicable 0,85%

Tipo impositivo 35,64%

Coste de los recursos ajenos (Kd) 1,41%

% fondos propios 100,00%

% deuda 0,00%

WACC Japón 10,35%
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Deuda financiera neta (DFN) mar.-14 sep.-14

Importes en miles de euros

Partidas de activo

Créditos a largo plazo 4.855 5.054

Inversiones financieras a corto plazo 2 1

Efectivo y equivalentes al efectivo 18.446 17.972

Total partidas de activo 23.303 23.027

Partidas de pasivo

Recursos ajenos no corrientes (1.973) (1.973)

Recursos ajenos corrientes (11.481) (1.365)

Total partidas de pasivo (13.454) (3.338)

Deuda financiera neta 9.849 19.689

Cálculo de la deuda financiera neta (DFN)

A continuación se muestra un detalle de la deuda financiera neta de la Sociedad a 30 de septiembre de 2014 obtenida de las cuentas anuales intermedias no auditadas a dicha fecha 

de la Sociedad:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Deuda financiera neta

1

2

3

3

Créditos a largo plazo

Se corresponde con acciones preferentes suscritas por Mikuni en SEPV – bodega de Borgoña, Francia –

por un importe de 4.855 miles de euros, incluyendo a 30 de septiembre de 2014 los intereses 

devengados y no cobrados. Este crédito genera una retribución fija del 3,0%, siendo un crédito 

garantizado y que no tiene un vencimiento definido.

Efectivo y equivalentes al efectivo

Se corresponde con la tesorería disponible de Cvne, aproximadamente el 73,5% está denominado en 

dólares.

Recursos ajenos no corrientes y corrientes

Se corresponde principalmente con el pago aplazado (vendor finance) de la adquisición de Contino, por 

un importe de 1.973 miles de euros en recursos ajenos no corrientes y 919 miles de euros en recursos 

ajenos corrientes.

Incluye tanto préstamos que devengan intereses (entre el 2,0% y el 3,0%), así como préstamos sin 

interés (en torno a 370 miles de euros) concedidos por el Ministerio de Educación y Ciencia, así como el 

Centro para el Desarrollo Tecnológico Industrial (CDTI).

Finalmente, también se incluye un pequeño saldo de financiación de circulante con entidades financieras 

de Mikuni.

1

2

3

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de la Sociedad.
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Inversiones inmobiliarias

Se corresponde con una vivienda no afecta a la actividad de Cvne en Haro. No se ha realizado una 

tasación de la misma, si bien no se estiman grandes plusvalías sobre el valor registrado contablemente, 

y el impacto en la valoración sería muy poco significativo.

Activos y pasivos por impuestos diferidos

De acuerdo con la información recibida, tanto los activos como pasivos por impuestos diferidos se 

corresponden con ajustes a los efectos contables. En particular:

■ Activos por impuestos diferidos: se corresponde principalmente con:

– Cvne va a recuperar las deducciones pendientes de aplicación recogidas en el balance de la 

Sociedad por un importe de 2,3 millones de euros en el ejercicio terminado a 31 de marzo de 

2015, por lo que el impuesto sobre beneficio incluido en el DCF para dicho ejercicio será inferior 

por esa compensación.

Un detalle de su estimación es como sigue:

– La actualización de balances a efectos locales, registrados contablemente por un importe de 

1.290 miles de euros. El impacto en caja de los mismos, se encuentra recogidos en el impuesto 

sobre el resultado incluido en los flujos de caja utilizados en la valoración, ya que la amortización 

se está calculando considerando esa actualización, por lo que no se ha considerado el valor de 

este activo en el cálculo del valor de otros activos y pasivos ya que está incluido en las 

proyecciones financieras.

Análisis deducciones

Importes en miles de euros

Impuesto sobre resultado según DCF 4.191

Deducciones a compensar (2.282)

Impuesto sobre resultado ajustado 1.910

Período de descuento 0,3

Factor de descuento 0,979

Valor presente 2.234

Otros activos y pasivos (OAP) mar.-14 sep.-14

Importes en miles de euros

Partidas de activo

Inversiones inmobiliarias 153 147

Activos por impuestos diferidos 0 2.234

Inversiones financieras a largo plazo 166 166

Subvenciones OCM estimadas 0 1.095

Otros activos no corrientes 163 0

Total partidas de activo 482 3.642

Partidas de pasivo

Ingresos diferidos (163) (163)

Pasivos por impuestos diferidos 0 0

Provisiones y obligaciones (342) (634)

Minoritarios (5% de Contino) (625) (625)

Total partidas de pasivo (1.130) (1.422)

Otros activos y pasivos (648) 2.220

Cálculo de otros activos y pasivos (OAP)

A continuación se muestra un detalle de otros activos y pasivos de la Sociedad a 30 de septiembre de 2014 obtenida de las cuentas anuales intermedias no auditadas a dicha fecha de 

la Sociedad:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Otros activos y pasivos (I)

1

2

5

1

2
3

4

2

6

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de la Sociedad.

Fuente: Información facilitada por la Dirección de Cvne.

7
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Cálculo de otros activos y pasivos (OAP)

A continuación se muestra un detalle de otros activos y pasivos de la Sociedad a 30 de septiembre de 2014 obtenida de las cuentas anuales intermedias no auditadas a dicha fecha de 

la Sociedad:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Otros activos y pasivos (II)

Activos y pasivos por impuestos diferidos (cont.)

Pasivos por impuestos diferidos: se corresponde principalmente con el pasivo asociado a la

revalorización de activos incluidos en la combinación de negocios de Contino. Dado que se está

realizando una valoración de Contino bajo el principio de puesta en funcionamiento, el valor de estos

pasivos no tendría impacto en caja ya que son necesarios para llevar a cabo su actividad.

Inversiones financieras a largo plazo

Se corresponde con las participaciones en:

■ Hotel Los Agustinos, S.A.: Cvne ostenta una participación minoritaria del 5,72%, por un importe de 

136 miles de euros. Se ha considerado razonable considerar su valor contable como valor de 

mercado, dada la falta de información de dicha compañía, así como por las pérdidas incurridas 

durante los últimos ejercicios.

■ Wine Soc of India Pvt Ltd: Cvne ostenta una participación minoritaria del 8,17%. Se han producido 

ampliaciones de capital, a las que Cvne no ha asistido, por lo que se ha diluido su participación en la 

misma, y en el supuesto de que se lleven a cabo nuevas ampliaciones de capital Cvne no acudiría a

las mismas (al no ser una participación estratégica y las dificultades del mercado, como se menciona 

a continuación), por lo que se acabaría diluyendo su participación.

No es una participación estratégica para Cvne a la fecha de valoración, ya que la situación actual del 

mercado del vino en India ha cambiado significativamente a peor desde que se realizó dicha 

inversión, como consecuencia de la decisión de prohibir la venta y consumo de bebidas alcohólicas 

en algunos estados de la India.

Se ha considerado que el valor de dicha participación es cero, en lugar de su valor registrado 

contablemente (319 miles de euros), dado que el patrimonio neto de la misma a 31 de diciembre de 

2014 es negativo.

■ Finalmente, se incluye otras inversiones financieras por su valor contable (30 miles de euros).

2

3

Otros activos y pasivos (OAP) mar.-14 sep.-14

Importes en miles de euros

Partidas de activo

Inversiones inmobiliarias 153 147

Activos por impuestos diferidos 0 2.234

Inversiones financieras a largo plazo 166 166

Subvenciones OCM estimadas 0 1.095

Otros activos no corrientes 163 0

Total partidas de activo 482 3.642

Partidas de pasivo

Ingresos diferidos (163) (163)

Pasivos por impuestos diferidos 0 0

Provisiones y obligaciones (342) (634)

Minoritarios (5% de Contino) (625) (625)

Total partidas de pasivo (1.130) (1.422)

Otros activos y pasivos (648) 2.220

1

2

5

3

4

2

6

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de la Sociedad.

7
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Cálculo de otros activos y pasivos (OAP)

A continuación se muestra un detalle de otros activos y pasivos de la Sociedad a 30 de septiembre de 2014 obtenida de las cuentas anuales intermedias no auditadas a dicha fecha de 

la Sociedad:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Otros activos y pasivos (III)

Subvenciones OCM estimadas

Según hemos sido informados, Cvne tiene previsto solicitar las subvenciones otorgadas por la Unión 

Europea, denominadas subvención OCM – Vino (Organización Común de los Mercados), entidad que se 

encarga de la cofinanciación de empresas agroalimentarias. En particular, Cvne tiene previsto acogerse 

a las ayudas de hasta un 20% de la inversión en incremento de capacidad o nueva inversión, asociada 

al proceso de ampliación de la bodega de Haro que tiene previsto llevar a cabo durante los ejercicios 

que terminarán el 31 de marzo de 2016 y el 31 de marzo de 2017.

A efectos de la valoración se ha considerado que Cvne recibirá la totalidad del 20% de la inversión en 

activo fijo en dichas fechas, sin considerar que se podría recibir una cuantía menor en función de los 

proyectos que se acojan a las mismas. Un detalle de las consideraciones incluidas en su estimación, así 

como el correspondiente efecto fiscal asociadas a su imputación a futuro en la cuenta de resultados, sin 

considerar el escudo fiscal de la amortización de dichas inversiones ya que la misma está incluido en las 

proyecciones financieras es como sigue:

4Otros activos y pasivos (OAP) mar.-14 sep.-14

Importes en miles de euros

Partidas de activo

Inversiones inmobiliarias 153 147

Activos por impuestos diferidos 0 2.234

Inversiones financieras a largo plazo 166 166

Subvenciones OCM estimadas 0 1.095

Otros activos no corrientes 163 0

Total partidas de activo 482 3.642

Partidas de pasivo

Ingresos diferidos (163) (163)

Pasivos por impuestos diferidos 0 0

Provisiones y obligaciones (342) (634)

Minoritarios (5% de Contino) (625) (625)

Total partidas de pasivo (1.130) (1.422)

Otros activos y pasivos (648) 2.220

1

2

5

3

4

2

6

7

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de la Sociedad.

Análisis subvención OCM mar.-15 mar.-16 mar.-17 mar.-18 mar.-19 mar.-20 mar.-21 mar.-22 mar.-23 mar.-24 mar.-25 mar.-26 mar.-27

Importes en miles de euros

Inversiones en activo fijo según Plan de Negocio 5.871 1.200

20% subvención a recibir sobre la inversión 1.174 240

Efecto fiscal de la reversión inversiones marzo 2016

Saldo inicial 1.174 1.057 939 822 705 587 470 352 235 117 0

Reversión anual 10 años (117) (117) (117) (117) (117) (117) (117) (117) (117) (117) 0

Saldo final 1.174 1.057 939 822 705 587 470 352 235 117 0 0

Efecto fiscal 28,0% (33) (33) (33) (33) (33) (33) (33) (33) (33) (33) 0

Efecto fiscal de la reversión inversiones marzo 2017

Saldo inicial 240 216 192 168 144 120 96 72 48 24

Reversión anual 10 años (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24) (24)

Saldo final 240 216 192 168 144 120 96 72 48 24 0

Efecto fiscal 28,0% 0 (7) (7) (7) (7) (7) (7) (7) (7) (7) (7)

Subvención recibida 1.174 240 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Suma de efectos fiscales (33) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (7)

Flujo de caja asociado a la subvención OCM 1.174 207 (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (7)

Período de descueto 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5 5,5 6,5 7,5 8,5 9,5 10,5 11,5

Factor de descuento 0,958 0,880 0,808 0,742 0,681 0,625 0,574 0,527 0,484 0,444 0,408 0,374

Tasa de descuento 8,9%

1.125 182 (32) (29) (27) (25) (23) (21) (19) (18) (16) (3)

1.095

Valor presente flujo de caja asociado a la subvención 

OCM

Suma valor presente flujo de caja asociado a la 

subvención OCM

Fuente: Información facilitada por la Dirección de la Sociedad.
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Cálculo de otros activos y pasivos (OAP)

A continuación se muestra un detalle de otros activos y pasivos de la Sociedad a 30 de septiembre de 2014 obtenida de las cuentas anuales intermedias no auditadas a dicha fecha de 

la Sociedad:

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Otros activos y pasivos (IV)

Ingresos diferidos

Se corresponde con el impacto fiscal de la reversión de las subvenciones registradas contablemente a 

30 de septiembre de 2014, considerando un período de reversión de 10 años y que el tipo impositivo 

aplicable a Cvne es el 28% (Diputación Foral de Álava) y aplicando la misma tasa de descuento (WACC) 

de Cvne.

Provisiones

Se corresponde con el importe reconocido contablemente, principalmente, premios a la fidelidad y de 

jubilación de los empleados de Cvne, así como el importe incurrido en la adquisición de Mikuni. Su valor 

contable se ha determinado en base a cálculos actuariales y su valor contable se correspondería con el 

valor razonable a la fecha de valoración.

Se han mantenido conversaciones con la Dirección de la Sociedad para identificar posibles 

contingencias o pasivos contingentes, y no se han identificado importes materiales para incluir en la 

valoración.

Minoritarios

Se corresponde con el 5% de accionistas minoritarios de Contino, ya que las proyecciones financieras 

de Contino utilizadas en su valoración se corresponde con el 100%.

5

6

7

Otros activos y pasivos (OAP) mar.-14 sep.-14

Importes en miles de euros

Partidas de activo

Inversiones inmobiliarias 153 147

Activos por impuestos diferidos 0 2.234

Inversiones financieras a largo plazo 166 166

Subvenciones OCM estimadas 0 1.095

Otros activos no corrientes 163 0

Total partidas de activo 482 3.642

Partidas de pasivo

Ingresos diferidos (163) (163)

Pasivos por impuestos diferidos 0 0

Provisiones y obligaciones (342) (634)

Minoritarios (5% de Contino) (625) (625)

Total partidas de pasivo (1.130) (1.422)

Otros activos y pasivos (648) 2.220

1

2

5

3

4

2

6

7

Fuente: Cuentas anuales consolidadas de la Sociedad.
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El rango de valor por acción de Cvne aplicando la metodología del descuento de flujos de caja es de 14,03 euros a 15,23 euros.

En relación con el análisis sobre la idoneidad y relevancia de este método, en base a nuestro juicio profesional, el sector en el que desarrolla su actividad Cvne, así como el contexto de 

la transacción, consideramos este método muy adecuado para la estimación del valor de las acciones de Cvne, dado que, en términos generales, el descuento de flujos de caja es un 

método generalmente aceptado por los expertos en valoración, tanto desde un punto de vista teórico como práctico, como uno de los métodos que más eficientemente incorpora el 

resultado de evaluar todos los factores que afectan al negocio, considerando la Sociedad sujeta a valoración como un auténtico proyecto de inversión. Por tanto, consideramos los 

resultados de este método como un valor de referencia para la conclusión de este Informe.

Metodologías de valoración

Descuento de flujos de caja: Conclusión



Compañías 

cotizadas 

comparables
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Descripción

El método de múltiplos de compañías cotizadas comparables consiste en estimar el valor de una sociedad basándose en múltiplos que se obtienen de compañías cotizadas 

comparables. Estos múltiplos se obtienen de calcular la relación entre el Enterprise Value o valor de los negocios de estas compañías cotizadas comparables y sus principales 

magnitudes financieras (fundamentalmente el Ebitda), y posteriormente se aplican estos múltiplos a las magnitudes financieras de la compañía objeto de valoración, teniendo en cuenta 

la evolución histórica del negocio y sus expectativas de evolución en el futuro. Al valor obtenido debe agregarse o deducirse la deuda financiera neta de la compañía a la fecha de 

valoración (positiva o negativa) y, en su caso, el valor de otros activos y pasivos no considerados en el valor de los negocios para llegar al valor de las acciones. Evidentemente, la 

aplicación de este método requiere una muestra representativa de compañías cotizadas que sean comparables a la compañía objeto de valoración, tanto en términos de negocio como 

financieros.

El múltiplo que hemos considerado para estimar el valor de Cvne, Contino y Mikuni bajo este método es el Enterprise Value (EV)/Ebitda, dónde:

■ Enterprise value = Capitalización de mercado + deuda financiera neta + intereses minoritarios - activos no operativos, en su caso.

■ Ebitda = Beneficio operativo antes de intereses, tasas, impuestos, depreciación y amortización.

La elección del múltiplo de EV/Ebitda sobre otros múltiplos (como el de Ebit) presenta la ventaja de que no está afectado por las posibles diferencias de criterio contable en la 

amortización entre diferentes compañías y geografías, que podría distorsionar el múltiplo de valoración implícito.

Selección de la muestra de compañías cotizadas comparables aplicable a Cvne y Contino

La muestra de compañías cotizadas comparables utilizada para estimar el valor de Cvne y Contino está basada en compañías cotizadas que operan en el sector de la elaboración, 

comercialización y distribución de vino, habiendo seleccionado las comparables utilizadas considerando factores tales como presencia geográfica, tipo de producto, relevancia de sus 

marcas y principalmente la denominación de origen Rioja, ya que tal y como hemos explicado anteriormente, dicha denominación marca el proceso de elaboración y crianza de sus 

vinos, que pueden diferir significativamente de otras denominaciones de origen (tales como por el envejecimiento de las barricas que impacta en las rentabilidad de los productores).

El criterio de selección de la muestra de compañías cotizadas comparables ha sido como sigue:

■ Muestra de empresas de vino con denominación de origen Rioja utilizando Bloomberg.

■ No se ha seleccionado Bodegas Bilbaínas, S.A. dada la falta de liquidez y de representación en el mercado.

Por lo tanto, la muestra seleccionada se ha basado en las compañías cotizadas comparables que producen vino con denominación Rioja, sin incluir la propia Cvne. Asimismo, dicha 

muestra se corresponde con la utilizada por los analistas bursátiles de Barón de Ley.

Metodologías de valoración

Compañías cotizadas comparables (I)
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Selección de la muestra de compañías cotizadas comparables aplicable a Mikuni

La muestra de compañías cotizadas comparables utilizada para estimar el valor de Mikuni está basada en compañías cotizadas que operan en el sector de la distribución y 

comercialización de vino y otras bebidas alcohólicas en Japón.

El criterio de selección de la muestra de compañías cotizadas comparables ha sido a partir de la búsqueda en Bloomberg de empresas distribuidoras y comercializadoras de vino y 

otras bebidas alcohólicas en Japón y Corea del Sur.

Resultados obtenidos de la aplicación de este método

Un resumen de los resultados obtenidos de la aplicación de este método se muestra a continuación:

Análisis de resultados y de relevancia

En relación al análisis de relevancia de este método para los objetivos de este Informe, hay que considerar que la muestra de compañías comparables analizadas muestra diferencias 

con Cvne en términos expectativas de crecimiento, rentabilidad, mix de negocio, estructura operativa y financiera, así como otros factores.

Asimismo, la aplicación de este método de valoración no tiene en consideración la evolución prevista de Cvne, en particular, en las necesidades de fondo de maniobra asociadas a la 

evolución prevista de la Sociedad, así como las necesidades de inversiones en activo fijo para seguir manteniendo el nivel actual de actividad y calidad de su producto.

Por este motivo, hemos considerado este método, fundamentalmente, como método de contraste.

Finalmente, por todas la razones mencionadas, esta metodología ha sido considerada como no adecuada respecto a nuestro anális is de valoración y las conclusiones de este Informe.

Metodologías de valoración

Compañías cotizadas comparables (II)

Fuente: Bloomberg, cuentas anuales consolidadas de la Sociedad y otra información facilitada por Cvne.

Marzo-2014H Marzo-2015E Marzo-2014H Marzo-2015E Marzo-2014H Marzo-2015E

Importes en millones de euros y euros por acción

Multiplo EV/Ebitda (x) 12,1 x 11,7 x 12,1 x 11,7 x 10,7 x 10,4 x

Ebitda 16,5 18,6 0,4 0,9 0,0 0,12

Enterprise value (EV) 199,9 217,2 5,1 10,6 0,0 1,2

Suma de partes (EV) 205,1 229,0

PFN 9,8 19,7

OAP (0,7) 2,2

Equity value (EqV) 214,3 250,9

Número de acciones (millones de acciones) 14,3 14,2

Valor por acción 15,04 17,63

Cvne Contino Mikuni
Compañías cotizadas comparables
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Compañías cotizadas comparables a Cvne y Contino

Un detalle de los múltiplos de compañías cotizadas comparables, así como de sus magnitudes financieras es como sigue:

Metodologías de valoración

Compañías cotizadas comparables (III)

2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 2012H 2013H 2014E 2015E 2016E 2017E

Baron de Ley, S.A. España EUR 3,7 x 2,7 x 2,2 x 2,6 x 2,3 x 3,5 x 3,5 x 4,5 x 4,4 x 4,3 x 4,1 x

Bodegas Riojanas, S.A. España EUR 4,1 x 4,6 x 4,6 x 4,0 x 3,0 x 2,7 x 2,9 x n.a. n.a. n.a. n.a.

Media 3,9 x 3,7 x 3,4 x 3,3 x 2,7 x 3,1 x 3,2 x 4,5 x 4,4 x 4,3 x 4,1 x

Mediana 3,9 x 3,7 x 3,4 x 3,3 x 2,7 x 3,1 x 3,2 x 4,5 x 4,4 x 4,3 x 4,1 x

Compañía País Moneda
EV/Ventas

Fuente: Capital IQ.

2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 2012H 2013H 2014E 2015E 2016E 2017E

Baron de Ley, S.A. España EUR 8,8 x 7,5 x 6,5 x 6,8 x 6,0 x 8,2 x 9,8 x 12,1 x 11,7 x 11,1 x 10,5 x

Bodegas Riojanas, S.A. España EUR 17,6 x 19,8 x 21,5 x 21,6 x 15,5 x 14,0 x 15,3 x n.a. n.a. n.a. n.a.

Media 13,2 x 13,7 x 14,0 x 14,2 x 10,8 x 11,1 x 12,6 x 12,1 x 11,7 x 11,1 x 10,5 x

Mediana 13,2 x 13,7 x 14,0 x 14,2 x 10,8 x 11,1 x 12,6 x 12,1 x 11,7 x 11,1 x 10,5 x

Compañía País Moneda
EV/Ebitda

2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 2012H 2013H 2014E 2015E 2016E 2017E

Baron de Ley, S.A. España EUR 11,3 x 9,9 x 8,7 x 8,7 x 7,7 x 11,1 x 14,4 x 20,0 x 17,9 x 15,9 x 13,8 x

Bodegas Riojanas, S.A. España EUR 24,6 x 31,4 x 39,1 x 38,5 x 25,1 x 22,3 x 24,3 x n.a. n.a. n.a. n.a.

Media 18,0 x 20,6 x 23,9 x 23,6 x 16,4 x 16,7 x 19,4 x 20,0 x 17,9 x 15,9 x 13,8 x

Mediana 18,0 x 20,6 x 23,9 x 23,6 x 16,4 x 16,7 x 19,4 x 20,0 x 17,9 x 15,9 x 13,8 x

Compañía País Moneda
EV/Ebit
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2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 2012H 2013H 2014E 2015E 2016E 2017E

Baron de Ley, S.A. España EUR 32,6% 27,7% 25,4% 29,7% 29,8% 31,1% 24,5% 22,5% 24,6% 26,8% 29,5%

Bodegas Riojanas, S.A. España EUR 16,7% 14,6% 11,9% 10,4% 12,0% 12,2% 12,0% n.a. n.a. n.a. n.a.

Media 24,7% 21,2% 18,6% 20,1% 20,9% 21,6% 18,2% 22,5% 24,6% 26,8% 29,5%

Mediana 24,7% 21,2% 18,6% 20,1% 20,9% 21,6% 18,2% 22,5% 24,6% 26,8% 29,5%

Compañía País Moneda
Margen Ebit

2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 2012H 2013H 2014E 2015E 2016E 2017E

Baron de Ley, S.A. España EUR 41,8% 36,8% 34,3% 38,0% 37,7% 42,0% 36,1% 37,3% 37,8% 38,5% 38,7%

Bodegas Riojanas, S.A. España EUR 23,4% 23,1% 21,5% 18,6% 19,5% 19,4% 19,0% n.a. n.a. n.a. n.a.

Media 32,6% 30,0% 27,9% 28,3% 28,6% 30,7% 27,6% 37,3% 37,8% 38,5% 38,7%

Mediana 32,6% 30,0% 27,9% 28,3% 28,6% 30,7% 27,6% 37,3% 37,8% 38,5% 38,7%

Compañía País Moneda
Margen Ebitda

2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 2012H 2013H 2014E 2015E 2016E 2017E

Baron de Ley, S.A. España EUR 9,8% (7,5%) (2,8%) 1,3% (3,9%) (2,2%) 2,1% 3,4% 2,3% 3,1% 4,9%

Bodegas Riojanas, S.A. España EUR 2,7% (12,5%) (9,5%) 13,2% 5,3% 3,9% 1,2% n.a. n.a. n.a. n.a.

Media 6,3% (10,0%) (6,2%) 7,2% 0,7% 0,8% 1,6% 3,4% 2,3% 3,1% 4,9%

Mediana 6,3% (10,0%) (6,2%) 7,2% 0,7% 0,8% 1,6% 3,4% 2,3% 3,1% 4,9%

Compañía País Moneda
Crecimiento Ventas

Compañías cotizadas comparables a Cvne y Contino (cont.)

Las tablas que se muestran a continuación contienen una evolución de las principales magnitudes económicas de las compañías cotizadas comparables:

Metodologías de valoración

Compañías cotizadas comparables (IV)

Fuente: Capital IQ.
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Compañías cotizadas comparables a Mikuni

Un detalle de los múltiplos de compañías cotizadas comparables, así como de sus magnitudes financieras es como sigue:

Metodologías de valoración

Compañías cotizadas comparables (V)

Nota: (1) La media ajustada elimina el valor máximo y mínimo.

Fuente:     Capital IQ 

2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 2012H 2013H 2014E 2015E 2016E 2017E

Oenon  Holdings, Inc. Japón JPY 0,4 x 0,5 x 0,4 x 0,3 x 0,3 x 0,3 x 0,3 x n.a. n.a. n.a. n.a.

Takara Holdings Inc. Japón JPY 0,8 x 0,5 x 0,6 x 0,4 x 0,6 x 0,8 x 0,7 x 0,8 x 0,7 x 0,7 x n.a.

HiteJinro Co., Ltd. Corea del Sur KRW n.a. 0,3 x 1,9 x 1,6 x 2,1 x 1,6 x 1,4 x 1,4 x 1,4 x 1,3 x n.a.

Sapporo Holdings Ltd. Japón JPY 1,2 x 0,9 x 1,0 x 0,8 x 0,8 x 0,8 x 0,8 x 0,8 x 0,8 x 0,8 x 0,8 x

Asahi Group Holdings, Ltd. Japón JPY 1,3 x 1,0 x 1,1 x 1,0 x 1,1 x 1,1 x 1,0 x 1,2 x 1,2 x 1,2 x 1,1 x

Kirin Holdings Company, Limited Japón JPY 1,5 x 1,0 x 1,3 x 1,1 x 1,2 x 1,1 x 1,0 x 1,1 x 1,1 x 1,1 x 1,1 x

Japan Food&Liquor Alliance Inc. Japón JPY 0,8 x 0,7 x 0,7 x 0,6 x 0,6 x 0,6 x 0,7 x n.a. n.a. n.a. n.a.

Media 1,0 x 0,7 x 1,0 x 0,8 x 1,0 x 0,9 x 0,9 x 1,1 x 1,0 x 1,0 x 1,0 x

Media ajustada (1)
1,0 x 0,7 x 0,9 x 0,8 x 0,8 x 0,9 x 0,9 x 1,1 x 1,0 x 1,0 x 1,1 x

Mediana 1,0 x 0,7 x 1,0 x 0,8 x 0,8 x 0,8 x 0,8 x 1,1 x 1,1 x 1,1 x 1,1 x

EV/Ventas
Compañía País Moneda

2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 2012H 2013H 2014E 2015E 2016E 2017E

Oenon  Holdings, Inc. Japón JPY 8,7 x 10,2 x 6,6 x 5,3 x 4,9 x 4,5 x 5,5 x n.a. n.a. n.a. n.a.

Takara Holdings Inc. Japón JPY 10,9 x 7,6 x 8,0 x 6,5 x 8,2 x 11,7 x n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

HiteJinro Co., Ltd. Corea del Sur KRW n.a. 1,4 x 8,2 x 10,1 x 15,1 x 11,5 x 9,7 x 11,2 x 10,7 x 9,4 x n.a.

Sapporo Holdings Ltd. Japón JPY 14,8 x 10,4 x 10,7 x 8,0 x 7,3 x 8,4 x 9,5 x 10,5 x 10,4 x 9,5 x 9,4 x

Asahi Group Holdings, Ltd. Japón JPY 9,6 x 7,2 x 8,3 x 6,7 x 6,8 x 7,2 x 9,0 x 10,8 x 10,5 x 10,2 x 10,0 x

Kirin Holdings Company, Limited Japón JPY 10,9 x 7,4 x 9,5 x 7,0 x 7,3 x 6,9 x 7,9 x 9,0 x 9,1 x 8,8 x 8,7 x

Japan Food&Liquor Alliance Inc. Japón JPY 17,8 x 21,5 x 14,0 x 11,3 x 10,5 x 11,3 x 53,1 x n.a. n.a. n.a. n.a.

Media 12,1 x 9,4 x 9,3 x 7,8 x 8,6 x 8,8 x 15,8 x 10,4 x 10,2 x 9,5 x 9,4 x

Media ajustada (1)
11,6 x 8,5 x 8,9 x 7,6 x 8,0 x 9,0 x 9,0 x 10,7 x 10,4 x 9,5 x 9,4 x

Mediana 10,9 x 7,6 x 8,3 x 7,0 x 7,3 x 8,4 x 9,3 x 10,7 x 10,4 x 9,5 x 9,4 x

EV/Ebitda
Compañía País Moneda

2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 2012H 2013H 2014E 2015E 2016E 2017E

Oenon  Holdings, Inc. Japón JPY 21,4 x 25,5 x 26,9 x 13,4 x 10,1 x 8,3 x 10,4 x n.a. n.a. n.a. n.a.

Takara Holdings Inc. Japón JPY 17,9 x 12,0 x 12,5 x 10,0 x 12,1 x 17,2 x 16,2 x 16,4 x 14,6 x 13,0 x n.a.

HiteJinro Co., Ltd. Corea del Sur KRW n.a. 1,7 x 9,8 x 13,2 x 23,3 x 19,8 x 17,0 x 24,4 x 17,5 x 15,9 x n.a.

Sapporo Holdings Ltd. Japón JPY 45,1 x 26,3 x 30,2 x 20,4 x 17,9 x 25,7 x 27,5 x 29,8 x 27,6 x 22,2 x 19,5 x

Asahi Group Holdings, Ltd. Japón JPY 14,6 x 10,8 x 14,2 x 10,9 x 10,8 x 11,8 x 14,8 x 16,6 x 15,6 x 14,9 x 14,3 x

Kirin Holdings Company, Limited Japón JPY 18,2 x 13,3 x 18,9 x 13,4 x 14,7 x 13,4 x 16,1 x 20,5 x 20,4 x 18,0 x 18,2 x

Japan Food&Liquor Alliance Inc. Japón JPY 62,4 x 241,9 x 33,2 x 24,5 x 21,3 x 25,6 x n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Media 29,9 x 47,3 x 20,8 x 15,1 x 15,7 x 17,4 x 17,0 x 21,5 x 19,1 x 16,8 x 17,3 x

Media ajustada (1)
25,7 x 17,6 x 20,5 x 14,2 x 15,4 x 17,6 x 16,0 x 20,5 x 17,9 x 16,3 x 18,2 x

Mediana 19,8 x 13,3 x 18,9 x 13,4 x 14,7 x 17,2 x 16,2 x 20,5 x 17,5 x 15,9 x 18,2 x

País Moneda
EV/Ebit

Compañía



93
© 2015 KPMG Asesores S.L., sociedad española de responsabilidad limitada y firma miembro de la red KPMG de firmas independientes afiliadas a KPMG International Cooperative (“KPMG International”), sociedad suiza. Todos los derechos reservados.

Compañías cotizadas comparables a Mikuni (cont.)

Las tablas que se muestran a continuación contienen una evolución de las principales magnitudes económicas de las compañías cotizadas comparables:

utilizadas en nuestra valoración:

Metodologías de valoración

Compañías cotizadas comparables (VI)

2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 2012H 2013H 2014E 2015E 2016E 2017E

Oenon  Holdings, Inc. Japan JPY 6,1% 7,0% 0,3% 0,7% 0,2% 1,8% 0,5% n.a. n.a. n.a. n.a.

Takara Holdings Inc. Japan JPY (3,4%) 0,5% (1,2%) (0,4%) 4,7% 1,2% 4,1% 5,3% 3,1% 3,2% (100,0%)

HiteJinro Co., Ltd. South Korea KRW 0,0% 15,2% (0,5%) 5,6% 32,8% 48,1% (6,7%) (0,7%) 5,5% 2,8% n.a.

Sapporo Holdings Ltd. Japan JPY 3,2% (7,7%) (6,5%) 0,4% 15,5% 9,6% 3,5% 1,7% 3,8% 1,4% 1,2%

Asahi Group Holdings, Ltd. Japan JPY 2,2% 2,0% 3,3% 3,2% (0,8%) 10,5% 48,2% 3,4% 3,5% 0,9% 1,7%

Kirin Holdings Company, Limited Japan JPY 10,8% 37,3% (0,2%) (4,3%) (4,7%) 7,0% 20,5% (2,4%) 1,5% 0,8% 0,7%

Japan Food&Liquor Alliance Inc. Japan JPY 22,4% 7,5% (1,7%) (1,9%) (5,3%) (0,3%) (11,7%) n.a. n.a. n.a. n.a.

Media 5,9% 8,8% (0,9%) 0,5% 6,0% 11,1% 8,3% 1,5% 3,5% 1,8% (24,1%)

Media ajustada (1)
4,5% 6,4% (0,7%) 0,4% 3,0% 6,0% 4,4% 1,5% 3,5% 1,7% 1,0%

Mediana 3,2% 7,0% -0,5% 0,4% 0,2% 7,0% 3,5% 1,7% 3,5% 1,4% 1,0%

Compañía País Moneda
Crecimiento Ventas

2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 2012H 2013H 2014E 2015E 2016E 2017E

Oenon  Holdings, Inc. Japan JPY 4,5% 4,5% 5,7% 6,3% 6,2% 6,2% 5,4% n.a. n.a. n.a. n.a.

Takara Holdings Inc. Japan JPY 7,3% 7,2% 7,0% 6,8% 6,9% 6,7% - n.a. n.a. n.a. n.a.

HiteJinro Co., Ltd. South Korea KRW 21,0% 20,1% 23,0% 15,9% 14,1% 14,2% 14,9% 12,7% 12,6% 14,0% n.a.

Sapporo Holdings Ltd. Japan JPY 8,4% 9,0% 9,4% 10,0% 10,3% 9,0% 8,7% 8,0% 7,8% 8,4% 8,4%

Asahi Group Holdings, Ltd. Japan JPY 13,6% 14,3% 13,8% 14,7% 16,4% 15,4% 11,2% 11,1% 11,1% 11,3% 11,4%

Kirin Holdings Company, Limited Japan JPY 14,1% 13,7% 13,3% 15,9% 16,3% 16,0% 12,9% 12,3% 12,0% 12,3% 12,4%

Japan Food&Liquor Alliance Inc. Japan JPY 4,5% 3,4% 5,3% 5,5% 5,8% 4,9% 1,3% n.a. n.a. n.a. n.a.

Media 10,5% 10,3% 11,1% 10,7% 10,9% 10,3% 7,8% 11,1% 10,9% 11,5% 10,7%

Media ajustada (1)
9,6% 9,7% 9,9% 10,7% 10,8% 10,3% 7,9% 11,7% 11,6% 11,8% 11,4%

Mediana 8,4% 9,0% 9,4% 10,0% 10,3% 9,0% 8,7% 11,7% 11,6% 11,8% 11,4%

Compañía País Moneda
Margen Ebitda

2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 2012H 2013H 2014E 2015E 2016E 2017E

Oenon  Holdings, Inc. Japan JPY 1,9% 1,8% 1,4% 2,5% 3,0% 3,4% 2,8% n.a. n.a. n.a. n.a.

Takara Holdings Inc. Japan JPY 4,4% 4,6% 4,5% 4,4% 4,7% 4,5% 4,4% 4,7% 5,1% 5,6% n.a.

HiteJinro Co., Ltd. South Korea KRW 17,6% 17,0% 19,2% 12,2% 9,1% 8,2% 8,5% 5,8% 7,7% 8,3% n.a.

Sapporo Holdings Ltd. Japan JPY 2,8% 3,5% 3,3% 4,0% 4,2% 2,9% 3,0% 2,8% 3,0% 3,6% 4,1%

Asahi Group Holdings, Ltd. Japan JPY 9,0% 9,6% 8,1% 9,0% 10,2% 9,4% 6,9% 7,3% 7,4% 7,7% 8,0%

Kirin Holdings Company, Limited Japan JPY 8,5% 7,6% 6,7% 8,3% 8,2% 8,2% 6,3% 5,4% 5,4% 6,1% 5,9%

Japan Food&Liquor Alliance Inc. Japan JPY 1,3% 0,3% 2,2% 2,5% 2,8% 2,2% (1,8%) n.a. n.a. n.a. n.a.

Media 6,5% 6,3% 6,5% 6,1% 6,0% 5,5% 4,3% 5,2% 5,7% 6,2% 6,0%

Media ajustada (1)
5,3% 5,4% 5,0% 5,6% 5,8% 5,4% 4,7% 5,3% 6,0% 6,5% 5,9%

Mediana 4,4% 4,6% 4,5% 4,4% 4,7% 4,5% 4,4% 5,4% 5,4% 6,1% 5,9%

Compañía País Moneda
Margen Ebit

Nota: (1) La media ajustada elimina el valor máximo y el valor mínimo.

Fuente:     Capital IQ 
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Descripción

El método de múltiplos de transacciones de compañías comparables consiste en estimar el valor de una sociedad basándose en múltiplos que se obtienen de transacciones privadas 

de compañías comparables. Estos múltiplos se obtienen de calcular la relación entre el Enterprise Value o valor de los negocios implícito en las transacciones de compañías 

comparables y sus principales magnitudes financieras (fundamentalmente el Ebitda), y posteriormente se aplican estos múltiplos a las magnitudes financieras de la compañía objeto de 

valoración, teniendo en cuenta la evolución histórica del negocio y sus expectativas de evolución en el futuro. Al valor obtenido debe agregarse o deducirse la deuda financiera neta de 

la compañía a la fecha de valoración (positiva o negativa) y, en su caso, el valor de otros activos y pasivos no considerados en el en el valor de los negocios para llegar al valor de las 

acciones. Evidentemente, la aplicación de este método requiere una muestra representativa de transacciones precedentes de compañías que sean comparables, tanto en términos de 

negocio como financieros.

El múltiplo que hemos considerado para estimar el valor de Cvne, Contino y Mikuni bajo este método es el Enterprise Value (EV)/Ebitda, dónde:

■ Enterprise value = Capitalización de mercado + deuda financiera neta + intereses minoritarios - activos no operativos, en su caso.

■ Ebitda = Beneficio operativo antes de intereses, tasas, impuestos, depreciación y amortización.

La elección del múltiplo de EV/Ebitda sobre otros múltiplos (como el de Ebit) presenta la ventaja de que no está afectado por las posibles diferencias de criterio contable en la 

amortización entre diferentes compañías y geografías, que podría distorsionar el múltiplo de valoración implícito.

Selección de la muestra de transacciones precedentes aplicable a Cvne y Contino

La muestra de transacciones precedentes de compañías comparables utilizada para estimar el valor de Cvne y Contino está basada en transacciones materializadas desde 2010 de 

compañías cuya actividad principal es la elaboración, distribución y comercialización de vino, de las que se disponga de información pública respecto al precio pagado en la transacción 

obtenidas de Bloomberg, Mergermarket y Thomson Deals.

Selección de la muestra de transacciones precedentes aplicable a Mikuni

La muestra de transacciones precedentes de compañías comparables utilizada para estimar el valor de Mikuni está basada en transacciones materializadas desde 2010 de compañías 

cuya actividad principal es la distribución y comercialización de vino en Japón, de las que se disponga de información pública respecto al precio pagado en la transacción obtenidas de 

Bloomberg, Mergermarket y Thomson Deals.

Metodologías de valoración

Múltiplos de transacciones comparables (I)
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Resultados obtenidos de la aplicación de este método

Un resumen de los resultados obtenidos de la aplicación de este método se muestra a continuación:

Análisis de resultados y de relevancia

En relación al análisis de relevancia de este método para los objetivos de este Informe, hay que considerar que la muestra de transacciones comparables analizadas muestra 

diferencias con Cvne en términos de situación del mercado en el momento de la transacción, expectativas de crecimiento, tamaño, rentabilidad, mix de negocio, estructura operativa y 

financiera, así como otros factores.

Asimismo, la aplicación de este método de valoración no tiene en consideración la evolución prevista de Cvne, en particular, en las necesidades de fondo de maniobra asociadas a la 

evolución prevista de la Sociedad, así como las necesidades de inversiones en activo fijo para seguir manteniendo el nivel actual de actividad y calidad de su producto.

Por este motivo, hemos considerado este método, fundamentalmente, como método de contraste.

Finalmente, por todas la razones mencionadas, esta metodología ha sido considerada como no adecuada respecto a nuestro análisis de valoración y las conclusiones de este Informe.

Metodologías de valoración

Múltiplos de transacciones comparables (II)

Fuente: Bloomberg, Mergermarket, Thomson deals, cuentas anuales consolidadas de la Sociedad y otra información facilitada por Cvne.

Marzo-2014H Marzo-2015E Marzo-2014H Marzo-2015E Marzo-2014H Marzo-2015E

Importes en millones de euros y euros por acción

Multiplo EV/Ebitda (x) 10,6 x 10,6 x 10,6 x 10,6 x 11,0 x 11,0 x

Ebitda 16,5 18,6 0,4 0,9 0,0 0,12

Enterprise value (EV) 175,1 197,4 4,5 9,6 0,0 1,3

Suma de partes (EV) 179,6 208,3

PFN 9,8 19,7

OAP (0,7) 2,2

Equity value (EqV) 188,8 230,2

Número de acciones (millones de acciones) 14,3 14,2

Valor por acción 13,25 16,18

Transacciones comparables
Cvne Contino Mikuni
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Transacciones comparables a Cvne y Contino

Un detalle de los múltiplos de transacciones precedentes comparables es como sigue:

Metodologías de valoración

Múltiplos de transacciones comparables (III)

Ventas Ebitda Ebit

22-01-15 Bodegas Bilbainas SA España Producción, comercialización y  venta de vinos Ducde SA 2,76 5,9% 36,44 2,7x 7,6x 11,0x

10-10-14 Baron de Ley SA España Producción, comercialización y  venta de vinos Baron de Ley SA 16,80 5,3% 294,20 5,0x n.d. n.d.

14-01-14 Baron de Ley SA España Producción, comercialización y  venta de vinos Baron de Ley SA 15,00 5,0% 294,20 4,0x 9,8x 14,0x

25-09-13 Brown-Forman Corp Estados Unidos Produce y comercializa vinos y bebidas alcoholicas Brown Forman Corp 184,85 1,2% n.d. 8,0x 22,9x 23,0x

08-04-13 Baron de Ley SA España Producción, comercialización y  venta de vinos Baron de Ley SA 10,51 4,0% 322,94 3,1x 7,4x 12,3x

28-09-12 Bodegas Riojanas SA España Producción, comercialización y  venta de vinos Banco de Valencia SA 3,25 12,7% 44,30 2,7x 15,5x 26,8x

02-04-12 Bodegas Lan S.A. España Producción, comercialización y  venta de vinos Sogrape Vinhos S.A 50,00 85,0% n.d. 2,7x 9,3x n.d.

21-11-11 Magnotta Winery Corp Canada Producción, comercialización y  venta de vinos Magnotta Family Holdings Ltd 11,40 39,5% n.d. 1,7x 8,0x 10,0x

04-05-11 Viña Valoria S.A. España Producción, comercialización y  venta de vinos Bodegas Navarro López, S.L. 2,40 100,0% n.d. 1,3x 13,6x 22,9x

05-07-10 Ambrosio Velasco SA España Producción, comercialización y  venta de vinos Diego Zamora SA 32,40 100,0% 33,10 2,3x 10x 17,2x

Media 3,4x 11,7x 17,1x

Media ajustada* 3,0x 10,6x 16,7x

Mediana 2,7x 9,5x 15,6x

% 

adquirido

EV

(M EUR)

EV como múltiplo de

Fecha Compañía adquirida
País compañía 

adquirida
Descripción compañía adquirida Compañía adquiriente

Valor de la 

transacción

Nota:       (*) La media ajustada elimina el valor máximo y el valor mínimo de la muestra

n.d: no disponible debido a falta de información

Fuente:    Mergermarket, Thomson Deals, Bloomberg y otras bases de datos.



98
© 2015 KPMG Asesores S.L., sociedad española de responsabilidad limitada y firma miembro de la red KPMG de firmas independientes afiliadas a KPMG International Cooperative (“KPMG International”), sociedad suiza. Todos los derechos reservados.

Ventas Ebitda Ebit

13-02-15 Enoteca Co. Ltd Japón Comercialización y  venta de vinos Asahi Breweries Ltd n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

01-01-15 Abe Izmic Japón Comercialización y  venta de vinos Izmic Corp n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

30-09-14 Cvinos Yamazaki Co Ltd Japón Comercialización y  venta de vinos Mercial Corp n.d. 33,5% n.d. n.d. n.d. n.d.

20-08-14 Hakuruyu Syuzou Japón Distribución y comercialización de bebidas West 2,00 100,0% 2,00 1,0x n.d. 16,7x

17-05-13 Satsuma Ebisudo Japón Distribución de bebidas alcoholicas Yume No Machi Souzou 5,70 100,0% 6,00 n.d. n.d. n.d.

08-05-12 Calpis Co. Ltd Japón Comercialización y  venta de vinos Asahi Group Holdings 1,30 100,0% 1,30 1,1x 11,0x 21,0x

24-01-12 M´s Beverage Co. Ltd Corea del Sur Distribuidora de bebidas alcoholicas Sapporo Holdings Ltd 1,00 15,0% 4,35 n.d. n.d. n.d.

17-03-11 Enoteca Co Japón Comercialización y  venta de vinos Bacchus 41,87 75,8% 66,00 1,0x 5,0x 6,2x

10-02-11 Pokka Sapporo Food & Beverage Japón Venta mayorista de comida y bebidas Sapporo Holdings Ltd 530,00 42,7% 660,00 0,6x 15,0x 32,1x

10-12-10 Sapporo holdings Ltd Japón Producción, comercialización y  venta de vinos n.d. 75,00 5,3% 1.500,00 n.d. n.d. n.d.

Media 0,9x 10,3x 19,0x

Media ajustada* 1,0x 11,0x 18,9x

Mediana 1,0x 11,0x 18,9x

% 

adquirido

EV

(M EUR)

EV como múltiplo de

Fecha Compañía adquirida
País compañía 

adquirida
Descripción compañía adquirida Compañía adquiriente

Valor de la 

transacción

Transacciones comparables a Mikuni

Un detalle de los múltiplos de transacciones precedentes comparables es como sigue:

Metodologías de valoración

Múltiplos de transacciones comparables (IV)

Nota:       (*) La media ajustada elimina el valor máximo y el valor mínimo de la muestra

n.d: no disponible debido a falta de información

Fuente:    Mergermarket, Thomson Deals, Bloomberg y otras bases de datos.
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Transacciones precedentes realizadas entre accionistas de Cvne

En el ejercicio 2014 se han realizado una serie de transacciones; transacción significativa entre accionistas de Cvne, así como Cvne ha llevado a cabo ciertas transacciones 

corporativas de adquisición de compañías. A continuación se muestra un análisis de las mismas:

Transacción significativa entre accionistas de Cvne

Durante el mes de junio de 2014, Mendibea, a través su sociedad participada La Fuente Salada, S.L., adquirió el 6,6% del capital social de Cvne, mediante tres operaciones de compra 

de acciones realizadas entre los días 10 de junio de 2014 y 12 de junio de 2014.

El detalle de las operaciones realizadas es como sigue:

Como consecuencia de dicha transacción, Mendibea se ha incorporado al Consejo de Administración de Cvne, según el hecho relevante publicado el 22 de julio de 2014, se nombró 

por cooptación a Mendibea, cuyo representante persona física es D. José Ignacio Comenge Sánchez-Real, en sustitución del Consejero D. Francisco Javier Lozano Vallejo.

Teniendo en cuenta que las transacciones arriba mencionadas se han realizado entre un libre comprador y un libre vendedor dispuestos a realizar una transacción actuando sin 

compulsión alguna y en beneficio propio, ambos con una información adecuada sobre los negocios y mercados en los que opera Cvne, consideramos que los valores que se 

desprenden de estas transacciones son muy apropiados para la estimación del valor de las acciones de Cvne, por lo que consideramos los resultados de este método como un valor de 

referencia muy adecuado para la conclusión de este Informe.

Metodologías de valoración

Transacciones precedentes realizadas entre accionistas de Cvne (I)

Fuente: Información facilitada por Cvne.

Fecha Acciones
Precio por 

acción

10/06/2014 942.125 16,983

11/06/2014 2.000 16,000

12/06/2014 218 16,000

Total 944.343 16,981
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Transacciones precedentes realizadas entre accionistas de Cvne (cont.)

Adquisición de Contino

Tal y como se menciona en las cuentas anuales consolidadas de Cvne a 31 de marzo de 2014, Cvne ha llevado a cabo una adquisic ión por etapas del 95% del capital social de 

Contino. En diciembre de 2013 llevó a cabo la adquisición de un paquete adicional del 45% del capital social de Contino por un importe de 11.250 miles de euros, por lo que la Sociedad 

pasó a tener la titularidad del 95% de las acciones, supone una valoración implícita del 100% de las acciones de Contino de 25 millones de euros.

A los efectos de la estimación del valor de Cvne aplicando la metodología del descuento de flujos de caja, se ha considerado como adecuado el valor implícito de esta transacción 

(véase página 66 de este Informe).

Según lo detallado en las cuentas anuales consolidadas, el valor razonable atribuido al 95% de las acciones adquiridas es de 18.810 miles de euros (equivalente al valor de los 

negocios ya que no se adquirió la tesorería de Contino).

La adquisición de Cvne incluye una prima de control sobre Contino, ya que la continuidad de su negocio estaba en entredicho como consecuencia de la oposición de los minoritarios en 

la toma de decisiones operativas y la adquisición era el único remedio para desbloquear esa situación.

Adquisición de Mikuni

El 18 de marzo de 2014, Cvne a través de su filial Cvne Excellars, S.L.U. adquirió el 100% de la sociedad japonesa Mikuni, cuya principal actividad es la distribución y comercialización 

de vinos en Japón. El valor del 100% de las acciones ascendió a 6.094 miles de euros (equivalente a 859 millones de yenes japoneses), asumiendo una deuda neta por importe de 

1.895 miles de euros (compuesta por deuda operativa de Mikuni con su matriz – Coca-Cola Japón –, tesorería y acciones preferentes suscritas por Mikuni en SEPV). El principal 

objetivo de la adquisición de Mikuni es la promoción y venta de los vinos de Cvne en Japón a través de un distribuidor propio en el país, así como que se trata de un negocio rentable 

por si mismo.

A los efectos de la estimación del valor de Cvne aplicando la metodología del descuento de flujos de caja, se ha considerado un valor de los negocios en línea con el importe de esta 

transacción (véase página 66 de este Informe).

Metodologías de valoración

Transacciones precedentes realizadas entre accionistas de Cvne (II)
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Resultados de nuestro trabajo

A continuación se muestra el valor total de las acciones de Cvne resultante de la aplicación de los métodos y criterios que se mencionan en el 

apartado “Metodologías de valoración”:

Un detalle de la aplicación de dichos métodos y/o criterios, así como de las consideraciones sobre su respectiva relevancia se incluye en la 

aplicación de cada método según lo detallado en este Informe.

Resultados y conclusiones de nuestro trabajo (I)

Resultados de nuestro 

trabajo

Notas: (1) Número de acciones: número total de acciones neto de autocartera a la fecha de valoración de acuerdo con la información facil itada por la Sociedad (14.229.700 acciones).
(2) Se corresponde con el valor medio del rango de valor por acción.
(3) Rango de valor considerando ± 0,25% sobre WACC y ± 0,25% sobre g, siendo el valor medio la media del rango.
(4) Transacción realizada los días 10 de junio de 2014 y 12 de junio de 2014 de aproximadamente el 6,6% del capital social de Cvne por un accionista con representación en el Consejo de 

Administración.

Criterio/método aplicado Valor por acción 
(2)

Importes en millones de euros y euros por acción

Valor teórico contable de Grupo Cvne a 30 de septiembre de 2014 8,43

Valor teórico contable de Cvne (a nivel individual) a 30 de septiembre de 2014 7,99

Valor liquidativo

Cotización media ponderada de las acciones durante el semestre inmediatamente 

anterior 

A 22 de mayo de 2015 16,64

Valor de la contraprestación ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se 

hubiese formulado alguna oferta pública de adquisición en el año precedente a la 

fecha del acuerdo de solicitud de exclusión

Otros métodos de valoración generalmente aceptados

Descuento de flujos de caja 
(3) 200 217 14,03 15,23 14,63

Múltiplos de compañías cotizadas comparables 214 251 15,04 17,63 16,33

Múltiplos de transacciones precedentes 189 230 13,25 16,18 14,72

Transacciones precedentes de Cvne 
(4) 16,98

Valor estimado de Cvne

8,43

Valor de los fondos 

propios (EqV)

120

Inferior a todos los demás

Rango de valor por 

acción 
(1)

114 7,99

No ha habido

237 16,64

242 16,98
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Resultados y conclusiones de nuestro trabajo (II)

Conclusiones de nuestro trabajo

La conclusión de nuestro trabajo se basa en el análisis de la aplicación de los métodos y criterios de valoración a los que se refiere el artículo 

10.5 del RD 1066/2007, que se describen en el apartado de Metodologías de valoración de este Informe.

En relación con la relevancia de dichos métodos a continuación se incluye un resumen de nuestras principales consideraciones.

El método de valoración que nos parece más adecuado es el descuento de flujos de caja (DCF) estimado a partir del Plan de Negocio aprobado 

por su Consejo de Administración. Asimismo, nos parece una referencia de valor muy adecuada el precio pagado por Mendibea 2002, S.L. en la 

adquisición de un paquete significativo de las acciones de Cvne durante el mes de junio de 2014.

De acuerdo con los objetivos y alcance de nuestro trabajo descritos en este Informe y los métodos y criterios de valoración anal izados, 

concluimos que, tanto a la fecha de la valoración así como a la fecha de este Informe, el valor por acción de Cvne se sitúa en un rango 

comprendido entre 14,03 euros y 16,98 euros por acción, que se corresponde con el valor mínimo de la aplicación del DCF y el importe de la 

transacción precedente entre accionistas de Cvne realizada durante el mes de junio de 2014.

Conclusiones de nuestro 

trabajo
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Anexo 1: Análisis macroeconómico (I)

A continuación se incluye un resumen de las principales variables macroeconómicas estimadas para España de acuerdo con fuentes públicas:

Producto Interior Bruto (%)

Desempleo (%) Evolución Rf y Deuda/PIB

Inflación (%)

Fuente: Bloomberg a 3 de marzo de 2015 y Banco de España.
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Anexo 1: Análisis macroeconómico (II)

A continuación se incluye un resumen de las principales variables macroeconómicas estimadas para México de acuerdo con fuentes públicas:
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Anexo 1: Análisis macroeconómico (III)

A continuación se incluye un resumen de las principales variables macroeconómicas estimadas para los Estados Unidos de acuerdo con fuentes públicas:
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Anexo 1: Análisis macroeconómico (IV)

A continuación se incluye un resumen de las principales variables macroeconómicas estimadas para la Unión Europea de acuerdo con fuentes públicas:
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Anexo 1: Análisis macroeconómico (V)

A continuación se incluye un resumen de las principales variables macroeconómicas estimadas para Japón de acuerdo con fuentes públicas:
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Anexo 2: Certificado de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid

Certificado de la Sociedad 

Rectora de la Bolsa de 

Madrid de la cotización 

media ponderada de las 

acciones de la Sociedad en 

los seis meses 

inmediatamente anteriores a 

la fecha de emisión de este 

Informe



Anexo 3

Glosario de términos

Informe de valoración en el entorno de OPA por exclusión

25 de mayo de 2015



114
© 2015 KPMG Asesores S.L., sociedad española de responsabilidad limitada y firma miembro de la red KPMG de firmas independientes afiliadas a KPMG International Cooperative (“KPMG International”), sociedad suiza. Todos los derechos reservados.

Anexo 3: Glosario de términos

Capex Inversiones en activo fijo

CAPM Capital Asset Pricing Model

CDTI Centro para el Desarrollo Tecnológico Industrial

Cvne Compañía Vinícola del Norte de España, S.A.

Contino Viñedos del Contino, S.A. 

CNMV Comisión Nacional del Mercado de Valores

D/(D+E) Porcentaje de endeudamiento sobre recursos totales

DCF Descuento de flujos de caja

DFN Deuda financiera neta

Ebit “Earnings before Interest and Taxes” (Resultados antes de intereses e 

impuestos)

Ebitda “Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” 

(Resultados antes de intereses, impuestos y amortizaciones)

EEUU Estados Unidos

EV Enterpise Value

EqV Equity Value, Valor de las Acciones

FCF Flujo de caja

Fecha de valoración 30 de septiembre de 2014

FMO Fondo de maniobra operativo

g Tasa de crecimiento a perpetuidad

Ibbotson Ibbotson Associates 

Kd Coste de la deuda, Coste de los recursos ajenos

Ke Coste de los recursos propios

KPMG KPMG Asesores, S.L.

Latam Latin América

Market cap Capitalización bursátil

Mendibea Mendibea 2002, S.L.

Mikuni Mikuni Wine Co. Ltd. 

n.a. / n.d. No aplicable / No disponible

Noplat “Net Operating Profit Less Adjusted Taxes” (Beneficio operativo Neto menos 

impuestos asociados al mismo)

OAP Otros activos y pasivos

OPA Oferta Pública de Adquisición

Plan de Negocio Plan de negocio de Cvne, Contino y Mikuni, en el que se incluyen las 

proyecciones financieras y las principales hipótesis utilizadas en su estimación,

preparado por el equipo directivo de la Sociedad para el período comprendido 

entre el 1 de abril de 2015 y el 31 de marzo de 2020

PIB Producto Interior Bruto

RD 1066/2007 Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas 

públicas de adquisición de valores 

Rf Tasa libre de riesgo

Rm Riesgo Mercado

SEPV Société de exploitation productions viticole

VT Valor terminal o residual

VTC Valor teórico contable

WACC Weighted average cost of capital – coste medio ponderado de los recursos
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