"G
I
COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

\a{,;/.

Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales

Analisis de inversiones en el sector
tecnoldgico: El caso de IBM

Autor: Alfredo Saralegui Gonzdlez
Director: Esther Vaquero Lafuente

MADRID | Mayo 2019



4.

o

o

INDICE
Resumen.

Introduccion.
2.1. Objetivos del Trabajo de Fin de Grado.
2.2. Metodologia del Trabajo de Fin de Grado.
2.3. Partes principales del Trabajo de Fin de Grado.
El sector tecnoldgico.
3.1. Definicién del sector tecnolégico.
3.2. Caracteristicas del sector tecnologico.
3.3. Fundamentales de las empresas tecnolégicas y maltiplos histoéricos.
3.4. Andlisis de inversiones en el sector tecnolégico.
3.4.1. El caso de empresas de pequefio tamafio y reciente creacion.

Caso de inversion: Berkshire Hathaway invierte en IBM en 2011.
4.1. Introduccién: IBM y Berkshire Hathaway.
4.2. Anélisis de inversion de IBM.
4.3. Evolucion de IBM y desinversion en 2017.

Discusion de los resultados.

Conclusiones.

5.1. Contribuciones principales del trabajo.

5.2. Limitaciones.

Bibliografia.

. Anexos.



1. Resumen

En el siguiente trabajo se va a realizar un estudio acerca del andlisis de inversiones en el
sector tecnologico, para lo cual se estudiaran sus caracteristicas fundamentales y los métodos
de valoracion mas comunes y con mayor aceptacion y, posteriormente, se estudiard un caso

de inversion real en la empresa tecnoldgica IBM por parte de Berkshire Hathaway.

El marco tedrico del estudio analiza las principales caracteristicas del sector tecnoldgico: la
evolucion de los modelos de negocio hacia el de las suscripciones y los pagos perioddicos; la
compresion del ciclo de vida de la industria y la acelerada fase de declive de estas empresas
y las elevadas valoraciones histéricas derivadas de unos fundamentales solidos y unas
rentabilidades muy superiores al resto de sectores. Posteriormente, se exponen los métodos
de valoracion cominmente empleados y se evidencia la necesidad de modificar los métodos
de valoracion tradicionales para el analisis de inversiones en el sector tecnologico.
Finalmente, se analizan las empresas tecnoldgicas jovenes de rapido crecimiento, sus
elevadas valoraciones y los peligros derivados de valorar estas empresas en base a rondas de
financiacion anteriores, proponiendo métodos de valoracion alternativos que consideren

aspectos tanto operacionales como estratégicos y distintos escenarios del mercado.

En la segunda parte del trabajo, se estudia el caso de inversién de IBM por parte de Berkshire
Hathaway en 2011. En esta seccion, se utiliza IBM para estudiar la situacion financiera de
una empresa tecnoldgica madura y analizar la complejidad de una industria incipiente como
la de la computacion en la nube, que refleja el entorno de disrupcion y ciclo de vida
comprimido tipico de la industria tecnologica, en donde las economias de escala, la
intensidad de la competencia y la fuerte innovacion afectan significativamente a la toma de
decisiones financieras de las empresas del sector. Tras la inversion, IBM incumpli6 un plan
de negocio excesivamente optimista y sus ventas experimentaron una evolucioén negativa,
por lo que Berkshire decidi6 vender sus participaciones en la empresa tecnologica a lo largo
de 2017, anotandose una rentabilidad anualizada del c.3% para el periodo 2012-2017
(Berkshire Hathaway, 2011-2017).



2. Introduccion
2.1. Objetivos.

El siguiente trabajo tiene como objetivo exponer y realizar una critica de los distintos
métodos de valoracion empleados en el sector tecnologico. El analisis se complementara con
un caso real de inversion en IBM, empresa historica del sector tecnologico, por parte del

conglomerado empresarial Berkshire Hathaway. Los objetivos del trabajo son los siguientes:

- Estudiar las principales caracteristicas del sector tecnologico y su influencia en la
toma de decisiones financieras.

- Analizar las valoraciones historicas del sector tecnoldgico y los principales métodos
de valoracion de las empresas del sector.

- Analizar la inversion de Berkshire Hathaway en IBM vy realizar una critica al plan de
negocio de la empresa y sus estimaciones financieras.

- Determinar el grado de éxito del caso de inversion, poniéndolo en relacion con las
rentabilidades obtenidas por el conglomerado empresarial durante el periodo 2011-

2017.
2. 2. Metodologia.

Se empleard un enfoque inductivo para realizar el siguiente trabajo. En primer lugar, se
analizara el sector tecnologico y sus métodos de valoracion, empleando para ello toda la
documentacion y noticias de relevancia acerca del tema en cuestion. En segundo lugar, se
har4 un juicio sobre si los métodos de andlisis de inversiones empleados por los inversores,
en general, y por Berkshire Hathaway, en particular, son los adecuados y sobre el grado de

validez y precision de los modelos de valoracion.

Para analizar las principales magnitudes financieras y las valoraciones historicas del sector
tecnoldgico se ha empleado la base de datos Damodaran Online, con datos extraidos del
Nasdaq, el American Stock Exchange, el New York Stock Exchange y el mercado
extrabursatil. Esta base de datos agrega las magnitudes financieras de las empresas
pertenecientes a cada industria, abarcando un total de ¢.7.200 empresas en los Estados Unidos

durante el periodo 1998-2018.



A la hora de elegir las industrias que forman parte del sector tecnolégico se ha tomado como
referencia el grupo de GICS numero 45, Tecnologias de la Informacion, a pesar de las
limitaciones que esto implica y que se comentaran en apartados posteriores. Este grupo esta
formado por empresas de software, hardware y de Internet, principalmente, aunque a lo largo

de los ultimos afios su composicion ha sufrido cambios y actualizaciones.
2.3. Estado de la cuestion.

Historicamente, el sector tecnoldgico ha obtenido rentabilidades extraordinarias en
comparacion con el resto de los sectores. A modo de ilustracién y como se muestra en el
anexo 1, las rentabilidades de los indices méas representativos del sector tecnolégico, el
NASDAQ y el S&P500 IT, han obtenido de media una rentabilidad anualizada del 9,9% en
los dltimos 4 periodos de 10 afios frente a una media del 6% de rentabilidad del S&P 500
para esos mismos periodos (Investing, 2018). En la ultima década, las rentabilidades
anualizadas del Nasdaq y el S&P 500 IT han sido del 16% y el 19% respectivamente, frente
al 11% del S&P500 para ese mismo periodo. Ante esta gran diferencia en rentabilidades,
numerosos periodistas y expertos del sector como Beioley (2018) o Wright (2018) han
advertido que ésta ha sido motivada por unas valoraciones dificilmente justificables,
pudiendo deberse al surgimiento de una burbuja o a una tendencia inversora que podria

acabar en cualquier momento.

Sobre el analisis de inversiones en el sector tecnolégico, los estudios y articulos publicados
en los ultimos afios coinciden en la falta de representatividad de las magnitudes financieras
y ratios tradicionales, asi como en la necesidad de introducir ajustes y cambios en los modelos
de valoracién actuales (Damodaran, 2001; Cusumano, 2012; Andriole, 2015). Sobre la
situacion de sobrevaloracion del sector, cabe destacar la escasez de estudios que determinen
y cuantifiquen la sobrevaloracién del sector tecnoldgico en empresas tanto cotizadas como
privadas considerando sus magnitudes financieras, como si se ha estudiado la
sobrevaloracion de las empresas respecto a rondas de financiacion anteriores en el caso de

empresas privadas (Gornall, 2018).



3. El sector tecnoldgico.
3.1. Definicidn del sector tecnoldgico

A comienzos del siglo XXI, se podia afirmar que las empresas tecnoldgicas eran aquellas
que, o se dedicaban a la fabricacion de productos tecnoldgicos — tanto software como
hardware (e.g. Microsoft)}—, o bien empleaban Internet para prestar servicios y distribuir
productos anteriormente comercializados en tiendas fisicas (e.g., Netflix). (Damodaran,
2001) Sin embargo, a medida que las empresas se modernizan, adoptan Internet como canal
de ventas y se apoyan en la tecnologia para expandir sus negocios, cada vez son mas los

expertos que abogan por redefinir este tipo de empresas.

Tras la burbuja puntocom, Alex Payne (2012), exingeniero de Twitter y experto del sector,
afirmaba que las empresas tecnologicas son aquellas cuyos productos o servicios nacen de la
aplicacion del conocimiento cientifico, se destinan a resolver una necesidad concreta y a la
vez posibilitan el desarrollo de nuevos proyectos derivados de esa tecnologia. De este modo,
una empresa de consultoria creada por un profesor universitario para afrontar un determinado
problema empresarial podria ser considerada como tecnoldgica en la medida de que ese
servicio pudiera ser exportado a otros proyectos. Esta definicidn hacia ya una clara distincion
entre las empresas tecnoldgicas y aquellas que se apoyan en la tecnologia existente para

desarrollar nuevos productos, como podian ser las empresas de comercio electronico.

Por todo lo anterior, referirse a una compafiia como tecnoldgica es cada vez mas subjetivo.
Sin embargo, si atendemos a la clasificacion Global Industry Classification Standard
desarrollado por MSCI y S&P, la mayoria de las empresas cominmente denominadas como
tecnologicas se engloban en el grupo 45 de Tecnologias de la Informacidn. A su vez, este
sector se divide en tres industrias: software y servicios, hardware y equipamiento y, por
altimo, semiconductores y equipamiento. Pero esta clasificacion es imprecisa, ya que, Si
denominamos empresas tecnoldgicas solamente a las del grupo 45 de la GICS, excluiriamos
a empresas como Tesla, que se engloba en la industria automovilistica dentro del sector
Consumo Discrecional, 0 Amazon, incluida en la industria de Internet & Direct Marketing
Retail, a pesar de que la mayoria de sus ingresos provienen de servicios de software para

empresas.



A opinion del autor, la definicion mas precisa es la proporcionada por la OCDE (2011), que
ha clasificado a las distintas industrias dentro del sector manufacturero segun la intensidad
en el uso de tecnologia, calculada como la ratio entre los ingresos totales y los gastos en
investigacion y desarrollo. Como resultado del estudio, las industrias que se encontraban en
el primer grupo y denominadas high-tech eran la aeronautica y aeroespacial, la farmacéutica,
la de maquinaria de computacion y oficina, las telecomunicaciones y los instrumentos

médicos.

Para el objeto de este estudio, se denominan empresas tecnoldgicas a aquellas que desarrollan
productos o servicios con un alto nivel de sofisticacién en las areas del hardware, software,
tecnologias de la informacion y los servicios de Internet. Siguiendo la definicion de Payne
(2012), esta definicion excluye a las empresas que se apoyan en la tecnologia para distribuir
sus productos y servicios, como seria el caso de tiendas on-line. Y, contradiciendo a la OCDE
(2011), la definicién propuesta excluye a algunas industrias donde el gasto en investigacién

es muy elevado, como la industria aeroespacial o farmacéutica.
3.2. Caracteristicas del sector tecnologico.

Para tener una mejor comprension acerca de las empresas tecnologicas, se han identificado
una serie de caracteristicas comunes a todas ellas y que seran cruciales a la hora de valorar

este tipo de empresas.
3.2.1 Modelos de negocio de las empresas tecnologicas.

Rappa (2004) anticip6 que los servicios de computacion y software se estaban convirtiendo
en un servicio imprescindible (utility en inglés) para las empresas debido a su creciente
relevancia, facilidad de uso y fiabilidad. Por tanto, planteaba la necesidad de repensar los
modelos de negocio de las empresas del sector, pasando de los modelos basados en la compra
o arrendamiento de hardware y de licencias para software hacia modelos basados en las
suscripciones o en el pago por unidad de tiempo o producto consumido — como sucede con

la electricidad o el agua—.

Segun el propio Rappa (2004), la diferencia entre las empresas tecnoldgicas y los servicios
publicos es que las primeras pueden ofrecer servicios en exclusividad, incluso comentaba
que la aparicion de estandares técnicos y ventajas competitivas podrian llevar al surgimiento

de empresas dominantes del sector, si no exclusivas. Por tanto, podemos afirmar que el



modelo de suscripcién ha sustituido al de licencias en los Gltimos afios, especialmente en el

sector de servicios tecnologicos a empresas.

Mas recientemente, Damodaran (2017) identificaba tres modelos de negocio distintos en el
sector tecnoldgico dependiendo de la discrecion y periodicidad de los ingresos, asi como del
tipo de relacion entre el cliente y la empresa. Estos tres modelos de negocio eran los de

suscripciones, transacciones y publicidad (anexo 6).

En el modelo de suscripciones, la generacion de flujos de caja es recurrente y facilmente
estimable. Esto implica menor riesgo y, por tanto, la tasa de descuento sera menor. Asimismo,
el coste de adquirir nuevos usuarios serd mayor y el crecimiento en usuarios mas lento. Por
otro lado, en el modelo de transacciones destaca la reducida previsibilidad de los ingresos
por usuario al tratarse de compras puntuales. La ausencia de ingresos recurrentes implica una

incertidumbre mayor y, por tanto, la tasa de descuento de estas empresas serd mas elevado.

Por Gltimo, Damodaran (2017) mencionaba las empresas que generan ingresos por la
publicidad cuentan con las ventajas de que el coste para adquirir nuevos usuarios es reducido
y el ritmo de crecimiento de los usuarios es elevado, ya que el uso del producto o servicio es
gratuito y la empresa aprovecha los efectos de red como palanca de crecimiento. En las
empresas con efectos de red, el valor percibido por el usuario es mayor con la entrada de

nuevos usuarios (Sun, 2004).
3.2.2. Ciclo de vida comprimido en un sector en continua disrupcion.

Como explico el profesor Damodaran en el Nordic Business Forum (2018), es necesario tener
una vision del ciclo de vida de la empresa tecnoldgica, ya que tanto inversores como gestores
deberan poner la atencion sobre en unos aspectos u otros de la compafiia dependiendo de la
fase en la que se encuentre. Para explicar las particularidades del sector tecnolégico, se ha
explicado en el Anexo 2 las principales etapas del ciclo de vida de la empresa segun el

profesor Damodaran (2015) sobre el ciclo de vida de las empresas.

En cuanto a la fase temprana de desarrollo, las empresas del sector tecnolégico tienen
facilidad para crecer al requerir menos capital para ofrecer servicios y productos, y estos son
aceptados con relativa facilidad entre los consumidores por su componente innovador. Del
mismo modo, en fases tempranas, seré esencial el acceso al capital y la eleccion de la forma

de financiacion adecuada, debido a que generalmente la empresa no sera capaz de generar la



caja suficiente para hacer frente a sus gastos. Sobre esto, Andriole (2015) comentaba que se
ha vuelto mas complicado negociar captaciones de capital para compafias en etapas
tempranas de desarrollo, debido a que los fondos de capital riesgo han comenzado a invertir

en empresas mas maduras con modelos de negocio mas establecidos.

Segun Damodaran (2018), las empresas tecnoldgicas tienen periodos de madurez
comprimidos y su declive es mas acelerado en comparacion con el resto de los sectores. El
principal motivo es la entrada de nuevos competidores, que se intensificard cuanto menor
sean las necesidades de capital en la industria. Por tanto, los mismos factores que permiten
el rapido crecimiento de la empresa son los que comprimiran su fase de madurez y aceleraran
su fase de declive. Otro motivo del declive, segin expone Govindarajan (2016), es que las
empresas tecnoldgicas tienen problemas para continuar innovando una vez que consigue
disrumpir en una industria y las grandes empresas establecidas en el sector logran penetrar

en el nicho de mercado que la empresa nueva habia conseguido liderar.

Por tanto, podemos concluir que las empresas del sector tecnoldgico crecen rapidamente y
con facilidad, pero entran mas temprano en la fase de declive. El ejemplo més representativo
del rapido crecimiento y temprano declive de las empresas tecnoldgicas es Yahoo. La
empresa, nacida en la década de 1990, alcanz6 los €100.000 millones de cotizacién en tan
solo 5 afios y, tras una caida del 30% de los ingresos, fue adquirida por Verizon en 2017, que

pago 4.500 millones de dolares por el buscador.

Esta comprensidn del ciclo de vida sera clave a la hora de tomar decisiones de financiacion
y reinversion, ya que la volatilidad de los beneficios operativos sera mayor en comparacion
con el resto de los sectores. Como se muestra en la tabla 1, el coeficiente de variacion del
beneficio operativo de las industrias tecnolégicas para el periodo 2008-2018 ha superado de

media al coeficiente del mercado.



Tabla 1. Coeficiente de variacion del beneficio operativo periodo 2008-2018.

Coef.
L., Software y . .
Variacion L. Ordenadores . . Servicios Semi Internet
. . | servicios de . Electrdnica . Mercado
Beneficio y periféricos Informaciéon conductores (Software)
) ordenadores
Operativo
2008-'18 11% 32% 28% 34% 33% 54% 16%

Fuente: Base de Datos Damodaran Online. !

El reducido ciclo de vida también podria explicar por qué en los tltimos afios una media de
80 empresas tecnoldgicas ha salido a Bolsa durante el periodo 1980-2017, muchas de ellas
en fases tempranas de su ciclo de vida y situacion de pérdidas. A partir de los datos aportados
por Ritter (2008), se ha calculado que el periodo de vida medio de las empresas tecnoldgicas
en su salida a Bolsa fue de 9,6 afios para el periodo 2000-2017, un 18,2% menor que la media
de edad en empresas no tecnologicas. Respecto a los beneficios, el 62% de las empresas

tecnologicas que salieron a Bolsa lo hicieron en situacion de pérdidas. (Ver Anexo 3)
3.2.3. Vias de crecimiento empleadas.

Ramdan (2016) afirmaba en su estudio sobre las empresas tecnoldgicas que en el sector
existen nichos de mercado en donde "el ganador se lo lleva todo". Asi, concluia que la
principal via de creacion de valor de las empresas tecnologicas tras su salida a Bolsa es ejercer
un dominio sobre su nicho de mercado, teniendo una cuota de mercado media del 76%. De
este modo, concluia que, tras su salida a Bolsa, la mayoria de las empresas tecnologicas se
centran en liderar el mercado que han conseguido disrumpir, en vez de desarrollar nuevos

productos y servicios e introducirse en nuevos mercados.

Esto coincide con lo que plante6 Chandler (1990) sobre las empresas tecnoldgicas que
invertian en investigacion y desarrollo para desarrollar economias de alcance y de escala que
dificultaran la entrada de nuevos competidores. Igualmente, lo planteado por Chandler
(1990) contradice la idea generalizada de que un mercado de gran tamario posibilita la entrada
de nuevos competidores, ya que en presencia de efectos de red puede llegar a haber un Gnico

lider en el mercado.

3.2.4. Elevada sensibilidad frente a la situacion econémica.

L El coeficiente de variacion se ha obtenido de la evolucion histérica de los beneficios operativos de 7.200
empresas estadounidenses cotizadas.



Fama (1981) demostrd que existia una clara relacion entre el mercado de valores y la
situacion economica de un pais. Asi, para analizar la ciclicidad del sector tecnologico, se han
calculado las betas historicas de las distintas industrias que lo integran. Como se muestra en
la Tabla 2, las empresas tecnoldgicas presentan unas betas histéricamente mas elevadas,
especialmente en los casos de empresas de las empresas de fabricacion de ordenadores y

periféricos, semiconductores y las empresas de software.

Tabla 2. Media Beta apalancada periodo 1998-2018.

Software y . . .
Beta L. Ordenadores . . Servicios Semi Internet
servicios de . Electrénica L Mercado
apalancada y periféricos Informacion conductores (Software)
ordenadores
1998-'08 1,6 1,7 1,3 1,0 2,3 2,2 1,0
2008-'18 1,1 1,3 1,1 1,1 1,4 1,2 1,1
1998-'18 1,4 1,5 1,2 1,1 1,9 1,7 1,1

Fuente: Base de Datos Damodaran Online.2

Adicionalmente, en el Anexo 4 se ha comparado la beta para el periodo del 1990-2018 para
los indices de Tecnologias de la Informacion y de Consumo Habitual, y se ha obtenido una
beta de 1,4 para el sector Tl frente a una beta de 0,6 del sector de Consumo Habitual, menos

sensible a la coyuntura economica.

La ciclicidad del sector tecnolégico afectara a la actuacion de la compafia y determinard el
horizonte temporal de nuestra inversion. Recientemente, Fidelity (2017) publicé un estudio
acerca de la actuacion de distintos sectores dependiendo de la fase del ciclo empresarial en
el que demostraba que la mejor fase del ciclo para invertir en el sector de las tecnologias de
la informacion era en la fase de recuperacién, ya que la rentabilidad del sector tecnoldgico
en esta etapa supera de media un 3% al resto del mercado. Segun explican en el informe, el
motivo es que “ciertas industrias - como el hardware y el software - normalmente ganan
momentum cuando las empresas empiezan a confiar en la recuperacién econémica y estan

dispuestas a hacer inversiones en capital”.
3.2.5. Escasas necesidades de inversion en capital no corriente y circulante.

En cuanto a la inversion en activos corrientes, se han analizado las inversiones en activos no

corrientes en comparacion con el beneficio bruto operativo después de impuestos, y se ha

2 Calculada a partir de la regresion de rentabilidades semanales de las empresas vs. el S&P 500 en periodos de
2 y 5 afos.



podido observar que se sitla a niveles similares al mercado e incluso por debajo de éste en
algunos sectores como el de servicios de informacién. Una razon que podria explicar por qué
los niveles de inversiones en capital de un sector de alto crecimiento como el tecnoldgico se
sitlen en niveles similares al mercado podria ser que la mayor parte de los recursos en las
empresas tecnoldgicas se destinan a gastos en Investigacion para el desarrollo de nueva
tecnologia y en marketing para fortalecer la marca y atraer nuevos usuarios. Estos gastos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de forma puntual y no se acumulan a lo largo
del tiempo como en el caso de los activos no corrientes (e.g., inversion en plantas productivas

y equipamiento).

Tabla 3. Media Inversion en activos fijos / Resultado operativo*(1-tasa impositiva) periodo
1998-2018.

Inversiones en
activos fijos /
EBIT (1-t)

Soft
ortware y Ordenadores

servicios de
ordenadores

y periféricos

Servicios Semi Internet

Electrénica ..
Informacion conductores (Software)

Mercado

-10%
72%
42%

11%
46%
31%

98-'08
08-'18
98-'18

-9%
14%
3%

-1%
14%
7%

8%
57%
35%

-16%
9%
-1%

4%
55%
29%

Fuente: Base de Datos Damodaran Online.3

En cuanto al capital circulante, las necesidades de una empresa vienen determinadas por tres
factores: en primer lugar, la tecnologia empleada, entendida como la naturaleza del producto
y los procesos requeridos para fabricar y distribuir ese bien; en segundo lugar, la eficiencia
en la gestion de sus operaciones; y, en tercer lugar, el nivel de ventas de una empresa.
(Hawawini et al., 1986) En cuanto a la importancia de las partidas de capital circulante en
relacion con las ventas del sector, es significativa la escasa importancia que tienen las partidas
de inventarios y cuentas a pagar en comparacion con el mercado. Sin embargo, el capital
circulante de las empresas de electronica y fabricacién de componentes semiconductores es
mas elevado por un mayor nivel de inventarios y un periodo de cobro mayor. Esto se debe a
que el proceso de fabricacion de estas empresas es mas complejo y, al tratarse de fabricantes

de equipos originales, son proveedores industriales. (Anexo 5)

Tabla 4. Media capital circulante exc. Caja/ Ventas periodo 1998-2018.

3 La inversion en activos fijos se extrae del Estado de Flujos de Caja y generalmente no incluye adquisiciones.



Media Capital
) Software y . . .
Circulante .. Ordenadores L . Servicios Semi Internet
) servicios de . Electrdnica . Mercado
(exc. Caja)/ y periféricos Informaciéon conductores (Software)
ordenadores
Ventas
1998-'08 -1% 5% 16% -3% 9% -13% 11%
2008-'18 3% 1% 16% 3% 15% 3% -5%
1998-'18 1% 3% 16% 0% 12% -5% 2%

Fuente: Base de Datos Damodaran Online.*

3.3. Valoraciones historicas del sector tecnoldgico.

Historicamente, el sector tecnoldgico ha cotizado a unos mdaltiplos Enterprise Value/
EBITDA superiores al mercado, producido principalmente por unos fundamentales mas
solidos y unas expectativas de crecimiento muy elevadas en comparacion con la mayoria de
los sectores convencionales. En la Tabla 5, podemos observar que las industrias tecnologicas
han cotizado a maltiplos de entre 11x-61,3x de media en el periodo 1998-2018, frente a 10,5x
del mercado en el periodo 1998-2018.

Tabla 5. Media Enterprise Value/ EBITDA periodo 1998-2018.

) Software y - .
Media . Ordenadores y - Servicios Semi Internet
servicios de s . Electrénica . Mercado
EV/EBITDA periféricos Informaciéon conductores (Software)
ordenadores
98-'08 15,5 13,6 13,2 12,2 11,5 103,8 9,4
08-'18 9,4 8,4 8,5 13,3 10,1 18,1 10,9
98-'18 12,7 11,3 11,2 13,2 11,1 61,3 10,5

Fuente: Base de Datos Damodaran Online.

Para determinar si estas valoraciones reflejan el verdadero valor de la compaiiia, se han
analizado los factores determinantes del valor de la compafiia empleando la Formula 1. A
pesar de que esta formula es demasiado restrictiva al asumir una tasa de crecimiento y unas
rentabilidades sobre el capital empleado constantes, nos permite analizar cuéles son las
principales magnitudes que determinan el valor de las empresas del sector tecnolédgico y nos

permite compararlas con el mercado.

Formula 1: Determinantes del valor de una empresa.

Valor =

NOPLAT(1 — Rb’ﬁ) # Valor ~ (1-T)(1- —quzc)
wacc — g EBITA wacc — g

Fuente: Koller, T. (2015). Manual de McKinsey. 5

4 Capital Circulante = Inventario + Otros activos Corrientes + Cuentas a cobrar — Cuentas a Pagar — Otros pasivos
corrientes.

5 NOPLAT es el beneficio operativo después de impuestos y EBITA es equivalente a EBITDA.



En primer lugar, las empresas tecnoldgicas presentan una tasa de crecimiento del beneficio
operativo después de impuestos notablemente mayor que el mercado, especialmente en los

sectores de internet y semiconductores.

Tabla 6. Media tasa de crecimiento fundamental periodo 1998-2008.

MediaTasa | Softwarey - X
. . Ordenadores L. Servicios Semi Internet
Crecimiento | servicios de el . Electronica . Mercado
y periféricos Informacion conductores (Software)
Fundamental |ordenadores
1998-'08 -1% 1% 1% -2% 2% 11% -4%
2008-'18 5% 3% 8% 5% 10% 12% 2%
1998-'18 3% 2% 5% 3% 6% 12% 0%

Fuente: Base de Datos Damodaran Online. &

Para demostrar que la tasa de crecimiento (g) es mas elevada que la media del mercado, se
han analizado la rentabilidad sobre el capital empleado y la tasa de reinversion. En cuanto a
la rentabilidad sobre capital empleado (return on invested capital o ROIC en ingles), las
empresas tecnoldgicas han presentado ratios de rentabilidad sobre el capital invertido mas
elevados que las empresas convencionales. El principal motivo es la presencia de ventajas
competitivas sostenibles en el tiempo, como patentes y marcas, que contribuyen a generar
rentabilidades mayores. A las rentabilidades de las industrias tecnolégicas solo le superan la
farmacéutica, puesto que las ventajas competitivas derivadas de patentes y marcas es todavia
mayor (Koller, 2015). Esto da pie a que los margenes operativos de estas empresas sean
notablemente superiores al mercado, como se muestra en la tabla 8 para el periodo 2013-
2018, salvo en las industrias de servicios a ordenadores y electrénica. Otro motivo que podria
explicar este resultado es que el mayor gasto en investigacion y marketing y el reducido nivel

de inversiones no corrientes, que favorece a que esta ratio sea mayor. (Damodaran, 2001)

Tabla 7. Media de Rentabilidad sobre Capital periodo 1998-2018.

f
X - t.w'are y Ordenadores L. Servicios Semi Internet
Media RoC | servicios de ee . Electrénica ., Mercado
y periféricos Informacion conductores (Software)
ordenadores
1998-'08 27% 20% 9% 16% 19% -2% 11%
2008-'18 36% 31% 13% 27% 17% 21% 10%
1998-'18 31% 26% 11% 22% 18% 9% 10%

Fuente: Base de Datos Damodaran Online.

6 Crecimiento fundamental=tasa de retencion* RoE.




Tabla 8. Media historica de Margen EBIT periodo 2013-2018.

Media Servicios de Ordenadores y - Servicios Semi Internet
. Electrénica . Mercado
Margen EBIT |ordenadores periféricos Informacion  conductores (Software)
13-'18 12% 19% 9% 24% 22% 19% 15%

Fuente: Base de Datos Damodaran Online.

El segundo factor determinante de la tasa de crecimiento (g) es la tasa de reinversion en el
negocio, calculada como la proporcion de los beneficios no distribuidos en forma de
dividendos y recompras de acciones (tabla 9). En cuanto a la distribucién de los beneficios,
cabe destacar la creciente importancia de la recompra de acciones. Estas siempre han sido
cuestionadas por inversores y académicos al considerar que destruyen valor y demuestran la

incapacidad del equipo gestor para encontrar oportunidades de inversion atractivas.

Sin embargo, Koller (2015) afirma que, desde la relajacion de la regulacion en 1982 sobre
los requisitos de deuda para efectuar recompras, las empresas han cambiado la manera de
distribuir beneficios: la recompra ha pasado a representar un ¢.47% del beneficio neto en el
2015 mientras que a principios de los afios 90 s6lo suponian el ¢.23% de los beneficios. Y
este cambio se ha producido sin aumentar el porcentaje de beneficios que son distribuidos a
los accionistas, que se sitta en torno al 85% de los beneficios en 2015, similar a lo que
suponian en 1990. Por lo tanto, argumenta Koller (2015), el cambio se produce por dos
motivos: la evolucion en la estrategia de distribucion de beneficios hacia formas que permitan
mayor flexibilidad y la creciente importancia de sectores con elevada rentabilidad sobre
capital (haciendo referencia a los sectores tecnoldgico, farmacéutico y de aparatos médicos),

que reduce las necesidades de inversion en capital de las empresas.

Tabla 9. Media tasa de distribucion de beneficios periodo 1998-2018.

Soft
Media ° ‘w‘arey Ordenadores L. Servicios Semi Internet
., servicios de er - Electrénica s Mercado
distribucion % y periféricos Informacion conductores (Software)
ordenadores
98-'08 11% 12% 10% 19% 26% 1% 31%
08-'18 28% 23% 23% 28% 41% 1% 50%
98-'18 20% 18% 18% 25% 33% 1% 42%

Fuente: Base de Datos Damodaran Online.

A partir de esta informacion, podemos concluir que solamente en las industrias de internet y
de hardware la tasa de retencion de beneficios es notablemente mayor que el mercado. Asi,
podemos concluir que las industrias de internet tienen una mayor tasa de crecimiento debido

principalmente a su elevada tasa de reinversion, mientras que la industria de



semiconductores, software (sistemas y aplicaciones) y servicios de ordenadores, ordenadores
y periféricos y la industria de servicios de informacion tienen tasas de crecimiento mayores

por una mayor rentabilidad sobre el capital empleado principalmente.

Aparte de la tasa de crecimiento (g) y la rentabilidad sobre capital (ROIC), un tercer
componente de la formula de los determinantes del valor es el coste de capital. Como hemos
observado en la tabla 2, las betas de las industrias tecnoldgicas son considerablemente
mayores y son el motivo por el que el coste de capital es mas elevado que el mercado, a pesar

de que el nivel de endeudamiento de estas empresas sea menor.

Tabla 10. Media coste de capital periodo 1998-2018.

L) Soft.w.arey Ordenadores L. Tl Servicios Semi E.nt‘reten Internet
Coste de | servicios de es Electrénica . . imiento Mercado
) y periféricos Sanidad Informacion conductores (Software)
Capital |ordenadores (Softwar
1998-'08 13% 13% 10% 9% 9% 15% na 15% 8%
2008-'18 8% 9% 8% 8% 8% 10% na 9% 7%
1998-'18 10% 11% 9% 8,6% 8% 13% na 12% 8%
Fuente: Base de Datos Damodaran Online.
Tabla 11. Media Deuda/ RRTT periodo 1998-2018.
Media Software
. y Ordenadores L. Servicios Semi Internet
Deuda/ | servicios de ey . Electronica ., Mercado
y periféricos Informacion conductores (Software)
RRTT ordenadores
1998-'08 4% 7% 17% 11% 6% 4% 27%
2008-'18 14% 13% 19% 16% 10% 5% 32%
1998-'18 9% 10% 17% 14% 7% 4% 29%

Fuente: Base de Datos Damodaran Online.

Por tanto, podemos concluir que los multiplos de EV/EBITDA se justifican por unas mayores
tasas de crecimiento y de rentabilidad, mientras que el coste de capital reduce su valoracion.
Igualmente, se han comparado los maltiplos EV/EBITDA del afio 2018 y su variacion
respecto a la media histérica del periodo 2012-2017 y se puede concluir que Unicamente la
industria de servicios de informacion cotiza a mdaltiplos notablemente superiores en

comparacion con su media historica y el mercado. (Tabla 12)



Tabla 12. Media EV/EBITDA periodo 2013-2018.

Media Soft.w.are y Ordenadores y L. Servicios Semi Internet
EV/EBITDA servicios de periféricos Electrénica Informacion conductores (Software) Mercado
ordenadores
2012-2017 9,4 8,2 9,2 14,6 8,2 18,6 12,8
2018 8,0 9,4 10,5 18,8 8,9 19,0 14,8
% variacion -15% 14% 13% 28% 9% 2% 15%

Fuente: Base de Datos Damodaran Online.

3.4. Andlisis de inversion de empresas tecnoldgicas.

Cusumano (2012) comentaba en un articulo sobre la valoracion de empresas tecnologicas:
"No conozco ninguna forma de determinar el valor a corto plazo de una compafiia, antes o
después de su oferta publica de venta, con algun tipo de precision cientifica." Esta afirmacion
ilustra la dificultad de valorar empresas, y mas todavia en el sector tecnoldgico debido a sus

caracteristicas particulares anteriormente comentadas.

El empleo de métodos de valoracion que permitan aproximarnos al valor de las compafiias
del sector tecnologico continta siendo una labor esencial para inversores y profesionales del
sector. Para alcanzar este objetivo, se plantean los dos métodos de valoracién mas comunes,
el descuento de flujos de caja y los multiplos de compafias comparables (Badenes y Santos,
2009). En tercer lugar, se propone un tercer método de valoracion a partir del célculo del

valor de los usuarios.
Meétodo de descuentos de flujos de caja

En empresas maduras con un historial demostrado de generacion de caja, el método de
valoracion mas empleado es el modelo de descuento de flujos de caja, expuesto por primera
vez por Fisher en 1930 en La teoria del Interés y formalizado por Williams en 1938 en La
Teoria del Valor de la Inversién. Los fundamentos del descuento de flujos de caja no se
alteraran a la hora de valorar empresas tecnoldgicas, pero si se deben tener en cuenta las

caracteristicas particulares comentadas anteriormente.

En primer lugar, se debe considerar el elevado riesgo de disrupcion del sector y el ciclo de
vida comprimido de las empresas. Para el profesor Hennessy (2015), a la hora de utilizar un
modelo de descuento de flujos de caja con distintas fases de crecimiento, la dificultad se

encuentra en calcular la duracion de las distintas fases de crecimiento de la empresa y estimar



la tasa a la que va a crecer la empresa en cada fase. Segin Henessy (2017), el factor clave
para estimar ambas variables es la efectividad de las barreras de entrada de la industria en la
que opere la empresa. Es decir, debemos pensar en lo costoso que seria replicar los recursos

de la empresa objeto de valoracion.

Damodaran (2001), por su parte, propone incorporar una probabilidad de fracaso que afecte
directamente a la valoracion de la compafiia tecnologica, especialmente cuando la empresa
esté atravesando cambios en su modelo de negocio o existan dudas acerca de la consecucion
de una posicion dominante en el mercado. Sin embargo, en ningun caso se ajustara el valor
por descuento de flujos de caja cuando estos se calculen teniendo en cuenta el riesgo de
fracaso o si la empresa opera en un nicho de mercado lo suficientemente valioso como para
ser adquirida a precio de mercado. Para el resto de las situaciones, propone la siguiente

formula:

Formula 2. Valor de supervivencia.

Valor ajustado = Valor por DFC (1 — probabilidad de dificultades)
+ Valor de venta en situacion de dificultades (probabilidad de dificultades)

Fuente: The Dark Side of Valuation, de Damodaran (2001).

En cuanto a los gastos de investigacion y desarrollo, Dugi y Torluccio (2010) demostraron
que el sector tecnologico es el Unico sector donde la inversion en investigacién y desarrollo
tiene un impacto significativo en el valor de sus compaiiias. EI impacto, calculado al dividir
los gastos en investigacion entre el valor en libros de la compafiia, fue positivo en las
empresas tecnoldgicas, especialmente en las de tamafio reducido y mediano, ya que invierten

de forma mas eficiente en investigacion.

Para reflejar su importancia en el valor de la compafia, Damodaran (2008) propone realizar
una serie de ajustes al modelo de Descuento de Flujos de Caja para reflejar el valor total de
los activos intangibles de la compafia derivados de la investigacion. Los gastos en
investigacidn deben considerarse inversiones en capital. Aungue es cierto que ciertas patentes
si estan clasificadas como activos intangibles y valoradas a precio de mercado, los gastos en

investigacion generales son dificiles de valorar por parte de las empresas.

En primer lugar, los gastos en investigacion y desarrollo después de impuestos se sumaran al

resultado operativo después de impuestos y se convierten en una inversion en capital. Asi, se



crea un “activo de investigacion”. En segundo lugar, este activo se amortizara a lo largo de
su vida util. Esta amortizacion no se puede deducir de la base imponible al no ser real, pero

si afectard al beneficio operativo ajustado del modelo.

El monto de la depreciacion dependera de la vida Gtil del activo y esta, a su vez, de la
complejidad de la investigacion. Asi, Damodaran (2001) propone que las investigaciones en
nuevos productos farmacéuticos tengan una vida util de 10 afios frente a investigaciones en

tecnologia con vidas Gtiles méas reducidas.

La amortizacidn del activo de investigacion reducira el beneficio operativo y la suma de los
gastos de investigacién aumentara el beneficio operativo. Por tanto, este ajuste afecta
directamente a las ratios de rentabilidad. Del mismo modo y a pesar de que este ajuste no
tenga efectos sobre el flujo de caja libre de la empresa, nos permite tener una imagen mas
fiel de los beneficios de la empresa en relacion con el total de activos incluyendo los de
investigacion. Esto serd importante a la hora de realizar estimaciones en la proyeccién de

flujos de caja futuros.
Multiplos convencionales y sectoriales.

Segun el estudio de Glaum (2006), durante los afios 1997-2001, los analistas del sector
tecnoldgico empleaban los maltiplos de valoracién como la herramienta principal a la hora
de analizar empresas tecnoldgicas. Segun el estudio, los mas empleados eran maultiplos
convencionales de Precio/Valor en libros y el Precio/Ventas, este Gltimo debido a que muchas
empresas estaban en situacion de pérdidas; y, para empresas en fases tempranas, empleaban
el EV/Suscriptores y el EV/poblacion.

Un analista entrevistado por Glaum (2006) afirmaba sobre el uso de los multiplos sectoriales:
"recurriamos a este tipo de maultiplos [refiriéndose al EV/suscriptores y el EV/poblacion,
entre otros] porque la valoracidn de la empresa no se podia explicar a través de la metodologia
de DCF". Por tanto, podemos concluir que la aplicacion de multiplos sectoriales que recojan
variables como los suscriptores y el mercado potencial representan dos peligros: el primero
y mas evidente es que no tienen en cuenta la capacidad de monetizacion de las empresas al
no tratarse de magnitudes financieras y el segundo no es su uso en si, sino las implicaciones
que puede tener emplearlos. En los afios posteriores a la burbuja puntocom, los analistas

pasaron a emplear el modelo de Descuento de Flujos de Caja como metodologia principal de



valoracion y los multiplos pasaron a ser una herramienta secundaria para comprobar que la

valoracion por Descuento de Flujos de Caja estaba justificada (Glaum, 2006).

El profesor Cusumano (2012) afirmaba en un articulo sobre la valoracion de Facebook en su
salida a Bolsa que "la mayoria de las empresas de software y servicios de Internet no pagan
dividendos e invierten principalmente en capital intelectual en vez de activos fisicos. Por
tanto, las métricas tradicionales usadas para valorar una empresa, como la rentabilidad por
dividendos, el PER, o el ROA, no funcionan bien". Cusumano (2012) planteaba asi el empleo
de otras ratios que permitan entender la economia que subyace al negocio, es decir, cémo
una empresa genera y emplea sus ingresos, asi como cuan rapido crece frente a sus
competidores. Entre las ratios propuestas se encontraban: el margen bruto (resultado
bruto/ventas), significativo en empresas de hardware o las divisiones de consultoria de las
empresas tecnoldgicas, pero con escasa importancia en empresas de software por el casi
inexistente coste marginal de replicar sus productos; la productividad (calculada como
ventas/empleados), que serd menor en aquellas empresas de servicios de software con
grandes departamentos de ventas; o la métrica de nuevas ventas, que representa el porcentaje
de los ingresos derivados de la firma de contratos y suscripciones con nuevos clientes, una
métrica muy Util para las empresas de que ofrecen software como servicio a empresas, pero

con poco valor para empresas cuyos ingresos provienen por publicidad.

Hennessy (2015) sugiere también el empleo de mdltiplos sectoriales como el nimero de
clicks (refiriéndose a las visitas) para entender mejor la compafiia analizada. Sin embargo, y
a pesar de que el nimero de visitas nos permite conocer el tamafio de la compafiia, no tiene
en cuenta su capacidad de generar ingresos. Para evitar el uso erréneo de ratios como el
EV/click en el sector tecnoldgico, sobre todo las que ingresan por publicidad y transacciones,
los profesionales emplean ratios de conversion para reflejar mejor el valor de las visitas
(Martin, 2016). Una ratio de conversion seria el resultado de dividir el nimero de compras
entre el nimero de visitas, expresado en porcentaje. Otra ratio destacada es el EV/valor del
usuario, este ultimo obtenido por el método de valoracién por usuarios que se estudiara

posteriormente.

Sin embargo, la practica mas comun en las operaciones de fusiones y adquisiciones del sector

tecnoldgico, segin Domberger (2014), continta siendo el andlisis a través de maultiplos



usados en transacciones comparables, empleando principalmente el multiplo de EV/EBITDA
y EV/Ventas, siendo este Ultimo esencial si la empresa tiene pérdidas operativas. A pesar del
uso de los multiplos y métricas precedentes mencionados anteriormente, Domberger (2014)
destaca que un factor determinante en la valoracion de empresas tecnoldgicas es la capacidad
del comprador para impulsar el crecimiento de la compafiia adquirida, "haciendo uso de sus
capacidades y obteniendo sinergias como el ahorro de costes”. De estas palabras podemos
deducir que en el sector tecnoldgico es comun que las valoraciones se efectien por motivos
estratégicos donde priman aspectos estratégicos como el tamafio potencial de la comunidad
de usuarios o el valor de las patentes en propiedad de la empresa. Por ello, en muchas
ocasiones los precios pagados por comparfiias del sector tecnologico son dificilmente

justificables.
Método de valoracion de los usuarios.

Para las compafiias que basan su modelo de negocio en la captacion y retencion de usuarios,
se han disefiado modelos de valoracidn que dependen del valor de los propios usuarios. Este
modelo aplica las mismas magnitudes que se aplican en la mercadotecnia, como el Coste de
Adquisicién de Cliente (Customer Acquisition Cost en inglés) o el Valor de la Vida de un

Cliente (Customer Lifetime Value en inglés).

Un motivo que podria explicar la popularizacion de este modelo es la falta de
representatividad de los estados contables en las compafiias tecnoldgicas. Aparte del ya
analizado problema en el registro de inversiones en investigacion, es destacable la escasa
importancia relativa de las partidas de inventarios y las cuentas pendientes de cobro y pago,

haciendo prescindible el analisis del capital circulante.

En la conferencia The Value of an User, ofrecida por el profesor Damodaran (2017), se
deduce que el valor de los usuarios dependera de tres factores principales: la rentabilidad por
usuario, la capacidad para adquirir nuevos usuarios y la fidelidad del usuario. Igualmente,
cuanto mayor sea la predictibilidad de comportamiento de los usuarios mayor validez y
precision tendra este modelo. Es decir, para empresas que basan su modelo en suscripciones
(desde empresas de entretenimiento como Netflix hasta empresas de servicios de
computacién en la nube), este modelo serd probablemente el mas adecuado. Sin embargo,

para empresas que basan su modelo en transacciones y publicidad, donde la fidelidad del



usuario y el nivel de previsibilidad de los ingresos es menor, este modelo tendrd menos

precision (anexo 6).

El modelo de valoracion por usuarios presentado a continuacion se ha obtenido combinando
el modelo presentado por Damodaran (2017) y las publicaciones de York (2018) sobre las
empresas que basan su negocio en la prestacion de servicios a través de software (SaaS en
inglés). La ventaja del modelo de Damodaran (2017) es su mejor aplicacion préactica y su
nivel de detalle, al incluir distintos tipos de gastos y permitir el uso de distintas tasas de
crecimiento para cada fase de vida de la compafiia. Por otro lado, se han incluido términos y
magnitudes que menciona York (2018) en sus articulos y que son cominmente empleadas en

el andlisis de inversiones en este tipo de empresas.

Como ya se ha comentado, el valor de la compafiia resulta de la suma del valor de la vida de
los usuarios actuales (Lifetime Value o LTV usuarios actuales) y futuros (LTV nuevos
usuarios), a los que se sustrae el valor presente de los gastos generales y de administracion.
Al resultado se le puede hacer ajustes, como sumarle la caja neta o el valor de las inversiones
financieras. Por tanto, podemos concluir que, si analizamos una empresa con un modelo de
suscripciones y sin gastos generales, esta tendré un valor positivo cuando el valor del usuario

actual sea positivo, como ha demostrado York (2018).

Formula 3. El valor de la compafiia bajo el modelo del usuario.

Valor de la compatfiia = LTV usuarios actuales + LTV nuevos usuarios —
—Valor presente Gastos Generales + Otros ajustes

Fuente: Damodaran (2017), York (2018).
Para calcular el LTV de los usuarios actuales, en primer lugar, calcularemos el valor por
usuario. EIl valor por usuario es el sumatorio de todos los flujos de caja derivados de los
ingresos anuales medios recurrentes por usuario (Annual Recurring Revenue o ARR en
inglés) a lo largo de su vida util, a los que se sustraen los gastos de operativos de mantener a

ese usuario y los impuestos.

Formula 4. El valor del usuario en el afio n.
Valor usuario, = (ngreso antual medio,—Gastos en usuarios actuales,) = (1 —1t),

Fuente: Damodaran (2017), York (2018).



Para el célculo del valor actual por usuario, se descontara el valor por usuario para cada afio
de vida util al coste de capital i. La tasa de descuento dependera de la fase del ciclo de vida
en la que se encuentre la compafiia y la previsibilidad de los ingresos, que dependera a su vez
del modelo de ingresos y del tipo de usuario —si es actual o futuro—. Asi, York (2018)
plantea el uso de tasas de descuento de mas del 30% para start-ups sin una red de usuarios
significativa; mientras que Damodaran (2018) utiliza una tasa del 10% para descontar los
flujos de caja de los usuarios actuales y del 12% para usuarios futuros para valorar Uber, una
empresa en situacion de pérdidas en el momento de la valoracion, aunque con una base de

clientes consolidada.

Formula 5. El valor actual por usuario y el LTV usuarios actuales.

vida usuario (n afos)

Z Valor por usuario,
1+m

Valor actual por usuario =
k=1
LTV usuarios actuales = Valor actual por usuario x n2 total de usuarios actuales

Fuente: Damodaran (2017), York (2018).

En primer lugar, el valor por usuario dependera de la capacidad de la compafiia para mejorar
la rentabilidad por usuario, desarrollando nuevos servicios u optimizando el modelo de

ingresos. Con esto se incrementa la tasa de crecimiento del ingreso anual medio por usuario.

Formula 6. Célculo del Ingreso anual medio.

Ingreso anual medio,, = Ingreso anual medio,,_, * tasa crecimiento
Fuente: Damodaran (2017), York (2018).

En segundo lugar, el valor por usuario dependera también de la vida del usuario, ya que
determinara la duracion de los flujos de caja derivados de los ARR. Cuanto mayor sea la vida
atil y, por tanto, de los flujos de caja, mayor sera el valor por usuario. La vida Util se calcula
a partir de la tasa de abandono, definido como el porcentaje de usuarios que abandonan la
compafiia (Alvion VC, 2018). Por ejemplo, una tasa de abandono del 5% anual indica que la

vida del usuario sera de 20 afios y tendremos que descontar los flujos de caja para ese periodo.



Formula 7. La vida util del usuario.

1
tasa de abandono

Vida til usuario =

Fuente: Damodaran (2017), York (2018).

Para calcular el valor de los nuevos usuarios, partimos del valor por usuario actual y se le
descuenta una serie de costes de adquisicion de nuevos usuarios. Esto se debe a que, para
captar los nuevos usuarios, la empresa incurrira en costes de ventas y marketing que reduciran

el valor del usuario.

Formula 8. LTV usuarios nuevos.

LTV usuarios nueros =

1l 2 ihs
Z (Valor por wsuario, —Coste Adguisicion Usuariog) x Usuarios nucvos netos,
k=1

(1+i)m

Fuente: Damodaran (2017), York (2018).

Por otro lado, el crecimiento anual del nimero de usuarios nuevos dependera de tres factores:
el tamafo del mercado potencial, el ritmo de crecimiento del mercado y la tasa de penetracion
en el mercado. Esta ultima dependera de la intensidad de la competencia ya que, como explica
York (2018), si la penetracion es reducida, la empresa no deberia tener mas del 10% de cuota

de mercado.

Tanto para estimar el nimero de nuevos usuarios como para calcular el valor terminal de los
usuarios nuevos, se deberd tener en cuenta la tasa de abandono, como se muestra en la
Formula 6. La tasa de abandono se fijara en funcién de la capacidad para retener usuarios de
la compafiay la fidelidad de los clientes. Asi, el crecimiento de los usuarios nuevos resultara

de restar la tasa de abandono a la tasa de crecimiento de los usuarios nuevos.
Formula 9. Célculo de usuarios nuevos para el afio n.
Usuarios nuevos netos n = usuarios afio anterior x (1 + tasa crecmiento — tasa abandong)
Fuente: Damodaran (2017), York (2018).

Finalmente, para calcular el valor terminal de los usuarios nuevos, se empleara la Férmula

10, teniendo en cuenta tanto la tasa de crecimiento como la de abandono.



Formula 10: Calculo del valor terminal de los usuarios nuevos para el afio n.

(Valor usuarios nuevos ,, ) x (1+ tasa crecimineto — tasa de abandono)

VT usuarios nuevos,, = - —
n (i —tasa crecimiento + tasa abandono)™

Fuente: Damodaran (2017), York (2018).

3.4.1. El caso de empresas tecnoldgicas privadas de alto crecimiento

En los dltimos afios, se ha popularizado el término “unicornio™ para hacer referencia a
empresas privadas cuyas valoraciones superan los €1.000 millones a pesar de registrar
resultados operativos negativos en muchas ocasiones. El ultimo ejemplo es el de Lyft,
empresa de transportes y principal competidor de Uber, que, segun Bond (2019), espera salir
a Bolsa en 2019 con una valoracion que superara los $23.000 millones, a pesar de haber
registrado $900 millones de pérdidas en 2018 y de haber advertido del riesgo de que "puede

que no consigan alcanzar o mantener la rentabilidad el futuro™ (Lyft, 2019).

Ante esto, se han realizado estudios acerca de la sobrevaloracion de los “unicornios”, como
el de Gornall y Strevulaev (2018), que demostraban la idea sostenida por un gran nimero de
profesionales de la industria de que este tipo de empresas estaban sobrevaloradas respecto al
precio pagado en las rondas de financiacion previas, concluyendo que los 135 "unicornios™
objeto de analisis estaban sobrevalorados un 50% de media, con 15 de ellos Ilegando a estar
un 100% sobrevalorados. El principal objetivo del estudio era advertir a los inversores de los
riesgos que conlleva valorar una empresa en base a la valoracién derivada de rondas de
financiacion anteriores, una practica empleada por numerosos gestores y que es arriesgada al

simplificar en exceso el proceso de analisis de la inversion.

A continuacién, se van a comentar los métodos mas empleados para valorar empresas
tecnoldgicas que se encuentran en fases tempranas de desarrollo y con elevadas expectativas
de crecimiento. Estas empresas se caracterizan por tener resultados operativos negativos y
un crecimiento en los ingresos por encima del 15-20% anual. Este estudio se hace
especialmente relevante en el sector tecnolégico, debido a que la aplicacion de conocimientos
cientificos, la disrupcion y la creacion de mercados nuevos forman parte de la definicién de

las empresas del sector.

Por un lado, la particularidad del sector y las empresas en fases tempranas ha dado pie a que

se desarrollen modelos de valoracion especificos para empresas jovenes del sector



tecnologico, como el propuesto por Schwartz y Moon (2000), quienes emplean la teoria de
opciones reales y las técnicas de presupuestacion de capital para determinar el valor de
empresas de internet, basandose en que la tasa de crecimiento de la empresa revierte a la
media de la industria; el modelo de Faugere (2000), que elabora un modelo basado en el ciclo
de vida de la industria tomando como indicadores las ventas y los activos, lo que le permitid
concluir que en start-ups de alta tecnologia existe una alta correlacion entre el incremento de
los activos y de su valor de mercado al tener una gran aceptacion por los inversores; 0, mas
recientemente, el modelo Venture-pricing planteado por Messica (2006) y que consiste en
aplicar la teoria de las opciones reales para calcular el futuro valor de mercado de la empresa
a partir del PIB vy el indice bursatil, indicadores del sentimiento del mercado en el momento

de la venta.

Segun Andriole (2015), existen dos enfoques a la hora de valorar las start-ups tecnoldgicas:
el operativo y el estratégico. Por un lado, el operativo se basa en magnitudes financieras
histéricas y en multiplos de transacciones comparables. El inversor intentara utilizar a su
favor estos métodos de valoracion para obtener un porcentaje de la comparfiia lo mayor
posible. Por otro lado, el propietario debe centrarse en la valoracion estratégica, que tiene en
cuenta la tecnologia empleada por la empresa, la propiedad intelectual, el equipo de
desarrolladores, el modelo de negocio y la red de clientes. Bajo este enfoque también se tiene
en cuenta el atractivo de la industria y la vision revolucionaria de la empresa. Esto coincide
con la afirmacion del profesor Damodaran (2011) sobre la importancia de considerar aspectos

estratégicos en la valoracién: "con compafiias jovenes, su historia definira su valoracion™.

A continuacién, se propone el método de descuento de flujos de caja para valorar las
empresas tecnoldgicas en fases tempranas planteado por Koller (2010) en el Manual de
McKinsey. Esto se debe a que, en palabras del propio Koller (2010), es la metodologia “que
mejor refleja los principios de la economia y las finanzas”, plasmando en las estimaciones
los aspectos estratégicos de la empresa y la industria. Sin embargo, este modelo de valoracion
no es comun entre los fondos de venture capital, que optan por emplear la métrica de
rentabilidad cash-on-cash o los multiplos de capital invertido de forma equivalente (Gompers
et al., 2016).



Aunque los principios en los que se basa el Descuento de Flujos de Caja no se alteran, si
cambiara la forma de realizar las proyecciones. En primer lugar, Koller (2015) recomienda
descontar los flujos de caja para los préximos 10-15 afios de vida de la empresa, ya que nos
permitird incorporar distintas fases de crecimiento, cada una con tasas de crecimiento y

reinversion distintas.

En segundo lugar, es esencial considerar varios escenarios posibles para reflejar distintas
situaciones (e.g., incremento de la intensidad competitiva o la mejora de la situacién
macroecondémica). Para la estimacion de los ingresos en cada escenario, Koller (2015)
propone considerar el valor del mercado potencial y el tiempo que tardard la empresa en
alcanzar la cuota de mercado estimada. Con ello se obtienen los ingresos estimados de la
compafia y su tasa de crecimiento anual. Asi, evitamos emplear los resultados histéricos en

las estimaciones, que induciran a errores al ser irregulares y volatiles.

Imagen 1. Esquema célculo de ingresos estimados para empresas de alto crecimiento.
Ingresos actuales
Valordel merado actual - Ingresos en elafiox
Crecimiento anual del mercado taza de crecimiento de los ingresos
Coota de merado espemdaen afiox

Fuente: Manual de valoracion de McKinsey, de Koller (2015).

Una vez estimados los ingresos, se estimaran los margenes operativos y las necesidades de
capital que determinaran, en ultima instancia, la rentabilidad sobre el capital invertido. A la
hora de estimar los margenes, Koller (2015) recalca la importancia de analizar la
escalabilidad de la empresa a través de efectos de red. Para saber si el modelo de negocio es
escalable, se calculara la correlacion entre las ventas y el margen operativo de compariias
comparables. Cuanto mas proxima a 1:1 sea esta correlacion, mayor sera la escalabilidad de
la compariia y mejor sera su posicion competitiva frente a nuevos competidores. Otro factor
determinante es analizar la situacion de las compafiias comparables para determinar los
margenes operativos y el apalancamiento de la empresa objeto de andlisis en etapas mas
maduras. Igualmente, y ara complementar el modelo de Koller (2015), se propone el esquema
desarrollado por Gupta y Roos (2001) para empresas tecnologicas privadas cuyos sean

negativos o excepcionalmente bajos en el momento de la valoracién.



Imagen 2. Esquema de estimacion de beneficios en empresas tecnolégicas con problemas

coyunturales.

‘ ¢Por qué los beneficios son negativos o excepcionalmente reducidos? ‘

|
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industria

Fuente: Valuation of Private Technology Firms, de Gupta, O y Roos, G. (2001).

De forma complementaria al modelo de flujos de caja, es imprescindible analizar métricas
de actuacion como el Ingreso Anual Recurrente (ARR) o los Costes de adquisicion de
usuarios (CAC en inglés). Otro analisis comun entre los venture capitals es el calculo de la

"Regla del 40". (Albion, 2018) Esta regla es la siguiente:
g (tasa de crecimiento) + margen (EBITDA +gastos de marketing) > 40%

Sin embargo, ¢hasta qué punto estas métricas permiten predecir la actuacion futura de la
compafia? Para responder a esto, Vessel (2015) publico un estudio en el que demostraba que
la correlacion entre las métricas de eficiencia en ventas (e.g., CAC) respecto a la evolucion
de la cotizacion de las empresas jovenes de servicios de software en la nube (Software as a
Service 0 SaaS en inglés) apenas no tenian correlacion (anexo 7). Asimismo, el autor insistia
en prestar atencion a aspectos estratégicos como la capacidad de crear efectos de red y
ecosistemas donde clientes y desarrolladores dependan de la tecnologia de la empresa o el
desarrollo de circulos de informacion que permitan recoger informacion de los clientes para

mejorar el servicio.



4. Caso de inversion de Berkshire Hathaway en IBM
4.1. Introduccion: Berkshire Hathaway e IBM.

International Business Machines, conocida como IBM y apodada Big Blue, es una empresa
de tecnologias de la informacion fundada en 1911 y con sede en Nueva York. La empresa
ofrece soluciones a empresas para reducir sus costes y mejorar su productividad a través de
servicios de consultoria, procesamiento de datos e inteligencia artificial y gestion de procesos
mediante servicios en la nube. En 2011, sin embargo, los principales segmentos de actividad
de IBM eran la consultoria, la externalizacion de procesos, los servicios de software y el
desarrollo de sistemas (IBM, 2011).

Por su parte, Berkshire Hathaway es un holding empresarial presidido por Warren Buffett y
su socio Charlie Munger, vicepresidente de la compafiia. La compafiia tiene participaciones
en multinacionales como American Express, Apple o Bank of America (Berkshire Hathaway,
2018). En 2011, afio en el que se decidio invertir en IBM, la empresa sostenia una serie de
principios de inversion que aplicaba en todas sus adquisiciones, entre los cuales destacaba el
de invertir en empresas simples, ya que, segun afirmaban desde la compafiia, “si hay mucha
tecnologia, no lo entenderemos” y empresas con demostrada capacidad de generar beneficios

y poco endeudadas, entre otros (BH, 2011).
4.2. Analisis de la inversion en 2011

En 2011, los principales segmentos de actividad de IBM eran: Servicios tecnoldgicos
globales, que ofrecia servicios de externalizacion de la infraestructura de tecnologias de la
informacion y consultoria de hardware (c.39% de las ventas); Servicios empresariales
globales, que ofrecia servicios profesionales de consultoria empresarial y estratégica,
integracion de sistemas y gestion de aplicaciones (c.19% de las ventas); Software, que
consistia principalmente en el desarrollo de middleware para desarrollar aplicaciones
especificas para cada industria (26% de las ventas); y, por ultimo, Sistemas y Tecnologia,
que desarrollaba hardware y semiconductores y ofrecia servicios de almacenamiento de
datos (19% de las ventas). (IBM, 2011)

Ese mismo afio, Buffet, afirmaba en su Carta a los Accionistas de 2011: "Llegué tarde a la
fiesta. Llevo leyendo los Informes Anuales de la compafiia desde hace 50 afios y no fue hasta
un sdbado en marzo del afio pasado cuando mis ideas cristalizaron." En 2011, el



conglomerado empresarial adquirié 63,9 millones de acciones de IBM, lo que equivalia a un
5,5% de la compafiia a un coste de $10.856 millones y con un valor de mercado de $11.751

millones. (Berkshire Hathaway, 2011)

En esa misma carta, Buffett proponia a IBM como modelo de buena gestion: " [...] Los
consejeros delegados Lou Gerstner y Sam Palmisano hicieron un gran trabajo llevando a IBM
de la casi-bancarrota hace veinte afios a su prominencia actual. Sus logros en el area de
Operaciones fueron verdaderamente extraordinarios. Pero su gestion financiera fue
igualmente brillante, particularmente en los afios proximos cuando la flexibilidad financiera
de la compafiia ha mejorado. De hecho, no puedo pensar en una gran compafiia que haya
tenido mejor gestion financiera, una cualidad que ha aumentado las ganancias para los
accionistas de IBM. La compafiia ha hecho un buen uso de su deuda, ha hecho adquisiciones
que han aportado valor usando efectivo casi exclusivamente y ha recomprado acciones

intensamente."

Con estas afirmaciones, Buffett despejaba cualquier duda acerca del riesgo que implicaba
invertir en una empresa tecnologica, puesto que tenia un modelo de negocio que comprendia,
con un equipo directivo de confianza y se trataba de una empresa que habia demostrado en
los dltimos afios su capacidad para incrementar los beneficios por accion y aportar valor al
accionista. Sin embargo, durante periodo 2011-2017, la evolucion de IBM fue muy negativa:
las ventas cayeron un ¢.5% anual y los beneficios por accion normalizados cayeron un ¢.3%
anual (Bloomberg, 2019). A continuacién, se van a estudiar los factores determinantes en el
andlisis de la inversion en IBM por parte de Berkshire Hathaway en afio 2011.

El Plan Estratégico 2015, excesivamente optimista.

IBM desarroll6 el Plan Estratégico 2015 con el principal objetivo de aumentar el beneficio
por accion de $15 a $20 en 4 afios. Asimismo, esperaba retribuir al accionista con la recompra
de acciones por un valor de $50.000 millones y el reparto de $20.000 millones en dividendos
durante los proximos cuatro afios. Para lograrlo, el plan esperaba aumentar los ingresos y
mejorar los margenes, enfocandose en las areas de actividad maés rentables, mejorando la
productividad y expandiendose geograficamente. IBM se centraria en las siguientes areas de
actividad: los mercados emergentes, cuyos ingresos se estimaba que representarian un 30%

de los ingresos totales en 2015; y los segmentos de analisis de datos (division que incluia a



Watson e Infosphere para el analisis de datos con fines predictivos y que habia experimentado
un crecimiento del 16% respecto a 2010), servicios de computacion en la nube (dividido en
tres segmentos: Fundacion, consistente en middleware; Servicios, del segmento de laaS; y
Soluciones, del segmento Saas; en total, este area habia crecido 3x frente a 2010) y Smarter
Planet (analisis de datos aplicado a empresas e instituciones publicas de seguridad, salud y

transporte, que crecio un 50% respecto a 2010). (IBM, 2011)

En la tabla 14 se ha analizado el Plan Estratégico 2015, definiendo las principales areas de
actividad de la empresa, el origen de los ingresos para cada una de las areas, la metodologia
ideal de estimar los ingresos para cada area, las estimaciones ofrecidas por la empresa para

los afios 2012 y 2015 y, finalmente, se realiza una critica a estas estimaciones.

Tabla 14. Roadmap 2015: descripcion, estimaciones y critica.

Servicios Descripcion: incluia Global Business Services (servicios de consultoria y gestion de
globales aplicaciones software) y Global Technology Services (servicios de consultoria y
externalizacion de procesos).

Ingresos: por una parte, los ingresos de externalizacion (60% de los ingresos del area de
actividad) correspondian a GTS Externalizacion, GBS Externalizacidn de gestion de
aplicaciones y GBS Mantenimiento. Por otra parte, los ingresos de Transacciones (40% de
los ingresos) correspondian a GBS Consultoria e integracion de sistemas y GTS Servicios de
tecnologia integrada.

Metodologia de estimacion: Loughridge (2011) coment6 en la presentacion de los
Resultados de 2010 que, a la hora de realizar estimaciones de los ingresos de esta division,
no se debian utilizar el nimero de nuevos contratos por su volatilidad y escasa
representatividad de la evolucidn en los Ingresos, como se puede comprobar en el Anexo 9.
Por el contrario, sugeria emplear la evolucién de las érdenes pendientes (backlog en inglés).
Estimaciones para 2012: un incremento del backlog del 3% representaria un 2% de
crecimiento total y el 70% de los ingresos de la division. Ademas, a pesar de que la mayor
parte de los clientes son los gobiernos (sensibles al gasto publico y la evolucion de la
economia) y que la mala situacion del sector publico perjudicaron la evolucién del segmento
en 2011, se esperaba un incremento en los ingresos operativos antes de impuestos de 2
cifras.

Critica: las estimaciones de crecimiento de los ingresos operativos encontraban justificacién
en los buenos resultados del afio anterior. Respecto a los negocios de consultoria e
integracion de sistemas, en la imagen 2 del anexo 10 se puede ver cémo el valor de contratos
firmados de asesoria habia crecido ligeramente en el periodo 3Q2010-2Q2011 vy la
ralentizacién de la industria debido a la crisis de 2008 parecia superada.

Sin embargo, la caida en las ventas de esta division se aceleraria con la llegada de los
servicios de computacion en la nube y la falta de contratos de gran tamafio obligaria a la
empresa a redefinir por completo su estrategia para incorporar los servicios de computacién
en la nube dentro de su oferta de aplicaciones para empresas, al mismo tiempo que debia
evitar que la computacion en la nube canibalizara los servicios de consultoria y
externalizacion tradicionales. De hecho, se estimaba que, en 2015, los ingresos de




computacion en la nube afadirian $12.000 millones a los ingresos de la compafiia y
reducirian en $9 millones los ingresos de la divisién de Servicios globales (Kovar, 2011).

Software

Descripcion: la mayoria de los ingresos provienen del segmento de middleware, que
consiste en el disefio de sistemas para desarrollar, optimizar y conectar las aplicaciones
empleadas por las empresas. Por ejemplo, el middleware permite el traspaso de datos entre
distintas aplicaciones o el desarrollo de nuevas aplicaciones. (Red Hat, 2018)

Por otro lado, la computacién en la nube suponia un nuevo modelo de ofrecer servicios
tecnologias de la informacién y sus ventajas eran: la reduccion de costes y mayor eficiencia
en la gestion de procesos, la creacion de economias de escala y una mayor facilidad para la
innovacién y el desarrollo de nuevos modelos de negocio con minimo tiempo, coste y
esfuerzo. En el anexo 8 se encuentra una descripcion mas detallada de esta industria
incipiente. (IBM, 2011)

Ingresos: dos tercios de los ingresos provenian del pago de licencias y suscripciones con
renovacion anual que permitian acceder a mejoras y servicios de mantenimiento. El tercio
restante correspondia a transacciones a cambio de una licencia perpetua que incluia un afio
de suscripcion y mantenimiento. Sin embargo, el cliente podia decidir prolongar la
suscripcién para acceder a los servicios adicionales.

Metodologia de estimacion recomendada: para esta division, Adkins (2011) sugiere que se
calcule el valor del mercado y se estime la cuota de mercado que tendrd IBM. Para
ejemplificar el buen rumbo de la compafiia, menciona el primer puesto del ranking Gartner
sobre Tecnologias de la Informacién ocupado por IBM.

Estimaciones:
- 2012: crecimiento de los ingresos operativos antes de impuestos de doble digito.
- 2015: los ingresos supondrian un 50% del beneficio operativo de la compafiia. Esto
lo lograrian centrandose en sectores con gran potencial de crecimiento, como
Smarter Planet. Sin embargo, el crecimiento de ingresos en sus divisiones era
inorganico, como el caso de las adquisiciones de Sterling Commerce, Coremectrics
y Unica y su integracion en WebSphere.

Critica: en 2011, el superordenador Watson —una sofisticada herramienta de inteligencia
artificial y analisis de datos— participd en el concurso televisivo Jeopardy! para
promocionar el liderazgo de IBM en el mercado de la inteligencia artificial y el anlisis de
datos. Sin embargo, no fue hasta 2014 cuando se incluy6 a Watson en el porfolio de
servicios en la nube (IBM, 2014). Esto es una muestra de que IBM sobrestimo su situacion y
crecimiento en las areas de mercado emergentes (andlisis de datos, inteligencia artificial y
computacion en la nube). Ademas, de los informes sectoriales publicados por Kalakota
(2013) se podia deducir el escaso peso de la division de inteligencia empresarial (inteligencia
artificial y analisis de datos) en los ingresos de la compafiia: apenas representaban el 1,4%
(imagen 1 anexo 10).

Sistemas y
Tecnologia

Descripcion: abarca el desarrollo de servidores y sistemas operativos que permiten ofrecer
soluciones integradas de software; sistemas y servicios de almacenamiento de datos;
hardware y software para tiendas; y microelectronica para productos propios y de terceros.
En 2011, Adkins (2011), Vicepresidente de Sistemas y tecnologia, afirmaba que estaban
centrados en reducir el coste de las operaciones, poniendo el foco en la encriptacion y la
compresién de datos, intentando competir en calidad y no en precios.

Ingresos: en 2011, el crecimiento del 5,6% en los ingresos se debid a la mejora de la
situacién competitiva en el segmento de servidores para empresas (Power Systems) frente a
HP y Oracle y a una fuerte presencia en los mercados emergentes, del 30% en 2011.




Metodologia de estimacion: las tendencias en las industrias de servidores y almacenamiento
de datos, al tratarse de industrias maduras, eran claras. Por una parte, los servidores fisicos
llevaban varios afios perdiendo terreno frente a los ordenadores y otras opciones de
almacenamiento (imagen 3 del anexo 10). Por otra parte, la industria de servidores se estaba
comoditizando (commoditization) y las marcas Tier 1 venian perdiendo cuota de mercado
desde el tercer trimestre de 2010 (imagen 4 del anexo 10). Respecto a la industria de
almacenamiento de datos, llevaba estancada desde el primer trimestre de 2010 (imagen 5 del
anexo 10).

Estimaciones:

- 2012: a pesar de que en la primera parte del afio se reduciria el crecimiento, el
lanzamiento de nuevos productos en el segundo semestre del afio harian crecer los
ingresos totales a un digito y los beneficios operativos crecerian a doble digito.

- 2015: esta division no era una de las prioridades estratégicas de la compafiia. Sin
embargo, Adkins (2011), atribuia una gran importancia al hardware, especialmente
a la division de microchips, ya que su desarrollo les permitiria ofrecer soluciones
integradas y poder desarrollar su software a medida.

Critica: en 2011, ya se podia prever un estancamiento de esta division, debido a los
siguientes factores: la reduccién del coste de almacenamiento de datos, cuyo el coste de
almacenar un gigabyte descendi6 de los 569% en 1992 hasta los 0,002$ en 2018, segln
Brody et al. (2018); y la previsible entrada de nuevos competidores, asi como la presencia de
Amazon Web Services y Microsoft Azure, que ya ofrecian soluciones de almacenamiento a
través de la computacion en la nube.

Entre los eventos que demuestran que esta area no era estratégica, se encuentra la venta por
parte de IBM del negocio de maquinas de punto de venta a Toshiba en 2012. En 2014,
vendid a Lenovo su negocio de servidores de peor calidad (low-end servers) y vendié su
negocio de microchips al productor de semiconductores GlobalFoundaries por tratarse de un
area de actividad en pérdidas (IBM, 2014). Esta informacion no se proporcionaba a los
inversores al no desglosarse los ingresos y resultados de la division.

Otros Otras estimaciones para 2012:

- Beneficio Operativo Antes de Impuestos: crecimiento de doble digito.

- Beneficio por accidn: tras 9 afios consecutivos de crecimiento de doble digito, se

estimaba un BPA de 14,85 sin incluir las adquisiciones de empresas (0,43%$/acc.) y

los costes de jubilaciones (0,26$/acc.). Esto suponia un aumento del 10% respecto a

2011.

- Costes de ajustes de personal (workforce rebalancing): se espera que sean como los

de 2010 y mas altos que en 2011.

- Costes de jubilacion: aumento en los costes de jubilacion (no incluido en el BPA
operativo) hasta los $2.300 millones.
Fuente: IBM Annual Report 2011.

Para completar el anélisis del Plan Estratégico de IBM, se ha valorado la compaiiia por el
modelo de descuento de flujos de caja en base a las estimaciones realizadas por la empresa
para el periodo 2011-2015. Como se puede comprobar, el valor intrinseco por accion era
solamente un ¢.13% mayor que el precio de la compafiia a 31 de diciembre de 2011, lo que
indica que la mayoria de los inversores confiaban en que se iba a cumplir el plan estratégico.

Las estimaciones de las distintas divisiones en las proyecciones de la cuenta de pérdidas y



ganancias, el calculo del coste de capital y el detalle de la valoracion se pueden encontrar en

el anexo 11.

Imagen 3. Valoracion de IBM por el método de DFC en base al Roadmap 2015.

miles de millones de $ 2009 2010 2011A

Fuente: Base de datos de Bloomberg y Cuentas Anuales 2011, 2010 y 2009 de IBM. Estimaciones propias.

2012E 2013E  2014E 2015E

Beneficio Neto Operativo Normalizado 14,6 15,4 16,4 18 19 20 21
Amortizacion y depreciacidn (inc. Intangibles) 3,8 3,7 3,6 3,8 4,0 4,1 4,3
(Intereses (1-t)) 0,5 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Otros Ajustes Recurrentes (pago en acciones e impuestos diferidos) 2,3 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Variacion de capital circulante 1,4 0,3 -1,1 0,5 0,5 0,5 0,5
Inversiones en Capital -6,9 -7,9 -4,0 -7,4 -7,5 -7,7 -7,8
Flujo de Caja Para la Empresa Normalizado 15,7 13,8 17,2 17,1 18,4 19,5 20,5
Tasa de descuento 9% 9% 9% 9%
Flujos de caja descontados 15,7 - 14,7
Valor terminal descontado de la compafiiia 225,9
Deuda pendiente de amortizar / (Caja Neta) 4,6

Equity Value 252

Numero de acciones (miles de millones) 1,2

Valor intrinseco por accién 207,4

Precio por accion 183,9

Igualmente, si se cumplia el optimista Plan Estratégico 2015, la situacion de IBM habria

posibilitado la recompra y la distribucion de beneficios en forma de dividendos sin poner en

riesgo la viabilidad futura de la compafiia. En la imagen 4, se puede ver cobmo la empresa

podria haber cumplido con sus objetivos de distribucion de beneficios asumiendo que

repagaba la deuda pendiente de amortizar y no asumia nuevas obligaciones.

Imagen 4. Generacion de caja estimada para 2012E-2015E segun el Plan de Negocio 2015.

miles de millones de $ 2012E 2013E 2014E 2015E
Beneficio Neto Operativo Normalizado 18 19 20 21
Amortizacion y depreciacion (inc. Intangibles) 3,8 4,0 4,1 4,3
Otros Ajustes (pago en acciones e impuestos diferidos) 1,8 1,8 1,8 1,8
Variacion de capital circulante 0,5 0,5 0,5 0,5
Flujo de Caja de Operaciones Normalizado 24 25 27 28
Inversiones en Capital -7,4 -7,5 -7,7 -7,8
Flujo de Caja Libre 17 18 19 20
(Recompra de acciones) -12,5 -12,5 -12,5 -12,5
(Dividendos) -5,0 -5,0 -5,0 -5,0
(Pago de deuda pendiente) 12E-15E -4 -6 -4 -4
Flujo de Caja Libre post distribucion y emisién -1 0 1 2

Fuente: Base de datos de Bloomberg y Cuentas Anuales 2011, 2010 y 2009 de IBM. Estimaciones propias.

Del analisis del Plan Estratégico podemos destacar dos factores que resultaron ser

determinantes durante el periodo 2011-2015. En primer lugar, las estimaciones de ventas

realizadas por la empresa eran excesivamente optimistas, puesto que, aunque fueron capaces



de identificar las areas de mayor crecimiento dentro del sector de tecnologias de la
informacion, la mayoria de los ingresos provenian de las industrias de servicios tradicionales,
hardware y almacenamiento, todas ellas maduras y de bajo crecimiento. Esto representaba
un riesgo enorme para IBM, ya que, tal y como reconocié Buffett (BH, 2011), el plan de
recompra de acciones y el consiguiente incremento de los beneficios por accién solamente
se podrian cumplir si las ventas crecian al ritmo de afios anteriores. En segundo lugar,
destacaba la poca informacidn ofrecida por la empresa en cuanto a la proporcién de las ventas
que representaban las areas de actividad emergentes y la falta de informacion acerca de la

canibalizacién de las areas tradicionales.
El modelo de negocio de IBM y su ciclo de vida

Como se ha comentado anteriormente, la demostrada capacidad de IBM para adaptarse a las
oportunidades del sector y la buena gestion financiera fueron un factor clave para Buffett a
la hora de invertir en IBM.

Big Blue es una de las empresas mas maduras del sector tecnoldgico, perteneciente al 0,1%
de empresas que sobrepasan los 40 afios de historia (Stubbart et al., 2006). EI modelo de
negocio de IBM en la década de los 90 habia consistido en liderar una serie de mercados
maduros Yy rentables, centrandose en mejorar los beneficios por accién y la rentabilidad de
las unidades de negocio existentes. A causa de esto, se perdieron un total de 29 oportunidades
de negocio en mercados tecnoldgicos emergentes, lo que hizo replantear el modelo de
crecimiento de la empresa. Asi, desde el 2000, se establecié un modelo de seleccion de
oportunidades de negocio emergentes que permitia a IBM entrar en nuevos mercados y
adaptarse a las oportunidades del sector. Como consecuencia del cambio de estrategia, las
unidades de negocio se dividieron en maduras, de crecimiento e incipientes, y la compafia
decidio centrarse en el aumento de su P/E con nuevas oportunidades que impulsaran su
crecimiento, lo que contribuyé a que los ingresos de oportunidades de negocio emergentes
pasaran del 1% en el 2000 al 24% en 2006 (O’Reilly et al., 2009). Igualmente, en el periodo
2000-2011, los segmentos de servicios y software pasaron de representar el 65% al 84% de
los ingresos (IBM, 2011), por lo que la compafia habia demostrado su capacidad para

adaptarse a los cambios en la industria y abandonar sectores menos rentables como la



fabricacion de ordenadores, al vender la division de ordenadores personales a Lenovo en
2004 (Spooner, 2004).

Como se muestra en la imagen 3, la evolucion positiva del flujo de caja operativo posibilit6
la inversion en mercados con un alto potencial de crecimiento. En 2011, la empresa generd
$16.600 millones de flujo de caja libre, logrando aumentar su flujo de caja libre un 23%
respecto al afio anterior, al mismo tiempo que mantenia unos niveles de deuda reducidos y
distribuia sus beneficios en forma de recompras de ¢.89 millones de acciones ($15.000
millones) y dividendos ($3.500 millones) (IBM, 2011).

Imagen 5. Flujo de caja libre de la empresa vs. Emisién de deuda (mil mill. $) 2004-2011.
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Fuente: Bloomberg.

Segun lo comentado en el marco tedrico, se podia esperar que la evoluciéon del modelo de
negocio mixto de transacciones (venta de licencias de software, hardware y consultoria) y
suscripciones (externalizacion de procesos) hacia un modelo exclusivo de suscripciones y
pagos periddicos on-demand (i.e., por unidades consumidas de datos y servicios en la nube),
asi como la implantacion en mercados mas jovenes, tuvieran efectos negativos sobre las
ventas y la generacion de caja, puesto que el ritmo de crecimiento del nimero de clientes es
menor en el modelo de suscripciones y el coste de adquirir clientes es mayor, como exponia
Damodaran (2017). Sin embargo, esta probable caida en el crecimiento de las ventas se iba

a compensar con una mayor penetracion en las industrias jovenes de rapido crecimiento.
El uso de capital por parte de IBM: la recompra de acciones.

A pesar de que Buffett reconocia que los ingresos futuros de IBM determinarian el éxito de
su inversion, afirmaba en la Carta a los Accionistas de 2011 que "un factor secundario



importante sera cuantas acciones compre la empresa con las considerables cantidades que
esperan destinar a esta actividad". En esa misma carta, Buffet aprovechaba la ocasion para
dar su opinion sobre la recompra de acciones en las empresas. Asi, Buffett afirmaba que
cuando invierten en una empresa que lleva a cabo esta politica, esperan que se den dos
eventos: el primero, que los ingresos de la compafiia aumenten a un buen ritmo durante un
largo periodo de tiempo; y, segundo, esperan que la accion tenga un bajo rendimiento en
Bolsa. (BH, 2011)

Buffett, al igual que Koller (2015), empleaba el término "flexibilidad" para definir la ventaja
que supone la recompra de acciones, ya que permiten a las empresas crear valor para los
accionistas sin crear falsas expectativas sobre repartos de dividendos que supuestamente se
mantendran a perpetuidad. En el caso de IBM, se habian destinado un total de $111.000

millones a recomprar acciones desde el afio 2.000, el 52% de la caja generada (imagen 6).

Igualmente, cabe destacar el estudio de Manconi (2015), quien concluia que las recompras
se asocian con anuncios de rentabilidades positivas y son seguidas de rentabilidades
superiores a las esperadas de media debido a la sobrerreaccion del mercado ante eventos
negativos para la compafiia, que conducen a su infravaloracion. Por tanto, la sincronizacién
del equipo directivo de la compafiia en la recompra de acciones contribuye a obtener

rentabilidades excepcionales si se realizan en momentos de infravaloracion del mercado.

En el caso de IBM, sin embargo, no se tenia en cuenta el precio de las acciones en el momento
de la recompra, puesto que en diciembre de 2011 se encontraban en maximos historicos
(Investing, 2019), sino que esta era la opcidn preferente de reparto de ganancias al accionista
desde el afo 2.000.

Imagen 6: Destino de la caja generada por IBM desde el afio 2.000.
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Fuente: Cuentas Anuales IBM 2011.



Del mismo modo, se podria haber esperado que la transicion hacia industrias jovenes hubiera
afectado a la politica de distribucion de beneficios y financiacion, optando por ser mas
conservador e invertir en fortalecer las ventajas competitivas existentes en los mercados de
inteligencia empresarial y computacion en la nube. Sin embargo, el Plan Estratégico 2015 no

renunciaba a la agresiva politica de recompras ni proponia una mejora de la situacion

financiera de la empresa.

Imagen 7: Evolucion de la deuda financiera de IBM periodo 2008-2011.

miles de millones de $ 2008 2009 2010 2011
l?eudg f|r_1§n0|era (inc.deuda 339 261 28.6 313
financiacion global)
Largo plazo 227 219 218 22,9
Corto plazo 11,2 4,2 1,2 0,6
Deuda financiera / EBIT (veces X) 2,2 1,3 1,2 15

Fuente: Base de Datos Bloomberg.
4.3. Evolucion de IBM y desinversion en 2017.

En 2012, Buffett afirmaba que habia sido un buen afio para IBM Yy el resto de sus grandes
inversiones, y habia decidido aumentar su participacion en un 0,5% en el caso de IBM (BH,
2012). Sin embargo, a pesar de que IBM habia logrado unos buenos resultados operativos en
2012 (crecimiento del c.7% respecto al 2011), Big Blue comenzaba a dar sefiales de
saturacion: tanto Servicios globales como Sistemas y tecnologia cayeron en ventas y el area
de Software creci6 a un ritmo menor del esperado (BH, 2012). En los afios posteriores, las
caidas en ventas fueron mas pronunciadas (imagen 8) debido a tres factores principales: un
crecimiento mas lento del esperado en las areas estratégicas, la desinversion de las divisiones

menos rentables y la apreciacion del dolar (Ignatius, 2017).



Imagen 8: Evolucidn de las ventas de IBM por divisiones en el periodo 2011-2017.

miles de millones de $ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | | -S0°T
Servicios Tecnolégicos Globales 42,1 41,4 39,6 38,1 35,8 36,1 34,9 -3%
Servicios Empresariales Globales 20,1 19,3 19,1 18,4 17,7 17,1 16,7 -3%
Software 28,2 28,7 29,1 28,9 20,1 20,8 21,1 -5%
Sistemas y Tecnologia 19,0 18,3 15,0 10,6 10,3 8,5 8,9 -12%
Financiacion Global 4,2 41 43 4,5 45 3,5 3,2 -5%
Otros y ajustes -7,5 -7,3 -7,4 -7,7 -6,6 -6,0 -5,7

Ingresos totales 106,1 104,5 99,8 92,8 81,7 79,9 79,1 -5%

Fuente: Base de Datos Bloomberg.”

En octubre de 2014, Rometty anunciaba que IBM abandonaba el objetivo de alcanzar los $20
por accion propuesto en el 2011. Al mismo tiempo, la consejera delegada afrontaba criticas
por haber puesto en riesgo la viabilidad de la compafiia en el largo plazo para cumplir con
tan ambicioso objetivo. Asi, Mark Cuban, experto del sector tecnoldgico, afirmé que I1BM
no tenia vision de futuro al haberse convertido en una empresa dedicada a hacer arbitraje en
sus adquisiciones: “[IBM] ya no es una empresa tecnoldgica. No tiene vision. Es recompra
de acciones. Ya no es una empresa tecnologica, es un conglomerado de empresas distintas
que intentan hacer arbitraje en Wall Street" (Bort, 2014). Esto ultimo hacia referencia a la
agresiva politica de adquisiciones de IBM comentada anteriormente y a la dificultad de IBM
para incrementar sus ingresos de forma organica (Credit Suisse, 2015). Probablemente,
Cuban hacia referencia al hecho de que IBM aumento un ¢.30% su deuda en el periodo 2011-
2015 para intentar cumplir con su ambicioso plan de recompra de acciones, gastando
¢.$12.000 millones en el primer semestre del 2014 y para lograr aumentar los beneficios por
accion de la compaiiia (IBM, 2014) (imagen 8).

7 Debido a que en 2015 se reestructuran las divisiones de la compafiia, se asume que Cognitive solutions ('15-'17) equivale
a Software ('11-'14), Servicios Tecnoldgicos y plataformas en la nube ("15-'17) equivale a Servicios tecnolégios globales
('11-'17) y Sistemas ('15-'17) equivale a Sistemas y Tecnologia ('11-'14).



Imagen 9: Evolucidon del endeudamiento de la compafia y los BPA.

miles de millones de $ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Deuda financiera (inc.deuda
financiacion global)

31,3 333 397 40,7 39,9 42,2 46,8

Largo plazo 22,9 24,1 32,9 35,0 33,4 34,7 39,8

Corto plazo 0,6 0,0 6,9 5,7 6,5 7,5 7,0
Deuda financiera / EBIT (veces x) 15 15 1,8 2,0 2,5 34 41
|Recompra de acciones -148  -122  -141  -135 -4,8 -3,5 -4,5 |
|BPA normalizado tras dilucion 138 147 160 169 136 127 114 |

Fuente: Base de datos Bloomberg.®

Tras el abandono del Plan Estratégico 2015, era indudable que la computacién en la nube iba
a ser la industria disruptiva del sector de tecnologias de la informacion y que el papel que
estaba desempefiando IBM en esta revolucion distaba mucho de lo que esperado por los
inversores. En una encuesta realizada por Credit Suisse (2015) a ¢.1.100 empresas y mostrada
en el anexo 12, IBM se situaba décima entre los proveedores de servicios en la nube
preferidos, muy por detras de los lideres del mercado Google, Microsoft 0 Amazon. Esta
Gltima habia liderado la nube desde 2008 gracias a sus continuas mejoras y ampliacion de los
servicios, llegando a incorporar un total de 449 mejoras en 2014 y haber reducido el precio

de sus servicios en 42 ocasiones, (Credit Suisse, 2015).

Respecto al area de andlisis de datos e inteligencia artificial, el crecimiento de los ingresos
generados por esta area fue mucho menor de lo esperado: en el afio 2016, segun Kisner
(2017), los ingresos directos provenientes de Watson fueron de tan solo $161 millones.
Igualmente, como muestra Kisner (2017) en su informe, la competencia en esta industria se

intensifico con las inversiones de Google, Facebook, Microsoft, Amazon e Intel en esta area
(anexo 12).
Ante la negativa situacién de IBM, en 2015, Buffett comentaba: "IBM sigue siendo rentable

y generando caja. EI 77% de las pérdidas no realizadas son consecuencia de la caida en el

precio por accién en la segunda mitad de 2015. Actualmente, no tenemos la intencién de

8 Debido a que en 2015 se reestructura la comparifa y cambian las divisiones, se asume que Cognitive solutions ('15-'17)
equivale a Software ('11-'14), Servicios Tecnoldgicos y plataformas en la nube ("15-'17) equivale a Servicios tecnol6gios
globales ('11-'17) y Sistemas ('15-'17) equivale a Sistemas y Tecnologia ('11-'14)



desprendernos de nuestras acciones en IBM. Esperamos que el valor de mercado se
recuperaray, en ultima instancia, excedera el coste de adquisicion”. (BH, 2015) A finales de
2016, las pérdidas que registraba Warren Buffet en IBM las seguia considerando temporales,
basandose en su evaluacion positiva de la situacion financiera y de negocio de la empresa, su
opinidn de que la caida en precios no habia sido significativa y su creencia de que los precios

subiran y superarian las péerdidas. (BH, 2016)

Finalmente, un afio mas tarde, Berkshire anunciaba que ya no tenia una participacion
relevante en IBM. (BH, 2017) Asi, Berkshire abandonaba su posicion en el accionariado de
la compafiia y se anotaba un ¢.3% de rentabilidad anualizada en la inversion de IBM a
diciembre de 2016, muy inferior al ¢.16% de rentabilidad anual que el conglomerado habia

logrado en Bolsa (Investing, 2019) (imagen 10).

Imagen 10: resumen de la inversion de Berkshire Hathaway en IBM durante el periodo

2011-2016

Inversion en IBM 31-dic-11  31-dic-12 31-dic-13 31-dic-14 31-dic-15 31-dic-16
# acciones IBM (millones) 63,9 68,1 68,1 77,0 81,0 81,2
% de IBM adquirido por Berkshire 5,50% 6% 6,30% 7,80% 8,40% 8,50%
Coste de adquisicion ($) 10.856 11.680 11.681 13.157 13.791 13.815
Valor de mercado (millones $) 11.751 13.048 12.778 12.349 11.152 13.484
Rentbailidad Anualizada IBM 2011-

3%
2016
# acciones en circulacion 1163 1117 1054 991 966 946
Precio acciones Berkshire 77 91 118 152 130 164

Hathaway
Rentbailidad anualizada/accién

Berkshire 2011-2016

16%

Fuente: Base de Datos de Bloomberg, Investing.com, CCAA Berkshire Hataway 2012-2016

Heigh (2018), historiador y experto del sector tecnoldgico, resumia la evolucion de la
compafiia durante el periodo 2010-2020 de la siguiente forma: "IBM intenté maximizar la
ratio de BPA recortando costes, como empleados e inversiones en tecnologia, y usando los
fondos provenientes de la venta de trozos de la compafiia para recomprar acciones. Estos
pasos dafiaron la posicion de IBM en nuevos sectores como la computacion en la nube." La
reaccion de IBM ante los malos resultados del periodo 2012-2014 reflejan la falta de
flexibilidad de la empresa a la hora de adaptarse a la situacion de caida de ventas y disrupcion
en el sector de tecnologias de la informacion. En lugar de aumentar el gasto en investigacion

y desarrollo y dedicar los esfuerzos a la mejora de su infraestructura de computacion en la



nube para poder competir en precios y ampliar su abanico de servicios para competir con
Amazon, Microsoft y Google, la empresa centro sus esfuerzos en retribuir a los accionistas
en un momento de disrupcion en el sector, lastrando los resultados de la compafiia. Como
comentaba Damodaran (2018), es esencial que el discurso de los directivos y las decisiones
financieras estén alineadas. En IBM, sin embargo, decidid centrarse en areas de crecimiento
que eran incompatibles con la generacion de valor para el accionista en el corto plazo. Como
admitio la propia Rommetty tras incumplir el plan estratégico: “dirijo esta empresa para el

largo plazo” (Chmielewski, 2015).



5. Conclusiones.
5.1. Contribuciones principales del trabajo

En primer lugar, se han expuesto las caracteristicas principales de las empresas tecnoldgicas:
su acelerado ciclo de vida provocado por unas bajas barreras de entrada, que provoca la
entrada de empresas dominantes del sector; los diferentes modelos de negocio comunes en
las empresas del sector y su importancia a la hora de realizar estimaciones y proyecciones.
Igualmente, y contra la creencia popular, las empresas tecnoldgicas no suelen desarrollar
nuevas lineas de servicio, sino que la mayoria lideran su nicho de mercado y solo unas pocas
logran convertirse en “plataformas de disrupcion”, denominadas asi por Damodaran (2017).
Esta serie de caracteristicas tienen una incidencia directa sobre la valoracion de las empresas,
incrementando su coste de capital en el caso de la ciclicidad del sector o aumentando la
volatilidad de los beneficios y dificultando las estimaciones en el caso del riesgo de
disrupcion. Por ello, se han propuesto una serie de ajustes a los métodos de valoracion mas

relevantes y comunes para poder reflejar las caracteristicas del sector tecnologico.

En segundo lugar, es evidente que el sector tecnoldgico goza de unos fundamentales solidos
y que tanto el mercado como la mayoria de las industrias del sector tecnolégico estan
cotizando a unos multiplos de valoracion superiores a su media histdrica, por lo que no hay
evidencias claras de la sobrevaloracidn del sector tecnoldgico y la aparicion de una posible

burbuja que pueda desempefiar en una crisis puntocom.

En tercer lugar, el caso practico ha demostrado la dificultad de las empresas para adaptarse a
las disrupciones del sector, en este caso del sector de tecnologias de la informacion.
Igualmente, la rigidez en la direccion financiera y planes de distribucion de beneficios
exigentes pueden condicionar en exceso la estrategia de crecimiento de la compafiia e impedir
que se acometan inversiones y gastos en investigacion, especialmente en momentos de

disrupcion.

Finalmente, se ha determinado que la inversién en IBM por parte de Berkshire Hathaway fue
un fracaso, basandose en la baja rentabilidad obtenida por la inversion si se compara con la

cartera total de inversiones del conglomerado americano durante ese periodo.



5.2. Limitaciones.

Por un lado, en el marco tedrico y por las limitaciones propias de un trabajo de fin de grado,
no se ha podido realizar un estudio exhaustivo que determinara si el sector tecnolégico esta
sobrevalorado y cuantificara la posible sobrevaloracion. Igualmente, el presente trabajo se ha
limitado al estudio detallado de los fundamentales de empresas cotizadas y de tamarfio grande
0 mediano, sin haber analizado el tamafio de la empresa y su influencia sobre su crecimiento

y valoraciones.

Por otro lado, en el caso practico de IBM, no se han estudiado métodos de valoracion
alternativos al descuento de flujos de caja, debido a que la valoracion por el método de
multiplos de compafiias comparables habria enriquecido el analisis de la inversion y habria
contribuido a demostrar los problemas asociados a los maltiplos tradicionales. Sin embargo,
un anélisis interno de la compafiia y el estudio del plan de negocio contribuian a explicar las
caracteristicas propias del sector tecnoldgico y la dificultad de continuar innovando una vez
se lograba liderar un mercado, factores determinantes del sector y expuestos en el marco

teorico.
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7. Anexos.

Anexo 1: Rentabilidades medias anuales del S&P 500, S&P 500 IT y Nasdaq para
periodos historicos de 10 afios.

Periodo NASDAQ | S&P 500IT | S&P 500
2005-'15 8,9% 7.7% 5,4%
2006-'16 8,2% 8,4% 4,8%
2007-'17 9,3% 9,7% 5,2%
2008-'18 13,2% 14,0% 8,5%
Promedio 9,9% 9,9% 6,0%

Fuente: investing.com. A enero del 2019.

Anexo 2. Ciclo de vida de las empresas.

Start-up Crecimiento | Crecimeinto Crecimiento Madurez Declive
temprano alto maduro estable
Descripcion Idea de Creacion de Construccion Crecimiento Defiende el Reduce el
negocio que | un modelo de | del negocioy del negocio, negocio de los | tamafio de la
cubre una negocio que conversion de comenzando a | competidores | empresa al
necesidad convierte una | oportunidades | obtener y busca tiempo que se
no cubierta | idea inicial en ingresos beneficios nuevos reduce el
por el en ingresos y mercados mercado
mercado beneficios
Inversion Invierte en Invierte en Invierte en Inversiones Inversiones de | Desinversion
crecimiento | crecimiento crecimiento defensivas mantenimient
buscando el (protege la 0
potencial ventaja
alcista competitiva)
Financiacion Financiaci6 | Financiacion | Primeras sefias | Aumento de la | Los Repaga la
n propia propia de capacidad capacidad de beneficios de | deuda con la
(privada) (publica) de endeudamient | endeudarse venta de
endeudamiento | o exceden los activos
, pero bajos costes
beneficios
Dividendos Necesita Necesidades Lageneracion | Lageneracion | Exceso de Los flujos de
caja de los de caja se de caja cubre de caja excede | flujo de caja caja
inversores multiplican las necesidades | las libre operativos se
de inversién necesidades reducen, pero
de inversion entrada de
caja por
liquidacion de
activos
Narrativa ¢Como de ¢Es plausible | ¢Genera Analizar la Analizar la Analizar si la
(relacion grande es la | la narrativa? beneficios la escalabilidad sostenibilidad | liquidacion se
magnitudes narrativa narrativa? de la narrativa | de la narrativa | puede ejecutar
financieras- (mercado adecuadament
plan de potencial)? e
negocio)
Los directivos | ¢Esla ¢Son las Los resultados | Mantén unos Ajusta tu Tomar
y la narrativa | narrativa acciones financieros resultados que | narrativa para | decisiones
atractiva y consistentes deben respalden la reflejar tu considerando
plausible? con la respaldar la narrativa situacion en el | el declive del
narrativa? narrativa ciclo de vida mercado
Incerti- El potencial | EI modelo de | Lageneracion | La La capacidad La capacidad
dumbre de la idea negocio de beneficios escalabilidad para defender | de los
sobre... adecuado del negocio el negocio de | directivos para
competidores | afrontar la




situacion del

probabilistico

mercado
Indicadores Tamafiode | # usuarios, Compromiso Ingresos, tasa | Crecimiento Activos
para fijar el mercado, intensidad de | del usuario, de de beneficios, | liquidos,
precio caja, acceso | uso ingresos crecimiento, RoC flujos de caja
a capital RoC
Métricas de EV/mercad | EV/usuario, EV/ ventas PER/tasa de PE, Precio/valor
precio o potencial, | EV/intensida crecimiento EV/EBITDA en libros,
consumo de | dde uso (PEG) Capital
caja (cash invertido
burn)
Técnica de Opciones Arboles de DFC DFC DFC -
valoracion decision,
preferida analisis

Fuente: Damodaran, A. (2015). The Corporate Life Cycle: Investing, Finance and Management Lessons, recuperado el 22
de mayo de 2019 de https://www.youtube.com/watch?v=53voe6293DE

Anexo 3: Edad media de las empresas en su Salida a Bolsa en Estados Unidos

Edad media de las empresas a la hora de la salida a Bolsa

Dieferencia de
Mediana de edad de Mediana de Ed?d_ % empresas
Year Empresas no edad de tecnolégicas tecnologicas
tecnologicas empr'es_as Ve ND con beneficios
tecnologicas | tecnologicas
1%)
2000 8,2 5.0 -39% 14%
2001 13,2 9,0 -32% 30%
2002 17,6 9,0 -49% A0%
2003 12,6 7,0 -44% 39%
2004 8,0 8,0 0% A4%
2005 14,6 9.0 -38% 36%
2006 14,8 9,0 -39% 50%
2007 9,9 8,0 -19% 29%
2008 14,0 14,0 0% 67%
2009 171 11,0 -36% 1%
2010 9.4 11,0 17% 64%
2011 11,8 10,0 -15% 36%
2012 14,2 9,0 -36% A%
2013 131 9,0 -31% 28%
2014 11,0 11,0 0% 17%
2015 9.8 10,5 7% 28%
2016 10,0 10,0 0% 29%
2017 10,2 13,0 27% 17%
2000-2017 12,19 9,58 -21,4% 38%

Fuente: Initial Public Offerings: Updated Statistics, de Jay R. Ritter. A enero 2018.

* Las empresas tecnoldgicas se definen seglin Jay R. Ritter como aquellas del sector de Internet mas otras relacionadas,
incluyendo telecomunicaciones, pero no biotecnologia.
* No se dispone de datos sobre la mediana de edad de las empresas biotecnoldgicas. Para los afios '14-'17 el nimero de
IPOs de empresas biotecnoldgicas ha sido superior al de empresas tecnolégicas. Por tanto, para el periodo '14-'17 la
mediana de edad de las empresas no tecnoldgicas es menor debido al creciente nimero de IPOs de empresas
biotecnoldgicas (se piensa que su mediana de edad es menor que el de las empresas teniendo en cuenta que >90% de ellas

estaban en situacion de pérdidas).

Anexo 4: Evolucion trimestral de los distintos indices del S&P 500.



https://www.youtube.com/watch?v=53voe62q3DE
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Fuente: Bloomberg. Los recuadros en gris sefialan los periodos de recesion econdmica.

Anexo 5. Medias historicas de las cuentas del capital circulante.

Media Software y L. )
. - Ordenadores L. Servicios Semi Internet
Inventario/ servicios de s . Electrénica i Mercado
y periféricos Informacién conductores (Software)
Ventas ordenadores
1998-'08 2% 6% 14% 2% 11% 2% 13%
2008-'18 3% 4% 14% 2% 12% 1% 10%
1998-'18 2% 5% 14% 2% 11% 2% 11%
Media Ctas.
Software y .. .
Ptes. De L Ordenadores L, . Servicios Semi Internet
servicios de s . Electrénica ., Mercado
Cobro/ y periféricos Informacion conductores (Software)
ordenadores
Ventas
1998-'08 21% 18% 16% 20% 14% 28% 19%
2008-'18 17% 13% 16% 19% 13% 12% 30%
1998-'18 19% 15% 16% 19% 14% 21% 25%
Media
Software y - .
Cuentas Ptes. L. Ordenadores L . Servicios Semi Internet
servicios de . Electrénica . Mercado
De Pago/ periféricos Informacién conductores (Software)
ordenadores
Ventas
1998-'08 7% 10% 11% 13% 9% 23% 13%
2008-'18 7% 13% 13% 9% 8% 6% 42%
1998-'18 7% 12% 12% 11% 8% 15% 30%

Fuente: Base de Datos Damodaran Online, con datos extraidos del Nasdag, el American Stock Exchange y en New York

Stock Exchange- y el mercado extrabursatil.



Anexo 6. Estimaciones del modelo de valoracion por usuarios segun tipo de modelo de

negocio.
Suscripciones Transacciones Publicidad
Fidelidad de Vida de usuario y Vida de usuario y Vida de usuario y probabilidad de
usuario probabilidad de probabilidad de renovacién | renovacion baja

renovacion alta

intermedia

Previsibilidad el

Alta (tasa de descuento

Baja (tasa de descuento

Intermedia (tasa de descuento

ingreso por baja) alta) media)

usuario

Crecimiento del Bajo (baja g de Alto (alta g de Intermedia (intermedia g de
ingreso por ingreso/usuario) ingreso/usuario) ingreso/usuario)

usuario

Crecimiento del #
usuarios

Bajo (bajo CAGR en
#usuarios)

Intermedio (CAGR
intermedio en # usuarios)

Alto (alto CAGR en # usuarios)

Coste de Alto (alto coste/nuevo Intermedio (coste/nuevo Bajo (bajo coste/nuevo usuario)
adquisicion de usuario) usuario intermedio)

usuarios

(coste/nuevo

usuario)

Fuente: Conferencia The Value of an User para L2 Digital Leadership Academy, de Damodaran (2017). Recuperado el 30
de mayo de 2019 de https://www.youtube.com/watch?v=VicmHhbYeNY

Anexo 7. Correlacion entre la eficiencia de ventas y la rentabilidad de las empresas

SaaS.

Actual: Sales efficiency vs. Return to Equity
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Fuente: Great SaaS Metrics Aren’t Enough, escrito por Max Vessel en CBInsights el 1 de diciembre de 2015. Recuperado de
https://www.cbinsights.com/research/saas-metrics-not-enough/

Anexo 8. La computacion en la nube.

Dentro de las empresas que ofrecen servicios en la nube, se encuentran: laaS
(infraestructura como servicio), PaaS (plataforma como Servicio) y SaaS (software como
servicio), dependiendo del modo de prestar sus servicios. Por un lado, los servicios de SaaS
suponen el mercado mas grande y permiten a los clientes acceder a los servicios a través de
la web, sin tener que descargarse aplicaciones. Ente ellas se encuentran: Google Apps,
Salesforce, Workday o Cisco WebEx. Las empresas PaaS emplean aplicaciones y permiten
a las empresas personalizar y desarrollar las mismas. Asi, un vendedor puede encargarse de
ciertos aspectos, aunque el desarrollador del software gestiona en ultima instancia la



https://www.youtube.com/watch?v=VlcmHhbYeNY
https://www.cbinsights.com/research/saas-metrics-not-enough/

aplicacion. IBM, en 2011, estaba especializado en middleware (PaaS). Por ultimo, en las
empresas de laaS, entre las que se encuentran Amazon Web Services o Azure, la empresa
utiliza y desarrolla sus propias plataformas y aplicaciones. (IBM, 2018)

Anexo 9: Escasa correlacion entre las firmas de contratos y los Ingresos en los
servicios de Externalizacion de Servicios Globales

Outsourcing Services Trending
[ Outsourcing® - Yr/Yr Revenue & Signings Growth @CC ]
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Revenue (External) $10.2 1% 1% Revenue (External) 348 4%, 4%,
Gross Margin (External) 34.7% (1.1 pts) Gross Margin (External) 28.3% (2.0 pts)
PTI Margin 15.8% 0.9 pis PTI Margin 15.0% (0.9 pts)
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Outsourcing $14.1 24% 23%

- GTS 0/S, Appl. /5 (AMS) % 13% | YriYr
Transactional 8.0 8% 9% YelYe
- ITS, Consulting, AMS S| | it
[ Total signings $221 8% 8% | °SZM:':E“
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Services backlog up $4B yriyr, $7B qtriqtr @CC
Fuente: IBM Presentacion para Inversores 4Q2010.
*Transaccional incluye Servicios Tecnoldgicos Integrados y Sistemas y consultoria de integracién
(incluyendo el negocio con el Gobierno Federal de EEUU).
*Externalizacion incluye Externalizacion estratégica, Externalizacion de transformacién empresarial y
Externalizacion de aplicaciones (excluyendo el negocio con el Gobierno Federal de EEUU).

Anexo 10: Situacion de la industria de tecnologias de la informacién en 2011.

Imagen 1: Situacién de la industria de Inteligencia Empresarial en 2011 y evolucion de los
principales mercados de Tecnologias de la Informacion.



2011 Market 2010 Market 2010-2011

Company 2011 ghare (%) 2010 " ghare (%) Growth (%)
Revenue Revenue
SAP 2,883.50 23.6 2,413.10 23 19.5
Oracle 1,913.50 15.6 1,645.80 15.7 16.3
SAS Institute 1,542.80 12.6 1,386.50 13.2 11.3
IBM 1,477.60 12.1 1,222.00 11.6 20.9
Microsoft 1,059.90 8.7 913.7 8.7 16
Other Vendors 3,363.80 27.5 2,931.10 27.9 14.8
Total 12,241.00 100 10,512.20 100 16.4

Fuente: Dzone.com y Forrester Research, Inc. en Gartner: Bl and Analytics a $12.2 Billion Market, de Kalakota (2013),
recuperado el 20 de mayo de 2019 de https://dzone.com/articles/gartner-bi-and-analytics-122

Imagen 2: Evolucion de la industria de servicios de Tecnologias de la Informacion 2004-

2014.
TCV signings declined 30% YoY
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Fuente: Global Equity Research. IT Hardware 2015 — Cloud Clarity, Structurally Challenged, de Credit Suisse (2015), con
estimaciones de Credit Suisse, IBM.

Imagen 3: Evolucién del mercado de servidores: las maquinas virtuales siguen sustituyendo
los servidores fisicos.
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Fuente: Global Equity Research. IT Hardware 2015 — Cloud Clarity, Structurally Challenged, de Credit Suisse (2015), con
estimaciones de Credit Suisse, IBM, IDC y Gartner.


https://dzone.com/articles/gartner-bi-and-analytics-122

Imagen 4: Evolucién de la cuota de mercado del Tier 1 ( IBM, HP y Dell)
frente a las marcas blancas en la familia de servidores x86.
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Fuente: Global Equity Research. IT Hardware 2015 — Cloud Clarity, Structurally Challenged, de Credit Suisse (2015), con
estimaciones de Credit Suisse, IBM.

Imagen 5: Estancamiento en la industria de almacenamiento desde el 1Q2010

Fuente: Global Equity Research. IT Hardware 2015 — Cloud Clarity, Structurally Challenged, de Credit Suisse (2015), con
estimaciones de Credit Suisse, IBM.



Anexo 11: Estimaciones y proyecciones segun el Plan Estratégico 2015 obtenido de las
Cuentas Anuales 2011 y asunciones propias.

Imagen 1: Proyecciones de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias 2012E-2015E.

miles de millones de $ | 2009 2010 2011A 2012E 2013E  2014E 2015E
Ingresos Externos Servicios globales 55 56 60 62 64 66 68
% cto. 3% 7% 3% 3% 3% 3%
Externalizacion y mantenimiento (Recurrentes) 32 31 31 32 33 33 34
% cto. -4% 0% 3% 3% 3% 3%
Transacciones (consultoria e integracion de sistemas) 23 26 30 30 31 32 33
% cto. 12% 14% 3% 3% 3% 3%
Ingresos Externos Software 21 22 25 27 30 32 34
% cto. 5% 11% 10% 10% 8% 5%
Ingresos Externos Sistemas y Tecnologia 16 18 19 20 21 21 22
% cto. 11% 6% 5% 4% 3% 2%
Ingresos Externos Totales 3 segmentos 93 97 104 109 115 120 124
Ingresos Externos Financiacidn Global 2 2 2 2 2 2 2
% Ventas 3 segmentos 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Otros y ajustes (ajustes de divisa) 1 1 1 1 1 1 1
Ingresos Totales 96 100 107 112 118 123 127
% cto. 4% 7% 5% 5% 4% 3%
Margen Bruto Servicios Globales 18 18 20 20 21 22 22
% Ventas 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Margen Bruto Software 19 20 22 24 27 29 30
% Ventas 87% 88% 89% 89% 89% 89% 90%
Margen Bruto Sistemas y Tecnologia 6 7 8 8 8 9 9
% Ventas 38% 38% 40% 40% 40% 40% 40%
Margen Bruto Financiacién global 1 1 1 1 2 2 2
% Ventas 62% 64% 65% 65% 65% 65% 65%
Margen Bruto Otros y ajustes (ventas internas) 0 0 0 - - - -
% Ventas 12% (1%) (55%) - - - -
Total Margen Bruto a4 46 50 54 58 61 63
% Ventas 46% 47% 47% 48% 49% 49% 50%
(Gastos Gen&Admin e Investigacion Servicios Globales) -10 -10 -11 -10 -11 -11 -11
% Ventas (18%) (18%) (18%) (17%) (17%) (17%) (17%)
Bneficio Antes de Impuestos Servicios global 8 8 9 10 10 11 11
% cto. -1% 15% 7% 3% 3% 3%
% Margen antes de impuestos 15% 14% 15% 16% 16% 16% 16%
(Gastos Gen&Admin e Investigacidn Software) -10 -11 -12 -13 -15 -16 -16
% Ventas (49%)  (47%) (49%) (48%) (48%) (48%) (48%)
BAI Software 8 9 10 11 12 13 14
% cto. 12% 10% 11% 11% 9% 6%
% Margen antes de impuestos 38% 40% 40% 40% 41% 41% 42%
% total beneficio operativo 44% 47% 46% 47% 49% 50% 51%
(Gastos Gen&Admin e Investigacion SYT) -4 -5 -6 -6,2 -6,5 -6,7 -6,8
% Ventas (28%)  (30%) (31%) (31%) (31%) (31%) (31%)
BAI Sistemas y tecnologia 2 1 2 2 2 2 2
% cto. (8%) 12% 11% 4% 3% 2%
% Margen antes de impuestos Sy T 8% 8% 9% 9% 9% 9% 9%
BAI Financiacion global 1 1 1 1 1 1 1
% cto. 17% -7% 5% 5% 4% 3%
% Margen antes de impuestos 34% 41% 41% 41% 41% 41% 41%
Total Beneficio Antes de Impuestos Normalizado 18,6 19,5 21,7 23,7 25,4 26,8 28,0
% cto. 5% 11% 9% 7% 6% 4%
% Margen antes de impuestos 19% 20% 20% 21% 22% 22% 22%
Impuestos -3,9 -4,1 -5,3 -5,8 -6,2 -6,6 -6,9
% Beneficio Operativo Normalizado (21%) (21%) (25%) (25%) (25%) (25%) (25%)
Beneficio Neto Operativo Normalizado 14,6 15,4 16,4 18 19 20 21
% cto. 5% 7% 9,0% 7,0% 5,8% 4,5%
Otros ajustes Netos (Planes de pensiones) 1,7 -1,0 -2,4 -2,3 -2,3 -2,3 -2,3
Beneficio Neto Integral 16,4 14,4 14,0 16 17 18 19

Fuente: Base de datos de Bloomberg y Cuentas Anuales 2011, 2010 y 2009 de IBM. Estimaciones propias.



Imagen 2: Proyecciones de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias 2012E-2015E por regiones.

miles de millones de $ 2009 2010 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E
Ingresos Principales mercados 79 80 81 83 85 86 87
% total Ingresos 78% 76% 74% 72% 70%
Ingresos Mercados de crecimiento 23 26 30 33 37
% total Ingresos 22% 24% 26% 28% 30%
Ingresos Microelectrénica a OEMs ¥ 2 3 3 3 3 3 3

Fuente: Base de datos de Bloomberg y Cuentas Anuales 2011, 2010 y 2009 de IBM. Estimaciones propias.

Imagen 3: Proyecciones del BPA y el programa de recompra de acciones de IBM.

Beneficio Neto Operativo Normalizado 14,6 15,4 16,4 18 19 20 21
% cto. 5% 7% 9,0% 7,0% 5,8% 4,5%
Otros ajustes Netos (Planes de pensiones) 1,7 -1,0 -2,4 -2,3 -2,3 -2,3 -2,3
Beneficio Neto Integral 16,4 14,4 14,0 16 17 18 19
Precio accién medio afio ($) (+10% anual) 147 184 202 222 245 269
Numero de acciones anterior re-compra (mil millones acc.) 1,2 1,2 1,1 1,0
Capitalizacidn busatil anterior re-compra (mil millones $) 246 256 268 281
Re-compra de acciones (mil millones $) -12,5 -12,5 -12,5 -12,5
Capitalizacion bursatil posterior re-compra (mil millones $) 180 214 233 244 256 269
Numero de acciones posterior re-compra (mil millones) 1,3 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0
Beneficios por accién normalizado (BNON/ acc.) 12,0 13,5 15,5 17,5 19,4 21,2
cto. % 13% 15% 12% 11% 9%

Fuente: Base de datos de Bloomberg y Cuentas Anuales 2011, 2010 y 2009 de IBM. Estimaciones propias.

Imagen 4: Valoracion de IBM por DFC (incluyendo desglose de cuentas de CapEx y
calculo del coste de capital).

Beneficio Neto Operativo Normalizado 14,6 15,4 16,4 18 19 20 21
Amortizacion y depreciacidn (inc. Intangibles) 3,8 3,7 3,6 3,8 4,0 4,1 4,3
(Intereses (1-1)) 0,5 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Otros Ajustes Recurrentes (pago en acciones e impuestos diferidos) 2,3 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Variacidn de capital circulante 1,4 0,3 -1,1 0,5 0,5 0,5 0,5
% Ventas Totales 3% 0% -2% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Inversiones en Capital -6,9 -7,9 -4,0 -7,4 -7,5 -7,7 -7,8
Pagos por Inmovilizado -3,3 -3,6 -3,8 -3,9 -4,1 -4,3 -4,5
% Ventas Totales -3% -4% -4% -3% -3% -3% -3%
Ingresos derivado del alquiler de Inmovilizado 0,3 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Inversiones en Software -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7
Inversion en activos financieros corrientes -5,8 -6,5 -1,9 -2,0 -2,1 -2,2 -2,2
Ingresos derivado de activos financieros corrientes 3,6 7,9 3,3 3,5 3,7 3,8 4,0
Operaciones de Adquisiciones -1,2 -5,9 -1,8 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0
Operaciones de Desinversiones 0 0 0 - - - -
Flujo de Caja Para la Empresa Normalizado 15,7 13,8 17,2 17,1 18,4 19,5 20,5
Tasa de descuento 9% 9% 9% 9%
Flujos de caja descontados 15,7 - - 14,7
Valor terminal descontado de la compaiiia 225,9
Deuda pendiente de amortizar / (Caja Neta) 4,6
Equity Value 252
Numero de acciones (miles de millones) 1,2
Valor intrinseco por accién 207,4

Precio por accion 183,9




Beta empresa 1,23 |Fuente: Bloomberg

Market risk premium (S&P 500 return 2011)  5,50%]|Fuente: IESE (2012) Defining and estimating the cost of debt

Equity (%) 88%|Fuente: Cuentas Anuales 2011 IBM

Cost of equity 8,6%|Fuente tipo interés libre de riesgo: investing.com Rendimiento bono EEUU 10 afios dic-2011
Debt (%) 12%|Fuente: Cuentas Anuales 2011 IBM

Cost of debt (%) 2,21%|Fuente spread deuda de IBM (AA- ) en enero 2012:1,05% de Damodaran (2013):

Session 7 Defining and estimating cost of debt

Fuente: Base de datos de Bloomberg y Cuentas Anuales 2011, 2010 y 2009 de IBM. Estimaciones propias.

Anexo 12: Situacion competitiva de IBM en el periodo 2011-2017 en las industrias de
computacion en la nube e inteligencia artificial.

Imagen 1: Encuesta sobre el proveedor de servicios en la nube de preferencia.

Amazon is deemed the cloud vendor of choice

Respondents asked their cloud vendor of choice
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Fuente: Global Equity Research. IT Hardware 2015 — Cloud Clarity, Structurally Challenged, de Credit Suisse (2015).



Imagen 2: Inversores mds activos en el periodo 2012-2017; Google, Facebook, Microsoft,
Amazon e Intel entre los primeros.
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Fuente: IBM July 2017, de James Kisner (Jefferies Equity Research). Recuperado el 29 de mayo de 2019 de
https://javatar.bluematrix.com/pdf/fO5xcWijc, link disponible a través de https://techcrunch.com/2017/07/13/jefferies-giv
es-ibm-watson-a-wall-street-reality-check/

Imagen 3: Contribucion estimada de Watson al BPA.

Exhibit 41: Estimated Watson Contribution to EPS (Base Case)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 CAGR ("17-'20)

Revenue ($M) 3 936 § 1,288 § 1889 % 2710 § 3281 3 4462 33%
Growth y/y 38% 47% 43% 21% 36%

Operating Income 3 272 8 169 § 260 % 405 § 524 § 752 42%
Op Income Margin 29% 13% 14% 15% 16% 17%

Income Taxes (30%) % 82 % 51 % 78 % 121 % 157 % 226

Net Profits 3 190 § M9 § 182 § 283 3 367 § 527

EPS Contribution $ 020 % 012 ¢ 012 § 030 % 038 % 055

Consensus EPS Estimate $ 1492 § 1359 $ 1370 $ 1393 4§ 1430

Watson Contribution to Total EPS 1.3% 0.9% 1.4% 21% 2.7%

Source: Jefferies, FactSet

Fuente: IBM July 2017, de James Kisner (Jefferies Equity Research). Recuperado el 29 de mayo de 2019 de
https://javatar.bluematrix.com/pdf/fO5xcWijc, link disponible a través de https://techcrunch.com/2017/07/13/jefferies-
gives-ibm-watson-a-wall-street-reality-check/
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