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Informe solicitado por:
Fecha de emisión:
Empresa o Negocio a valorar: “EMPRESA”
Solicitante: “SOLICITANTE” (física o jurídica, es el que paga)
Fecha de referencia para la valoración: “FECHA DE REFERENCIA” (Fecha último dato que se emplea)
Fecha de emisión: “FECHA DE EMISIÓN” (la que se hace del informe)
Objeto de la valoración: “OBJETO DE LA VALORACIÓN”Desplegable*
Auditada: Si / No (Se refiere al último año tomado como referencia)

Desplegable:
· A efectos impositivos (1) (2) (recomendable 1, es lo que dice la norma)
· I. sobre Sociedades / IRPF (1)
· I. de Sucesiones (1)
· I. sobre Patrimonio (1)
· Financiación y Garantías (1) (2) (recomendable el 2)
· Compra-venta, ampliaciones de capital 1 y 2 (recomendable 2)
· Separaciones, disoluciones de gananciales 1 y 2 (recomendable 2)
· Fusión, escisión y reestructuración 2
· Investigación, información 1 y 2 (recomendable 2)

Años tomados como referencia: Indicar años


Informe Valoración de “EMPRESA”

1. Objeto y alcance del informe de valoración.

El presente informe se emite a petición de “SOLICITANTE” con la finalidad de obtener un valor de la mercantil “EMPRESA” a efectos “OBJETO DE LA VALORACIÓN” tomando como referencia los datos disponibles de los ejercicios “AÑOS TOMADOS COMO REFERENCIA”.

De acuerdo con la información aportada, las cuentas anuales de “EMPRESA” durante el ejercicio objeto de valoración, “sí / no” han sido sometidas a auditoría obligatoria o voluntaria.

Este informe se utilizará con la exclusiva finalidad indicada en este apartado y no debe ser utilizado para otra finalidad salvo expresa autorización de los emisores de este documento. En ningún caso se pretende realizar un mal juicio sobre el buen nombre de la empresa y/o el de sus integrantes. DooValue (PONDRIA EL NOMBRE COMPLETO SALVO QUE EN ALGÚN SITIO SE HAGA REFERENCIA QUE DooValue es NOMBRE MERCANTIL COMPLETO) no se responsabiliza del uso que se haga de este informe, distinto para el que se redacta.

El presente informe está dirigido única y exclusivamente a “SOLICITANTE” y tiene carácter confidencial, por lo que cualquier tratamiento que sea realizado sobre este documento a posteriori de su entrega, será bajo la entera responsabilidad de quien lo hiciera. 

Ha de indicarse que el análisis técnico realizado se fundamenta y sustenta en los datos que “SOLICITANTE” ha entregado, por lo que a este respecto DooValue no se responsabiliza de la veracidad de la información aportada por el solicitante, limitándose a aplicar los procedimientos técnicos descritos en _____ para obtener el valor solicitado, declinando cualquier responsabilidad derivada de la inexactitud, error u omisión de los datos con los que se ha redactado el presente informe.

Este informe está registrado conforme a lo establecido al respecto de la propiedad intelectual, debiendo de solicitarse permiso a su autor para la reproducción, comunicación, copia y/o divulgación, tanto total como parcial del mismo y bajo cualquier medio de difusión.


2. Metodología del informe.

Para la elaboración de este dictamen, y considerando que, conforme al objeto del mismo, existen diversos criterios general o legalmente aceptados para la valoración de empresas, se han seguido los siguientes métodos de valoración:

· Valor teórico contable. 
· Valor Nominal.
· Resultado de capitalizar al 20% (100/20), el promedio de los tres ejercicios sociales cerrados con anterioridad a la fecha del devengo del impuesto.


a) Valor teórico contable
El valor teórico se calcula dividiendo el Patrimonio Neto de la empresa entre el número de acciones o participaciones de que se compone el Capital Social.
VT = Patrimonio Neto/ nº de acciones
b) Valor nominal
El valor nominal se calcula a partir del capital social desembolsado, dividiendo el mismo entre el número de acciones o participaciones de que se compone el Capital Social.

c) Valor capitalizado
Es el valor que resulta de capitalizar al 20% (100/20), el promedio de los tres ejercicios sociales cerrados con anterioridad a la fecha del devengo del impuesto.

NOTA TÉCNICA: OJO, sólo se suman los resultados positivos
En el caso de que la empresa haya sido auditada con resultado de informe favorable, el valor es el teórico contable del último ejercicio auditado. En el resto de casos se tomará el mayor de los tres valores anteriormente mostrados. ESTO ES INFORMATIVO PARA NOSOTROS.
La documentación utilizada para los cálculos realizados, ha sido la siguiente:

· Impuesto sobre Sociedades ejercicio n-2
· Impuesto sobre Sociedades ejercicio n-1
· Impuesto sobre Sociedades ejercicio n
· Datos …. “los manualmente incorporados”.


3. Limitaciones y responsabilidades.

La información utilizada para la valoración practicadas, conforme se ha indicado en el apartado anterior, se corresponde con la contenida en las cuentas anuales “Auditadas” (si/no) de la Sociedad correspondiente al ejercicio “Ejercicio n”, último disponible. 

*	Tenemos que incluir un párrafo como el siguiente:

	a) Si la fecha de encargo del informe es < 30 de Junio pondría el siguiente texto: “De acuerdo a la fecha en la que se solicita el informe (“FECHA DE EMISIÓN”), la empresa no tiene obligación de haber cerrado el ejercicio (año anterior a la “FECHA DE EMISIÓN”), por lo que se ha contado como último ejercicio el (año -2 a la “FECHA DE EMISIÓN”)”
	
b) Si la fecha de encargo del informe es > 30 de Junio habría dos posibilidades:
		
b.1) En el caso de que se hayan aportado las cuentas del año anterior a la “FECHA DE EMISIÓN”: “De acuerdo a la fecha en la que se solicita el informe (“FECHA DE EMISIÓN”), la empresa tiene la obligación de haber cerrado el ejercicio (año anterior a la “FECHA DE EMISIÓN”), habiendo incorporado las mismas para la confección del presente informe de valoración”.

b.1) En el caso de que no se hayan aportado las cuentas del año anterior a la “FECHA DE EMISIÓN”: “De acuerdo a la fecha en la que se solicita el informe (“FECHA DE EMISIÓN”), la empresa tiene la obligación de haber cerrado el ejercicio (año anterior a la “FECHA DE EMISIÓN”), pero estas no han sido incorporadas para la confección del presente informe de valoración”.


En cualquier caso, “SOLICITANTE” es el responsable de la información utilizada para la elaboración del presente dictamen, sin que se hayan realizado, por parte del equipo valorador de DooValue, procedimientos de verificación, auditoría, revisión, consistencia de información, análisis de mercado, análisis legales, etc.


4. Resultados.

Conforme a la metodología aplicada y utilizando la información descrita en el apartado 2, la valoración de la empresa es la siguiente: 

VALOR TEÓRICO CONTABLE (resaltar el ejercicio n):

· Patrimonio neto ejercicio n = 
· Patrimonio neto ejercicio n-1
· Patrimonio neto ejercicio n


VALOR NOMINAL:

· Capital social =


VALOR CAPITALIZADO:

· R1. Resultado ejercicio n
· R2. Resultado ejercicio n-1
· R.3. Resultado ejercicio n-2

Valor capitalizado = [(R1+R2+R3)/3]*(100/20) = 
5. Valoración.


De acuerdo a los anteriores resultados, el Valor de ”EMPRESA” es de “a) o b)”euros (*)

(*)
a) Si empresa auditada con informe favorable (*teórico contable del último ejercicio”)
b) Resto de casos (*mayor de los tres valores*)

Para obtener el valor de sus participaciones/acciones, debe dividir el valor resultante entre el total de las participaciones/acciones y multiplicarlas por el número de las de su propiedad.


Creo que el punto 4 y 5 pudieran estar juntos en una única presentación que incluyera lo que te he pasado esta mañana, de manera que ofrecemos las distintas valoraciones y NO NOS POSICIONAMOS más allá de indicar cuales son los valores resultantes.
Incluiría un gráfico de barras comparativo con cada valor.
Si se indica en algún sitio el número de participaciones/acciones, podremos sacar el valor por acción/participación.



ANEXO NORMATIVO

Normativa aplicable

· Ley del Impuesto sobre la Renta
A. Informe de auditoría favorable
La valoración se efectuará según el valor teórico resultante del último balance aprobado, siempre que éste, bien de manera obligatoria o voluntaria, haya sido sometido a revisión y verificación y el informe de auditoría resultara favorable.
B. Balance no auditado o informe de auditoría no favorable
En el caso de que el balance no haya sido auditado o el informe de auditoría no resultará favorable, la valoración se realizará por el mayor valor de los tres siguientes:
· Valor nominal
· Valor teórico resultante del último balance aprobado
· Valor resultante de capitalizar al tipo del 20 por 100 el promedio de los beneficios de los tres ejercicios sociales cerrados con anterioridad a la fecha del devengo del Impuesto.
Dentro de los beneficios se computarán los dividendos distribuidos y las asignaciones a reservas, excluidas las de regularización o de actualización de balances.
Para el cálculo de la capitalización del promedio de los beneficios podrá utilizarse la siguiente fórmula:
Capitalización = [(B1+B2+B3)/3]*(100/20)
Siendo B1, B2 y B3 los beneficios de cada uno de los tres ejercicios sociales cerrados con anterioridad a la fecha del devengo del impuesto.

· Ley del Impuesto sobre Sucesiones

Ante la falta de una norma específica relativa a la valoración de las participaciones sociales debe aplicarse lo dispuesto en el art. 16 de la Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio" (ST 1340/2010 TSJ CV 30/12/2010) tomando los datos de la propia contabilidad de la sociedad.

· Ley del Impuesto sobre Patrimonio
El artículo 16 de la Ley del Impuesto sobre el Patrimonio considera que la valoración de las acciones y participaciones en fondos propios de cualquier tipo de entidad no cotizada en mercados organizados, deberá realizarse según el valor teórico resultante del último balance aprobado, siempre que este, haya sido sometido de manera voluntaria a revisión o verificación y el informe de auditoría resultara favorable.
El valor teórico se calcula dividiendo el patrimonio neto de la empresa entre el número de acciones o participaciones de que se compone el capital social
VT = Patrimonio Neto/ nº de acciones
No obstante, si las cuentas anuales no están sometidas a auditoría, el valor de las acciones o participaciones a efectos del impuesto sobre el patrimonio, se valorarán por el mayor valor de los tres siguientes:
· Valor Nominal (valor que figura en el capital social)
· Valor Teórico resultante del último balance aprobado
· Resultado de capitalizar al 20% (100/20), el promedio de los tres ejercicios sociales cerrados con anterioridad a la fecha del devengo del impuesto.

· Ley de Sociedades de Capital

La Ley de Sociedades de Capital (“LSC“), en su artículo 353, establece que en el marco de la separación o exclusión de un socio, salvo acuerdo entre las partes, las participaciones sociales serán valoradas por un experto independiente, designado por el registrador mercantil a solicitud de la sociedad o del socio titular de las mismas.
Sin embargo, la LSC no establece cómo debe llevarse a cabo dicha valoración de participaciones sociales. La LSC, únicamente se limita a indicar que el socio que se separara o es excluido debe percibir el “valor razonable” de sus participaciones sociales
Conforme a la sentencia del Tribunal Supremo de fecha 28 de febrero de 2011 y salvo pacto contrario ente las partes, el valor razonable de las participaciones sociales debe ser el valor real, por cuanto debe ser considerada como una adquisición forzosa.

Por último, cabe la posibilidad de que las partes acuerden una valoración de las participaciones sociales. Dicho acuerdo puede producirse en el momento en que deba efectuarse la valoración o mediante el establecimiento de criterios de valoración en los estatutos sociales de la sociedad. Así lo ha afirmado por primera vez la Dirección General del Registro y del Notariado de fecha 15 de noviembre de 2016, al admitir la posibilidad de establecer en estatutos sociales criterios de valoración de las participaciones sociales, cuando su inclusión haya sido aprobada por unanimidad de los socios, siempre y cuando no se trate de un pacto leonino (que, en la práctica, convierta las participaciones en prácticamente intransmisibles) y el criterio no responda a un valor caprichoso (sin una lógica valorativa). Así pues, de la aplicación de dichos criterios puede resultar un valor distinto del real, que se aceptará siempre que se trate de un valor próximo a éste.



STS 63/2011, 28 de Febrero de 2011
“La respuesta a la cuestión planteada debe partir de las siguientes premisas:
1) Como mecanismo de tutela de la minoría frente al poder de la mayoría para imponer determinadas modificaciones estatutarias, entre ellas la modificación del régimen de transmisión de las participaciones sociales, el artículo 95 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada autorizaba a los socios a separarse de la sociedad, y a percibir el "valor real" de sus participaciones, a tenor del artículo 100 en la redacción vigente en el momento de ejercitar el derecho de separación.
2) Aunque la expresión "valor real" ha sido sustituida por la expresión "valor razonable" de acuerdo con la disposición adicional 10ª de la Ley 44/2002, de 22 noviembre, de Reforma del Sistema Financiero , al aprobarse la enmienda 271 del Grupo Popular en el Senado, en la que de hecho se remitía a la enmienda 269 que ponía de relieve las dificultades planteadas por la interpretación de la expresión valor real, y se proponía sustituirlo por el de valor razonable "tal y como ha quedado establecido en la Directiva 2001/65 (artículo 42 ter), que lo define como «valor de mercado para los instrumentos financieros (las acciones lo son) para los que pueda determinarse fácilmente un mercado fiable...» o como «valor obtenido mediante la aplicación de modelos y técnicas de valoración generalmente aceptados en el caso de aquellos instrumentos para los que no pueda determinarse fácilmente un mercado fiable...». "Valor razonable" es ya un término del acervo comunitario, que habrá necesariamente de transponerse al Derecho español en los próximos meses y que afectará al Código de Comercio y a la legislación de sociedades" , ambos términos deben entenderse equiparables a los efectos de determinación del valor de las participaciones.
3) En este sentido, en el apartado 8 de la Resolución del Presidente del Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas de fecha 3 de enero de 1991 por la que se publica la Norma Técnica de elaboración del Informe Especial sobre Valoración de Acciones en el supuesto de los artículos 64, 147, 149 y 225 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas , se afirma que el auditor ha de determinar un valor de transmisión o reembolso de acciones en base a su juicio como experto independiente en asuntos contables, económicos y financieros y que, a estos efectos, ha de tenerse en cuenta que en una valoración de acciones "sólo puede hablarse de aproximaciones o juicios razonables sobre el valor real".
4) Pese a que en la valoración de acciones y participaciones para determinadas finalidades cabe una "actualización negativa" de los paquetes minoritarios, en cuanto el adquirente se coloca en una posición alejada de la gestión y del control de la sociedad, no cabe tal descuento en los casos de separación de socios en los que el precepto impone la adquisición forzosa a valor real, de tal forma que huelgan primas de control y descuentos por minoría, ya que en otro caso se penalizaría al socio que se separa y que sufriría un detrimento de su patrimonio, perdiendo en gran parte el mecanismo de separación de su función de tutela de la minoría para repercutir en beneficio directo de la sociedad al adquirir sus participaciones por un precio inferior a su valor, e indirecto de los que permaneciesen vinculados.









Nota para realización de los cálculos. AOO

a) Información disponible

Se debe utilizar en todo caso, el último balance disponible APROBADO a la fecha de solicitud de la valoración. Dado que estamos usando el IS, que se presenta en julio tras la aprobación (normalmente), tendríamos:

1. Solicitado el 1 de abril de 2020

Se han aprobado las cuentas de 2016, 2017 y 2018. Las cuentas de 2019 no se han aprobado aún (hasta 30 de junio normalmente, no aplicable en caso de pandemias): SE UTILIZARÁN los IS de 2016, 2017 y 2018 para la capitalización de resultados.

Para el valor nominal y el valor teórico se utilizará el año 2018.

2. Solicitado el 3 de agosto.

Se han aprobado las cuentas de 2017, 2018 y 2019. Las cuentas de 2019 se han aprobado (hasta 30 de junio normalmente, no aplicable en caso de pandemias): SE UTILIZARÁN los IS de 2017, 2018 y 2019 para la capitalización de resultados.

Para el valor nominal y el valor teórico se utilizará el año 2019.

3. Solicitado el 15 de julio.

Se han aprobado las cuentas de 2017, 2017 y 2019. Las cuentas de 2019 se han aprobado aún (hasta 30 de junio normalmente, no aplicable en caso de pandemias): SE UTILIZARÁN los IS de 2017, 2018 y 2019 para la capitalización de resultados, pero resulta que NO TENEMOS PRESENTADO el IS. De ahí la importancia de introducir los datos manualmente.

Para el valor nominal y el valor teórico se utilizará el año 2019, que habría que introducir a mano.

b) Datos del IS a obtener:

Patrimonio neto | Casilla 00185
Capital social | Casilla 00187
Resultados ejercicio | Casilla 00199
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