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Introduccién general

Objetivo:
Saber cudles de las metodologias de prediccidon son mas fiables en cuando
predecimos los valores de las empresas cotizadas.

Método:

Anilisis técnico (con los tres principios fuentes de informacion, precio, volumen e
interés abierto, utiliza analisis grafico y los indicadores para predecir el precio de la
cotizacién de las empresas).

Anilisis fundamental (estado financiero de la empresa, técnicas de valuacion de
empresa, andlisis entorno, en este caso, también incluye las influencias del mercado
Forex, mercado de materiales y los derivados.)

En cada forma de andlisis, utiliza cuatro indicadores o técnicas para predecir los
precios, y con cada indicador o técnica debe incluir unos ejemplos reales de las
empresas en el mercado mundial.

Base de datos:

Las empresas cotizadas en el mercado mundial y los indices de cada mercado, aqui
también va a incluir los estados financieros de las empresas, los dividendos, la
volatilidad de las cotizaciones, etc.

Estructura:

En este trabajo va a empezar con unas introducciones de la economia mundial y
los periodos que hay cambios significativos (por ejemplo, las crisis) en las bolsas,
después va a aparecer unos analisis técnicos con series indicadores de los ejemplos,
aqui también hay una comparacién con los analisis fundamentales. Al final
comparamos los resultados de los dos tipos de prediccion y sacar la conclusion.

Palabras clave

Andisis té&nico, andisis fundamental, andisis de grdico, valoracich de empresas.
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1  Introduccion de la compaiiia

1.1 Descripcion e historia

Lenovo Group Ltd. es una empresa de tecnolog B multinacional chino-estadounidense con
sede en Beijing, China, y Carolina del Norte, Estados Unidos. Lenovo disef, desarrolla, fabrica
y vende computadoras personales, tabletas, Smartphone, estaciones de trabajo, servidores,
dispositivos de almacenamiento electrénico, software de gestich de TV y televisores
inteligentes. Desde 2013, Lenovo es el proveedor de ordenadores personales m& grande del
mundo por unidad de ventas. Comercializa la | hea ThinkPad de computadoras portdiles, las
| heas IdeaPad y Yoga de las computadoras portétiles, y las | heas IdeaCentre y ThinkCentre
de los escritorios. (referencia: https://en.wikipedia.org/wiki/Lenovo)

Lenovo tiene sus operaciones en m& de 60 pa Bes y vende sus productos en alrededor de
160 pa ¥es. Las principales instalaciones de Lenovo se encuentran en Beijing y Morrisville, con
centros de investigacin en Beijing, Shanghai, Shenzhen, Xiamen, Chengdu, Nanjing y Wuhan
en China, Yamato en la Prefectura de Kanagawa, Japcn y Morrisville en los Estados Unidos.
Lenovo vende soluciones de almacenamiento conectadas a la red. También tiene una empresa
conjunta con NEC, Lenovo NEC Holdings, que produce computadoras personales para el
mercado japon&. (referencia: https://en.wikipedia.org/wiki/Lenovo)

Lenovo fue fundada en Pekh en 1984 como Legend y fue incorporada en Hong Kong en
1988. Lenovo adquiri© el negocio de computadoras personales de IBM en 2005 y acord®
adquirir su negocio de servidores basado en Intel en 2014. Lenovo entrOGen el mercado de
teléonos inteligentes en 2012, ya a partir de 2014 fue el mayor proveedor de tel€onos
inteligentes en China continental. En enero de 2014, Lenovo acord®adquirir el fabricante de
tel&onos m&riles Motorola Movilidad de Google, y en octubre de 2014 el acuerdo fue
finalizado. (referencia: https://en.wikipedia.org/wiki/Lenovo)

Lenovo cotiza en la Bolsa de Valores de Hong Kong y forma parte del hdice Hang Seng
China-Affiliated Corporations, a menudo denominado "Red Chips".

"Lenovo" es un portamanteo de "Le-" (de la Legend) y "novo", ablativo latino para "nuevo"

Liu Chuanzhi funddLenovo en 1984 con un grupo de diez ingenieros en Beijing con 200.000
yuanes. (referencia: https://en.wikipedia.org/wiki/Lenovo)

1.2 Equipo directivo
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(referencia: http://www.lenovo.com/lenovo/es/es/management.shtml)
Participaciones financieras y de mercado

Lenovo fue el mayor proveedor del mundo de los ordenadores personales en 2016, con
unos 55,5 millones PCs, se estima que el 21,3% de cuota de mercado, segth la firma de
estudios de investigacicnh de mercado International Data Corporacid. Para el afb que termina
en marzo de 2016, la compafik registr© una facturacicn de 44.9 mil millones de d&ares
estadounidenses. La expansinh de los negocios fue impulsada en parte por una empresa
conjunta con NEC en Jap& llamado Lenovo NEC Holdings y marketing agresivo para los
profesionales y los consumidores. (referencia: https://en.wikipedia.org/wiki/Lenovo)

Desde el 4 de marzo de 2013, Lenovo se incluyGcomo una accicn constituyente en el hdice
Hang Seng. Lenovo ha sustituido a la empresa de aluminio sin fines de lucro de China, una
empresa de la Corona, la lista de las 50 principales empresas en la bolsa de Hong Kong que
constituyen el hdice Hang Seng. La inclusich de Lenovo y Tencent (compaiil de Internet m&
grande de China) ha aumentado el peso del sector de tecnolog & en el hdice. Agregando ala
HSI era una ventaja significativa para Lenovo y sus accionistas, ya que se ha ampliado el grupo
de inversores dispuestos a comprar acciones de Lenovo. Por ejemplo, indexado vinculados a
los fondos Hang Seng y fondos de pensiones que dan cuenta de la inclusién del hdice ahora
tienen la oportunidad de invertir en Lenovo. En noviembre de 2013, Lenovo alcanz®&una cuota
de mercado en m& de 20% en los EE.UU. por primera vez. (referencia:
https://en.wikipedia.org/wiki/Lenovo)

La posesitn

En 1 de octubre de 2011, el 58% de las acciones de Lenovo se llevaron por el pUblico general,
34% en leyenda Holdings Limited y 8% por otras entidades. La Academia de Ciencias de China
tiene el 36% de Legend Holdings. (referencia: https://en.wikipedia.org/wiki/Lenovo)

El 4 de septiembre de 2009, China Oceanwide Holdings Group, una compafil de inversich
privada con sede en Beijing comprOel 29% de Legend Holdings, la compafik matriz de Lenovo,
de 2,76 mil millones de yuanes. (referencia: https://en.wikipedia.org/wiki/Lenovo)

Lenovo es una empresa estatal, el CEO Yang Yuanqing dijo: "Nuestra empresa es una
empresa 100% enfocada en el mercado. Algunas personas han dicho que somos una empresa
del Estado que no es 100% verdad. en 1984, la Academia de Ciencias de china ha invertido
sdo $ 25.000 en nuestra empresa. la Academia de Ciencias de china ha invertido en esta
empresa, que quer B vender sus resultados de bUsqueda. el Academia china de ciencias es una
entidad de investigacicn pura en China es propiedad del gobierno. desde este punto, se podr &
decir que somos diferentes de las empresas pUblicas. En segundo lugar, despué& de esta
inversin, esta compafik estadirigida por el fundador y gesticn. El gobierno nunca ha estado
involucrado en nuestra operacicn diaria en las decisiones importantes, la direccion estratégica,
la designacién del director general y de la alta direccidn y financiera. Todo se hace por nuestro
equipo de gestidn.” (referencia: http://www.altonivel.com.mx/5846-lenovo-marketing-
basado-en-tres-puntos/)

A principios de 2006, el Departamento de Estado de EEUU ha sido severamente criticado
por haber comprado 16.000 computadoras Lenovo. Los cr Ticos han tratado de frotar Lenovo
controlada por el gobierno chino y un posible veh Eulo de espionaje contra los Estados Unidos.
Yang hablGenégica y plblicamente para defender Lenovo. Dijo: "No somos una empresa
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controlada por el gobierno." Hizo hincapi€en que Lenovo es pionera de China la transicicn
hacia una econom® de mercado en la dé&ada de 1990 hab & luchado y vencido cuatro
empresas plblicas que dominan el mercado chino de TI. Estas empresas han contado con el
apoyo total del estado, mientras que Lenovo ha recibido ningUn tratamiento especial. [159]
Se aprueba el acuerdo del Departamento de Estado. Yang estaba preocupado de que los
temores acerca de las supuestas conexiones de Lenovo el gobierno chino son un problema
constante en los Estados Unidos. Yang trabajO para aliviar las preocupaciones por la
comunicacicn directa con el Congreso. En junio de 2006, Yang decidiGsentarse junto a Richard
C. D'Amato, un miembro de la comisicn del Congreso ya hab & expresado su preocupacicn por
la seguridad de los productos, Lenovo. D'Amato dijo m& tarde que estaba impresionado por
la franqueza de Yang. (referencia: http://www.altonivel.com.mx/5846-lenovo-marketing-
basado-en-tres-puntos/)

Yang ha aumentado su participacich en el capital mediante la adquisicién de 797 millones
de acciones en 2011. En junio de 2011, Yang tuvo una participacicn del 8% en Lenovo. Ten®
previamente sAo 70 millones de acciones. En un comunicado, Yang dijo: "A pesar de que la
transaccicn es un asunto financiero personal, quiero ser muy claro que mi decisié de hacer
esta inversitn se basa en mi creencia fuerte en un futuro muy brillante de la empresa. Nuestra
cultura se basa en el compromiso y la propiedad - hacemos lo que decimos, y tenemos lo que
hacemos. Mi decisich de aumentar mi posicién es mi creencia constante en estos principios.
(referencia: http://www.altonivel.com.mx/5846-lenovo-marketing-basado-en-tres-puntos/)

1.3 Modelo de negocio

Desde su fundacich en 1984, Lenovo se ha convertido en una de las compafibs de
tecnolog® m& grandes del mundo. Veamos el modelo estrat€gico de las empresas m&
exitosas de China. La proteccicn y ataque

En el desarrollo de Lenovo en los Utimos afbs se ha convertido en una estrategia de
"proteger y atacar", presentado por el CEO Yang Yuanging en 2009. Su nombre lo indica, esta
estrategia combina elementos de la defensiva y ofensiva. En la defensa, la asociacién pretende
tener &ito en China, en la actualidad se encuentra en la posicicn principal en China los
principales proveedores de computadoras. Lenovo compras apalancadas y ventas de activos
mediante la expansih en los mercados emergentes, tratando de desarrollar a nivel
internacional.  (referencias: https://www.xataka.com/entrevistas/en-lenovo-seguimos-
viendo-muchisimo-futuro-en-el-negocio-del-pc-aymar-de-lencquesaing-vicepresidente-para-
emea)

En la aplicacicn de esta estrategia, el modelo comercial de Lenovo es el uso de dos
interrelacionados por los ejecutivos de Lenovo se refiere como "el comercio" y modelo de
negocio "relacicn". hacen hincapi€en los patrones de comercio directamente a los clientes
minoristas y pequefas y medianas empresas (asociacicn tienda en | hea y f§ica), as icomo a
través de distribuidores y minoristas de venta indirecta.

Esquema relacional para los clientes de negocios, tales como la educacicn y las agencias
gubernamentales y grandes empresas. Las ventas de las caracter ¥ticas de ese modo es un
mayor grado de personalizacicn de servicios empleados de Lenovo, y se lleva a cabo mediante
una combinacicnh de representantes de ventas internas y socios comerciales. (referencias:
https://www .xataka.com/entrevistas/en-lenovo-seguimos-viendo-muchisimo-futuro-en-el-
negocio-del-pc-aymar-de-lencquesaing-vicepresidente-para-emea)
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1.4 Unidades estratégico de negocio

Ampliar la cuota de mercado, integrarse en el mercado internacional, establecer su propia
tienda minorista Think Store, siendo una marca | Her en el mercado de computadoras
personales de China y una de las empresas chinas m& famosas en el mercado internacional,
construir su tienda on-line.

Innovacicn tecnolCgica y mejorar la conciencia de marca, establecer centros de
investigacicn y desarrollo en todo el mundo, aumentar la variedad de productos y servicios
espec ficos, mejorar el servicio al cliente.

Mejorar la gesticn de proyectos y la eficiencia organizacional para promover un mejor flujo
hacia el mercado internacional y garantizar la satisfaccicn de los empleados.

Conviétete en el mayor proveedor de PC del mundo.

Mejorar la experiencia general de la propiedad de PC

2  Estado actual
2.1 Sector tecnologico

2.1.1 Mercados

Top 5 Vendors, Worldwide PC Shipments, Fourth Quarter 2015 (Preliminary)
(Shipments are in thousands of units)

4Q15 4Q15 Market 4014 4Q14 Market

L 15,394 21.4% 16,125 20.0% -4.5%
enovo

2.HP 14,290 19.9% 15,900 19.8% -10.1%
3.Dell 10,169 14.1% 10,780 13.4% -5.7%
4,

ASUS* 5,713 7.9% 5,668 7.0% 0.8%
4. . 5,658 7.9% 5,504 6.8% 2.8%
Apple

Others 20,664 28.7% 26,460 32.9% -21.9%
Total 71,889 100.0% 80,436 100.0% -10.6%

Source: IDC Worldwide Quarterly PC Tracker, January 12, 2016

(Referencia: https://www.xataka.com/ordenadores/el-mercado-de-los-ordenadores-siguio-
con-su-caida-libre-en-2015)

Como sabemos, en el mercado de los ordenadores, Lenovo tiene el mayor consumo y cuota
de mercado, y sigue la compafik HP, ellos dos participan m& de 40% del mercado mundial.
En la tercera posicitn, Dell también tiene su importancia. Y despu& siguen Asus y Apple.

Aungue es un mercado de alta tecnolog B y con crecimiento, las ventas han bajado cuatro
afbs. ¢Por qu€el mercado muestra una situacidn tan curiosa? Porque los ordenadores
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personales no llevan muchos afbs de desarrollar, desde 1936 el primer computador
desarrollado, despué& la Ultima déada de los afbs 80 los PC aparecieron en la casa de los
vecinos, hasta ahora la mayor & de gente lleva los port&iles en la mano. Con menos de 30
afbs, el mercado de PC llega su madurez.

Otra razé es que en los afbs 2008-2011, el mercado chino apareci©Omuchas marcas de PC,
ellos tienen precio muy bajo y calidad alta, son competencias muy relevantes. Respecto a esas
fuertes competencias, las grandes marcas tambié mejoran sus productos y bajan precios
para que comparten con ellas. El mercado llega a la competencia perfecta, y para los
consumidores son buenas noticias ya que ellos pueden comprar los PC en muy bajo coste.

La vida (til de los ordenadores son 4-6 afbs, como el mercado ya llega madurez, la gente no
hace falta comprar todos los afbs un nuevo PC, la venta total del mercado disminuye.

Un poco de provisién del futuro. Como indicamos en los apartados anteriores, el mercado de
PC es bastante competitivo, salvo hay cambios relevantes ®mejorar de algunas funciones, no
va a crecer mucho de las ventas. Las empresas | Heres s Tque tienen ventaja porque tienen
m& reserva para desarrollar la parte de I+D, tienen prestigio y lealtad frente a sus
consumidores. (referencia: http://www.ordenadores-y-portatiles.com/historia-del-
ordenador.html)

2.1.2 Servicios y Productos

Lenovo tiene una amplia gama de diversificacicn. Desde la fébrica de computador personal,
Tablet, tel&ono inteligente, televisicnh inteligente, reloj, etc.

Informé&ica personal y de negocios

Lenovo ha ampliado considerablemente en 2005 con la adquisicich del negocio de
computadoras personales de IBM, incluyendo su ThinkPad y ThinkCentre | heas. En enero de
2013, la entrega de los equipos marca Think se han duplicado desde la toma de Lenovo por
marcas, los magenes de beneficio son mayores que 5%. Lenovo se ha expandido
agresivamente la marca pensar en los port&iles tradicionales a favor de las tabletas y
dispositivos h bridos como el ThinkPad Tablet 2, Yoga ThinkPad, ThinkPad 8 ThinkPad Helix y
ThinkPad torsicn; El cambio se produjo en respuesta a la creciente popularidad de los
dispositivos mc&viles y el lanzamiento de Windows 8 en octubre de 2012. Lenovo ha logrado
un &ito significativo con esta estrategia de gran valor y que ahora controla la cuota de
mercado superior al 40% en ordenadores Windows En -Dessus S 900 en los EE.UU.
(referencias:
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%81%94%E6%83%B3%E9%9B%86%ES5%IB%A2)

ThinkPad

La ThinkPad es una gama de ordenadores port&iles orientados a empresas conocidas por su
disefo cuadrado negro, inspirado en un tradicional. ThinkPads Box lunch japon& que
originalmente era un producto de IBM; Fueron fabricados y vendidos por Lenovo desde
principios de 2005, tras la adquisicién de la divisich de computadoras personales de IBM. La
ThinkPad se ha utilizado en el espacio y es el Chico porté&il certificado para su uso en la
Estacicn Espacial Internacional. (referencias:
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%81%94%E6%83%B3%E9%IB%E6%ES%IB%A2)



ThinkCentre

ThinkCentre es una serie de empresas orientadas al escritorio-se introdujo en 2003 por IBM,
ya que su produccidn y venta desde 2005. Las computadoras Lenovo ThinkCentre suelen
incluir procesadores de alto rendimiento, opciones para las tarjetas gr&icos discretos y
soporte multi-monitor. Con la excepcich de la serie Lenovo ThinkCentre 6137, que tiene un
"presupuesto” Core2Duo bajo nivel de inteligencia. (referencias:
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%81%94%E6%83%B3%E9%9B%S6%ES5%IB%A2)

ThinkServer

La gama de productos ThinkServer TS100 comenz®con Lenovo. El servidor fue desarrollado
de acuerdo con IBM, a través del cual Lenovo producir B servidores de un solo socket y
tecnolog B de IBM xSeries basados en de dos sockets. Una caracter Btica adicional del disefb
del servidor era un paquete de apoyo para las pequefas empresas. El objetivo de este paquete
de apoyo era proporcionar herramientas de software de negocios pequefbs para facilitar el
proceso de gesticn del servidor y reducir la dependencia de soporte de TI. (referencias:
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%81%94%E6%83%B3%E9%9B%S6%ES%IB%A2)

ThinkStation

Estaciones de trabajo ThinkStations Lenovo estén disefdos para la computacién de gama alta.
En 2008, Lenovo ha ampliado su marca Think atencicn a incluir las estaciones de trabajo, la
ThinkStation S10 es el primer modelo publicado. (referencias:
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%81%94%E6%83%B3%E9%IB%86%ES5%IB%A2)

Pantallas ThinkVision

Los monitores de gama alta se comercializan bajo el nombre ThinkVision. pantallas
ThinkVision comparten un lenguaje de disefb comtUn con otros dispositivos, como | hea de
pensar en port&iles ThinkPad y computadoras de escritorio ThinkCentre. En el CES
Internacional 2014, Lenovo anunciO la ThinkVision Pro2840m un 4K 4 pulgadas para
profesionales. Lenovo también anunciOotra pantalla t&til dispositivo 4K t&til 28 pulgadas
usando Android que puede funcionar como un todo-en-uno PC o monitor externo para otros
dispositivos. (referencias:
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%81%94%E6%83%B3%E9%9B%86%ES5%IB%A2)

IdeaPad
Un modelo con Lenovo IdeaPad durante una fiesta de lanzamiento en Jap&n.

La serie de port&iles IdeaPad centrado en el consumidor se introdujo en enero de 2008.
IdeaPad es el resultado de la investigacion y el desarrollo de Lenovo; A diferencia de la | hea
ThinkPad, el disefb y la marca no se heredan de IBM. El lenguaje de disefb IdeaPad difiere
significativamente de la ThinkPad y una apariencia m& orientado al consumidor. (referencias:
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%81%94%E6%83%B3%E9%IB%E6%ES%IB%A2)

IdeaCentre

Todas las m&juinas IdeaCentres son todo-en-uno, la combinacié de la CPU y monitor en una
sola unidad. Las computadoras de escritorio han sido descritas por HotHardware como
"disef Unico". El primer escritorio ldeaCentre, IdeaCentre K210, Lenovo anunciOel 30 de
junio de 2008. A pesar de que la | hea IdeaCentre se compone sAo de las estaciones de trabajo,
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que comparte elementos de disefb y caracter Bticas con la | hea IdeaPad. Esta caracter Btica
fue la tecnolog b de reconocimiento facial Veriface. (referencias:
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%81%94%E6%83%B3%E9%9B%86%ES5%IB%A2)

Los teléonos inteligentes

En enero de 2013, Lenovo estaba haciendo Uhicos tel&onos que utilizan el sistema operativo
Android de Google. Numerosos informes de prensa indican que Lenovo planea lanzar un
tel&ono con Windows Phone 8, segUn JD Howard, vicepresidente de la divisich m&vil de
Lenovo, la compafiik dar&a conocer un producto de Windows Phone si hay una demanda del
mercado.

Lenovo ha puesto en marcha una estrategia agresiva para reemplazar Samsung Electronics
como un proveedor de teléonos inteligentes en China continental. Pas®793,5 millones de
dd&ares en Wuhan para construir una fébrica que puede producir entre 30 y 40 millones de
tel&onos por afb. Los datos de Analysys International muestran que Lenovo ha
experimentado un crecimiento considerable en las ventas de tel&onos inteligentes en China
en el afb 2012. En concreto, se ha visto aumentar su cuota de mercado hasta el 14,2% en el
tercer trimestre de 2012, lo que representa un aumento del 4,8% en el mismo trimestre de
2011. los analistas de IDC dijo que el &ito de Lenovo se debe a sus "empeoramiento y la
mejora de la cadena de asociaciones agresivos." Analysys International analista Wang Ying
escribi@ "Lenovo tiene una clara ventaja sobre sus rivales en t&minos de canales de venta."
CEO de la compafil, Yang Yuanging, dijo: "Lenovo no quiere ser el segundo jugador ...
queremos ser la mejor confianza para superar Lenovo Samsung y Apple, al menos en el
mercado chino.".

De acuerdo con IHS iSuppli, Lenovo fue uno de los tres fabricantes de tel&onos inteligentes
en China, con una cuota de mercado del 16,5% en el primer trimestre de 2012. De acuerdo
con un informe publicado por Puede IDC Lenovo ocupa el cuarto lugar en el mercado global
de la tableta por volumen. En noviembre de 2012, Lenovo fue el segundo vendedor de
tel&onos md&riles en China medidos en volumen.

En mayo de 2013, el CEO de Lenovo Yang Yuanging dijo que la empresa ten & la intencich de
salir de los tel&onos inteligentes en EE.UU. el pré&imo afb. inter& a finales de octubre,
Lenovo ha expresado en la adquisicitn del fabricante canadiense de tel&onos inteligentes
BlackBerry Ltd Sin embargo, su gobierno tratOde bloquear su ataque debido a la utilizacicn
de los dispositivos BlackBerry por destacados miembros del gobierno. Un funcionario dijo que
"nos lo suficientemente consistente que el mensaje es que Canad@estaabierto a la inversitn
extranjera y la inversicn de China en particular, pero no a expensas de la seguridad nacional."

En enero de 2014, Lenovo anunciOuna propuesta de acuerdo para adquirir Motorola Mobility
para fortalecer sus planes para el mercado de Estados Unidos. Microsoft ha anunciado
oficialmente que Lenovo se ha convertido en el socio de hardware de la plataforma Windows
Phone en el Mobile World Congress 2014.

En enero de 2016, Lenovo anunciOen el CES que la empresa producir & el primer tel&ono
Tango Project.

(referencias:
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%81%94%E6%83%B3%E9%9B%86%ES5%IB%A2)
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Televisores inteligentes

En noviembre de 2011, Lenovo dijo que pronto dar@a conocer un producto de televisicn
inteligente llamada LeTV, que se publicar@en el primer trimestre de 2012. "compafiks de PC,
la comunicacicn y la televisicn estén experimentando una transformacicn" inteligente". En el
futuro, los usuarios tienen muchos dispositivos inteligentes y desean experimentar una nube
de hardware, software y servicios integrados. "Liu jun, presidente de la divisich de Internet
mdil y el hogar-negocio digital de Lenovo. En junio de 2013, Lenovo anunci®una asociacitn
con agudo para producir televisores inteligentes. En marzo de 2014, Lenovo anunciOplanes
que las ventas de televisores inteligentes superan el milléz de unidades en 2014. En el mismo
mes, Lenovo lanzOsu buque insignia S9 la CPU con el m& répido de cualquier televisor
inteligente. (referencias:
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%81%94%E6%83%B3%E9%9IB%S6%ES5%IB%A2)

Wearables
El SmartWatch expuesto a Lenovo Mobile World Congress 2015

Los rumores de que Lenovo estaba desarrollando un dispositivo port&il se confirmaron en
octubre de 2014 despu& de que la compaik ha presentado una decisich de regulacicn a la
Comisién Federal de Comunicaciones. El dispositivo, que se clasifica "SmartBand" tiene una
vida de la bater & de siete d Bs. Cuenta con un monitor de frecuencia card Bca Cptica y se
puede utilizar para realizar un seguimiento de la distancia y el tiempo dedicado al trabajo y
las calor s quemadas. Tambié puede informar al usuario de las llamadas entrantes y los
textos. También puede desbloquear el equipo sin necesidad de utilizar una contrasef®. El
SmartBand estaen venta en octubre de 2014. Lenovo comenz®a ofrecer el dispositivo a la
venta en su sitio sin previo aviso. (referencias:
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%81%94%E6%83%B3%E9%9B%86%ES5%IB%A2)

Doit Apps
REACHit es una aplicacich de gesticn de almacenamiento.

Share-It es una aplicacién gratuita que permite a los dispositivos de Lenovo Windows,
Windows Phone, Android y iOS para transferir archivos directamente a trav& de las
conexiones WiFi ad hoc.

En abril de 2015, Lenovo lanz® Writeit, un motor de reconocimiento de escritura que
interpreta la entrada de un bol grafo y lo transforma en texto. Writeit funciona con casi todas
las aplicaciones y formularios en | hea que aceptan la entrada de texto.

SecurelT protege los dispositivos m&riles contra virus, acceso no autorizado y spam. Incluye
un sistema antirrobo que bloquea el dispositivo cuando alguien trata de cambiar la tarjeta
SIM, por lo que el tel&ono inservible sin la contrasefa. SecurelT encripta las llamadas y los
registros de contacto. También acelera los dispositivos por duplicado asegurar que en el fondo
Nno son procesos en ejecucin y la memoria caché&se limpia.

Synclt registros de llamadas de copia de seguridad e informacicn de contacto. Synclt funciona
en dispositivos que no sean de Lenovo, tales como los tel&onos inteligentes Android.

La aplicacién de la c@mara Snaplt controlar las c@maras en los teléonos y tabletas. Permite
panordanicas de disparo de escenas con poca luz, edicicn de fotos y la creacich de GIF
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animados.

La aplicacicn Seeit Galer B estadisefado para complementar la aplicacicn de la c@nara Snapilt.
Se utiliza un software de reconocimiento de im&enes para clasificar autom&icamente las
fotos en una carpeta. Esta aplicacicn también permite a los usuarios editar fotos con filtros y
efectos. (referencias:
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%81%94%E6%83%B3%E9I%IB%86%ES5%IB%A2)

Lenovo Conect

En el Mobile World Congress de 2016, Lenovo Lenovo lanzGConnect, un servicio de itinerancia
inal@mbrico. Este servicio funciona a travé& de dispositivos, redes y las fronteras
internacionales con China, Europa, Oriente Medio vy Africa. Lenovo Conectar elimina la
necesidad de comprar nuevas tarjetas SIM mediante el cruce de fronteras. Conectar Lenovo
ha iniciado el servicio de tel&ono y selecciona las computadoras port&iles ThinkPad en China
en febrero el afb 2016. (referencias:
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%81%94%E6%83%B3%E9%9B%86%ES5%IB%A2)

2.1.3 DAFO + cinco fuerzas de Porter
DAFO:
Fuerzas

La integracicn vertical. La estrategia de Lenovo para integrar verticalmente pagado. La
empresa puede reducir costos, mantener el ritmo, control de inventario y depender menos
de los fabricantes de equipos originales (OEM).

El conocimiento del mercado chino. Lenovo ha aparecido en China y continUa siendo uno de
los principales actores en el mercado interno. El conocimiento de la empresa en el mercado
chino vy la capacidad de satisfacer los gustos chinos han dado lugar a una amplia aceptacicn y
apoyo para los productos de la compafis.

La produccié a bajo costo. Lenovo fabrica casi la mitad de su equipo y establecer instalaciones
de produccicn en regiones de bajo costo como China, Brasil y Argentina para beneficiarse de
mayores magenes. También es capaz de hacer productos competitivos de bajo costo sobre la
base del precio.

La competencia en fusiones y adquisiciones. Lenovo ha adquirido consistentemente empresas
para proporcionar patentes, nuevas capacidades, activos y conocimientos especializados a la
empresa. M& importante alh, a travé& de adquisiciones y exitosas empresas conjuntas,
Lenovo ha tenido acceso a nuevos mercados y canales de distribucicn. Compaq es el m&
notable y m& exitosa adquisicicn de Lenovo hasta la fecha.

sdida cartera de patentes. Con la adquisicich de Compaq y Gres y apoyo a la | + D de la
empresa, Lenovo ha reunido una extensa cartera de patentes relacionadas con sus actividades
de PCy software.

La sinergia de conocimientos y mano de obra diversa. En lugar del modelo tradicional, Lenovo
gestiona tres centros de excelencia en todo el mundo (Estados Unidos, China y Singapur). La
combinaciédn de diferentes habilidades y recursos se traduce en productos sinégicos de

13



calidad  superior. (referencia:  https://www.strategicmanagementinsight.com/swot-
analyses/lenovo-swot-analysis.html)

Debilidades

percepcitn de la marca baja en las econom Bs desarrolladas. El principal mercado de Lenovo
es Asia, donde se vende la mayor parte de su produccién. La compafik tiene problemas para
acceder a los mercados americanos y europeos debido a que su percepcicn de la marca es
baja.

Bajo la diferenciacich. Adem& del bajo precio, los productos de Lenovo no se diferencian de
los productos de la competencia y estén en desventaja competitiva si el precio ofrecido por el
competidor es menor.

Productos b&icos. La fuente de ingresos m& grande proviene de los sistemas Lenovo,
especialmente los ordenadores portéiles, las ventas, lo cual es una conveniencia producto.
Los productos de hardware (commodities) se venden con un margen de beneficio muy bajo.
(referencia: https://www.strategicmanagementinsight.com/swot-analyses/lenovo-swot-
analysis.html)

Oportunidades

El crecimiento del mercado de teléonos inteligentes en la India. El mercado de tel&onos
inteligentes en la India es uno de los menos penetrado en los pa Bes de Asia y el PacTico.
Lenovo podr B f&ilmente entrar en el mercado indio con su ya LePhone eficiente, barato.

tabletas de crecimiento del mercado. Lenovo es actualmente el cuarto mayor vendedor tablas.
La compaik podr & aumentar su cuota de mercado mediante la introduccih de mejores
productos.

Obtener patentes a travé& de adquisiciones. Si Lenovo quiere mantener su crecimiento, debe
obtener m& patentes y la mejor manera de hacer esto es adquirir empresas que las
mantienen, como fue el caso con IBM Compag.

El crecimiento del mercado de la tableta. Se espera que el mercado de las tabletas de crecer
en dos d Eitos para los pré&imos afbs y la empresa tiene una excelente oportunidad de
publicar nuevos modelos de tableta y para beneficiarse del crecimiento del mercado.
(referencia: https://www.strategicmanagementinsight.com/swot-analyses/lenovo-swot-
analysis.html)

Amenazas

La disminucicn de los magenes en el hardware. La principal fuente de ingresos de Lenovo de
la venta de productos de hardware, cuyos precios aumenten en el futuro debido al aumento
de los precios de las materias primas. Esto aumentar&los costes de Lenovo y reducir@alh m&
el margen de beneficio.

lenta tasa de crecimiento del mercado de port&iles. La tasa de crecimiento del mercado de
las Tl'y la desaceleracién en el futuro cercano, los mercados se saturan. Ser&dif Eil para Lenovo
para competir en este mercado y continUan aumentando su cuota de mercado.

Los mercados saturados telé&onos inteligentes en los paBes desarrollados. Mientras que
Lenovo no estainvolucrado en los pa Bes desarrollados con sus tel&onos inteligentes, sera
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dif Eil expandir su divisicn de tel&onos inteligentes y entrar en las econom Bs desarrolladas
ma& tarde debido a que el mercado de tel&onos inteligentes ya estasaturado.

los répidos cambios tecnolCgicos. La amenaza de que Lenovo y otras empresas de tecnolog B
se enfrentan es el r&ido cambio tecnolCgico. Las empresas estan bajo presicn para lanzar
nuevos productos con mayor rapidez y facilidad. El que no puede seguir la competicicn fracasa
réidamente.

intensa competencia. La empresa se enfrenta a una intensa competencia en todos sus
segmentos de negocio. Que compite en t&minos de precio, calidad, marca, la tecnolog b, la
reputacid, la distribucié y la gama de productos, Acer, Apple, Dell, HP y Toshiba. (referencia:
https://www.strategicmanagementinsight.com/swot-analyses/lenovo-swot-analysis.html)

Cinco fuerzas de Porter:
El poder de negociacicn de los proveedores: Baja

El poder de negociacitn de los proveedores de Lenovo es baja debido a su elevado nUmero.
La mayor & de los proveedores son las empresas m& pequefis que proporcionan piezas
individuales para la fabricacicn de productos de Lenovo. La integracicn directa no es una
opcidn para estos pequefbs proveedores. Adem&, Lenovo tiene una enorme influencia sobre
la base de su fuerte posicich de marca y mercado. El resultado es que los proveedores deben
seguir el c@ligo de conducta definido por Lenovo para evitar la p&dida de negocio. (referencia:
https://prezi.com/18si9x09duah/caso-lenovo-ibm/)

El poder de negociacicn de los compradores: moderada

El poder de negociacich de los compradores Lenovo es moderado. Los clientes incluyen a los
individuos y las pequefis y grandes empresas, as icomo grandes empresas. Sin embargo, el
mercado de PC ha disminuido en los Utimos afbs. Esto dio lugar a un aumento en el poder de
compra. Lenovo no pod B penetrar profundamente en el mercado de tel&onos inteligentes.
Sin embargo, se ha logrado mantener su cuota del mercado de PC a travé& de la innovacién,
precios competitivos y mejores ofertas para sus clientes. Un poder de negociacicnh de los
compradores es moderado por la marca y la tecnolog & de Lenovo. Estas son las principales
ventajas competitivas que ayudan a mitigar varias amenazas principales. En general, el poder
de negociacidh de los compradores Lenovo es moderado. (referencia:
https://prezi.com/18si9x09duah/caso-lenovo-ibm/)

Amenaza de nuevos competidores: baja

La amenaza de nuevos competidores es muy baja en la industria del PC. En primer lugar, hay
una importante inversicn para construir una marca. Adem& de la creacicn de plantas de
produccicn y redes de distribucid, que va a invertir fuertemente en tecnolog B y recursos
humanos calificados. También hay presich competitiva de las marcas existentes. Los jugadores
pequefbs no no ser Bn capaces de ofrecer precios competitivos. El marketing es necesario
crear reconocimiento de marcay que le llevar&tanto capital y tiempo. El mercado de PC puede
ser dif Til y lleno de desafbs, donde las barreras de entrada son altas. Estos factores
desalientan a los nuevos jugadores de entrar en el mercado. (referencia:
https://prezi.com/18si9x09duah/caso-lenovo-ibm/)
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Amenaza substitucion: moderada

La amenaza de productos sustitutos para Lenovo es alta. Hay otras marcas de ordenadores
portéiles y PCs en el mercado que ofrecen productos con capacidades similares. Hay varias
otras marcas de fabricante de productos electréicos similares. Adem&, se utilizan cada vez
m& dispositivos m&riles. La generacicnh de millenoiaol adopt®la tecnolog & m&vil a un ritmo
ma& rdido. Las tabletas y tel&onos inteligentes tambié pueden proporcionar muchas de las
mismas caracter Bticas y servicios que el ordenador porté&il. La posicich de la tableta de
Lenovo y el teléono inteligente es m& débil frente a los competidores. Sin embargo, el PC es
todav® muy lejos de morir, debido a que, en muchas organizaciones, el trabajo no puede
continuar sin un PC. Los profesionales también les gusta mantener un ordenador port&il para
uso personal y PC de juegos varios también convertido en popular en estos d Bs. Por lo tanto,
en general, la amenaza de productos sustitutos es moderado. (referencia:
https://prezi.com/18si9x09duah/caso-lenovo-ibm/)

La rivalidad entre las marcas existentes:

El nivel de competencia en el mercado de PC es bastante fuerte. Esto se debe a que, aunque
el mercado de PC ha disminuido en los Utimos afbs, los jugadores son todas las marcas
importantes y conocidos. Los mejores jugadores compiten sobre la base del precio y de la
tecnolog B, m& el disef. Todos se han puesto en marcha nuevas y m& inteligentes modelos
de PCsy porté&iles para atraer clientes. Adem& de la tecnolog B y las caracter Bticas, el disefb
y la apariencia también se han convertido en importantes para los clientes. Estas cosas, y el
rostro cambiante de la demanda, una mayor competencia en la industria. (referencia:
https://prezi.com/18si9x09duah/caso-lenovo-ibm/)

2.2 Ciclo de vida de la empresa

Lenovo Product Life Cycle
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(referencia:  https://www.slideshare.net/salmanrizvi44/lenovo-laptops-product-life-cycle-
and-bcg-matrix-positioning)

Segln el gréico:

La fase de introduccién de Lenovo es 2007-2010, también incluso los afbs antes de 2007.
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En esta fase, la empresa invierta en la publicidad, la innovacic y lanza nuevos productos al
mercado. Las producciones son muy limitados, hasta que entre en la fase de crecimiento, no
hay muchos beneficios para la empresa.

La fase de crecimiento. Desde 2010 hasta 2014, la empresa ha tenido grandes &itos. Sus
vendas han doblado en cuatro afbs, en esta fase la empresa invierte m& en publicidad, menos
en innovacidn, adem& la empresa empieza a tener beneficios. La produccicn aumenta segUh
el crecimiento de las demandas, aparece competencia y los precios son altos.

La fase de madurez, desde 2014 hasta ahora. En esta fase sus ventas se mantienen y llega
a un punto, es dif Eil aumentar m&. Ahora se puede reducir costes como por ejemplo la
econom kb de escala para ahorrar coste medio de produccié, as igana m& beneficios. en esta
fase no hace falta invierte m& en publicidad, los consumidores ya saben esta marca, lo cual
hay que estabilizar |a lealtad de los clientes.

La fase de declive todav & no aparece, segUnh la prediccid, el mercado de los PC no va a
desaparecer dentro del sigho que vivimos.

(referencia: https://www.pedroangelcorraliza.com/las-4-etapas-del-ciclo-de-vida-del-
producto/)

3 Analisis financiero

3.1 Informacion histérica
Lenovo, una empresa tiene m& de 30 afbs de historias, con séo 200.000 Yuanes (menos
de 30.000 euros) de capital inicial, ahora tiene 27 billones de d@ares de activos. Es un ejemplo
totalmente de &ito. (referencia: https://en.wikipedia.org/wiki/Lenovo)

3.2  Presupuesto
Como dijimos en el apartado de 1,4. Lenovo estapensando de ampliar la cuota de mercado,
integrarse en el mercado internacional, establecer su propia tienda minorista Think Store,
siendo una marca | ter en el mercado de computadoras personales de China y una de las
empresas chinas m& famosas en el mercado internacional, construir su tienda on-line.

Innovacién tecnolCgica y mejorar la conciencia de marca, establecer centros de
investigacicn y desarrollo en todo el mundo, aumentar la variedad de productos y servicios
espec ficos, mejorar el servicio al cliente.

Mejorar la gesticn de proyectos y la eficiencia organizacional para promover un mejor flujo
hacia el mercado internacional y garantizar la satisfaccicn de los empleados.

ThinkCentre, ThinkServer, ThinkStation, Pantallas ThinkVision, ldeaPad, IdeaCentre, etc.
Tiene planes muy amplios, pero de momento sus ventas de PC han disminuido en los Utimos
cuatro afbs, en el afb 2016 recupera un poco, y sigue el nUmero 1 en vendas de computadores.

En el sector de tecnolog B, cualquier empresa tienen que modelizar sus productos, ya que
todo el mundo est@mejorando, si alguien para las innovaciones, se echa fuera del mercado.

Para la empresa Lenovo, tiene muchos presupuestos en los afbs que vienen, y con el fin de
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ser | Her en sector tecnolog b y inform&ica.

3.3 Proyecciones

Balance
Periodo terminado: 2017 2016 2015 2014
31/03 31/03 31/03 31/03
Total activos corrientes 14868.39 12966.78 15507.16 | 13400.55
Efectivo y inversiones a corto plazo 2951,32 2015,41| 2956,05| 3952,31
Tesoreria - 1773.72 |2110.99 |3138.44
Efectivo y equivalentes 2754.6 153.16 744.23 |719.7
Inversiones a corto plazo 196.72 88.53 100.83 |94.17
Deudores comerciales y otras cuentas
corrientes a cobrar 4735.87 |7485.72 |8092.47 |5622.07
Deudores comerciales y otras cuentas a
cobrar 4468,39| 4403,51| 5217,74| 3171,35
Existencias 2794,03| 2637,32| 2954,43| 2701,01
Pagos por adelantado - 724.29 1245.88 |1061.51
Otros activos corrientes 4387.16 |104.03 258.33 63.64
Total activos 27185.97 24933.39 27396.51 |18357.09
Propiedad, planta y equipo - Neto 1649.41 |1622.6 17549 ]1019.35
Propiedad, planta y equipo - Bruto - 2391.07 |2217.72 |1307.06
Amortizaciéon acumulada - -999.57 -774.4 -639.64
Fondo de comercio - 4898.64 |5220.23 |2389.82
Inmovilizado intangible - Neto 8349.15 |3762.45 |4005.51 |949.69
Inversiones a largo plazo 288.46 180.01 119.12 |55.91
Otros activos no corrientes - - - -
Activos fiscales diferidos 2030.57 |150291 |789.59 |541.77
Total pasivo corriente 18333.85 15760.26 17448.39 | 13462.32
Acreedores comerciales y otras cuentas
por pagar 6485,54| 4501,35| 4835,11| 4859,9
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A pagar / acumulado 10004.61 |- - -

Gastos acumulados - 2048.55 |2264.84 1359
Deudas con entidades de crédito y

obligaciones u otros valores negociables 70 745,82 | 1168,27 445,48
Otros pasivos corrientes 1773.69 |8464.55 |9180.17 |6797.94
Total pasivo 23118.7 21933.19 23312.87 | 15346.96
Saldos con entidades de crédito y otros

pasivos financieros 2966.69 |2505.11 |[1885.85 [10.12
Deudas con entidades de crédito y otros

pasivos financieros no corrientes 2966.69 |2505.11 |1885.85 [10.12
Total deuda financiera 3036,7| 3250,93| 3054,12 455,6
Pasivos por impuesto diferido 221.6 222.68 249.82 142.88
Intereses minoritarios 27.94 26.05 22.48 14.59
Otros pasivos no corrientes 1568.61 |3419.09 |3706.33 |1717.05
Patrimonio neto 4067.28 3000.2 4083.64 3010.13
Capital 2689,88| 2689,88| 2689,88| 1650,1
Reservas (pérdidas) acumuladas 533.72 1495.25 |2035.08 |1606.1
Acciones propias en cartera - -52.9 -11.44 -49
ESOP Acciones a empleados - 13.16 9.85 -23.62
Ganancia (Pérdida) acumuladas - 0.96 0.59 -6.73
Diferencias de conversion 843.68 -1146.16 |-640.32 |-166.71
Total pasivo y patrimonio neto 27185.97 24933.39 27396.51 |18357.09
Acciones comunes en circulacion 11108.65 11108.65 11108.65 |10406.38

(referencia: https://es.investing.com/equities/lenovo-group-Itd-income-statement)

En el balance de la empresa, observamos que sus activos han crecido 48% en los Utimos
cuatro afbs, en 2016 hay un pequef caHo, porque en el mercado de PC el consumo baja

mucho.

También hay que tener en cuenta que sus deudas son mayores que los capitales. Es decir,

la ratio de endeudamiento es alto.

La reserva es suficiente, ya que en las empresas de tecnolog Bs hay que tener preparado

para pagar a sus proveedores. Aunque as ¥ también tiene mucho pendiente para pagar a los
deudores, hasta que vende todos los PC, no puede pagar a ellos.
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Pl

Periodo terminado: 2017 2016 2015 2014
31/03 31/03 31/03 31/03
Ingresos totales 43034,73 | 44912,10| 46295,59 | 38707,13
Ingresos 43034.73 |44912.1 |46295.59 |38707.13
Consumos y otros gastos externos 36929.21 |38288.16 |39613.78 |33643.48
Beneficio bruto 6105.52 |6623.94 |6681.81 |5063.65
Total gastos de explotacion 42362.38 | 44973.92 |45187.08 | 37655.07
Gastos de personal 4532.62 |4481.58 |4185.3 3302.98
Investigacion y desarrollo 1361.69 |1491.37 [1220.92 |732.45
Gastos financieros (ingresos) - Neto de
Operaciones -11,9 -2,19 -1,49 -22,43
Otros gastos de explotacion -449.25 | 714.99 168.57 -1.42
Resultado de explotacion 672.35 -61.82 1108.51 |1052.06
Ingresos financieros -149,01 |-156,9 -69,29 -3,89
Otros - Neto -33.41 -58.13 -68.25 -33.97
Resultado ordinario antes de
impuestos 489.93 -276.85 970.97 1014.2
Impuesto sobre beneficios -40.51 -132.28 134.36 196.72
Resultado del ejercicio procedente
de las operaciones continuadas 530.44 -144.57 836.6 817.47
Resultado atribuido a intereses
minoritarios 4.64 16.43 -7.89 -0.24
Resultado procedente de las
operaciones continuadas 535.08 -128.15 828.72 817.23
Resultado atribuido al grupo 535.08 -128.15 828.72 817.23
Resultado procedente de las
operaciones continuadas (neto de
minoritarios) 535.08 -128.15 828.72 817.23
Resultado del ejercicio 535.08 -128.15 828.72 817.23
Resultado promedio ponderado por
accion 11009.27 |{11086.42 [10771.9 |10500.92

20




0.05 -0.01 0.08 0.08

UPA - Utilidades por accion 0.05 -0.01 0.08 0.08
(referencia: https://es.investing.com/equities/lenovo-group-ltd-income-statement)

Beneficio por accién del periodo

Las ventas aumentan 11% en los Utimos cuatro afbs. En comparacicn con el aumento de
los activos, es muy pequef. La razén es que Lenovo no s@o vende ordenadores, también
tiene otros negocios y adem& adquisiciones de otras empresas, todos ellos ayudan al
incremento de activo, pero no vendas.

El beneficio por accicn se mantiene igual en los afbs 2014 y 2015. 0,08 d&ares por acciin.
En afb 2016 la empresa obtiene perdidas, ya hemos justificado en apartados anteriores, las
ventas disminuyen y no hay beneficios para la empresa. en el afb 2017 la empresa recupera
un poco y vuelve a tener 0,05 d&ares de beneficio por accicn.

Otra cosa hay que tener en cuenta, los gastos de explotacié son elevados, llega a 86% sobre
las vendas. Para un fabricante de PC, hay muchas empresas subcontratas de distintos partes
del PC, cada uno lleva su propio beneficio. Adem&, hay que pagar mucho por los patentes o
licencias. El beneficio que queda al final para la empresa Lenovo no es mucho, entonces la

empresa tiene que vender mucha cantidad para sacar rentabilidad positiva.

Cash Flow

Periodo terminado: 2017 2016 2015 2014
31/03 31/03 31/03 31/03

Resultado consolidado del ejercicio -276.85 970.97 1014.2

Flujos de efectivo de las actividades de

explotacion 2119.82 292.26 238.49 1432.06

Depreciacion 269,11 266,1 208,36 109,69

Amortizacion 473 474,5 399,44 | 225,72

Otros ajustes - 647.7 -12.12 17.73

Cobros y (pagos) por impuestos sobre

beneficios 403.85 354.19 296.98 137.13

Pago de intereses 173.66 194.84 133.55 71.2

Depositos de entidades de crédito 1377.72 |-819.19 |-1328.16 |64.73

Flujos de efectivo de las actividades de

inversion -1397.57 -853.64 -3281.9 -583.7

Pagos de activos de las actividades de

inversion -627.88 |-751.26 |-972.7 -675.34

Otros flujos de efectivo de las actividades

de inversién -769.69 |-102.38 |-2309.2 91.64
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Flujos de efectivo de las actividades de

financiacién 145.1 -305.13 2142.61 -430.11
Otros pagos relacionados con actividades

de financiacion 708.35 -151.32 |-129.37 |-100.69
Distribucidén de dividendos -376.9 -379.37 |-326.93 -266.69

Adquisicidn de instrumentos de capital

propio - - 0.39 -39.36
Pasivos subordinados -186.35 |225.55 2598.52 |-23.37
Efecto de las variaciones de los tipos de cambio -39.63 -61.83 -102.13 -14.19

Aumento/(disminucién) neto del efectivo y
equivalentes 827.72 -928.34 -1002.92 404.06

(referencia: https://es.investing.com/equities/lenovo-group-ltd-income-statement)

En la tabla de flujo de caja, observamos los flujos de efectivo de las actividades de
explotacicn tienen muchas variaciones. En el afb 2014 son 1432 millones de dorales, y
disminuye a 238 millones de d&ares en el afb siguiente. En el afb 2016 tambié muy baja 292
millones, y 2017 vuelva a 2119 millones. Es muy curioso ya que sus flujos tienen cambios no
normales. Sabemos en el afb 2015 y 2016, las vendas de PC bajan mucho, hemos justificado
la razén porque los consumidores tienen muy buenos PC y no llega el periodo para cambiar.
Como el primer vendedor de ordenador, Lenovo ha invertido mucho en fabricar, pero si no
hay venda, sus productos no pueden convertirse en efectivo, entonces la empresa va a tener
el problema de flujo de efectivos. Hasta que venda sus productos, la empresa pueden cobrar
los gastos que invierten y solucionar el problema de efectivo.

Obviamente en el afb 2017 la empresa ya solucionada este problema, y sus flujos de
efectivo vuelven a la caja.

3.4  Conclusion—posicién econdmico financiero
Para dar la conclusicn de la posicicn de la empresa. de verdad Lenovo tiene un equipo de
directivo muy potente, es suficientemente capaz de solucionar problemas econ@nicos. En
cuando al futuro, la empresa también tiene muy claras estrategias de desarrollo, tanto las
inversiones, las innovaciones, y las expansiones internacionales. Todo ello tiene efecto
positivo al desarrollo de la empresa. La posicicn de estado financiero es muy sana.

Despué& de pasar un periodo dif Eil, el sector inform&ico tiene un futuro muy prometedor.
Todas las empresas tienen que innovar m& y tener las tecnolog Bs n(tleos para competir el
este mercado.
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4 Valoracién de la compaiiia utilizando analisis técnico
4.1 indice de fuerza relativa (RSI)
4.2 Linea de soporte y de resistencia
4.3 Media movil
4.4  Bollinger Bands
4.5 Volumen
4.6 Retrocesos de Fibonacci

Introduccicn
Hemos elegido los seis indicadores para analizar el valor de la empresa Lenovo.
JQuéhay que considerar en cuando hacemos un andisis t&nico?

En primer lugar, la tendencia. La tendencia nos utilizamos mucho ya que cuando hay
tendencia, los movimientos tienen direccid, los inversores pueden ganar dinero con esto
movimientos. O bien hacia arriba, realiza una operacicn larga, o bien hacia abajo, realiza una
operacicn corta. Para saber la tendencia, hay que utilizar el indicador media m&il.

Segundo, la fuerza y/o momentum. Es un caso para saber cuénto pueden moverse los
precios. Es decir, hasta dénhde pueden subir los precios o hasta dénhde pueden bajar. Utilizamos
el Volumen y RSl mara medirlo.

Tercero, el tiempo. Con el tiempo podemos saber hasta cuéndo termina la tendencia y
cuando hay cambios significativos.

Cuarto, resistencia y soporte. Una | hea de soporte refleja los pontos que va a aparecer
muchas compras para mantener el nivel de precio, igual que la alinea de soporte, son pontos
que existen muchas vendas para que el precio no supere por all T Tanto | hea de soporte como
| hea de resistencia nos indican si va a mantener la tendencia o cuédo hay que cambiar
nuestra ténica de investigacin. Aqu futilizamos retrocesos de Fibonacci, Bollinger Bands

Quinto, el fractal. Los movimientos de los 10 afbs pueden ser iguales que los movimientos
de 10 minutos. En el andisis té&nico siempre hay que mirar los gréicos tanto corto plazo y
largo plazo. Y siempre podemos encontrar algo de regulacin.

4.1 indice de fuerza relativa (RSI)

El hdice de fuerza relativa (RSI) es un indicador t&nico utilizado en el andisis de los
mercados financieros. Se pretende trazar la fuerza o debilidad actual e hist&rica de una accitn
o mercado basado en los precios de cierre de un per bdo de negociaci reciente. (referencia:
https://es.wikipedia.org/wiki/An%C3%A1lisis_t%C3%A9cnico)

El RSl se clasifica como un oscilador de momentum, midiendo la velocidad y la magnitud de
los movimientos direccionales de precios. Momentum es la ratio de la subida o ca©a del
precio. El RSI calcula el impulso como la relaciéh de cierre superior a cierre inferior, las
acciones que han tenido m& cambios positivos tienen un RSI m& alto que las acciones que
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han tenido m& cambios negativos.
(referencia: https://es.wikipedia.org/wiki/An%C3%Allisis_t%C3%A9cnico)

EI RSI se usa m& t picamente en un per bdo de tiempo de 14 d Bs, medido en una escala de
0 a 100, con niveles altos y bajos marcados en 70 y 30, respectivamente. Los intervalos de
tiempo m& cortos o m& largos se utilizan para perspectivas alternativamente m& cortas o
ma& largas. Los niveles altos y bajos extremos 80y 20, 0 90y 10 ocurren con menos frecuencia,
pero indican un impulso m& fuerte.

(referencia: https://es.wikipedia.org/wiki/An%C3%Allisis_t%C3%A9cnico)

El mdice relativo de la fuerza fue desarrollado por J. Welles Wilder y publicado en un libro
de 1978, <Nuevos conceptos en sistemas t&nicos del comercio>, y en la revista de los
productos b&icos (ahora compartimiento de Futuros) en la edicich de junio de 1978. Se ha
convertido en wuno de los hdices m& populares del oscilado. (referencia:
https://es.wikipedia.org/wiki/An%C3%A1llisis_t%C3%A9cnico)
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(referencia: http://stockcharts.com/h-sc/ui?s=LNVGY)

Se observa en ente gréico desde 2009 hasta 2017, el indicador RSI ( hdice de fuerza relativa)
var B dentro los extremos 30 y 70, cuando fuera este rango, los precios de cotizaciones van a
bajar o subir para volver al rango otra vez.

En el grdico de RSI hay 9 veces que supere al extremo 70 y solo dos veces baja al extremo
30, obviamente los precios de Lenovo suben mucho, y concretamente desde los 5 d@ares
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hasta ahora 13 d&ales, un crecimiento total de 160% en los 8 afbs.

Vamos a analizar el RSI a travé& de las variaciones, el RSI esten 51,57. 51,57 es un valor
medio sin saber si sube o baja, pero veamos en abril de 2017 hay un punto que se llama
m&imo local, es decir que los precios ya alcanzado un m&imo y ahora va a bajar. Puede ser
gue baja hasta los puntos 40 0 30 o m& atn. Esto indica que los precios de Lenovo van a bajar
hasta 11 o 10 depende de la velocidad del movimiento.

4.2 Linea de soporte y de resistencia
Un nivel de soporte es un nivel donde el precio tiende a encontrar apoyo a medida que
disminuye. Esto significa que el precio es m& probable que rebote fuera de este nivel en lugar
de romperlo. Sin embargo, una vez que el precio haya superado este nivel, por una cantidad
gue supere un poco de ruido, es probable que continCe cayendo hasta alcanzar otro nivel de
soporte. (referencia: https://es.wikipedia.org/wiki/An%C3%A1lisis_t%C3%A9cnico)

Un nivel de resistencia es el opuesto de un nivel de soporte. Es donde el precio tiende a
encontrar resistencia a medida que aumenta. Una vez m&, esto significa que el precio esm&
probable rebotar en este nivel en lugar de romper a travé& de @. Sin embargo, una vez que el
precio ha superado este nivel, por una cantidad que excede alg(n ruido, es probable que
continlk aumentando hasta alcanzar otro nivel de resistencia. (referencia:
https://es.wikipedia.org/wiki/An%C3%A1lisis_t%C3%A9cnico)
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(referencia: http://stockcharts.com/h-sc/ui?s=LNVGY)

Vamos a analizar las | heas de resistencia y soporte de este gr&ico. A partir de 2012, los
precios de Lenovo rompen sus | heas de resistencia cada afb, y lleg®a su nivel m&imo de 35
d&ares en el afb 2015. Desde all ¥ sus precios han ca fo hasta 15 y rompieron la | hea de
resistencia, sigue cayendo hasta 12 y reformaron una nueva | hea de resistencia en los precios
de 12. Esta | hea de soporte es bastante fuerte por que los precios han llegado tres veces aqu §
es muy dif Til romper esta | hea. Entonces con la | hea de resistencia de 15 y | hea de soporte
de 13 se forman un rango muy fuerte y los precios van a mantener en este rango dentro de
un periodo de tiempo.
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(referencia: http://stockcharts.com/h-sc/ui?s=LNVGY)

Aqu Ttenemos otro gréico de | hea soporte y resistencia. Dividimos el grdico entre tres
partes. Primera parte: crecimiento fuerte. Durante 2009 hasta 2010, los precios de Lenovo
han crecido 180%(55-14S), fue muy répido y se rompieron cada trimestre sus | heas de
resistencia. A partir de 2010 hasta 2015, esa es la segunda parte que Lenovo han tenido un
crecimiento menos fuerte, y se rompieron cada afb sus | heas de resistencia. En este periodo
Lenovo ha crecido 140%(145-35S).

En el Utimo periodo, 2015-2017, sus precios cayeron 63%(355-13S). Se observa en el Uitimo
periodo del gréico, tanto las | heas de resistencia como las de soporte bajan y todav & no hay
una fuerte | hea de soporte para poner freno a la ca®a. Entonces segUn esta grdica la
situacid es muy inclemente y sus precios pueden bajar hasta 7 dQares.

4.3  Media movil

Una media m&il se utiliza comUnmente con datos de series de tiempo para suavizar las
fluctuaciones a corto plazo y resaltar tendencias o ciclos a largo plazo. El umbral entre corto y
largo plazo depende de la aplicacicn y los paré@metros. Por ejemplo, se utiliza a menudo en el
andisis t&nico de los datos financieros, como los precios de las acciones, los retornos o los
volUmenes de negociacicn. También se utiliza en econom B para examinar el producto interno
bruto, el empleo u otras series temporales macroeconGnicas. Matem&icamente, una media
mcil es un tipo de circunvolucicn y por lo tanto puede ser visto como un ejemplo de un filtro
de paso bajo utilizado en el procesamiento de la sefil. Cuando se utiliza con datos de series
no temporales, un promedio m&il filtra los componentes de frecuencia m& alta sin ninguna
conexitn espec fica con el tiempo, aunque tpicamente se estaimplicado algtUn tipo de
ordenamiento. Visto de manera simplista puede considerarse como suavizar los datos.
(referencia: https://es.wikipedia.org/wiki/An%C3%A1llisis_t%C3%A9cnico)
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En este grdico utilizamos el media m&vil simple(MOS) de los periodos 100 y 240. MOS se
refiere que los valores que utilizan toman los mismos pesos, es decir tanto los datos recientes
como los datos antiguos tienen mismas influencias.

SegUn los resultados que tenemos, la | hea azul con periodo 200y | ea roja con periodo 240
han cruzado 7 veces, cada vez se cruzan en el punto arriba indica que los precios van a bajar
y cuando se cruza abajo, sus precios van a subir. En la Utima vez que cruzan ellos, la | hea azul
y la | hea roja alcanzan sus m himos, es decir se cruzan abajo, indica claramente los precios de
acciones van a subir.
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(referencia: http://stockcharts.com/h-sc/ui?s=LNVGY)

En este grdico utilizamos media md&il exponencial MOE) de los mismos periodos. La
diferencia de MOS y MOE es que en MOE los datos recientes tienen m& pesos. Este méodo

es mejor que el media m&il simple por que resta las influencias de datos antiguo, es un
meé&odo m& reciente y razonable.

Aqu Treservamos que los movimientos de las dos grédicas son similares, pero en el Utimo
periodo las dos | heas de media md&vil todav B no se han cruzado, eso quiere decir que los
precios tienen que bajar a un nivel hasta que se cruzan las dos | heas y a partir de all lempiezan
a subir los preios.
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4.4  Bollinger Bands
Bollinger Bands es una herramienta inventada por John Bollinger en la dé&ada de 1980, as T
como un t&mino registrado por & en 2011. Habiendo evolucionado desde el concepto de
bandas comerciales, Bollinger Bands y los indicadores relacionados% b y el ancho de banda se
puede utilizar para medir la "alteza" o "baja" del precio en relacicnh con las operaciones
anteriores. Las Bandas de Bollinger son un indicador de volatilidad similar al canal de Keltner.
(referencia: https://es.wikipedia.org/wiki/An%C3%Allisis_t%C3%A9cnico)

Bandas de Bollinger constan de: Una media m&vil del per bdo N (MA). Una banda superior a
K veces una desviacich esténdar del N-per bdo por encima de la media m&ril (MA + Ko). Y una
banda inferior a K veces una desviacich esténdar del per bdo N por debajo de la media m&vil
(MA - Ko). (referencia: https://es.wikipedia.org/wiki/An%C3%ALllisis_t%C3%A9cnico)

Los valores t picos para N y K son 20 y 2, respectivamente. La opcicn por defecto para el
promedio es un promedio m&il simple, pero pueden emplearse otros tipos de promedios
segUh sea necesario. Los promedios m&riles exponenciales son una segunda opcién comtn.
Usualmente el mismo per bdo se usa tanto para la banda media como para el cdculo de la
desviacicn estandar.

(referencia: https://es.wikipedia.org/wiki/An%C3%Allisis_t%C3%A9cnico)
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(referencia: http://stockcharts.com/h-sc/ui?s=LNVGY)

Elegimos un periodo de 20y con una banda superior a 2 veces una desviacicn estandar. Como
el gréico sale muy concentrado, entonces disminuimos el horizonte del tiempo.
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Aqu Tcon un periodo de un afb y mantenemos los mismos datos. Se observa que hay tres
| heas de media m&il, las dos | heas extremas contener el 95% de los precios. Cuando los
precios tocan | hea de arriba, los precios van a bajar y cuando tocan abajo, los precios van a
subir. Y hay que fijar una situacicn, que es cuando se ampl &n los extremos, hay que buscar
otro mé&odo porque Bollinger Bands sdo sirve cuando hay pocas variaciones.

En este caso, veamos que el precio 13,04 estatocando a la | hea arriba, aunque hay una
pequefn ampliacidn de los extremos, pero no es muy evidente, entonces podemos definir que
los precios van a bajar hasta que llegan a la | hea de abajo.

4.5 Volumen
El volumen es un indicador muy populary (til en cuando utilizamos en el andisis t&nico para
confirmar tendencias y los cambios en el mercado. Es el nUmero de transacciones de ventas
cerradas en un periodo de tiempo dado, pero hay que cuidar que el volumen s@o nos dice la
cantidad de valores negociados, no el dinero negociad. (referencia:
https://es.wikipedia.org/wiki/An%C3%A1lisis_t%C3%A9cnico)
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(referencia: http://stockcharts.com/h-sc/ui?s=LNVGY)

Como decimos en el p&rafo anterior, el volumen es un indicador para determinar tendencias,
pero ¢éAmo funciona eso?

Cuando los precios estan subiendo, si hay mucho volumen, eso quiere decir que esta subida
es “real” ya que mucha gente compra esta accicn y hay una cierta cantidad de negociacin. Si
los precios estén subiendo, pero el volumen es muy poco, decimos que la subida no es “real”
porque no es una subida en base de cantidad, los precios pueden bajar f&ilmente, no
podemos crear la subida cuando hay poco volumen.

Cuando los precios estén bajando, si hay poco volumen, eso quiere decir que esta bajada no
es “real” porque se puede recuperar f&ilmente. Y si el precio baja con mucho volumen, eso
nos llama de atencicn porque no es f&il de recuperar y la tendencia hacia abajo.

Sobre todo, miramos la Utima parte del gréico. Los precios bajan con volumen en Julio-
Agosto de 2015 y el principio de 2017, la baja con volumen no dice que el precio de Lenovo es
dif Eil de recuperar y la tendencia del pré&imo periodo hacia abajo.

4.6  Retrocesos de Fibonacci
El retroceso de Fibonacci es un mé&odo de andisis t&nico para determinar los niveles de
soporte y resistencia. Se nombran despu& de su uso de la secuencia de Fibonacci. El retroceso
de Fibonacci se basa en la idea de que los mercados volverén a trazar una parte predecible de
un movimiento, despué& de lo cual seguirén moviéndose en la direccicn original. (referencia:
https://es.wikipedia.org/wiki/An%C3%A1lisis_t%C3%A9cnico)

La aparicién del retroceso se puede atribuir a la volatilidad de precios ordinaria segtnh lo
descrito por Burton Malkiel, una economista de Princeton en su libro <A Random Walk Down
Wall Street>, que no encontr®predicciones confiables en los mé&odos de andisis t&nicos
tomados en conjunto. Malkiel sostiene que los precios de los activos t picamente muestran
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signos de caminar al azar y que uno no puede superar sistem&icamente los promedios del
mercado. El retroceso de Fibonacci se crea tomando dos puntos extremos en una carta y
dividiendo la distancia vertical por las relaciones de Fibonacci de la llave. Sobre todo 0,0% se
considera el inicio del retroceso, mientras que el 100,0% es una reversicnh completa a la parte
original del movimiento. Una vez identificados estos niveles, se dibujan | heas horizontales y
se utilizan para identificar posibles niveles de soporte y resistencia. Sin embargo, la
importancia de tales niveles no pudo ser confirmada examinando los datos. Arthur Merrill en
Filtered Waves determin®que no hay un retroceso esténdar fiable: no 50%, 33%, 38.2,61.8%,
ni ningUnh otro. (referencia: https://es.wikipedia.org/wiki/An%C3%A1llisis_t%C3%A9cnico)
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2-Jun-2017 Open 12.92 High 13.04 Low 12.34 Close 12.04 Volume 143K Chg -0.01(-0.09%)
Vo) L0 eyt 4 — 35.0
ol alume 14,343 %5:8
2758
£ )’m"* L
17.5
hf‘mﬂhl’# lﬁ Me:a 1802 oo
mwr 3 R
Y '
W ""é W PN

""Huf 10.0

?ﬁ-
1250 f&_—
1.000 t y "
TEOK J] ’T 30
500K i ?
280K w

.JCII]!IAJD1IJAJD11AJD12AJD13AJD14AJD15AJ 016 A J 017 A

(referencia: http://stockcharts.com/h-sc/ui?s=LNVGY)

Primero analizamos el grafico entero. SegUn retrocesos de Fibonacci, cuando los precios
alcanzan su m&imo o m himo, va a mover hacia otra direccién y se recupera cada vez en
porcentajes regulaciones. 0,00%-38,2%-50,00%-61,8%-100%. Estas | heas pueden ser | heas
de soporte y también | heas de resistencia. En este caso, el precio alcanzOlos 35 ddares en el
punto m&imo, y rompiOdos | heas de soportes hasta que llegOla tercera | hea de soporte
que es la de 61,8%. Despué& recuperOhasta la | hea resistencia del nivel 38,2%, actualmente,
los precios rompieron la Utima | hea de soporte de los 61,8%, desde aqu fya no hay | heas de
soporte, nadie va a soportar el precio, entonces ellos van a bajar hasta aparece una nueva
| hea de soporte.

LNVGY Lenowo Group Limited OTC bkt @StockChartscom
2-Jun-2017 Open 1222 High 12.04 Low 12.94 Cloge 13.04 Volume 14.3K Chg -0.01 :009%) ¥
W LMYEY (Daily) 13,04 T — .54
i olurne 14,343 "- “'I 32
r-r"N ‘!‘ 'r"" W 0
28
o Ly 51 80%: 25.83
‘.,,..-4' TW\L," h o1.80%: 25,83
v !lt'-. 50.00%: 23 08
{
F) ’ . 22
Ty ] 4 1
Y F‘ F‘.‘. 2! 2! _:D
1 * ‘
) |.J.' Loy
1 . ' 12
g Wy
ook Iy F e
B0k ! H

- Y

PR ek B e tied i el Ve el B L Ll TR T I IR I TR P I ] PP SR ey s Py i WO T (PSR Y (N nl'r |4343
110 AprO: 1340 H:13.72 L:13.40 C:13.41 V- 42,815 v:103116 F M oA M J 0 A S O N 1T F m ﬂM J

31



(referencia: http://stockcharts.com/h-sc/ui?s=LNVGY)

Si analizaremos los retrocesos de Fibonacci de los Utimos tres afbs, los precios bajaron a su
nivel m himo y empezaron a recuperar. Observamos que el precio m himo es 11,31 d@ares y
la primera | hea de resistencia es 20,28. La recuperacién no alcanza a la primera | hea de
resistencia, eso quiere decir que los precios van a mantener este nivel y dif Eil de romperlo.

Conclusitn de andisis té&nico

ndice de fuerza relativa (RSI) — baja

L mea de soporte y de resistencia — mantiene, baja
Media m&iil — sube, baja

Bollinger Bands -- baja

Volumen -- baja

Retrocesos de Fibonacci — baja, mantiene

5 Valoracion de la compafiia utilizando analisis fundamental

5.1 Valoracion por descuento de flujos

5.1.1 Valoracién con flujo de caja libre operativos.

Primero vamos a definir qué&son los datos necesarios para realizar la valoracicn con flujo de
caja libre operativos.

FF libre

(referencia: elaboracicn propia)

Iremos paso por paso.
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Las ventas de la empresa de los Utimos afbs son:
2014 2015 2016 2017
ventas 38707,13 46295,59 | 44912,1 | 43034,73

(referencia: elaboracién propia)

Durante los afbs 2014-2015, estacreciendo con 19,6% y a partir de 2015 est&bajando con
7% en los dos afbs. Considerando que Lenovo est@pensando de lanzar nuevos productos y
forzar en la expansi@n internacional, asumimos que sus ventas van a crecer 5% cada afb
durante los 4 afbs pré&imos y mantiene constante con un crecimiento de 2 % infinito (g=2%).

Los gastos de operaciones de Lenovo son:

gasto operacicn | 33643,48 39613,78 | 38288,16 | 36929,21
(86%)
(referencia: elaboracién propia)

Cada afb ocupan el 86% de sus ventas, entonces es f&il de calcular. Son sus ventas multiplican
los 86% nos salen gasto de operacicn.

Las amortizaciones de Lenovo

amortizacin 335,41 607,8 740,6 742,11

(referencia: elaboracién propia)

Observamos que las amortizaciones en los dos Utimos afbs casi mantienen igual,
considerando que la empresa va a lanzar nuevos productos, hay que comprar m& activos fijos,
entonces las amortizaciones crecen 2% durante los 4 afbs pré&imos.

La tasa impositiva:

tasa impositiva (20%) | 945,648 1214,802 | 1176,668 | 1072,68

(referencia: elaboracién propia)

Ocupa el 20% del BAIT, esta tasa es pequefh que el de Espafh, Lenovo paga sus tasas en
EEUU y HONGKONG, Hong Kong es una ciudad que tiene muy poca tasa de sociedad, es un
centro econ@nico a nivel asid&ico-internacional, muchas empresas localizan sus sedes
centrales en Hong-Kong. Son sitios que tienen menos impuestos.

Capex:

| capex | 10,14 13,3 17,87 | 18,93
(referencia: elaboracién propia)
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(referencia: https://tradingeconomics.com/992:hk:capex)

Las inversiones en bienes de capital vienen de los informes de la empresa, inversiones en
bienes de capital va a aumentar por las inversiones de la empresa que van a realizar, m&
capital crean m& beneficios. el crecimiento segUn los datos de afbs anteriores, asumimos que
es 10% cada afb durante 4 afs.

Inversicn en Nof

inv,nof 4519,29 5124,84 3809,07 3658,2
605,55 -1315,77 -150,87
Nof/venta 0,116756009 | 0,110698233 | 0,084811665 | 0,085005762

(referencia: elaboracicn propia)

La inversicn en Nof, necesidad operativa de fondos viene de la ecuacidn: existencias +
clientes + inversiones a corto plazo + cash — deuda a corto plazo — proveedores.

Adem&, la Nof/venta nos sale 8,5%, entonces segUh el crecimiento de las ventas, nuestra
inversicn de Nof también aumenta.

En conclusidn de todos anteriores, calculamos el FFL de Lenovo con datos de prediccicn.

FF libre

2018e 2019e 2020e 2021e 2022e
45186,47 47445,79 49818,08 52308,98 53355,16

43034,73

36929,21 38860,36 40803,38 42843,55 44985,73 45885,44

742,11 756,95 772,09 787,53 803,28 803,28
5569,15 5870,32 6187,00 6519,97 6666,44

1072,68  1113,83 1174,06 1237,40 1303,99 1333,29
4455,32 4696,26 4949,60 5215,98 5333,15
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amortizacion 742,11 756,95 772,09 787,53 803,28 803,28

capex(10%) 18,93 20,82 22,91 25,20 27,72 27,72
inv,nof(8,5%ventas) | -150,87 860,65 225,93 237,23 249,09 104,6179666
FFL 5164,78| 4330,81| 5219,51| 5474,71| 5742,46 6004,10

(referencia: elaboracicn propia)

Ahora calculamos el valor residuo

g=2% 2%
rf=2,32%(EEUU) 2,32%
rm 8,23%
beta 0,93
rd=4,9% 4,90%
re=rf+beta®(rm-rf) 7,82%
D/(D+E) 53%
k 5,75%
Acc. en Circulacion 11108654724
precio por accion 12,26535157

(referencia: elaboracién propia)

El crecimiento constante de la empresa es 2%, este crecimiento se utiliza a partir de los 4 afbs
después.

Rf se calcula por la rentabilidad de bono de 20 afbs de EEUU, es el mercado donde sitUn la
empresa Lenovo.

Rm es la rentabilidad del mercado burs&il de EEUU de los Utimos 20 afbs del hdice Nasdaq
100. Nos sale 8,23%

La beta se coge de la empresa relacionada con el hdice que se cotiza. En este caso, la beta de
Lenovo se calcula mediante la relacicn con el Nasdag, nos sale el riesgo de la empresa Lenovo
es 0,93, menos que 1. Significa que las variaciones de los precios de la compafilk son menores
que el de mercado.

La rentabilidad de las deudas se calcula mediante los gastos de la deuda entre su deuda total.

La rentabilidad de Equity se calcula con la formula re=rf + beta*(rm - rf), la rentabilidad libre
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de riesgo mas la beta multiplica por la prima de riesgo.

El endeudamiento de la empresa se calcula la deuda ente Equity mas deudas. En su caso, la
deuda de la empresa es grande porque el valor sale mayor que 50%.

El factor de descuento utilizando la formula

E D
WACC = D_-I-E (re) + m(l‘d)(l - t)
Where:

E = market value of equity
D = market value of debt
r. = cost of equity
rs = cost of debt
t = corporate tax rate

La rentabilidad de Equity multiplica el porcentaje de Equity suma la rentabilidad de deuda
multiplica el porcentaje de deuda sobre total, y hay que considerar la tasa impositiva.

Al final el valor residuo nos sale 163304 millones de dorales.

El FFL de la empresa ya tenemos, con el factor de descuento, obtenemos el valor de la
empresa son 139288,26— 3036,7 (deuda neta) = 136251,56 millones de ddlares.

Con las 11108654724 acciones que tienen la empresa, el precio unitario nos sale 12,26
dorales por accion.

El precio actual de la empresa es 13,04 ddlares, obviamente tenemos que vender esas
acciones. Los precios estan sobrevalorados con un porcentaje de 6,3%.

5.1.2 valoracit con flujo de caja de Equity

En base de la valoracich de anterior, empezamos por beneficio antes de inter& e
impuesto(BAIT).

FF equity
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(referencia: elaboracicn propia)

Los gastos financieros son los gastos que tienen que pagar de la empresa por sus deudas,
aqu T obtenemos los dados de gastos financieros por el informe de la empresa y la
multiplicacién de las deudas financieras con los costes porcentajes de deudas (4,9%).

Cuando tenemos los beneficios brutos de la empresa, hay que calcular los impuestos, son 20%
en este caso. Y ya tenemos los beneficios netos.

Ahora bien, la amortizacicn, capex e inversicn en Nof no cambia, pero estamos en el mé&odo
de valoracicn de flujo de caja de Equity, hay que considerar la variacicn de las deudas. La
empresa Lenovo tiene deudas muy fijas, son 3000 millones en los Utimos tres afbs, entonces
asumimos que sus deudas no var Bn y mantienen igual para el futuro.

FF equity

43034,73 45186,47 47445,79 49818,08 52308,98 53355,16
36929,21 38860,36 40803,38 42843,55 44985,73 45885,44

742,11 772,09 787,53 803,28

803,28

756,95

148,80 157,91 161,06

1042,92 1143,10 1205,82 1271,78 1301,08

1083,48

742,11 787,53 803,28
18,93 20,82 22,91 25,20 27,72 27,72

-150,87 860,65 225,93 237,23 249,09 104,62

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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ECF 5045,74 4209,39 5095,66 5348,38 5613,61 5875,25
(referencia: elaboracicn propia)

Segtn lo que explicamos, calculamos los ECF en Excel y tenemos los datos
anteriores.

Ultima cosa, el valor residual. Aqu Tes un poco diferente que el anterior, porque el
factor de descuento necesitamos utilizar la rentabilidad esperada de las accionistas, es
decir la (re=7,82%).

g=2% 2%
rf=2,32%(EEUU) 2,32%
rm 8,23%
beta 0,93
rd=4,9% 4,90%
re=rf+beta*(rm-rf) 7,82%
Acc. en Circulacion 11108654724
precio por accion 7,772119912

(referencia: elaboracicn propia)

El precio por accicn nos sale 7,77 ddares, el precio actual de la cotizacién de Lenovo es
13,04, casi el doble de nuestra prediccicn. SegUnh este méodo de valoracin, el precio sale atn
m& bajo que el méodo de flujo de caja libre operativos.

Entonces la recomendacit es venta fuerte.

5,2 Valoracicn por mUtiplos
Valoracicn segUn mUtiplos es un proceso que consiste en:

* laidentificacitn de activos comparables y la obtencicn de los valores de mercado de estos
activos.

* convertir estos valores de mercado en valores normalizados relativos a una estad ¥tica
clave, ya que los precios absolutos no se pueden comparar. Este proceso de normalizacin
crea mUtiplos de valoracidn.

* Aplicar el mUtiplo de valoracicn a la estad Btica clave del activo objeto de valoracidn, el
control de las posibles diferencias entre los activos que podr®n afectar a la mUitiple.
(referencia:
https://repositorio.comillas.edu/xmlui/bitstream/handle/11531/937/TFM000034.pdf?seque
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nce=1)
Hay algunas ventajas de este tipo de valoracitn:

* Utilidad : La valoracicn es de juicio, y mUtiplos proporcionan un marco para hacer juicios
de valor Cuando se utiliza correctamente, mUtiplos son herramientas robustas que pueden
proporcionar informacicn (il sobre el valor relativo.

* Simplicidad: su simplicidad y facilidad de c&culo hace que los mUtiplos de un méodo
atractivo y f&il de usar para evaluar los mUtiplos de valor puede ayudar al usuario a evitar la
precisicn potencialmente engafbsa de otra, m& precisa enfoques tales como la valoracicn
del flujo de caja descontado o EVA, lo que puede crear una falsa sensacicn de confort.

* Relevancia: Los mUtiplos se centran en las estad Bticas clave que otros inversores uso
desde los inversores en los mercados se mueven agregados, las estad Bticas y los mUtiplos
m& utilizados tendrén el mayor impacto.

desventajas:

* Simplista: Un mUltiple es una destilacicn de una gran cantidad de informacicn en un solo
nUmero o una serie de nUmeros, mediante la combinaciéh de muchos factores generadores
de valor en una estimacié puntual. MUtiplos puede hacer que sea dif Eil separar el efecto de
diferentes conductores, como el crecimiento en el valor. El peligro es que esto fomenta
simplista y posiblemente errénea.

* Est&ico: Un mUtiplo representa una instanténea que cuando una empresa estaen un
punto en el tiempo, pero no logra captar la naturaleza din&nica y en constante evolucién de
los negocios y la competencia.

* Las dificultades en las comparaciones: mUtiples se utilizan principalmente para hacer
comparaciones de valor relativo. Pero la comparaciéh de mUtiplos es una forma de arte
exigente, porque hay muchas razones que pueden diferir mUltiplos, no todos los cuales se
relacionan con verdaderas diferencias en el valor. Por ejemplo, diferentes pol ficas de
contabilidad pueden resultar en mUtiplos divergentes para las empresas de explotacitn de
otro modo idénticas.

* La dependencia de los pares correctamente valorados : El uso de mUtiplos s@o revela
patrones en valores relativos, los valores absolutos no como los obtenidos a partir de las
valoraciones de flujo de caja descontado si el grupo de pares se valora de forma incorrecta
(tal como puede suceder durante un mercado de valores "burbuja”), entonces los mUtiplos
resultantes también serén masvale.

* Corto plazo :. MUtiples se basan en datos hist&ricos o previsiones. Las valoraciones a
corto plazo basados en muUtiplos, por lo tanto, dejar&de captar las diferencias en el
rendimiento proyectado a largo plazo, y tendradificultades para valorar correctamente las
industrias c Elicas menos que se hagan ajustes de normalizacit algo subjetivo. (referencia:
https://repositorio.comillas.edu/xmlui/bitstream/handle/11531/937/TFM000034.pdf?seque
nce=1)

Para comparar el valor de las empresas similares en el mercado, es necesario normalizar
estos valores. Hay dos tipos de mé&odos, basados en mUtiplos de cotizaciones en bolsa y
mUltiplos basados valor del precio. Para ello, podemos utilizar diferentes variables:
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P / E ratio. La relacin precio / beneficio es la relacicn entre una empresa de precio de las
acciones a las ganancias de la compail por accicn. Se trata de los mUtiplos de capital m&
comUnmente utilizados y la disponibilidad de los datos son altas.

Market Price per Share

P/E Ratio =

Annual Earnings per Share

(referencia: https://thecalminvestor.com/decoding-the-pe-ratio-of-a-stock/)

P / VENTAS. La relacin precio-ganancias (P / E ratio) es la raz¢n para la valoraciéh de una
empresa que mide su cotizacic actual en relacicn con sus ganancias por acciOn. La relacicn
precio-ganancias tambié se conoce a veces como el mUtiplo precio o el mUtiplo de
beneficios. Algunas ventajas: puede aplicarse a empresas que registran p&didas menos
susceptibles a las diferencias contables que otras medidas.

Price per Share

Price/Sales Ratio = — 1
Sales per Share

(referencia: https://thecalminvestor.com/decoding-the-pe-ratio-of-a-stock/)

EV / EBITDA, es un mUitiplo de valoraciénh popular usado en la industria financiera para
medir el valor de una empresa. Es el mUtiplo de valoraciéh m& ampliamente utilizado basado
en el valor de la empresa y se utiliza a menudo en combinacicn con, o como alternativa a, el
P / e ratio (relacicn precio / beneficios) para determinar el valor justo de mercado de una
empresa. Es capital de la estructura neutral, por lo tanto, este mUtiplo se puede utilizar para
comparar directamente las empresas con diferentes niveles de deuda.

Enterprise Value

EBITDA

(referencia: https://thecalminvestor.com/decoding-the-pe-ratio-of-a-stock/)

EV/EBITDA =

EV / Ventas, valor de la empresa / ventas netas es una medida de valoracién que compara
el valor de la empresa (EV) y las ventas de la compafik. EV-a-venta da a los inversores una
métrica cuantificable de cuénto cuesta comprar ventas de la compafib. Esta medida es una
expansii de la valoracién precio-ventas (P / S), que utiliza la capitalizaciéh de mercado en
lugar de valor de la empresa.

Enterprise Value

EV /Sales =
/Sales Sales

(referencia: https://thecalminvestor.com/decoding-the-pe-ratio-of-a-stock/)
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Elvalor de la empresa para ver si la accicn est&sobrevalorada o no, estos tipos de ingresos
se ven menos afectadas por las normas de contabilidad que el anterior. Multiplicadores de
ingresos se centran en el valor de un activo y los ingresos que genera. Para los inversores, la
relacicn ser B el precio de venta en el que el valor de mercado de la accicn dividido por los
ingresos generados por accicn, Pero si nos fijamos en el nivel de la empresa, la proporcicn
ideal es el valor de la empresa en funcich de las ventas generadas.

MUtiplos especficos de cada sector, Aunque los tres grupos anteriores de los
multiplicadores pueden ser utilizados para comparar las firmas en diferentes sectores,
también hay mUltiplos de cada sector de la industria o mercado que var Bn de un sector a otro
de laindustria. Este andisis de las mUltiples utiliza para la comparaciény el grupo de empresas
seleccionadas para la comparacidn. Tal vez la parte m& dif kil de este andisis viene con la
seleccidn de empresas comparables, como se seleccionan de flujo de caja, el potencial de
crecimiento y asumiOel riesgo como la empresa que se compara. Si hay suficientes empresas
en el sector, que pueden elegir los que son asimilados a la medida. Pero si no encontramos
suficientes empresas que utilizan este mUtiplo y su aproximacién del valor real, se hace m&
dif Eil y pierde utilidad y fiabilidad.

Dos puntos que sirven como se definen referencias cuando se utiliza uno u otro méodo:

DFC modelos se basan en la suposicicn de largos horizontes por delante, dando tiempo a
mercado para corregir sus errores. (referencia:
https://repositorio.comillas.edu/xmlui/bitstream/handle/11531/937/TFM000034.pdf?seque
nce=1)

Usando mUitiplos puede ser ineficaz cuando hay diferencias en el crecimiento, el riesgo y
los flujos de efectivo entre empresas comparables en el sector.

Forward
Company Name Forward P/E | P/Sales Per Fo:’;?;g :W EF\‘I)/rS‘Z\aLr:S
Share

Asustek Computer Inc 11,67 0,49 7,05 0,33
Quanta Computer Inc 13,26 0,26 6,82 0,21
Hon Hai Precision Industry Co Ltd 10,97 0,39 5,94 0,33
Pegatron Corp 10,09 0,19 3,99 0,16
AAC Technologies Holdings Inc 15,31 4,04 11,42 4,05
Compal Electronics Inc 9,38 0,11 4,98 0,12
media de sector 11,78 0,91 6,70 0,87
(referencia: elaboracién propia)

precio segun P/E 5,52

preccio segun p/sales 4,39

EV segun EV/EBITDA 50042,04

EV segun EV/SALES 46162,57

(referencia: elaboracicn propia)
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En este grdico, nos ensef las ratios de distintas empresas. Asus, Quanta, HHP, Pegatron,
AAC, y Compal.

cPor quéelegimos esas empresas para realizar la variaciéh comparable? HHP, El principal
competidor de Lenovo en mercado asi&tico, tiene casi la misma cuota de mercado en
computadores personales. Asus también es un competidor muy potente y son empresas que
tienen parecidos | heas de negocios. Quanda, proveedor |Her en tecnologhk de Taiwan,
también considera las empresas comparables de Lenovo. Todas ellas empresas son similares
que Lenovo, focalizan en el mercado chino-asi&tico y existe competencia en algunos productos.

Aqu Ino consideramos Apple, porque Apple centraliza sus negocios en los m&iles y otros
productos de alta tecnolog Bs, HP es | Her de PC en el mercado EEUU, tiene una amplia gama
de producto, pero no es comparable con Lenovo.

Ahora bien, la media de sector de la ratio P/E es 11,78. Es decir, con 12 afbs los inversores
pueden cobrar su inversicn. Con la media de sector de la ratio P/E, obtenemos el precio por
accidn de Lenovo 5,52. Y por otra parte la ratio de P/sales sale 0,91 como media de sector,
con este valor el precio de Lenovo da 4,39. Para comparar en el precio actual de Lenovo en el
mercado de Hong Kong, porque esas empresas son asi&icas y cotizadas en los mercados
asidicos. El precio actual es 5,02 HKD por acciéh. Con la ratio P/E est&infravalorado y con la
ratio P/sales est&sobre valorada.

Con la ratio de EV/EBITDA, el valor de la empresa dividido entre EBITDA es una ratio
importante de medir el valor de una empresa, la media de sector es 6,70. Con este valor, el
EV de Lenovo da 50042,04 millones de d@ares. En comparacicn con el valor que sale del
mé&odo flujo de caja de Equity 86337,80 millones, est&sobrevalorada.

La Utima ratio EV/SALES, el valor de la empresa dividido entre sus ventas. La media de
sector es 0,87, y el valor de la empresa segUn esta ratio da 46162,57 millones de dodlares.
También sobre valorada.

Conclusion de andlisis fundamental

Con la valoracion de flujo de caja operativo, el precio de la empresa sale 12,26, un poco
menor que el actual 13,04.

Con la valoracién de flujo de caja de Equity, el precio da 7,77. Mucho mas menor que el
actual, hay que vender fuerte de acciones de la empresa.

Segun la valoracidn de multiplos, precio unitario son 5,52 y 4,39. En el mercado actual donde
cotiza la empresa, el precio es 5,02. Entonces un esta sobre valorada y la otra esta infra
valorada. EV, el valor de la empresa segun resultados de multiplos, son mucho mas menores
gue obtenemos en el método de valoracidn flujo de caja.

6 Conclusiones

En conclusidn, Lenovo es una empresa de tecnolog®, y sobre todo las inform&icas. La
empresa fabrica productos informé&icos, vende en mercado asi&ico-internacional. Ha tenido
grandes desarrollos en los Utimos 15 afbs, y se mantiene sus negocios en los Utimos 5 afbs.

Lenovo es el LHer de PC en nivel mundial, tiene m& de 20% de cuota de mercado. Pero el
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mercado de PC no alcanzado m& crecimiento recientemente, entonces la empresa estaun
poco sobrevalorada.

Con los resultados de andisis t&nico, la mayor B de indicadores dicen que el precio va a
bajar. Aunque hay algunos indicadores dicen que el precio va a mantener o subir, pero son
cifras muy pequefs.

Con los resultados de andisis fundamental, nos sale muy similar, ya que, en el mé&odo de
valoracidn de flujo de cajas, ambos casos el precio salen sobrevalorada. Y en el méodo de
valoracién mUtiplos, la mayor B salen sobrevalorada también.

No hay un mé&odo de andisis es mejor que otro, siempre hay que mirar en ambos casos,
cualquier méodo pueden salir errores. El futuro puede predecir, pero no hay correctos
siempre.

Conf® en s imismo.
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