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1.Aspectes previs
Nova economia (internet, biotecnologia, apps…), Start-ups

Font: Expansión, 4-6-2019

• No generen beneficis ni tresoreria

• 90% fracàs (Failory.com, 2019)
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• No hi ha dades històriques, dificultat per fer previsions
• Incertesa: Depenen d´una tecnologia molt canviant
• Subjectivitat

1.Aspectes previs
Nova economia (internet, biotecnologia, apps…), Start-ups
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1. Aspectes previs
Cicle de vida de l’empresa

Fluxes de 
caixa positius

Fluxes de 
caixa negatius

Núm. d’anys
des de la creació

de l’empresa



Empreses amb 
evolució
més lenta
(78,34%)

Any 4                        Any 10                       Any 14

Fase de pèrdues
Fase dels 

primers beneficis
Fase d’alt

creixement

Fase posterior
a l’alt creixement

0

Pèrdues

Beneficis

Núm. d’anys
des de la creació

de l’empresa

Empreses que mantenen 
l’alt creixement (2,76%)

Empreses que tenen 
problemes importants

(18,90%)

Amat, O, Hernández, JM, Fontrodona, J. i Stoyanova, A. (2010): 
Les empreses d’alt creixement, Generalitat de Catalunya, Barcelona 

1. Aspectes previs
Cicle de vida de l’empresa
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Font: Sweetwood, CB Insights, 2018.



1. Aspectes previs
Cicle de vida de l’empresa
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Objecte de la valoració:

• Valor del patrimoni net: Valor de les accions

• Valor de l’empresa (EV o Entreprise Value): 

EV = Valor accions + Deute

• Valor d’un projecte o d’una part: determinats actius o 
parts de l’empresa 



Actiu PN+ Passiu

FC1 FC2 FCn
I              I I I

0 1 2    …        n Infinit

Basats en el mercat. Múltiples
- Dades de balanç: Patrimoni net
- Dades d’ingressos: Beneficis, Vendes...
- Dades operatives: Visites, mW, Tm...

Basats en la capacitat de generar riquesa: Dinàmics

Basats en el patrimoni: Estàtics

2. Mètodes de valoració
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2. Mètodes de valoració
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3. Valor de cost

Mètode Forma de càlcul Limitacions

Valor 
comptable

Actiu 
– Deutes

• Preu d’adquisició
• Intangibles
• Maquillatges
• Partides fora del balanç
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3. Valor de cost
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4. Múltiples comparables

Mètode Forma de càlcul Consideracions

Basat 
en dades 
d’ingrés

Valor empresa / Vendes
Valor empresa / EBITDA
Valor accions / Benefici

Basat en 
indicadors 
d’activitat

Valor empresa / Visites web
Valor empresa / Pàgines vistes
Valor empresa / Oients o lectors
Valor empresa / Kwh de capacitat
Valor empresa / Abonats telèfon

Precaució amb 
els múltiples no 
relacionats amb 
la riquesa creada

Valor accions = Capitalització = Valor acció x Núm. d’accions
EV (Valor empresa) = Valor accions + Deute



14



Initial offering price: 20----32---35---40----45
First day maximum share price: 120 $ (36 x Revenues - 600 x Profit)15
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5.Descompte de fluxos amb escenaris
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5.Descompte de fluxos amb escenaris
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5.Descompte de fluxos amb escenaris
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Exemple: Empresa biotecnològica

5.Descompte de fluxos amb escenaris
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Escenari Probabilitat (1)

(Es multipliquen les 
probabilitats de cada etapa)

Valor (2)

(Milions €)

Valor

Milions €

(1x2)
Supera test,
funciona amb
animals i es pot
comercialitzar

14,4%

0,60 x 0,30 x 0,80 = 0,144

+186 +26,784

No supera el test 40%

0,40

-12 -4,2

No funciona amb

animals

42%

0,60 x 0,70 = 0,42

-18 -7,56

No es pot

comercialitzar

3,6%

0,60 x 0,30 x 0,20 = 0,036

-32 -1,152

Total 100% +13,272

5.Descompte de fluxos amb escenaris



• Valorar accions dels promotors de start-ups que no generen beneficis, i 
potser, ni ingresos.

• Dades necessàries: Sabem cap on es dirigeix l’empresa? Hi confiem?

Exemple:

– Valor final: 5.000.000€ 

– Rendibilitat objectiu: 5 vegades

– Ronda de finançament: 600.000 euros

• Valor post-money = Valor final / Rendibilitat objectiu

5.000.000 / 5 = 1.000.000 euros

• Valor pre-money = Valor post-money – Ronda de finançament

1.000.000 – 600.000 = 400.000 euros
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6.Venture Capital
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Valor total 

empresa

(1)

Valor empresa 

sense la part

(2)

Valor de 

la part

(3) = 1 - 2

45 28 17

7. Valoració d’una part
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Valoració d´un % de participació:

Prima de control

Situació: 
Dos socis al 50% i empresa bloquejada.
Valor situació actual DFC: 5 milions (50% = 2,5 milions)
Valor DFC amb un soci amb 51%: 6,47 milions (51% = 3,3 milions)

Quan es pot pagar per l´1%?

7. Valoració d’una part
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8. Conclusions

Valor comptable Múltiple vendes           Múltiple EBITDA   Múltiple PER
Valor de cost Indicadors operatius DFC amb escenaris
Venture capital
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Valor de cost

Valor  descompte fluxos caixa

Valor múltiple EV / Vendes

Valor múltiple EV / EBITDA

Valor Venture Capital

8. Conclusions
Rang de valors

Valor accions

350

750

660

630

400

Rang de valors: 350 - 790
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Referència: Amat, O. (2019): Valoració i compravenda d’empreses, ACCID, Profit, Barcelona
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