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Resumen

El método de mdltiplos es uno de los métodos de valoracidon mas usados por su
aparente sencillez. ElI multiplo es un ratio con una medida de valor en el
numerador (EV...) y otra medida de lo que hace valiosa a la empresa (EBITDA...)
en el denominador. Para valorar una empresa se calcula el multiplo para
empresas similares a la valorada y se aplica la media o la mediana.

En este trabajo se propone una metodologia sistematica basada en métodos
cuantitativos que haga mas objetiva y precisa la valoracién de empresas por el
método de multiplos. También se ejemplifica en un modelo que se aplica a seis
industrias para comprobar su funcionamiento.

La metodologia propuesta se basa en utilizar métodos cuantitativos para el
calculo del ratio que le corresponde a la empresa valorada en lugar de la media
o la mediana. Asi, se obtiene un rango para cada uno de los multiplos relevantes.
Para obtener un rango de valor se hace una media en la que los pesos son
proporcionales a su significacion estadistica o inversamente proporcionales al
rango.

El modelo utiliza cinco multiplos: EV/Ventas, EV/EBITDA, EV/EBIT, EV/Capital
invertido y P/E. Para obtener un rango de cada uno de ellos, el modelo hace tres
regresiones lineales simples por cada uno de los mas de veinte factores
numéricos basados en los fundamentales de las empresas y luego pesa los
resultados de tres formas diferentes para compararlas. Las dos primeras dan un
peso inversamente proporcional al rango y el tercero de forma proporcional al
coeficiente R? (significacién). Por Gltimo, los valores obtenidos para cada miltiplo
se vuelven a promediar usando los mismos sistemas de pesado.

Los resultados de este modelo en las seis industrias muestran que es mejor que
la aplicacion tipica del método de mdltiplos, funcionando mucho mejor en
industrias donde el producto es homogéneo y la marca importa menos. El
modelo también sugiere que el sistema de pesado que mejor ha funcionado es
inversamente proporcional al rango. El modelo podria mejorar si se introducen
factores propios del sector y ajenos al plano financiero, se busca otro método
para obtener el rango o se utilizan otros métodos cuantitativos.

Palabras clave: Valoracion; mdltiplos; comparables; métodos cuantitativos;
regresion; finanzas corporativas; EV/Ventas; EV/EBITDA; EV/EBIT; P/E; PER,;
EV/Capital invertido.
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Summary

The multiples method is one of the most widely used valuation methods
because of its apparent simplicity. The multiple is a ratio with one measure of
value in the numerator (EV...) and another measure of what makes the
company valuable (EBITDA...) in the denominator. To value a company, the
multiple is calculated for companies similar to the one being valued and the
average or median is applied.

This paper proposes a systematic methodology based on quantitative methods
that make the valuation of companies by the multiple method more objective
and precise. It is also illustrated in a model that is applied to six industries to
test their performance.

The proposed methodology is based on using quantitative methods for the
calculation of the ratio that corresponds to the valued company instead of the
average or median. Thus, a range is obtained for each of the relevant multiples.
To obtain a range of value, an average is made in which the weights are
proportional to their statistical significance or inversely proportional to the range.

The model uses five multiples: EV/Sales, EV/EBITDA, EV/EBIT, EV/Invested
Capital and P/E. To obtain a range for each of these, the model does three
simple linear regressions for each of the more than twenty numerical factors
based on the companies' fundamentals and then weighs the results in three
different ways to compare them. The first two give a weight that is inversely
proportional to the range and the third gives a weight that is proportional to the
R2 coefficient (significance). Finally, the values obtained for each multiple are
re-averaged using the same weighing systems.

The results of this model in the six industries show that it is better than the
typical application of the multiple method, working much better in industries
where the product is homogeneous and the brand matters less. The model also
suggests that the weighing system that has worked best is inversely
proportional to range. The model could be improved by introducing industry-
specific and non-financial factors, finding another method to obtain range or
using other quantitative methods.

Keywords: Valuation; multiples; comparables; quantitative methods;
regression; corporate finance; EV/Sales; EV/EBITDA; EV/EBIT; P/E; PER,;
EV/Invested capital.
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1.-Introduccioén

1.1.-Motivacion

Actualmente, hay muchos motivos por los que las empresas, o parte de ellas, se
compran y venden como si de productos se tratara:

e Unas empresas compran a otras mas pequefias para generar sinergias,
expandirse rapidamente o acceder a nuevos mercados.

e Las empresas venden divisiones enteras a otras empresas que creen ser
capaces de operarlas de forma mas eficiente.

e Los fondos de inversion compran y venden participaciones de éstas para
generar una rentabilidad a sus inversores.

e Dentro de una empresa es necesario elegir entre diferentes estrategias
de inversiéon para un presupuesto limitado.

En todos estos casos, la empresa o0 proyecto en cuestion tiene unas métricas
financieras aportadas por la contabilidad que no tienen porqué indicar el valor de
los mismos. Incluso la capitalizacion bursatil (si la empresa cotiza en bolsa) ha
demostrado ser un precio subjetivo y que no refleja el valor real de una empresa.

Para realizar todas estas transacciones, se ha hecho necesario determinar una
forma fiable de calcular el valor de una empresa. Para ello, existen diferentes
métodos de valoracion muy diferentes entre si, basandose en métricas como la
contabilidad de la empresa, las proyecciones de ésta en un futuro cercano, las
sensaciones de los mercados o una combinacion de varias.

Todos ellos tienen una fundamentacion tedrica que los sustenta, pero en la
practica ninguno funciona correctamente en todas las situaciones. Por ello, el
analista emplea, en cada circunstancia, un método diferente, introduciendo
subjetividad en el proceso de valoracion.

Ademas, la mayoria de estos métodos tienen hipoétesis, como proyecciones de
futuro o medidas de la confianza de los mercados, que condicionan la valoracion.
Dado su caracter incierto el analista no tiene mas remedio que estimarlos dentro
de un rango y elegir subjetivamente aquellos valores que le parezcan mas
razonables.
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Los métodos de valoracion mas usados hoy en dia son el descuento de flujos de
caja, multiplos de comparables y el valor de mercado de los activos. Ademas de
estos métodos, existen otros como el descuento de dividendos o los ingresos
residuales que son menos usados, pero pueden ser muy utiles en determinadas
circunstancias. Estos métodos consisten en:

El método de descuento de flujos de caja consiste en descontar los flujos
de caja futuros que la empresa es capaz de generar. Requiere proyectar
la empresa en el futuro por lo que puede resultar especialmente dificil en
algunos tipos de empresas.

El método de multiplos de comparables consiste en aplicar un multiplo de
empresas parecidas a la que se valora. El maltiplo es un ratio que tiene
en su numerador una medida de valor (precio de las acciones,...) y en su
denominador una medida de lo que la empresa tiene o genera, aquello
gue la hace valiosa (EBITDA, beneficios,...).

El valor de mercado de los activos consiste en agregar el valor de
mercado que los activos de la empresa tendrian por separado por lo que
es usado Unicamente cuando se asume que la disolucion de la empresa
es inminente.

El descuento de dividendos consiste en descontar los dividendos futuros
que espera recibir el accionista a la rentabilidad exigida por dicho
accionista, por lo que ofrece buenos resultados bajo las premisas de que
la empresa de unos dividendos constantes regularmente y de que estos
se vayan a mantener en el tiempo.

El método de los ingresos residuales sin embargo, ofrece valoraciones
mas robustas en escenarios donde las proyecciones a futuro tienen una
mayor incertidumbre.

Entre los métodos explicados, uno de los métodos mas usados es el de multiplos
de comparables. EI método de multiplos de comparables se puede aplicar para
todo tipo de compafias siempre y cuando haya otras similares de las cuales
conozcamos una referencia de valor que aceptemos como valida:

Se puede usar como valor la cotizacion de las acciones bajo la hipotesis
de que el mercado de valores fija un precio correcto; esto es, que el precio
gue asigna el mercado es el valor de la compaiiia.
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e También se pueden usar como valores conocidos los precios pagados por
empresas similares en transacciones recientes. La informacion de éstas
es mas dificil de encontrar y algunas de ellas incluiran un sobreprecio
justificado en el control y/o posibles sinergias.

Para valorar una empresa con este método el analista debe:

e Seleccionar las empresas comparables. Estas deben ser lo mas
parecidas posibles a la empresa que se valora.

e Elegir los multiplos que considere relevantes. Esto implica que debe
seleccionar qué magnitudes son las que hacen valiosa a una empresa
como esa (EBITDA...) y qué medida de valor pondra en el numerador
(precio de la accion...).

e Elegir qué peso se le da a cada multiplo usado.

Pese a lo polivalente y facil de aplicar que puede parecer el método de multiplos,
muchas veces es usado incorrectamente, dando lugar a cifras errbneas que no
pueden ser de ninguna utilidad para la toma de decisiones.

La mala utilizacion de este método se debe a la falsa apariencia de sencillez que
da a los usuarios: Necesita pocos datos y faciles de encontrar, unos calculos
matematicos muy sencillos y poca complejidad de modelado.

Sin embargo, requiere un esfuerzo significativo determinar cuales son las
empresas comparables, qué multiplos son los mas importantes para ese tipo de
empresa y el peso que se le da a cada uno de ellos. Como esas partes no
requieren calculos ni modelos complejos, su importancia pasa desapercibida.
Por eso, se suele pensar que es un método cuya aplicacion es trivial.

Ademas, en muchos casos se requeriran ajustes a los datos contables por las
diferentes formas que hay de contabilizar algunas realidades como los contratos
de arrendamiento financiero y operativo.

Por estos motivos, este método mejoraria bastante su funcionamiento (en la
practica ya que su funcionamiento a nivel teérico es conceptualmente impecable)
si hubiera alguna metodologia que sistematizara el proceso descrito
anteriormente utilizando métodos cuantitativos en lugar de solo el juicio del
analista y que fuera aplicable a diferentes empresas, sectores y circunstancias

10
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1.2.-Objetivos

Los objetivos de este trabajo son:

1.-Encontrar una forma, a nivel conceptual, de hacer que algunos de los pasos
del método de multiplos sean realizados sistematicamente y mediante técnicas
de analisis de datos para restar subjetividad y afiadir precision.

2.-Desarrollar las formulas matematicas y condiciones logicas que permitan
llevar a la practica las ideas del apartado 1 mediante la creacién de un modelo
en Microsoft Excel.

3.-Comparar los resultados del modelo con el precio de mercado de esas
compafias y con los precios de consenso marcados por los analistas y sacar
conclusiones acerca del funcionamiento de éste.

1.3.-Alcance
Este trabajo implica:

1. Desarrollo de una variante a la metodologia tradicional de valoracion por
multiplos: Desarrollar una metodologia para restar subjetividad y afiadir
precision a la aplicacion de este método de valoracién sin concretar formulas
0 modelos.

2. Desarrollo del modelo de Excel para la valoracion por multiplos: Desarrollar
un modelo de Excel que concrete la logica del apartado anterior. Se usara
éste como un ejemplo de aplicacién de los principios descritos en el primer
apartado, siendo conscientes de que se trata de un caso concreto y que
existen muchas posibles aplicaciones del razonamiento expuesto y con
comportamientos diferentes.

3. Recabar la informacién de las compafias a valorar y de sus comparables: Se
recopilard para una fecha determinada toda la informacién financiera
necesaria para valorar las compafias elegidas, sus capitalizaciones
bursatiles y la informacion necesaria de las empresas comparables. Los
cambios que se produzcan posteriormente no se tendran en cuenta y quedan
fuera de las conclusiones del estudio.

4. Comparar y analizar los resultados: Comparar los resultados obtenidos por

el modelo usando los multiplos con:
a. el precio de mercado de la compafiia

11
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b. el precio de consenso marcado por los analistas

5. Concluir la efectividad del modelo

12
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2.-Método de valoracion por multiplos

Antes de entrar a valorar qué partes de este método pueden ser sistematizadas
conviene explicarlo. Este método se basa en valorar una empresa determinada
utilizando como valido el mismo ratio entre valor y una medida de lo que es
valioso en compafiias similares cuyo valor conocemos y que aceptamos como
valido (el determinado en ese momento por el mercado o0 por una transaccion
reciente). Esto funciona bajo la premisa de que el mercado valora las empresas
proporcionalmente a lo que es valioso en ellas (Ventas, EBITDA, Flujo de caja,
Capital invertido, suscriptores, MW de potencia instalada...). Su aplicacién paso
por paso es:

En primer lugar, el analista selecciona las compafiias similares (grupo de
comparables). Estas idealmente deberian tener el mismo modelo de
negocio, con las mismas divisiones, misma estructura de costes, misma
localizacion, mismas  perspectivas de crecimiento, mismas
rentabilidades... En definitiva, se busca que los factores que influyen sus
retornos sean los mismos.

Una vez seleccionadas las compafiias, el analista calcula los diferentes
multiplos. Los méas usados son:
o EV/Ventas: Enterprise Value dividido entre ventas. El Enterprise
Value se define como:

EV = Capitalizacion bursatil + Intereses minoritarios* + Deuda neta

*Intereses minoritarios: Parte del capital social que corresponde a
accionistas minoritarios de las subsidiarias consolidadas en la
matriz.

o EVI/EBITDA: Enterprise Value entre EBITDA.
o EV/EBIT: Enterprise Value entre resultado operativo.
o P/E 0 PER: Precio de la accion entre Beneficio Neto por accion.

Los multiplos se suelen calcular para el dltimo afo disponible, las
previsiones para el afio préximo, los ultimos doce meses (Last Twelve
Months) y a veces también para el afio anterior. En ocasiones se realizan
célculos para obtener un valor normalizado de la magnitud deseada. Ese
valor normalizado puede ser la media de varios afos y a la vez incluir
ajustes por elementos no recurrentes o diferencias contables. Esto se
hace para mitigar el efecto de un afio fuera de lo comun y definir un
indicador representativo del comportamiento histérico y perspectivas de

13
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futuro. Otra consideracion importante es que los tres primeros multiplos
indicados anteriormente no se ven afectados por la estructura de capital
de la empresa mientras que el dltimo si.

A continuacién, se suelen disponer en una tabla que muestra también
para cada mdltiplo calculado la media y la mediana del grupo de
comparables. Si la media difiere mucho de la mediana significa que hay
valores extremos que afectan a la media y por ello es mas fiable la
mediana. También, el analista valorara si la empresa tiene caracteristicas
que la hagan mas parecida a las empresas con multiplos mas altos o mas
bajos.

El analista aplicara los multiplos a las medidas de aquello que es valioso
del afio que considere mas representativo del funcionamiento normal de
la empresa.

El analista seleccionara los resultados de los mdltiplos que mas
consistentes le parezcan entre las compafiias comparables y los pesara
de acuerdo a su propio juicio.
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3.-Procesos sistematizables

Expuestos los pasos que se suelen seguir para hacer una valoracion por
multiplos, a continuacion se sefalan aquellos procesos sistematizables y se
propone una metodologia para mejorarlos:

La seleccién del grupo adecuado de comparables depende totalmente del
buen criterio del analista, ya que debe decidir qué empresas son similares
en términos de modelos de negocio, los factores macroeconémicos y las
caracteristicas particulares de las compafiias para determinar si son
comparables.

El célculo de los diferentes multiplos podria ser mas eficiente si se
calculan las métricas en un afio normalizado para las diferentes empresas
y se aplican los multiplos a dicho afio.

El tercer paso es andlisis de datos cualitativos y cuantitativos. Un
algoritmo complejo podria tener en cuenta algunos de los factores
cualitativos de la empresa a analizar, tales como los paises en los que
esta presente y su peso, imagen de marca, menciones en prensa,... pero
simplemente con relacionar los mdltiplos con factores cuantitativos
mejoraria bastante su aplicacién. Esto se podria hacer mediante
regresiones, “clusters”y otras técnicas de analisis de datos. Los factores
a considerar podrian ser:

o Volumen: Podria ser medido por la cifra de ventas, EBITDA, EBIT
o beneficio neto. También podria ser medido usando la cantidad
de activos en balance, el capital invertido o el Enterprise Value.

o Estabilidad: Podria ser medida mediante el apalancamiento
operativo, la beta apalancada, la beta desapalancada y la variacion
de un afo a otro de ventas, EBITDA, EBIT o beneficio neto.

o Endeudamiento: Los ratios mas usados para medir el
endeudamiento son Deuda Neta/EBITDA, EBIT/interés, Deuda
Neta/Capital invertido y Deuda Neta/Enterprise Value.

o Rentabilidad: Las medidas de rentabilidad més utilizadas para
evaluar una empresa son el ROE, el ROA, el ROIC o el ROEV
(Return On Enterprise Value). También se podrian tener en cuenta
el dividendo o el dividendo entre beneficio neto.

o Eficiencia: Para valorar este punto podrian tenerse en cuenta los
margenes EBITDA, EBIT o neto. Por otro lado, seria interesante
utilizar dias de cobro, dias de inventario o el ciclo de conversion de
efectivo.
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o Crecimiento: Se podria evaluar como el crecimiento en ventas,
EBITDA, EBIT, beneficio neto, dividendos o capitalizacion bursétil.

o Localizacion: El % de ventas o EBITDA que es obtenido en las
diferentes regiones o paises en los que opera la empresa.

En muchas de estas caracteristicas se han visto métricas dependientes
del Enterprise Value o la capitalizacion bursétil. Como lo que se pretende
hallar con la valoracién es la capitalizacién bursétil (que a su vez es uno
de los sumandos que componen el EV), esto convertiria el proceso en
iterativo. Si bien no resulta incorrecto, si resultaria bastante mas complejo
por lo que en el desarrollo posterior de un modelo se evitaran estas
métricas en la medida de lo posible.

Usando el andlisis de datos del punto anterior se podria obtener un rango
de valores por cada multiplo considerado. Si el analisis de datos previo no
encontrara relaciones lo suficientemente significativas para obtener un
multiplo, entonces podria descartarse dicho multiplo.

Para determinar la ponderacién de cada uno de estos multiplos, se podria
considerar que los multiplos son mas consistentes cuanto menor sea la
dispersion de sus valores. Un sistema de pesado inversamente
proporcional a la dispersion reduciria el rango de valores resultante y
daria mas peso a aquellos multiplos que parezcan mas consistentes. Otra
posible forma de pesarlos seria directamente proporcional a la
significatividad con la que se han estimado (i.e. correlacion en el caso de
regresiones).
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4.-Desarrollo del modelo

El modelo ha sido desarrollado de forma genérica para posteriormente ser
aplicado y probado en seis industrias diferentes. Por tratarse de un modelo
genérico, no incluye medidas especificas de cada una de las industrias como
suscriptores, pasajeros, MWh, patentes o moléculas. Por ello, sus conclusiones
se basan Unicamente en datos cuantitativos obtenidos del desempefio financiero
de la empresa.

Por ello, los multiplos que utilizara seran EV/Ventas, EV/EBITDA, EV/EBIT, P/E
y EV/Capital invertido.

Los datos usados han sido tomados a lo largo del mes de junio de 2020.
Tomando todos los referidos a una industria en el mismo dia para evitar que la
volatilidad en los mercados provocada por las ultimas noticias acerca del COVID-
19 genere diferencias dentro de la muestra.

Adicionalmente, y para mitigar el efecto del COVID-19 en los valores
dependientes de la cuenta de resultados (Ventas, EBITDA, EBIT o Beneficio
Neto), se utilizara la media entre el valor los ultimos doce meses y el valor del
ano anterior, ya que se considera que esta pandemia ha distorsionado los
mercados financieros y las conclusiones que se obtendrian no serian validas en
un entorno mas estable.

Como ya se explicé anteriormente, los comparables elegidos se introduciran al
modelo, quedando su eleccién fuera de este. Sus datos seran los aportados por
la plataforma Thomson One.

Para realizar la valoracion de una de las empresas introducidas, el modelo utiliza
todos los datos del resto de empresas introducidas y los datos financieros de la
empresa valorada que no sean la capitalizacion bursétil, el precio por accion o el
EV de la empresa, la ser éstas las variables que se quieren determinar.

Para cada multiplo se realizaran regresiones en funcion de cada uno de los
factores que puedan ser relevantes. Los factores utilizados en las regresiones
son:

Ventas

Crecimiento de ventas respecto al afio anterior
EBITDA

Crecimiento del EBITDA respecto al afio anterior
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e Margen EBITDA

e EBIT

Crecimiento del EBIT respecto al afio anterior
Margen EBIT

Beneficio Neto

Crecimiento del Beneficio neto respecto al afio anterior
Margen neto

Deuda neta/Capital invertido
Deuda neta/EBITDA
EBIT/Intereses pagados
Return on Assets

Return on Equity

Return on Capital Invested
Nopat/Activos totales

Activos totales

Capital invertido

Flujo de caja/ventas

Flujo de caja/EBITDA

Flujo de caja/EBIT

Flujo de caja/Beneficio Neto
Beta desapalancada

Beta apalancada
EBIT/EBITDA

Beneficio Neto/EBITDA
Beneficio Neto/EBIT

% de ventas en Norte América
% de ventas en Europa

% de ventas en otras regiones

Después de filtrar los valores mas extremos se realizaran 3 regresiones para
cada factor:

e La primera se hara con todos los valores y se utilizara para obtener el
valor medio.

e Lasegunda con los valores que muestren los errores mas altos (positivos)
frente a la primera. Esta se usara para obtener el valor maximo.

e Latercera con los valores que muestren los errores mas bajos (negativos)
frente a la primera. Esta se usara para obtener el valor minimo.
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Estas tres regresiones dan un pasillo que servira para fijar un rango de mualtiplos
de acuerdo a un valor del factor en el eje x. llustrativamente, se muestra en el
siguiente grafico las tres regresiones entre EV/Ventas y Ventas en el sector de
fabricantes de automoviles:
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0.40

0.20

0.00
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L4 L] id
: ( Igh)
50,000 : ( Id)
100,000 : (IOW)
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Gréfico 1. Ejemplo de regresiones entre EV/Ventas y Ventas en el sector de los fabricantes de

automoviles

Por tanto, dentro de un mismo mdultiplo quedaran 3 valores por factor. Para
obtener solo 3 valores por multiplos se llevan a cabo las siguientes acciones:

Primero se descartaran aquellos cuya regresibn no cumpla con un
coeficiente R? minimo. Este coeficiente es el mas usado para evaluar las
regresiones e indica qué porcentaje de la variabilidad de los datos es
capaz de explicar la regresion en base a una variable explicativa. Por
tanto, este descarte se basa en que el factor empleado para esa regresion
no es lo suficientemente explicativo como para considerarlo dentro del
grupo de empresas.

En segundo lugar, se descartan aquellos que muestren valores
demasiado extremos. Esto se determina comprobando si el rango que
establecen coincide en algun punto con del rango medio (de los que han
superado el primer filtro) ampliado con una tolerancia del 10%.

En tercer lugar, se da un peso al rango obtenido por cada factor. Este
peso se calcula de tres formas diferentes, las cuales se compararan mas
adelante:
1. El primer método de pesado (de ahora en adelante Peso 1)
consiste en dar un peso directamente proporcional a 1-Rango:
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___Rango;
valor medio
Rango;
n _ ]
J'=1(1 valor medio)

1

Peso 1; =

(“Valor medio” se refiere a la media de los valores medios del conjunto)

También en este método se descartan los valores en los que el
rango sea mayor o igual que el valor medio porque esto generaria
un peso negativo.

2. El segundo método de pesado (de ahora en adelante Peso 2)
consiste en dar un peso directamente proporcional a 1/Rango:

_1
Rango;
n 1
J=1Rango;

Peso 2; =

3. Eltercer método de pesado (de ahora en adelante Peso 3) consiste
en dar un peso directamente proporcional al coeficiente R?:

Coeficiente R?

n . 2
j=1 Coeficiente R;

Peso 3; =

e Con estos pesos, la media ponderada daria como resultado el rango de
ese multiplo.

El siguiente paso consiste en cotejar las valoraciones obtenidas con los
diferentes multiplos para determinar una Unica valoracion. Para ello se calcula
una media ponderada con los tres métodos de pesado anteriores, una mediana
y una media ponderada quitando los valores extremos (Media de los centrales
de ahora en adelante). El peso de cada una es una variable que se discutira mas
adelante.

Una vez obtenido el resultado, el modelo proporcionara la valoracion para cada
una de las empresas de la muestra y medira la media y la mediana de los errores
en tanto por ciento y valor absoluto, el factor R?, el Medium Squared Error y la
raiz del MSE.

El modelo también dara una lista de los factores que han sido mas relevantes

para cada multiplo y para la valoracion, dando el numero de veces que se ha
empleado y su peso medio.
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El modelo hara la valoracion de cada una de las empresas del grupo basandose
en el resto de las empresas de la muestra. Si estas son lo suficientemente
parecidas deberia poder dar unos valores razonables para todas.
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5.-Ensayo del modelo en diferentes industrias

5.1.-Consideraciones previas

Antes de empezar con el desempefio del modelo en las diferentes industrias
conviene ver las variables de las que depende el modelo:

e La cantidad de valores extremos que se descartan: Un niumero muy bajo
reducira la calidad de las regresiones, representada por el coeficiente R
Esto hara que menos regresiones sean capaces de sobrepasar el umbral
establecido. Un numero muy alto haria que se perdiera parte de la
informacion y provocaria errores muy extremos.

e EIl porcentaje de valores que se usan para las regresiones de valor
maximo y minimo: Un porcentaje alto hard que los rangos sean mas
pequefios mientras que un porcentaje alto resultara en rangos mas
amplios. Las regresiones en las que los datos estén mas dispersos (mayor
coeficiente R?) seran mas sensibles a este valor por lo que valores muy
altos tienden a penalizar esas regresiones bajo los pesos 1y 2. En el peso
3 esta variable solo afecta al rango resultante pero los valores medios se
mantienen iguales.

e El coeficiente R? minimo: Un valor muy alto dejara de lado informacion
relevante mientras que uno muy bajo distorsionard las relaciones
relevantes con otras menos significativas.

e Los pesos de la Media, la Mediana y la Media de los centrales: La Mediana
no esta influenciada por valores extremos en algun multiplo mientras que
la Media si. La Media centrales es un valor intermedio. Lo ideal seria
optimizar esto mediante un programa mas complejo usando un conjunto
de datos de entrenamiento y otro de test para verificar su desempefio. En
este caso se fijara un valor de 0 para la Mediana porque no utiliza los
sistemas de pesado que se quieren estudiar y no acota el rango como las
otras dos medidas. La Media centrales tendra un peso de 2 tercios frente
al tercio de la Media porque es como la Media, pero mas protegida de
valores extremos.

e La tolerancia en el filtrado de valores extremos previo al calculo de la

media: Este valor también podria ser optimizado, pero se va a dejar en un
valor de un 10% que es bastante razonable.
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En la medida en que, para una industria en particular, se den estas
circunstancias, el modelo es mas o menos susceptible de ser aplicado.

5.2.-Modo de presentacion de resultados

Los resultados presentados para el ensayo del modelo en cada industria constan

de:

Comparacion de los 3 sistemas de pesado: Se disponen para los 3
sistemas de pesado las siguientes métricas calculadas respecto al valor
central obtenido con el modelo:

o La media del error en %

o La mediana del error en %

o El coeficiente de correlacion

o El coeficiente R? para los 3 sistemas de pesado.

De los tres sistemas se elegira uno para los siguientes apartados.

Es importante comentar que el coeficiente R? representa el porcentaje de
la variabilidad de la muestra que el modelo es capaz de explicar. El
método de multiplos descompone la variabilidad en una componente a
estimar (la de los mdultiplos) y otra componente conocida (ventas, EBITDA,
EBIT...) por lo que, a diferencia de una simple regresion, la variabilidad
de los resultados no supone un problema y puede obtener valores de R?
mayores de 1. Queda descartada la tradicional interpretacion del
coeficiente R? en la que valores mas altos significan un mejor desempefio
de la regresion. En este texto se valorara coeficientes lo mas parecidos a
1 cuando el error sea bajo porque significa que la variabilidad es parecida
a la de la muestra.

Gréfico de barras: El grafic6 mostrara, siempre para una fecha
determinada, el EV real, el EV de consenso de los analistas y el EV
estimado por el modelo (valor central) con el sistema de pesado elegido
en el apartado anterior.

Comparacion del modelo con el método de multiplos: Se comparan los
resultados de una aplicacién simple del método de mudltiplos con los
valores centrales del modelo, usando el sistema de pesado elegido en el
primer apartado. Para la comparacion se muestran las siguientes métricas
respecto a los EV reales:

o Media del error en %
o Mediana del error en %
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o Medium Squared Error (MSE): Es definido como la media de los
errores al cuadrado. Se interpreta como la varianza del error.

o Root of the MSE: Es la raiz del MSE, se interpreta como la
desviacion estandar del error.

o Coeficiente R?

Coeficiente de correlacion

o Numero de muestras con error menor al 15%: Este error del 15%
es una referencia para comprobar que estdn en el orden de
magnitud adecuado.

o

El objetivo de esta seccidn es comprobar si el modelo supone una mejora
respecto a la aplicacion simple del método de multiplos.

También se evalla qué multiplos ha usado el modelo y en qué medida se
han utilizado para construir su estimacion, mostrando la cantidad de
apariciones y el peso medio por aparicion.

Evaluacion del rango del modelo respecto al valor actual y al precio
consenso: Se compara el EV medio resultado del modelo con los valores
actuales y los de consenso. También compara el rango de EV resultado
del modelo con el rango entre EV actual y EV consenso. Las métricas que
se usan en este apartado son:

Media del error en %

Mediana del error en %

Medium Squared Error (MSE)

Root of the MSE

Coeficiente R2

Coeficiente de correlacion

Numero de muestras con error menor al 15%

Conclusiones analogas al consenso: Representa el numero de
veces que el consenso y el modelo coinciden en la direccion en la
gue se desvian del valor actual.

O O O O O O O O

El objetivo de este apartado es determinar si el funcionamiento del modelo
es lo suficientemente bueno como para resultar de utilidad en la
estimacion o prediccion del precio de una empresa.

Grafico de rangos: Muestra el rango entre EV real y de consenso con el
rango del modelo para cada empresa.
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5.3.-Resultados

5.3.1.-Empresas farmacéuticas

Para esta prueba se han seleccionado 25 empresas farmacéuticas cotizadas.
Estas empresas farmacéuticas son:

Bayer

ABBOTT LABORATORIES

ABBVIE INC.

ALEXION PHARMACEUTICALS, INC.
AMGEN INC.

Astellas Pharma Inc.

ASTRAZENECA PLC

BAUSCH HEALTH COMPANIES INC.
BIOGEN INC.

BRISTOL-MYERS SQUIBB COMPANY
DAIICHI SANKYO COMPANY, LIMITED
Eisai Co., Ltd.

ELI LILLY AND COMPANY

GILEAD SCIENCES, INC.
GLAXOSMITHKLINE PLC

MERCK & CO., INC.

Mylan NL

Novartis Inc.

Novo Nordisk

PFIZER INC.

REGENERON PHARMACEUTICALS, INC.
Roche Holding Ltd

Sanofi FR

Takeda Pharmaceutical Company Limited
TEVA PHARMACEUTICAL INDUSTRIES LIMITED

El modelo ha dado los siguientes resultados para cada uno de los 3 pesos:

25



COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA
CIH!
ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

Peso 2 Media del error Mediana del error Coeficiente R*2 Coeficiente de correlacion
EV Real 24.4% 23.5% 120.8% 91.9%
EV Consenso 20.4% 20.9% 95.3% 92.1%
Market Cap Real 30.0% 28.3% 118.1% 90.3%
Market Cap Consenso 23.0% 21.2% 94.2% 91.2%

Peso 1 Media del error Mediana del error Coeficiente R*2 Coeficiente de correlacion
EV Real 24.7% 24.3% 124.7% 92.0%
EV Consenso 20.2% 21.9% 97.5% 92.5%
Market Cap Real 30.5% 28.5% 120.4% 90.4%
Market Cap Consenso 23.0% 19.8% 95.5% 91.4%

Peso 3 Media del error Mediana del error Coeficiente R*2 Coeficiente de correlacion

EV Real 25.4% 22.2% 127.9% 92.0%

EV Consenso 20.2% 20.4% 98.9% 92.6%

Market Cap Real 32.0% 28.5% 121.7% 90.3%

Market Cap Consenso 24.7% 22.7% 95.8% 91.4%
Tabla 1. Comparacion de los 3 sistemas de pesado en empresas farmacéuticas

Como se puede ver en la tabla, los tres sistemas dan valores muy similares de
correlacion, pero el peso 2 tiene un coeficiente R? mas bajo y cercano a 1y una
media del error méas baja. Eso significa que los 3 sistemas tienen mas variabilidad
de la deseada y el peso 1y el peso 3 tienen mas error que el peso 2. Por ello, el
seleccionado para las siguientes comparaciones es el peso 2.
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Como se puede ver en el grafico de barras, la mayoria de los EV estimados estan
en el mismo orden de magnitud que los reales y los de consenso. Esto se
comentara en detalle mas adelante.

Error Error modelo

EV/ EBIT

Error
EV/ EBITDA

Error EV/
Capital invested Centro

36.3% 34.5% 39.2% 60.2% 109.2% 24.4%

28.4% 21.2% 30.6% 52.5% 53.0% 23.5%
Medium Squared Error 1,226,844,391  1,169,998,305  2,358,609,518  4,196,768,585 13,786,364,668 813,491,450
Root MSE 35,026 34,205 48,566 64,782 117,415 28,522
Coeficiente RA2 0.98 1.34 2.01 2.77 3.87 1.21
Coeficiente de correlacion 0.86 0.90 0.89 0.87 0.45 0.92
Muestras con error <15% 8 6 7 2 4 8

Tabla 2. Comparacion de errores de los multiplos con el modelo para las empresas farmacéuticas

Como se puede ver en la Tabla 2, el valor central del modelo ha conseguido los
valores de error mas bajos en Media y RMSE, el coeficiente de correlacidn mas
parecido a 1, una variabilidad ligeramente superior a la de los EV originales y
casi un tercio de la muestra dentro del limite aceptable de error.

De los mudltiplos, el valor medio del EV/EBITDA ofrece buenos resultados en
cuando a la mediana del error, pero esta afectado por valores muy extremos que
si afectan a la media del error. El valor medio del EV/Ventas ofrece resultados
buenos en cuanto a la variabilidad y el nimero de muestras con error menor al
15%, pero el error medio es muy alto y tampoco parece estar tan afectado por
valores extremos como en el caso del EV/EBITDA.

EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital invested
Apariciones 25 3 25 22 25

Peso medio 31.1% 18.7% 30.0% 20.1% 19.0%
Tabla 3. Composicion del resultado para las empresas farmacéuticas

Como se puede ver en la tabla 3, el modelo ha utilizado menos de lo que cabria
esperar el EV/EBITDA y ha basado casi todos sus resultados en el EV/Ventas,
el EV/EBIT y el EV/Capital invertido. Esto puede ser porgue en la mayoria de los
casos el EV/EBITDA ofreceria resultados demasiado extremos o con un rango
muy amplio.

Por tanto, el modelo ha conseguido mejorar los resultados obtenidos por una
aplicacion simple del método de multiplos en esta industria.
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Error Modelo Error Modelo Error Modelo
Centro Centro Cons Rango Centro Cons-Real Rango Cons-Real

Media 24.4% 20.4% 13.4% 15.5% 8.3%

WL IE E 23.5% 20.9% 9.5% 10.5%" 0.0%

Medium Squared Error 813,491,450 1,014,215,002 316,713,239 464,428,650 190,542,087

Root MSE 28,522 31,847 17,796 21,551 13,804

Coeficiente R 2 1.21 0.95

Coeficiente de correlacion 0.92 0.92

Muestras con error <15% 8 10 15 147 17

Conclusiones andlogas al cons.

Tabla 4. Errores del modelo frente a EV reales y EV de consenso para las empresas farmacéuticas

Error modelo Error Modelo

En primer lugar, se puede observar que el valor central del modelo muestra
mucho mejor desempefio en frente a los valores de consenso que frente a los
reales en cuanto a error medio, coeficiente R"2 y muestras con error menor al
15%. Esto puede ser porque la pandemia del COVID-19 ha hecho que las
valoraciones de estas empresas hayan cambiado muy rapido, lo que ha dejado
a algunas de ellas con aparentes desajustes de precio bastante significativos.
También se puede ver que cuando se emplea el rango en lugar del valor central
(Error Modelo Rango), el error se reduce significativamente y el nimero de
errores menores al 15% casi se multiplica por 2. Esto significa que los rangos
ofrecidos por el modelo no son una garantia de acierto pero si son significativos
en esta industria.

Al comparar el valor central del modelo frente al rango formado por el EV real
(Error Modelo Centro Cons-Real) y el EV de consenso se puede observar que el
error se reduce bastante y el nUumero de empresas con error menor al 15%
también aumenta hasta casi el mismo valor que cuando se usa el rango dado
por el modelo. Esto, en linea con las 17 conclusiones analogas al consenso que
ha obtenido el modelo, significa que hay varias empresas cuyo precio no es el
correcto segun los analistas y que el modelo es capaz de detectarlo.

Al comparar el rango obtenido por el modelo con el rango entre el EV real y el
EV de consenso, hay 17 muestras en las que el error es menor al 15%. Podria
decirse que este es el numero de muestras en las que el modelo ha acertado el
orden de magnitud. Por tanto, en 8 muestras el valor central del modelo ha
fallado con menos de un 15%, lo que se puede considerar un error admisible en
la valoracién de una empresa no cotizada, y en 17 muestras el modelo ha sido
capaz de acertar el orden de magnitud de la valoracion.

El siguiente grafico muestra el rango de la valoracion del modelo en azul claro y
el rango entre EV real y EV de consenso en azul oscuro para cada empresa:
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Bayer

ABBOTT LABORATORIES

ABBVIE INC.

ALEXION PHARMACEUTICALS, INC.
AMGEN INC.

Astellas Pharma Inc.

ASTRAZENECA PLC

BAUSCH HEALTH COMPANIES INC.
BIOGEN INC.

BRISTOL-MYERS SQUIBB COMPANY
DAIICHI SANKYO COMPANY, LIMITED
Eisai Co., Ltd.

ELI LILLY AND COMPANY

GILEAD SCIENCES, INC.
GLAXOSMITHKLINE PLC

MERCK & CO., INC.

Mylan NL

Novartis Inc.

Novo Nordisk

PFIZER INC.

REGENERON PHARMACEUTICALS, INC.
Roche Holding Ltd

Sanofi FR

Takeda Pharmaceutical Company Limited

TEVA PHARMACEUTICAL INDUSTRIES LIMITED

96,819 M 113,973
109,005 N 157,727
146,797 WM 178,255
83,958 WM 109,808
152,680 MM 176,637
167,207 - 195,805
20,958 1 27,525
15,069 1 0,555
128,853 MM 155,182
106,605 W 120,298
28,074 1 35,242
36,993 W 49,458
137,188 1 141,673
80,115 M 101,525
25,950 | 78,809
42,954 1 49,168
57,176 N 64,936
135,491 M 172,284
139,752 - 189,317
46,681 | 49047
17,859 1 22,105
19,819 | 27,101
132,148 M 148,419
89,983 W 111,773
80,976 M 95,069
88,407 WM 112,448
133,813 B 141,781
178,180 M 726 969
17,245 1 19,960
17,638 I 53 857
197,542 M 753229
108,650 MM 137,618
75,427 W 96,570
210,661 WM 260,625
247,466 | 751573
127,291 W 142,249
134,108 W 175,152
83,585 MM 105,523
>1,699 M 68,074
31,564 | 3 043
25,886 W 38,113

Graéfico 3. Rangos de valoracion del modelo frente a rango entre EV real y consenso para empresas
farmacéuticas
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El grafico confirma que la mayoria de las valoraciones estan en el orden de
magnitud adecuado, pero solo parte de ellas son precisas.

5.3.2.-Empresas de telefonia y telecomunicaciones

Para esta prueba se han seleccionado 25 empresas de telefonia y
telecomunicaciones cotizadas. Estas empresas son:

Telefonica

Altice EU

AT&T INC.

BCE

Proximus

Deutsche Telekom

Euskaltel

Ibercom

lliad

KPN

NIPPON TELEGRAPH AND TELEPHONE CORPORATION
NOS SGPS

Orange

SK TELECOM CO.,LTD

Swisscom Ltd.

Tele2

Telecom IT

Telefonica DE

Telenor

Telia Company

T-MOBILE US, INC.

Telenet Grp Hidg

VERIZON COMMUNICATIONS INC.
Vivendi

VODAFONE GROUP PUBLIC LIMITED COMPANY

El modelo ha dado los siguientes resultados para cada uno de los 3 pesos:
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Peso 2 Media del error Mediana del error Coeficiente R*?2 Coeficiente de correlacion
EV Real 18.4% 13.8% 116.8% 98.3%
EV Consenso 28.3% 18.5% 101.3% 98.5%
Market Cap Real 47.3% 23.5% 129.9% 95.9%
Market Cap Consenso 99.2% 26.8% 103.2% 96.7%

Peso 1 Media del error Mediana del error Coeficiente R*?2 Coeficiente de correlacion
EV Real 19.0% 13.9% 128.0% 98.5%
EV Consenso 28.2% 15.6% 110.9% 98.6%
Market Cap Real 47.9% 31.4% 144.2% 96.1%
Market Cap Consenso 98.7% 25.0% 114.3% 96.8%

Peso 3 Media del error Mediana del error Coeficiente R*?2 Coeficiente de correlacién
EV Real 18.6% 13.9% 100.3% 97.2%
EV Consenso 31.0% 18.7% 87.4% 97.6%
Market Cap Real 46.5% 20.8% 101.5% 92.9%
Market Cap Consenso 106.5% 28.4% 81.7% 94.2%
Tabla 5. Comparacion de los 3 sistemas de pesado en empresas de telecomunicaciones y telefonia

Como se puede ver en la tabla, los tres sistemas dan valores muy similares de
correlacion y error y con valores del coeficiente R? algo superiores a 1. El elegido
para los siguientes apartados es el peso 2 porque tiene un error mas bajo, un
coeficiente de correlacién mas alto y un coeficiente R? cercano a 1.
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ICADE

ICAI

Telefonica

~
2__
-]

Altice E

AT&T INC

Proximus

Deutsche Telekom

O
NN
nno

oM

Euskaltel

180,787
147,160

759

’

NIPPON TELEGRAPH AND TELEPHONE... msss— 120

NOS SGPS

Orange

SK TELECOM CO.,LTD

Swisscom Ltd.

Telecom IT

Telefonica DE

N,
QM Viny
ntp] 0000
i 00%X
Q™ Smst
222

Telenor

Telia Company

(SO

87,289

T-MOBILE US, INC.

Telenet Grp Hidg

19166
2,575

i
nlm

VERIZON COMMUNICATIONS INC.

VODAFONE GROUP PUBLIC LIMITED...

m Consenso

B Estimado modelo M Real

Gréfico 4. EV de consenso, reales y estimados para las empresas de telecomunicaciones y telefonia
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Como se puede ver en el grafico de barras, la mayoria de los EV estimados estan
en el mismo orden de magnitud que los reales y los de consenso y con una
precision bastante elevada. Esto se comentara en detalle mas adelante.

Error Error modelo

EV/ EBIT

Error
EV/ EBITDA

Error EV/
Capital invested Centro

29.5% 23.1% 119.7% 52.0% 31.4% 18.4%

20.5% 21.9% 119.7% 51.9% 25.2% 13.8%
Medium Squared Error 935,900,107 354,029,293 17,774,564,521 1,723,302,442 1,100,576,226 323,446,005
Root MSE 30,592 18,816 133,321 41,513 33,175 17,985
Coeficiente RA2 1.37 1.08 0.98 0.80 1.07 1.17
Coeficiente de correlacion 0.96 0.98 -0.98 0.94 0.93 0.98
Muestras con error <15% 8 9 0 3 5 14

Tabla 6. Comparacion de errores de los multiplos con el modelo para las empresas de
telecomunicaciones y telefonia

Como se puede ver en la Tabla 5, el valor central del modelo ha conseguido los
valores de error mas bajos en Media, Mediana y RMSE, el coeficiente de
correlacion mas parecido a 1, una variabilidad ligeramente superior a la de los
EV originales y casi tres quintos de la muestra dentro del limite aceptable de
error.

De los multiplos, el valor medio del EV/EBITDA ofrece muy buenos resultados
en esta industria para casi todos los parametros, pero el resultado del modelo es
superior.

EV/Sales

EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital invested
Apariciones 25 24 22 22 23

Peso medio 24.4% 23.3% 14.3% 21.4% 23.8%
Tabla 7. Composicion del resultado para las empresas de telecomunicaciones y telefonia

Como se puede ver en la tabla 4, la composicién es muy variada, teniendo algo
mas de relevancia el EV/Sales. Parece que el modelo solo ha hecho algunos
descartes en caso de resultados extremos. También se puede ver que el
EV/EBIT y el P/E figuran en 22 muestras, pero con un peso algo inferior. Esto
pone de relieve el buen funcionamiento de sistema de pesado porque es capaz
de restar importancia a multiplos que funcionan peor pese a que no sean filtrados
por ser valores extremos.

Por tanto, el modelo ha conseguido mejorar los resultados obtenidos por una
aplicaciéon simple del método de multiplos en esta industria.
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Error modelo Error Modelo Error Modelo Error Modelo Error Modelo

Centro Centro Cons Rango Centro Cons-Real Rango Cons-Real

Media 18.4% 28.3% 11.1% 15.1% " 9.3%

Mediana 13.8% 18.5% 6.5% 13.1%" 6.5%

Medium Squared Error 323,446,005 248,212,722 164,804,412 173,502,717 80,923,925

Root MSE 17,985 15,755 12,838 13,172 8,996
Coeficiente RA2 1.17 1.01
Coeficiente de correlacic 0.98 0.99

Muestras con error <15 14 9 18 16" 18

11

Tabla 8. Errores del modelo frente a EV reales y EV de consenso para las empresas de
telecomunicaciones y telefonia

En primer lugar, se puede observar que el valor central del modelo muestra
mucho mejor desempeiio frente a los valores reales que a los de consenso en
cuanto a error medio, pero peor en cuanto a RMSE, coeficiente R"2 y coeficiente
de correlacion. Esto se debe a que en el caso de la empresa Proximus hay
mucha diferencia entre el EV real y el de consenso y genera un valor muy grande.
Sin incluir esta empresa, el resultado es mejor frente a los valores de consenso.
Esto es porque hay algunas empresas cuyo precio no es acorde a las
condiciones del mercado y, como analistas y algoritmo utilizan el método de
multiplos, ambos son capaces de detectarlo.

No obstante, la diferencia entre valores reales y consenso en esta industria es
particularmente pequefia. Esto provoca que la diferencia entre el resultado del
modelo contra EVs reales y de consensos sea muy pequefia 'y que el nUmero de
conclusiones anélogas al consenso sea mas reducido que en otras.
Consecuencia de eso también es que apenas se nota diferencia de evaluar los
valores medios frente al valor real, al valor de consenso o al rango que ambos
forman.

También se puede ver que el error se reduce significativamente al utilizar el
rango obtenido por el modelo en lugar del valor central. Esto significa que estos
rangos tienen una amplitud apreciable y que tienen utilidad para aproximarse a
las valoraciones.

Al comparar el rango obtenido por el modelo con el rango entre el EV real y el
EV de consenso, hay 18 muestras en las que el error es menor al 15%. Podria
decirse que este es el numero de muestras en las que el modelo ha acertado el
orden de magnitud. Por tanto, en 14 muestras el valor central del modelo ha
fallado con menos de un 15%, lo que se puede considerar un error admisible en
la valoracién de una empresa no cotizada, y en 18 muestras el modelo ha sido
capaz de acertar el orden de magnitud de la valoracion.
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El siguiente grafico muestra el rango de la valoracion del modelo en azul claro y
el rango entre EV real y EV de consenso en azul oscuro para cada empresa:
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Telefonica

Altice EU

AT&T INC.

BCE

Proximus

Deutsche Telekom

Euskaltel

lbercom

lliad

KPN

NIPPON TELEGRAPH AND TELEPHONE...

NOS SGPS
Orange
SK TELECOM CO.,LTD

Swisscom Ltd.

84,017 1 90,486
82,953 W 98,052
25,990 | 28794
324,590 W73 599
55,163 | 57505
46,191 | 53 046
3,100 I 9,526
163,440 1 171,963
171,920 W 207,739

2,921 | 3023
5029 | 5319
4,067 | 4590

20,386 | 23 096
17,272 | 19285
13,652 | 15672
120,759 W 147,160
167,548 Wl 192,689
3373 | 3739
3,102 | 3894
75,560 1 82,675
94,030 W 111,346
21,448 | 25314
22,377 | 27,726
23,030 | 27,132

Tele2 10,966 | 13 ogs

Telecom IT
Telefonica DE
Telenor

Telia Company

T-MOBILE US, INC.

6,679 | 8,002
49,709 I 57,819
12,033 | 14062
31,424 | 35342
27,084 I 30’971
23,852 | 4,844
18,676 | 23710
128,577 W 142,480

Telenet Grp Hidg 10,170 | 11 gg9
10,268 | 11,897

VERIZON COMMUNICATIONS INC.

Vivendi

VODAFONE GROUP PUBLIC LIMITED COMPANY

290,809 M 312,575
296,616 Wl 324,486
33,275 | 38,148
26,708 I 34,531
98,528 1 107,128

Grafico 5. Rangos de valoracion del modelo frente a rango entre EV real y consenso para empresas de
telecomunicaciones y telefonia
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El grafico confirma que la mayoria de las valoraciones estan en el orden de
magnitud adecuado y una buena parte de ella son bastante precisas.

5.3.3.-Cadenas de supermercados

Para esta prueba se han seleccionado 25 cadenas de supermercados cotizadas.
Estas empresas son:

Carrefour

Ahold Delhaize

Casino

COSTCO WHOLESALE CORPORATION
DIA

DINO POLSKA S.A.

Lojas Americanas

J SAINSBURY PLC

Jeronimo Martins

Metr

P. Acucar-CBD

TARGET CORPORATION

TESCO PLC

THE KROGER CO.

WALMART INC.

WESFARMERS LIMITED

WM MORRISON SUPERMARKETS PLC
WOOLWORTHS GROUP LIMITED
Cencosud

COLES GROUP LIMITED

DOLLAR GENERAL CORPORATION
Grupo Chedraui

Hagar

Lenta Limited

Organiza Soriana

El modelo ha dado los siguientes resultados para cada uno de los 3 pesos:
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Peso 2 Media del error Mediana del error Coeficiente R*2 Coeficiente de correlacion
EV Real 27.5% 14.2% 98.7% 99.1%
EV Consenso 58.3% 16.8% 70.7% 99.0%
Market Cap Real 75.1% 19.9% 99.4% 99.3%
Market Cap Consenso 60.0% 27.9% 68.6% 99.3%

Peso 1 Media del error Mediana del error Coeficiente R*2 Coeficiente de correlacion
EV Real 15.6% 102.3% 99.5%
EV Consenso 20.3% 73.1% 99.4%
Market Cap Real 20.3% 102.3% 99.4%
Market Cap Consenso 26.2% 70.6% 99.4%

Peso 3 Media del error Mediana del error Coeficiente R*?2 Coeficiente de correlacion

EV Real 30.8% 16.0% 106.4% 99.7%

EV Consenso 62.7% 16.6% 75.9% 99.6%

Market Cap Real 63.5% 21.0% 106.6% 99.6%

Market Cap Consenso 47.3% 24.1% 73.4% 99.6%
Tabla 9. Comparacion de los 3 sistemas de pesado en cadenas de supermercados

Como se puede ver en la tabla, los tres sistemas dan valores muy similares de
correlacion, pero el peso 2 se desmarca en cuanto a error medio y al coeficiente
R? porgue tiene menor error y un coeficiente R? muy cercano a 1. El elegido para
los siguientes apartados es el peso 2 porque tiene un error mas bajo y un
coeficiente R? cercano a 1.
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Gréfico 6. EV de consenso, reales y estimados para las cadenas de supermercados
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Como se puede ver en el grafico de barras, la mayoria de los EV estimados estan
en el mismo orden de magnitud que los reales y los de consenso y con una
precision bastante decente en la mayoria de los casos. Esto se comentara en
detalle més adelante.

Error modelo

Error Error Error EV/
EV/ EBITDA EV/ EBIT Capital invested Centro
Media 68.4% 43.3% 27.2% 31.9% 100.0% 27.5%
Mediana 61.8% 40.6% 12.9% 25.8% 69.6% 14.2%
Medium Squared Error 372,376,130 216,971,432 74,330,200 101,500,563 955,814,680 70,729,754
Root MSE 19,297 14,730 8,621 10,075 30,916 8,410
Coeficiente RA2 1.33 0.77 0.91 1.19 0.43 0.99
Coeficiente de correlacion 0.98 0.98 0.99 0.99 0.91 0.99
Muestras con error <15% 5 8 13 9 2 13

Tabla 10. Comparacién de errores de los multiplos con el modelo para las cadenas de supermercados

Como se puede ver en la Tabla 8, el valor central del modelo ha conseguido los
junto con el EV/EBIT los valores de error mas bajos, el coeficiente de correlacion
mas alto y el coeficiente R? mas cercano a 1.

De los multiplos, el valor medio del EV/EBIT ofrece muy buenos resultados en
esta industria para casi todos los parametros y también obtiene 13 muestras con
un error inferior al 15%, pero al observar los datos con detalle se aprecia que el
EV/EBIT no ha conseguido estimar el valor de DIA por tener un EBIT negativo.
Ademas, hay algunos errores demasiado grandes. Como el modelo si ha
conseguido estimar el valor de todas las empresas, es preferible el resultado del
modelo.

EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital invested
Apariciones 23 25 20 0 24

Peso medio 16.7% 29.2% 48.9% 0.0% 17.0%
Tabla 11. Composicion del resultado para cadenas de supermercados

La tabla 11 confirma que el modelo se ha apoyado mucho mas en el EV/EBIT
aungue lo ha descartado en 5 ocasiones y lo ha complementado bastante con el
EV/EBITDA. Esto puede ser porque en esos 5 casos haya encontrado EBIT
negativos (el caso de DIA) o muy bajos. El P/E lo ha dejado de lado porque en
la inmensa mayoria de los casos el resultado neto es negativo.
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Error Modelo Error Modelo
Centro Cons-Real Rango Cons-Real

Error Modelo
Rango

Error modelo Error Modelo
Centro Centro Cons

27.5% 58.3% 21.0% 18.0% " 11.9%
14.2% 16.8% 10.6% 12.1%" 2.9%
Medium Squared Error 70,729,754 245,418,164 39,966,188 62,294,530 35,283,900
Root MSE 8,410 15,666 6,322 7,893 5,940
Coeficiente RA2 0.99 0.71
Coeficiente de correlacion 0.99 0.99

Muestras con error <15% 13 11 14 16”7 19

Conclusiones andlogas al cons.

Tabla 12. Errores del modelo frente a EV reales y EV de consenso para las cadenas de supermercados

En primer lugar, se puede observar que el valor central del modelo muestra
mucho mejor desemperio frente a los valores reales que a los de consenso en
cuanto a error medio, RMSE y coeficiente R?. Esto se debe a que en el caso de
la empresa Dino Polska no hay precio de consenso y el modelo ha usado el 0
como tal. Sin incluir esta empresa, el resultado es mejor frente a los valores de
consenso y es muy parecido al obtenido para los valores reales.

Al igual que en telefonia y telecomunicaciones, la diferencia entre valores reales
y consenso en esta industria es particularmente pequefia en la mayoria de los
casos. No obstante, al ser un sector homogéneo y de poco valor afiadido, los
fundamentales actuales tienen mucha importancia en el consenso de los
analistas. Esto hace que el modelo haya dado una conclusion anéloga al
consenso en dos tercios de los casos.

También se puede ver que el error se reduce menos que en otros sectores al
utilizar el rango obtenido por el modelo en lugar del valor central. Esto se debe a
gue los rangos obtenidos por el modelo son particularmente pequefios en esta
industria.

Al comparar el rango obtenido por el modelo con el rango entre el EV real y el
EV de consenso, hay 19 muestras en las que el error es menor al 15%. Este se
considera el nimero de muestras en las que el modelo ha acertado el orden de
magnitud. Por tanto, en 13 muestras el valor central del modelo ha fallado con
menos de un 15%, lo que se puede considerar un error admisible en la valoracion
de una empresa no cotizada, y en 19 muestras el modelo ha sido capaz de
acertar el orden de magnitud de la valoracion.

El siguiente grafico muestra el rango de la valoracion del modelo en azul claro y
el rango entre EV real y EV de consenso en azul oscuro para cada empresa:
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Carrefour = 25,913 | 79338
Carrefour 28,836 | 33779
Ahold Delhaize 35,703 | 37552
Ahold Delhaize 51,357 1 58,275
Casino 14,450 | 15147
Casino 13,037 | 13 ggg
COSTCO WHOLESALE CORPORATION 107,568 M 124,732
COSTCO WHOLESALE CORPORATION 63,854 M 81,918
DIA 2,687 | 3747
DIA 839 | 154
DINO POLSKAS.A. 231 | 4386
DINO POLSKAS.A. 2,174 | 5504
Lojas Americanas 9,898 | 13 g5g
Lojas Americanas 7,618 | g ga4
JSAINSBURY PLC 12,698 | 15 570
JSAINSBURY PLC 16,167 | 17639
Jeronimo Martins 11,163 | 13 74>
Jeronimo Martins 10,603 | 17 597
Metr 8,765 | 10468
Metr 7,691 | g 596
P. Acucar-CBD 9,808 | g gs5q
P.Acucar-CBD 8,208 | g 765

TARGET CORPORATION 57,535 B 65,531
TARGET CORPORATION 51,090 1 56,815
TESCO PLC 39,388 | 43,185
TESCO PLC 39,303 | 43,922
THE KROGER CO. 32,653 | 36,077
THE KROGER CO. 40,779 | 46,140
WALMART INC. 322,512 NN
WALMART INC. 306,502 W 341,946

WESFARMERS LIMITED | 28,792 Il 37,389
WESFARMERS LIMITED 32,338 | 36961
WM MORRISON SUPERMARKETS P LC 7,989 | g 437
WM MORRISON SUPERMARKETS PLC 10,234 | 1 543
WOOLWORTHS GROUP LIMITED | 32,934 [ 3g 753
WOOLWORTHS GROUP LIMITED 31,224 | 35548
Cencosud 9,530 | 10704
Cencosud | 8,812 | ¢339
COLES GROUP LIMITED 16,512 | 19 662
COLES GROUP LIMITED 17,738 | 50 760
DOLLAR GENERAL CORPORATION 41,042 | 46,499
DOLLAR GENERAL CORPORATION 42,151 | 48807
Grupo Chedraui 2,761 | 3 409
Grupo Chedraui 4,278 | 4544
Hagar = 485 | ggg
Hagar =~ 675 | 733
Lenta Limited 2,487 | 5 gsg
Lenta Limited 4,234 | 4 669
Organiza Soriana 2,947 | 3977
Organiza Soriana 5,981 | ¢ 473

Grafico 7. Rangos de valoracion del modelo frente a rango entre EV real y consenso para cadenas de
supermercados
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El grafico confirma que la mayoria de los rangos son muy ajustados, la mayoria
de las valoraciones estan en el orden de magnitud adecuado y una parte de ellas
son bastante precisas.

5.3.4.-Fabricantes de automoviles

Para esta prueba se han seleccionado 25 empresas cotizadas que fabrican
automoviles. Estas empresas son:

Renault

BMW

Chongging Changan Automobile Company Limited
Daimler

Ferrari

Fiat Chrysler

FORD MOTOR COMPANY

GEELY AUTOMOBILE HOLDINGS LIMITED
GENERAL MOTORS COMPANY
Guangzhou Automobile Group Co., Ltd
HONDA MOTOR CO., LTD.

HYUNDAI MOTOR COMPANY

MAHINDRA AND MAHINDRA LIMITED
Mazda Motor Corporation

MITSUBISHI MOTORS CORPORATION
NISSAN MOTOR CO.,LTD.

Peugeot

SAIC Motor Corporation Limited

SUBARU CORPORATION

SUZUKI MOTOR CORPORATION

TATA MOTORS LIMITED

Anhui Jianghuai Automobile Group Corp., Ltd.
TOYOTA MOTOR CORPORATION
Volkswagen

Volvo

El modelo ha dado los siguientes resultados para cada uno de los 3 pesos:
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Peso 2 Media del error Mediana del error Coeficiente R*2 Coeficiente de correlacion
EV Real 42.5% 22.5% 123.7% 94.5%
EV Consenso 39.6% 18.8% 103.8% 94.8%
Market Cap Real 74.0% 44.7% 187.2% 81.0%
Market Cap Consenso 64.4% 40.4% 120.5% 83.6%

Peso 1 Media del error Mediana del error Coeficiente R*2 Coeficiente de correlacion
EV Real 47.0% 23.5% 125.1% 94.6%
EV Consenso 42.5% 19.1% 104.8% 94.9%
Market Cap Real 76.4% 45.6% 186.6% 80.7%
Market Cap Consenso 66.7% 40.5% 120.0% 83.2%

Peso 3 Media del error Mediana del error Coeficiente R*2 Coeficiente de correlacion

EV Real 27.5% 129.8% 95.0%

EV Consenso 16.9% 108.5% 95.3%

Market Cap Real 44.9% 187.7% 79.7%

Market Cap Consenso 42.6% 120.7% 82.4%
Tabla 13. Comparacion de los 3 sistemas de pesado para los fabricantes de automéviles

Como se puede ver en la tabla, los tres sistemas tienen valores de correlacion
muy parecidos, pero el peso 2 tiene un error mas bajo y un coeficiente R2 mas
cercano a 1 por lo que es el seleccionado para los siguientes apartados.
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Renault
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BMW

Chongging Changan Automobile Company...

-
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W00
(IS

=
w
o
00
—
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Daimler H——— %
]

Ferrari .-8 19356 519
30,288
Fiat Chrysler -_17,97160’911
= 16772
FORD MOTOR COMPANY —10i7'i%3259
] 12(1058
GEELY AUTOMOBILE HOLDINGS LIMITED & 11358
m 15,654
- ]
GENERAL MOTORS COMPANY i 7 176> 1

-
[iN
‘UJ
(o]
(o]
[o5]

. |
Guangzhou Automobile Group Co., Ltd & 572‘519;7
HONDA MOTOR CO., LTD. 7241
| 8,052
HYUNDAI MOTOR COMPANY e 7148
. 72,645
H 13,837
MAHINDRA AND MAHINDRA LIMITED = 14514
= 14,629
Mazda Motor Corporation |l 37,'675463
I 3,820
MITSUBISHI MOTORS CORPORATION II ig’fél‘gsg
NISSAN MOTOR CO.,LTD. e 03723
s 65,393
Hl_ 18,919
Peugeot 1 7,718
m 10,785
SAIC Motor Corporation Limited s 3234286
P 51,261
SUBARU CORPORATION I 7445’
m 9,997
SUZUKI MOTOR CORPORATION & 14857
m 18,223
TATA MOTORS LIMITED 8 13950
W 11,059
. . . 1 2,777
Anhui Jianghuai Automobile Group Corp., Ltd. I 32

TOYOTA MOTOR CORPORATION msis 790,809
Volkswagen I 23%70(23

. 3
Volvo mmmm 396
w4

H Estimado modelo M Real m Consenso

Gréfico 8. EV de consenso, reales y estimados para los fabricantes de automéviles
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Como se puede ver en el grafico de barras, la mayoria de los EV estimados estan
en el mismo orden de magnitud que los reales y los de consenso aunque, como
sugiere la diferencia entre media y mediana, hay algunos casos en los que el
error es algo mas grande.

Error Error Error EV/ Error modelo
EV/ EBITDA EV/ EBIT Capital invested Centro
154.6% 87.3% 27.2% 31.9% 96.2% 42.5%

33.6% 44.8% 12.9% 25.8% 80.0% 22.5%
Medium Squared Error 1,102,106,635 1,376,128,878 74,330,200 101,500,563  5,562,731,863 764,595,754
Root MSE 33,198 37,096 8,621 10,075 74,584 27,651
Coeficiente RA2 0.92 1.38 0.91 1.19 3.44 1.24
Coeficiente de correlacién 0.92 0.91 0.99 0.99 0.98 0.95
Muestras con error <15% 5 7 13 9 2 9

Tabla 14. Comparacioén de errores de los multiplos con el modelo para los fabricantes de automéviles

Como se puede ver en la Tabla 11, el valor central del modelo ha conseguido
peores errores que el EV/EBIT y el P/E, pero eso es porque esos dos multiplos
no han podido estimar el valor de 4 y 5 empresas, respectivamente. En tal caso
el modelo las cuenta como error 0 y las estadisticas quedan maquilladas por
completo. Por ello, se considera que el modelo ha funcionado mejor.

Es importante destacar que en esta industria el valor de la marca y la importancia
mediatica de esta son elementos relevantes en la valoracion y que no han sido
tenidos en cuenta al ser un modelo que soélo tiene en cuenta variables numéricas.
Por ello, en algunos casos se encuentran unos errores bastante elevados.

EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital invested
Apariciones 8 25 8 0 24

Peso medio 31.1% 33.7% 21.1% 0.0% 51.6%
Tabla 15. Composicion del resultado para los fabricantes de automoviles

Nuevamente, parece que el modelo ha dejado de utilizar el P/E por la calidad
de los datos, aunque en este caso, podria haberle sacado algo de partido como
ha hecho con el EV/EBIT. El modelo se ha apoyado casi por completo en el
EV/EBITDA y en el EV/Capital invertido y ha obtenido resultados mucho
mejores que cualquiera de los dos solos.
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Error modelo Error Modelo Error Modelo Error Modelo Error Modelo
Centro Centro Cons Rango Centro Cons-Real Rango Cons-Real

Media 42.5% 39.6% 22.7% 33.3% 15.7%

Mediana 22.5% 18.8% 5.0% 13.0%" 0.0%

Medium Squared Error 764,595,754 719,059,881 125,762,563 558,837,259 68,397,876

Root MSE 27,651 26,815 11,214 23,640 8,270

Coeficiente RA2 1.24 1.04

Coeficiente de correlacién 0.95 0.95

Muestras con error <15% 9 11 16 13 4 20

Conclusiones analogas al cons.

Tabla 16. Errores del modelo frente a EV reales y EV de consenso para los fabricantes de automoviles

En primer lugar, se puede observar que el valor central del modelo estima mejor
los valores de consenso que los reales. Esto se debe a que los valores de EV de
estas empresas dependen mucho de factores que el modelo no puede detectar
como la marca o la importancia mediatica, mientras que los valores de consenso
son el resultado del trabajo de analistas con educacion financiera y que, al igual
que el modelo, se basan mas en fundamentales. Debido a esto, hay 14
conclusiones analogas al consenso

También se aprecia una diferencia importante entre la media y la mediana del
error. Esto es consecuencia de errores muy importantes debido a que el modelo
es incapaz de identificar el valor de las marcas.

En esta industria se aprecia una importante diferencia al aplicar el rango del
modelo en lugar de los valores centrales. Eso pasa porque en esta industria hay
empresas en las que el error es muy pequefio y empresas en las que el error es
muy grande. En las que el error es muy pequefio, el rango termina de eliminarlo
y en las otras no afecta demasiado. Por eso la media de error y la mediana
siguen manteniendo una diferencia muy importante, pero con valores mucho
mas bajos.

Otro efecto curioso es que los rangos son mas grandes a medida que las
empresas son mas grandes. Esto puede deberse a que hay muchas mas
observaciones con un volumen mas reducido, lo cual hace gue las regresiones
con los valores altos y bajos sean divergentes. La siguiente imagen ilustra una
exageracion de ese efecto:
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Gréfico 9. Divergencia en las regresiones de valor maximo y minimo

Al comparar el rango obtenido por el modelo con el rango entre el EV real y el
EV de consenso, hay 20 muestras en las que el error es menor al 15%, mientras
gue en las otras 5 el error es muy grande y sitda la media del error en un 15%.
Por ello, para esta industria se puede decir que el modelo ha acertado con el
orden de magnitud del 80% de las empresas, ha sido preciso con 9 de ellas y le
ha faltado informacion para hacer una estimacion aceptable de las 5 empresas
restantes.

El siguiente grafico muestra el rango de la valoracion del modelo en azul claro y
el rango entre EV real y EV de consenso en azul oscuro para cada empresa:
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Renault

BMW

Chongging Changan Automobile Company...

Daimler

Ferrari

Fiat Chrysler

FORD MOTOR COMPANY

GEELY AUTOMOBILE HOLDINGS LIMITED
GENERAL MOTORS COMPANY
Guangzhou Automobile Group Co., Ltd
HONDA MOTOR CO., LTD.

HYUNDAI MOTOR COMPANY
MAHINDRA AND MAHINDRA LIMITED
Mazda Motor Corporation

MITSUBISHI MOTORS CORPORATION
NISSAN MOTOR CO.,LTD.

Peugeot

SAIC Motor Corporation Limited
SUBARU CORPORATION

SUZUKI MOTOR CORPORATION

TATA MOTORS LIMITED

Anhui Jianghuai Automobile Group Corp., Ltd.
TOYOTA MOTOR CORPORATION
Volkswagen

Volvo

Gréfico 10. Rangos de valoracion del modelo frente a rango entre EV real y consenso para los fabricantes

48,866 | 50,009
29,929 W 44,885
136,009 | 137,320
88,097 N 147,964
5,735 | 6,286
5,626 | 7679
170,313 | 170 404
114,467 W 161,764
30,288 | 36,519
6,320 | 9787
16,772 | 17971
45,041 B 75,304
118,459 | 120,058
81,896 WM 123,172
11,758 | 15,654
4,785 | 9,206
97,176 M 113,898
103,463 W 159,503
1,742 | 3154
76,375 WM 111,735
71,588 | 72 645
62,386 WMl 93,389
10,648 | 16804
3,656 | 3870
6,647 | 9,000
2,963 | 4,174
63,159 | 65,393
42,197 WM 75,376
7,718 | 10,785
15,345 1 23,749
43,466 I 51,261
27,835 W 42,707
7,045 1 9997
8,368 | 12,797
14,867 | 18,223

15,709 I 23,938
10,990

11,059
11,543 | 16,113

290,805 MMl 328,794
205,494 N 317592

237,700 W 255288
276,069
39,661 | 41,161
25,663 M 47,853

de automoviles
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El grafico confirma que la mayoria de los rangos aciertan el orden de magnitud
sin ser muy grandes y el efecto de la divergencia de regresiones en los rangos.
También permite ver los errores inadmisibles en Ferrari o en Fiat Chrysler.

5.3.5.-Aerolineas

Para esta prueba se han seleccionado 25 aerolineas cotizadas. Estas empresas

son:

El modelo ha dado los siguientes resultados para cada uno de los 3 pesos:

IAG

AIR CANADA

Air France KLM

ALLEGIANT TRAVEL COMPANY
AMERICAN AIRLINES GROUP INC.
Azul

WIZZ AIR HOLDINGS PLC

Copa Holdings

DELTA AIR LINES, INC.

EASYJET PLC

Finnair Plc

Gol Intelligent Airlines Inc.
HAWAIIAN HOLDINGS, INC.
JETBLUE AIRWAYS CORPORATION
Latam Airlines

Lufthansa

Norweg Air Shut

Pegasus Airlines Inc.

RYANAIR HOLDINGS PUBLIC LIMITED COMPANY
SAS

SINGAPORE AIRLINES LIMITED
SOUTHWEST AIRLINES CO.
SPIRIT AIRLINES, INC.

Turkish Airlines Inc.

UNITED AIRLINES HOLDINGS, INC.
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Peso 2

EV Real

EV Consenso

Market Cap Real
Market Cap Consenso

Peso 1

EV Real

EV Consenso

Market Cap Real
Market Cap Consenso

Peso 3

EV Real

EV Consenso
Market Cap Real

Market Cap Consenso
Tabla 17. Comparacion de los 3 sistemas de pesado para las aerolineas

Media delerror

Mediana del error Coeficiente R*"2 Coeficiente de correlacion

40.8% 22.4% 135.7% 87.2%
46.3% 28.5% 116.4% 87.1%
123.0% 71.6% 169.2% 67.6%
134.4% 74.5% 122.4% 73.1%

Media delerror Mediana del error

Coeficiente RA2

Coeficiente de correlacion

41.1% 27.4% 116.2% 84.6%
45.5% 27.1% 59.7% 85.1%
120.2% 57.0% 124.8% 55.2%
130.3% 58.0% 50.2% 81.7%

Media delerror Mediana del error

Coeficiente RA2

Coeficiente de correlacion

B6.5% A47.1% 234.7% 87.1%
B8.6% 53.8% 201.5% 85.5%
173.7% 116.7% 302.0% 68.1%
174.3% 124.6% 218.4% 75.5%

Como se puede ver en la tabla, los tres sistemas tienen errores altos en
comparacion con otras industrias. Esto se debe a la situacién actual del sector.
Hay empresas con riesgos no reflejados en los fundamentales como el de
romperse o ser rescatadas por el gobierno. Para los siguientes apartados se va
a seleccionar el peso 2 por ser el que menos error tiene
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IAG

AIR CANADA

Air France KLM

ALLEGIANT TRAVEL COMPANY
AMERICAN AIRLINES GROUP INC.
Azul

WIZZ AIR HOLDINGS PLC

Copa Holdings

DELTA AIR LINES, INC.

EASYJET PLC

Finnair Plc

Gol Intelligent Airlines Inc.
HAWAIIAN HOLDINGS, INC.
JETBLUE AIRWAYS CORPORATION
Latam Airlines

Lufthansa

Norweg Air Shut

Pegasus Airlines Inc.

RYANAIR HOLDINGS PUBLIC LIMITED...

SAS

SINGAPORE AIRLINES LIMITED
SOUTHWEST AIRLINES CO.
SPIRIT AIRLINES, INC.

Turkish Airlines Inc.

UNITED AIRLINES HOLDINGS, INC.
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Gréfico 11. EV de consenso, reales y estimados para las aerolineas
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Como se puede ver en el grafico de barras, la mayoria de los EV estimados estan
en el mismo orden de magnitud que los reales y los de consenso aunque, como
sugiere la enorme diferencia entre media y mediana, hay algunos casos con
errores muy grandes. Es el caso de Air France, Easyjet, Lufthansa o United
Airlines. También hay un caso especial, Gol Airlines en el que hay una gran
diferencia ya que la capitalizacion bursatil ofrecida por Thomson One es la
consolidada de diferentes sociedades cotizadas del grupo y el precio consenso
va referido Unicamente a la matriz.

Error
EV/ EBIT

Error
EV/ EBITDA
48.5%

53.6%
47,364,013

Error EV/ Error modelo
Capital invested Centro
44.5%
34.4%
29,326,290

58.2%
37.5%
73,144,216

158.8%
109.2%
362,480,953

110.4%
76.1%
502,976,232

40.8%
22.4%

Medium Squared Error 17,584,732

Root MSE

Coeficiente R"2
Coeficiente de correlaci(

8,552
3.25
0.82

6,882
1.73
0.69

19,039

7.84
0.33

22,427
9.05
0.73

5,415
1.86
0.85

4,193
1.36
0.87

Muestras con error <15 6 7 1 1 7 7
Tabla 18. Comparacion de errores de los multiplos con el modelo para las aerolineas

Como se puede ver en la Tabla 14, el valor central del modelo ha conseguido
mejores resultados que los multiplos para todas las métricas propuestas. Por ello
se considera que, aunque sus resultados no son muy buenos, si son mejores
gue los de una aplicacion simple del método de multiplos

Es importante indicar que aproximadamente la mitad del error se concentra en
las empresas indicadas anteriormente por lo que parece que el modelo echa en
falta algun factor que esta afectando a esas empresas. Para el resto de
empresas, el error parece mucho mas controlado y razonable.

EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT /3 EV/Capital invested
25 24 20 16 20

33.6% 14.1% 8.7% 31.3% 32.4%
Tabla 19. Composicion del resultado para las aerolineas

Apariciones
Peso medio

El modelo se ha apoyado principalmente en el EV/Sales y el EV/Capital invertido.
Esto es porque los margenes de las aerolineas son pequefios y relativamente
volatiles. A pesar de ello, el modelo ha usado bastante el P/E en los casos en
los que ha podido contar con él.
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Error modelo Error Modelo Error Modelo Error Modelo Error Modelo
Centro Centro Cons Rango Centro Cons-Real Rango Cons-Real

Media 40.8% 46.3% 22.3% 36.2% 18.4%

Mediana 22.4% 28.5% 7.4% 19.8% " 2.8%

Medium Squared Error 17,584,732 18,035,043 7,273,226 13,235,751 3,822,022

Root MSE 4,193 4,247 2,697 3,638 1,955

Coeficiente RA2 1.36 1.16

Coeficiente de correlaci 0.87 0.87

Muestras con error <15 7 6 15 8" 17

Conclusiones analogas al cons. _

Tabla 20. Errores del modelo frente a EV reales y EV de consenso para las aerolineas

En primer lugar, se puede observar que el valor central del modelo estima mejor
los valores reales que los de consenso. Esto se puede deber a que la mayoria
de los valores de consenso estan basados en perspectivas de recuperacion
futuras y el mercado ahora mismo no las esta reflejando. También por eso hay
s6lo 8 conclusiones analogas al consenso.

También se puede ver que el niumero de muestras con errores menores al 15%
es bajo en comparacion con otros sectores. Por otro lado, el rango ofrecido por
el modelo parece bastante relevante ya que reduce bastante el error y lleva hasta
15 las muestras con error menor al 15%.

En esta industria también se puede ver que los rangos son mas grandes a
medida que las empresas son mas grandes. Esto puede ser provocado porque
la mayoria de las muestras se concentran en tamafios mas pequefios. Este
efecto ya se demostré en el caso de la industria del automovil.

Al comparar el rango obtenido por el modelo con el rango entre el EV real y el
EV de consenso, hay 17 muestras en las que el error es menor al 15%, mientras
gue en otras 5 el error es muy grande y solo en 7 el error es mas reducido. Esto
sittia la media del error en un 18%. Por ello, para esta industria se puede decir
gue el modelo ha acertado con el orden de magnitud de dos tercios de las
empresas, pero en general le ha faltado precision y ha fallado por completo en 4
empresas.

El siguiente grafico muestra el rango de la valoracion del modelo en azul claro y
el rango entre EV real y EV de consenso en azul oscuro para cada empresa:
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IAG

AIR CANADA

Air France KLM

ALLEGIANT TRAVEL COMPANY
AMERICAN AIRLINES GROUP INC.
Azul

WIZZ AIR HOLDINGS PLC

Copa Holdings

DELTA AIR LINES, INC.

EASYJET PLC

Finnair Plc

Gol Intelligent Airlines Inc.
HAWAIIAN HOLDINGS, INC.
JETBLUE AIRWAYS CORPORATION
Latam Airlines

Lufthansa

Norweg Air Shut

Pegasus Airlines Inc.

RYANAIR HOLDINGS PUBLIC LIMITED COMPANY
SAS

SINGAPORE AIRLINES LIMITED
SOUTHWEST AIRLINES CO.

SPIRIT AIRLINES, INC.

Turkish Airlines Inc.

UNITED AIRLINES HOLDINGS, INC.

13,659 M 15,458
10,298 W 14,909
6,565 W 7,874
6,340 Wl 33877
2,608 1 10,064
16,505 N 24698
2,394 | 543
1,241 | 154
22,356 W 23,631
18,588 N 30,509
3,841 | 4,062
2,467 WM 5308
3541 1 4,132
2,399 | 2,735
2,203 W 3,215
19,659 NN 31931
3,842 | 3970
6,832 MM 12,037
1951 1 2,570
2,943 W 4,049
3,324 I 11,914
660 | 775
1,336 I 1,826
3817 | 3,913
4,964 M 6688
11,226 Wl 13,704
13,563 WM 13720
3,245 M 10,954
15,168 W 19,598
4648 | 4651
3,842 W 5,424
2,655 I 2,997
3,219 1 4,060
12,196 M 13,912
282> MMl 8274
3,336 ' 3570
2,237 W 3,701
12,386 | 17522
8,000 WM 11,339
17,450 W 20,675
9,250 NN 17273
2,289 I 2'713
4682 M 6,431
19,294 W 20,342
20,463 W 3,477
19,979 | 20,104
22,573 M 31,010

Grafico 12. Rangos de valoracion del modelo frente a rango entre EV real y consenso para las aerolineas
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El grafico confirma que la mayoria de los rangos aciertan el orden de magnitud
sin ser muy precisos y el efecto de la divergencia de regresiones en los rangos.
También permite ver los errores inadmisibles en las empresas citadas
anteriormente.

5.3.6.-Utilities

Para esta prueba se han seleccionado 25 empresas dedicadas a la generacion
eléctrica y alguna con lineas de negocio en otros &mbitos del sector energético.
Estas empresas son:

Naturgy

RWE

CPFL Energy INC

DUKE ENERGY CORPORATION
E.D.F.

E.ON

EDP

EDP Renovaveis

CEZ joint stock company
Endesa

Enel

Engie

Eni

ENTERGY CORPORATION
EXELON CORPORATION
Iberdrola

NEXTERA ENERGY, INC.
TERRAFORM POWER, INC.
Orsted

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.
NRG ENERGY, INC.

SSE PLC

Verbund

THE SOUTHERN COMPANY
Uniper

El modelo ha dado los siguientes resultados para cada uno de los 3 pesos:
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Peso 2 Media del error Mediana del error Coeficiente R*2 Coeficiente de correlacion
EV Real 23.5% 17.2% 93.7% 93.0%
EV Consenso 24.1% 16.0% 86.3% 93.6%
Market Cap Real 43.0% 33.3% 82.6% 78.1%
Market Cap Consenso 43.2% 30.8% 74.1% 80.4%

Peso 1 Media del error Mediana del error Coeficiente R*2 Coeficiente de correlacion
EV Real 20.0% 95.9% 92.4%
EV Consenso 16.4% 88.2% 93.1%
Market Cap Real 32.1% 83.0% 78.1%
Market Cap Consenso 32.1% 74.5% 80.4%

Peso 3 Media del error Mediana del error Coeficiente R*2 Coeficiente de correlacion
EV Real 26.4% 21.0% 95.9% 91.9%
EV Consenso 27.4% 16.5% 88.2% 92.5%
Market Cap Real 45.2% 39.1% 82.4% 77.1%

Market Cap Consenso 45.6% 27.5% 73.9% 79.4%
Tabla 21. Comparacion de los 3 sistemas de pesado para las “Utilities”

Como se puede ver en la tabla, los tres sistemas tienen valores buenos para el
coeficiente R? y para el coeficiente de correlaciéon. Sin embargo, el peso 2 tiene
claramente menor error por lo que es el seleccionado para los siguientes
apartados.
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Naturgy
CPFL Energy INC
DUKE ENERGY CORPORATION
EDP Renovaveis
CEZ joint stock company
Endesa
Engie
ENTERGY CORPORATION
EXELON CORPORATION
Iberdrola
NEXTERA ENERGY, INC.
TERRAFORM POWER, INC.
Orsted
NRG ENERGY, INC
SSE PLC
Verbund

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.
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Grafico 13. EV de consenso, reales y estimados para las “Utilities”
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Como se puede ver en el grafico de barras, la mayoria de los EV estimados estan
en el mismo orden de magnitud que los reales y los de consenso y con buena
precision. Solo hay dos casos en los que el modelo ha estimado completamente
mal el EV, Nextera Energy y EDF.

Error Error Error EV/ Error modelo
EV/ EBITDA EV/ EBIT Capital invested Centro
Media 174.7% 31.6% 37.3% 60.1% 35.3% 23.5%
Mediana 78.6% 21.9% 32.9% 46.2% 21.7% 17.2%
Medium Squared Error 6,117,259,577 740,967,544 438,821,248  1,193,760,454 358,466,711 218,303,098
Root MSE 78,213 27,221 20,948 34,551 18,933 14,775
Coeficiente R"2 4.43 1.24 1.23 0.46 0.99 0.94
Coeficiente de correlaci( 0.41 0.80 0.89 0.68 0.89 0.93
Muestras con error <15/ 2 8 9 2 10 11
Tabla 22. Comparacioén de errores de los multiplos con el modelo para las “Utilities”

Como se puede ver en la Tabla 17, el valor central del modelo ha conseguido
mejores resultados que los multiplos para todas las métricas propuestas a
excepcion del coeficiente R?, donde también se ha quedado cerca de 1. Ademas,
hay 11 muestras (44%) con un error menor al 15%. Por ello se considera que
sus resultados son bastante buenos y mejores que los de una aplicacién simple
del método de multiplos.

Es importante indicar que aproximadamente un 30% del error se concentra en
las Nextera Energy y en EDF por lo que el resultado en el resto de empresas es
bastante bueno.

EV/Sales

EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital invested
23 25 24 21 25

10.0% 22.0% 19.6% 29.3% 25.4%
Tabla 23. Composicion del resultado para las “Utilities”

Apariciones
Peso medio

En este caso, el modelo se ha apoyado mas o menos por igual en todos los
multiplos menos en el EV/Ventas, al cual le ha dado un peso mas bajo. Esto
altimo era de esperar porque el EV/Ventas ha sido el mditiplo con peores
resultados en esta industria.

También es importante destacar que en casi todas las muestras ha podido usar
todos los multiplos ya que los margenes de estas compafias suelen ser
positivos. Esta podria ser la razon por la que los resultados son mejores que en
otras industrias: El modelo ha podido emplear casi todos los multiplos en todas
las muestras.
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Error modelo Error Modelo Error Modelo Error Modelo Error Modelo
Centro Centro Cons Rango Centro Cons-Real Rango Cons-Real

Media 23.5% 24.1% 12.3% 20.7% 10.2%

Mediana 17.2% 16.0% 4.1% 12.8% " 0.0%

Medium Squared Error 218,303,098 213,862,260 107,281,839 184,178,782 92,133,619

Root MSE 14,775 14,624 10,358 13,571 9,599

Coeficiente RA2 0.94 0.86

Coeficiente de correlacid 0.93 0.94

Muestras con error <15 11 12 19 13 " 19

Conclusiones andlogas al cons.

Tabla 24. Errores del modelo frente a EV reales y EV de consenso para las aerolineas

En primer lugar, se puede observar que en esta industria apenas hay diferencias
en el desempefo del modelo frente a los valores de consenso y a los reales.
Esto se puede deber a que en esta industria no se ha notado tanto el impacto
del COVID-19 y ademas las proyecciones son mas sencillas de hacer y tienen
menor incertidumbre que las de las aerolineas, por ejemplo.

El rango ofrecido por el modelo es bastante relevante ya que reduce
considerablemente el error y casi duplica el nUmero de muestras con error menor
al 15%.

En esta industria también se aprecia un aumento de los rangos conforme
aumenta el volumen, pero en este caso no viene generado por una divergencia
en las rectas de las regresiones sino simplemente por el aumento de las métricas
a las que se refieren los mdultiplos.

Otro aspecto interesante de estos resultados es que el modelo ha sido capaz de
estimar correctamente el valor de la mayoria de empresas de generacién
renovable. Estas cotizan a multiplos mas altos, pero a la vez presentan unas
caracteristicas diferentes en sus fundamentales, razén por la cual el modelo ha
sido capaz de estimar su valor. Ademas, hay 15 conclusiones analogas al
consenso, lo cual indica que el modelo ha sido capaz de estimar un valor mas
razonable para algunas empresas sobre/infravaloradas.

Al comparar el rango obtenido por el modelo con el rango entre el EV real y el
EV de consenso, hay 19 muestras en las que el error es menor al 15%, mientras
gue en otras 2 el error es muy grande y en 11 el error es mas reducido. Esto
sitla la media del error en un 10% y la mediana en un 0% (cuando el rango se
cruza el modelo asigna un error del 0%). Por ello, para esta industria se puede
decir que el modelo ha acertado con el orden de magnitud de la mayoria de la
muestra y en muchos de esos casos ha sido preciso.

El siguiente grafico muestra el rango de la valoracion del modelo en azul claro y
el rango entre EV real y EV de consenso en azul oscuro para cada empresa:
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Naturgy 35,243 | 36 325

37,287 M 46,877
RWE 21,443 | 37 008
17,547 W 24,991
CPFLEnergy INC 11,493 | 13 577
13,927 W 18,044

DUKE ENERGY CORPORATION 108,970 W 114,640
98,740 N 126,531
E.D.F. 71,493 W 77,061
93,741 W 120,953
E.ON 60,169 | 62,519
46,721 WM 57,679
EDP 33,346 | 33708

29,900 M 38,5594
EDP Renovaveis 14,933 | 15 163
11,821 B 15,123
CEZ joint stock company 12,381 | 13 7gg
19,928 W 57372

Endesa 30,167 | 30,993
23,587 M 31,480
Enel 131,608 | 134,007
117,114 N 147,588
Engie 52,483 1 56,209
52,993 W 63,333
Eni 52,600 [ 55584
50,577 N 30,129
ENTERGY CORPORATION 33,874 1 36,624
29,956 W 37,840
EXELON CORPORATION 64,990 M 72,714
68,900 W 356,297
Iberdrola 109,510 | 111,801
103,068 N 133602
NEXTERA ENERGY, INC. 144,545 Hha9 836

81,806 WM 103,298
TERRAFORM POWER, INC. 9,162 | g 371
5,036 | 6909
Orsted 44,820 0 48,524
22,831 W 29,101
PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. 4,964 | 5,318
8,537 1 10,862
NRG ENERGY, INC. 11,238 | 13 376
12,321 | 13,079
SSE PLC 27,788 | 77,819
28,616 W 35,719
Verbund 8,666 M 16,539
10,921 W 14,278
THE SOUTHERN COMPANY 93,501 W 97,053
75,175 N 99,230
Uniper 10,048 | 11 398
12,199 W 16,244

Grafico 14. Rangos de valoracion del modelo frente a rango entre EV real y consenso para las “Utilities”
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El grafico confirma que la mayoria de los rangos aciertan el orden de magnitud
siendo algunos muy precisos. También permite ver los errores inadmisibles en

Nextera Energy y en EDF.

5.4.-Factores relevantes para el modelo

A continuacién, conviene analizar también qué factores han sido en los que se
ha basado el modelo para determinar por medio de regresiones los multiplos y,

por tanto, las valoraciones. Esto sirve para tratar de entender mejor su

funcionamiento y para comprobar que los resultados obtenidos no son producto

de relaciones espurias.

Peso medio Apariciones

Factor

% of Sales Europe 23.72%
EBIT Margin 21.67%
Net Margin 19.60%
ROIC 9.70%
EBITDA Margin 12.26%
ROA 7.02%
NOPAT/Total Assets 5.82%
Unlevered beta 18.65%
Levered Beta 43.91%
Net Income growth 28.33%

Tabla 25. 10 factores utilizados por el modelo para las empresas farmacéuticas

23
25
24
25
17
23
25

3

1

1

En el caso de las empresas farmacéuticas, el resultado estaba basado
principalmente en el EV/Ventas y en el EV/EBIT. Como se puede ver, el factor
mas utilizado es el % de ventas en Europa. Los siguientes son margenes, ROIC
y ROA. Los margenes tienen sentido si el margen expresa un porcentaje del
numerador del maltiplo. Por ejemplo, el inversor valorard méas el EBITDA de una
empresa cuanto mas % de ese EBITDA se traduzca en EBIT. Por eso, el margen
EBIT en este caso tiene sentido mientras no se haya usado para el EV/EBIT o el
P/E. El ROIC y el ROA tienen sentido respecto a todos los multiplos, pero en
especial para el EV/Capital invertido porque relacionan muy bien lo que el
inversor estd comprando en este caso con su capacidad de generar una forma

de retorno.
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Peso medio Apariciones

ROIC 23.78% 23
EPS growth 20.33% 23
EBIT 14.18% 22
EBITDA Margin 11.28% 22
EBIT Margin 8.29% 24
EBIT growth 8.24% 20
ROA 39.98% 2
Net Margin 4.75% 15
ROE 3.63% 19
CF/EBIT 3.02% 20

Tabla 26. 10 factores mas utilizados por el modelo para las empresas de telecomunicaciones y telefonia

En este caso, el modelo se basaba en todos los multiplos, pero en menor
medida en el EV/EBIT. Por eso, en este caso el ROIC y el crecimiento del
beneficio por acciéon (analogo al crecimiento del beneficio neto) cobran més
importancia. Son factores utiles en la estimacion de todos los multiplos. Contra
lo que cabria esperar, el EBIT, el margen EBIT y el crecimiento de EBIT tienen
bastante importancia. Esto ocurre porque los factores relacionados con el
margen EBIT son menos relevantes para estimar el EV/EBIT, pero son muy
relevantes para estimar otros multiplos.

Peso medio Apariciones

EBIT/ Interest expense 46.24% 22
NOPAT/Total Assets 13.96% 21
Net Margin 12.85% 22
ROIC 11.92% 22
ROE 8.20% 24
EBIT Margin 6.67% 21
Net Debt/ Capital Invested 7.42% 16
Unlevered beta 37.88% 2
EBITDA Margin 3.94% 11
CF/EBITDA 13.81% 1

Tabla 27. 10 factores mas utilizados por el modelo para las cadenas de supermercados

Para los supermercados, el modelo se apoy6 especialmente en el EV/EBIT y en
el EV/EBITDA. El factor mas usado con diferencia es el EBIT/Intereses pagados.
Esta es una medida utilizada normalmente para medir la capacidad de una
empresa de cumplir con sus obligaciones financieras. Indirectamente indica
cuanto de ese EBIT va a poder convertirse en beneficio neto. Tiene sentido que
el modelo lo haya utilizado de esa manera porgue también ha usado bastante el
margen neto. También ha usado ROIC y NOPAT/Activos totales como medidas
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de rentabilidad hacia el conjunto de las fuentes de financiacion. Esto tiene
sentido porque los multiplos que mas ha usado no tienen en cuenta la estructura

de capital de la empresa.

Peso medio Apariciones

Factor

ROA 51.56%
EBIT/EBITDA 22.05%
ROIC 15.00%
Capital invested 28.85%
EPS growth 21.07%
Unlevered beta 21.90%
CF/EBITDA 10.15%
Net Debt/ Capital Investe 9.13%
Net Debt/ EBITDA 14.77%
% of Sales other regions 3.46%

Tabla 28. 10 factores mas utilizados por el modelo para los fabricantes de automéviles

23
24
19

= N N N 00 00

1

En las estimaciones de los automoviles, los mudltiplos mas usados eran
EV/Capital invertido, EV/EBITDA y EV/Ventas. Tiene sentido que en este caso

cobren especial importancia el

ROA, ROIC, Capital invertido y Deuda

neta/Capital invertido porque son muy relevantes a la hora de fijar el precio del
Capital invertido. Por otro lado, el EBIT/EBITDA y el CF/EBITDA son muy
relevantes para fijar el precio del EBITDA porque hacen referencia a la utilidad

Peso medio Apariciones

de éste.

Factor

% of Sales other regions 22.83%
% of Sales North Am 19.35%
EBITDA Margin 10.26%
Net Income 9.86%
Net Margin 11.62%
ROE 9.17%
EBITDA growth 5.53%
EBIT/ Interest expense 7.55%
Sales 4.33%
Net Debt/ EBITDA 5.14%

Tabla 29. 10 factores mas utilizados por el modelo para las aerolineas

17
14
24
19
16
15
20
13
22
18

Para estimar los EV de las aerolineas, el modelo se ha apoyado en el EV/Ventas
y EV/Capital invertido. Por ello, los factores que mas relevancia han tenido son
margenes y distribucion de las ventas. Mas en concreto, esta industria en la
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situacion actual es muy sensible a la localizacién de las ventas por lo que eso
hace que tenga mas importancia que en otras industrias.

Factor Peso medio Apariciones
ROIC 23.42% 25
EPS growth 20.10% 21
EBITDA Margin 10.80% 24
EBIT Margin 10.35% 24
CF/Net income 14.91% 13
Net Margin 6.01% 25
NOPAT/Total Assets 6.18% 24
EBIT/EBITDA 5.51% 23
Sales 2.02% 53
Net Debt/ Capital Investe 4.22% 17

Tabla 30. 10 factores mas utilizados por el modelo para las “Utilities”

En este caso, el modelo se basaba en todos los multiplos, pero algo menos en
el EV/Ventas. Por ello, los dos factores con mas importancia son generales, el
crecimiento del beneficio neto y el ROIC.

Como se puede ver, los factores que mas se repiten en las principales posiciones
son el ROIC, el margen EBITDA y el NOPAT/Activos Totales. Esto es porque el
NOPAT/Activos Totales y el ROIC ofrecen una medida de rentabilidad no influida
por la estructura de capital y que puede resultar bastante relevante a la hora de
estimar cualquier maltiplo. EI margen EBITDA tiene mucha relevancia porque
habitualmente es el margen mas importante para determinar el EV/Ventas. A su
vez, el EV/Ventas es bastante importante porque siempre se puede usar (no hay
ventas negativas), lo cual le da mayor peso al margen EBITDA.
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6.-Conclusiones

Las conclusiones que se obtienen de la elaboracién de este trabajo son:

1.

El método de multiplos mejora mucho usando regresiones: Como se ha
demostrado en el trabajo, el modelo ha sido capaz de batir los resultados
de la media de los mdultiplos consistentemente.

La adicion de factores especificos de la industria podria mejorar el
comportamiento: Pese a los resultados del modelo generalista en
telecomunicaciones y empresas eléctricas, probablemente el modelo
habria mejorado sus marcas disponiendo de factores como el numero de
usuarios de telefonia o la cantidad de MW de potencia instalada.

El sistema de pesado entre mdultiplos que mejor funciona es el
proporcional a 1/Rango: Como se ha visto en apartados anteriores, este
sistema de pesado ha funcionado mejor que los otros 2.

El algoritmo funciona mejor en los sectores en los que los intangibles no
tienen tanta importancia: El algoritmo ha funcionado mejor en
telecomunicaciones, electricidad y supermercados. Estos sectores estan
muy marcados por los fundamentales porgque el producto que venden es
mas homogéneo y la marca no es tan importante. Ademas, estos sectores
no han recibido la misma atencién que las farmacéuticas, las aerolineas
y los fabricantes de coches en la crisis del COVID-19.

Un modelo basado en fundamentales podria funcionar muy bien en el
ambito de las instituciones financieras: Una version especializada en
bancos o aseguradoras y basado en fundamentales podria funcionar muy
bien porque esas industrias se ven menos afectadas por la marca y los
intangibles y su comportamiento en el mercado de valores suele estar
mas ligado a eventos que afectan a todo el sector.

El algoritmo es capaz de funcionar ante situaciones extraordinarias: El
modelo es capaz de detectar situaciones extraordinarias siempre y
cuando éstas afecten a la mayoria del sector. Cuando estas sean solo
para una parte de ellas tendra problemas para lidiar con ello.

El modelo no necesita una segregacion exacta de las lineas de negocio:
Siempre y cuando los factores con los que se alimenta al modelo reflejen
las diferencias en el negocio, el modelo es capaz de valorar de forma
diferente en funcién del negocio de la empresa. Esto se ha comprobado
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en el caso de las empresas de energias renovables, las cuales mostraban
unas meétricas financieras diferentes al resto y el modelo ha sabido
valorarlas correctamente.

8. El sistema empleado para hallar un rango da problemas importantes en
algunos casos: Como se ha visto, la divergencia o convergencia de estas
regresiones puede resultar bastante problematica. Habria que sustituir
esta forma de obtener un rango por otra mas efectiva.

9. En algunos casos, el modelo obtiene resultados poco precisos: Los
resultados que ha mostrado el modelo son aproximaciones mejores que
las del método de multiplos, pero siguen sin ser precisas como para tomar
decisiones de inversion cortoplacistas. Los resultados del modelo son
Utiles para valoraciones y salidas a bolsa de empresas no cotizadas o
para valoraciones de empresas cotizadas a medio/largo plazo y teniendo
en cuenta que hay un margen de error. Seria muy recomendable
acompafiar esto de valoraciones por otros métodos ya que en ocasiones
el modelo falla en determinar el orden de magnitud.

10.El modelo podria estimar los valores de consenso: Para ello se tendrian
que hacer las regresiones frente a los multiplos dados por los analistas
para cada empresa en lugar de los reales. Esto podria ser util en
valoraciones cuando la situacion de los mercados sea profundamente
fuera de lo comun como ahora.

11.El modelo podria utilizar otras técnicas de analisis de datos: En este
modelo se han usado regresiones 3 regresiones lineales por cada factor
y luego se han pesado para obtener un rango por multiplo. También
podrian usarse 3 regresiones multiples por cada mdultiplo y que abarquen
los factores relevantes. También podrian emplearse “clusters”, arboles u
otras técnicas para clasificar las empresas de un sector por sus datos y
hacer el andlisis de los grupos por separado.
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7.-Fuentes

e Thomson One: Para los datos de las empresas a excepcion de la beta y
la localizacion de las ventas.

e Yahoo Finance: Para obtener el valor de la beta apalancada calculada
para un periodo de 5 afios.

e Cuentas anuales consolidadas de las empresas: Para obtener la
localizacion de las ventas.
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Anexo 1: Impacto en los Objetivos de Desarrollo
Sostenible

Lo desarrollado en este trabajo supone una innovacion en el ambito financiero y
podria ayudar a emitir valoraciones mas precisas si se combina con otros
meétodos, podria agilizar la valoracion de empresas y podria ayudar a los
participantes de los mercados financieros con menos recursos y menos
informacion a hacer analisis mejores.

Esto significa que podria impactar en los siguientes Objetivos de Desarrollo
Sostenible:

e B8.-Trabajo decente y crecimiento economico: Al facilitar la
interpretacion de informacién puede hacer los mercados de capitales mas
eficientes y, por tanto, contribuir al crecimiento econdémico.

e 9.-Industria, Innovacion e Infraestructura: Tanto la metodologia como
el modelo suponen una importante innovacién en este método de
valoracion.

e 10.-Reduccion de las desigualdades: Si esto sirve para que los
participantes menos cualificados de los mercados financieros puedan
interpretar mejor la informacién de éstos y en consecuencia, tomar
decisiones mas informadas. Lo cual reduciria la desigualdad de
condiciones con la que cuentan estos inversores.
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Anexo 2: Resultados completos

Empresas farmacéuticas

Bayer

ABBOTT LABORATORIES

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 213 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 139,175 NA 137,448 243,872 182,266 159,122 160,720 157,030 157,727
Mid 126,456 NA 123,139 191,059 153,206 137,869 139,831 137,540 137,649
Low 96,761 NA 109,039 143,835 122,319 112,314 115,679 107,351 109,005
Peso 27.6% 0.0% 41.2% 11.7% 19.5% 33% 0% 67%

Valor Real 96,819 96,819 96,819 96,819 96,819 96,819 96,819 96,819 96,819
Consenso ani 113,973 113,973 113,973 113,973 113,973 113,973 113,973 113,973 113,973

Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

Acierto Cons¢
1er Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
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50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

% of Sales Eurc
100.0%
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0.0%
0.0%
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0.0%
0.0%
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0.0%
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0.0%
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
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0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
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EBITDA Margin Net Margin ROIC

39.6% 100.0%

16.3% 11.7%

Net Margin

30.9% 0.0%

12.7% 0.0%

EBIT Margin  Sales

29.5%

12.2%
Sales

Sales

ROA
0.0%
0.0%
Sales

Sales
0.0%
0.0%

Sales

0.0%
0.0%
Sales

Sales

% of Sales Eur( Error Real EV
39.3% | = E
7.7% [ LNVETED]
NOPAT/Total AEBIT Margin
31.1%|ilelle
[:BV] NOPAT/Total A
ROA
29.6% |1
5.8%|-E10
Sales
0.0% [-C1
0.0%[-C1H
Sales
0.0%|-E1E0
Sales

pLR Error Consensc|

JIRET] Error Real Mar|

j¥®L7] Error Consensc|

High 100,508 NA 98,232 208,739 140,469 123,339 120,488 118,952 120,414
Mid 91,323 NA 88,006 155,926 118,073 104,856 104,698 103,669 104,065
Low 69,878 NA 77,929 108,702 94,269 83,679 86,099 81,136 81,983
Peso 26.1% 0.0% 37.9% 13.6% 22.4% 33% 0% 67%

Valor Real 61,686 61,686 61,686 61,686 61,686 61,686 61,686 61,686 61,686
Consenso an: 78,840 78,840 78,840 78,840 78,840 78,840 78,840 78,840 78,840
Acierto Real 6

Acierto Real I

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3

42.2%

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 101,323 NA 104,723 162,988 116,918 111,778 110,820 108,823 109,808
Mid 92,310 NA 96,323 121,951 99,964 98,289 98,143 97,547 97,794
Low 78,812 NA 86,284 90,445 80,511 83,188 83,397 84,343 83,958
Peso 31.8% 0.0% 38.8% 9.9% 19.6% 33% 0% 67%

Valor Real 146,797 146,797 146,797 146,797 146,797 146,797 146,797 146,797 146,797
Consenso ani 178,255 178,255 178,255 178,255 178,255 178,255 178,255 178,255 178,255
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 88,196 NA 91,721 151,029 102,930 99,541 97,326 95,583 96,902
Mid 80,351 NA 84,364 109,992 88,004 86,748 86,184 85,618 85,995
Low 68,602 NA 75,571 78,485 70,879 72,845 73,225 73,955 73,585
Peso 30.2% 0.0% 38.4% 11.2% 20.2% 33% 0% 67%

Valor Real 134,838 134,838 134,838 134,838 134,838 134,838 134,838 134,838 134,838
Consenso ani 166,296 166,296 166,296 166,296 166,296 166,296 166,296 166,296 166,296
Acierto Real £ 6

Acierto Real I 2
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0.0%
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0.0%
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0.0% 0.0% 2.8%])12"
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ABBVIE INC. EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 209,819 NA 198,086 192,748 192,901 198,382 195,493 194,517 195,805
Mid 197,881 NA 188,493 181,652 174,358 186,121 185,072 183,919 184,653
Low 181,094 NA 156,757 172,266 145,592 167,368 164,512 167,127 167,207
Peso 27.0% 0.0% 18.8% 37.9% 16.4% 33% 0% 67%

Valor Real 152,680 152,680 152,680 152,680 152,680 152,680 152,680 152,680 152,680
Consenso ani 176,637 176,637 176,637 176,637 176,637 176,637 176,637 176,637 176,637
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 187,173 NA 175,641 171,391 169,272 176,630 173,516 172,956 174,180
Mid 176,524 NA 167,135 160,295 153,001 165,352 163,715 162,813 163,659
Low 161,549 NA 138,995 150,909 127,758 148,019 144,952 146,522 147,021
Peso 30.0% 0.0% 19.9% 34.1% 16.1% 33% 0% 67%

Valor Real 131,323 131,323 131,323 131,323 131,323 131,323 131,323 131,323 131,323
Consenso ani 155,279 155,279 155,279 155,279 155,279 155,279 155,279 155,279 155,279
Acierto Real 6

Acierto Real 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3 3
Acierto Conse¢ 4
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#DIV/0!
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0.0%
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0.0%
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0.0%

EBIT Margin
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Sales
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18.8%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

Net Margin

Sales

Sales

Sales

Sales

100.0%
37.9%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

ROA

NOPAT/Total A\ % of Sales Eurg j[1374 Error Consensc|

ROIC

Sales

Sales

EYA:L Error Real EV
pI}[] Error Consensc|

14.3% | LEEEINVET
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35.8% ||\
5.9%[i10)1¢

EERVA ROA
5.5% MO LZAVAIEIN
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30.7%|) 0
5.0% [ 1"
NA
0.0% [, 1"
0.0% [\ 1"
NA
NA
NA

ALEXION PHARMACEUTICALS, [ A A7 AE S EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 18,140 NA 20,850 14,682 65,710 23,322 19,495 19,172 20,555
Mid 16,709 NA 20,834 4,676 56,240 20,861 18,771 18,279 19,140
Low 14,494 NA 14,918 -8,285 46,569 15,897 14,706 14,656 15,069
Peso 50.9% 0.0% 31.3% 8.1% 9.7% 33% 0% 67%

Valor Real 20,958 20,958 20,958 20,958 20,958 20,958 20,958 20,958 20,958
Consenso ani 27,525 27,525 27,525 27,525 27,525 27,525 27,525 27,525 27,525

Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
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31.3%
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0.0%
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0.0%
0.0%

0.0%
0.0%
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0.0%
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NOPAT/Total AROIC

Net Debt/ EBITROE

ROE

ROA

High 18,092 NA 20,805 14,637 65,658 31,317 19,448 19,269 23,285
Mid 16,664 NA 20,789 4,632 56,195 28,076 18,727 18,454 21,661
Low 14,456 NA 14,886 -8,329 46,532 22,570 14,671 14,643 17,285
Peso 40.8% 0.0% 31.3% 1.8% 26.2% 33% 0% 67%

Valor Real 20,913 20,913 20,913 20,913 20,913 20,913 20,913 20,913 20,913
Consenso ani 27,481 27,481 27,481 27,481 27,481 27,481 27,481 27,481 27,481
Acierto Real 6

Acierto Real I 2
Acierto Cons¢

% of Sales Eur(| E{/Re} Error Real EV
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EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 127,306 NA 101,850 116,747 169,846 120,357 122,026 120,269 120,298
Mid 116,988 NA 97,267 112,988 149,077 113,340 114,988 114,322 113,995
Low 108,675 NA 85,754 107,423 127,326 104,134 108,049 107,840 106,605
Peso 21.8% 0.0% 25.2% 43.5% 9.5% 33% 0% 67%

Valor Real 128,853 128,853 128,853 128,853 128,853 128,853 128,853 128,853 128,853
Consenso ani 155,182 155,182 155,182 155,182 155,182 155,182 155,182 155,182 155,182
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 105,837 NA 81,192 97,018 147,369 102,294 101,428 100,420 101,044
Mid 97,259 NA 77,538 93,259 129,348 95,452 95,259 94,802 95,019
Low 90,348 NA 68,360 87,694 110,476 86,909 89,021 88,718 88,115
Peso 24.3% 0.0% 23.4% 38.7% 13.6% 33% 0% 67%

Valor Real 109,124 109,124 109,124 109,124 109,124 109,124 109,124 109,124 109,124
Consenso ani 135,453 135,453 135,453 135,453 135,453 135,453 135,453 135,453 135,453
Acierto Real 6

Acierto Real

Acierto Cons¢ 3

Acierto Conse¢

ler Factor % of Sales Eurc  #DIV/0!  EBITDA Margin Net Margin  NOPAT/Total AINEEMargin Error Real EV
Peso en el mu 100.0% #DIV/0! 55.6% 100.0% pLR:V31% of Sales Eur| paR: Error Consensc|
Peso en la me 21.8% 0.0% 14.0% 43.5% P71 EB1TDA Margin IR Error Real Mar|
20 Factor  Sales #DIV/0! EBIT Margin  Sales ROE EBIT Margin Error Consensc|
Peso en el mu 0.0% #DIV/0! 44.4% 0.0% 28.5% o IZN VA 1V
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 11.2% 0.0% Y4/ ROE

3er Factor  Sales #DIV/0! Sales Sales ROIC ROIC

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0% 0.0% 22.4% ;o))

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.1%|-E1ES

4o Factor Sales #DIV/0! Sales Sales ROA Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0% 0.0% 19.8% |-E1

Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.9% |1

50 Factor Sales #DIV/0! Sales Sales Sales Sales

Peso en el mu 0.0% #DIV/0! 0. 0. Sales

0.0% Sales

Peso en la m¢ 0.0%

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 39,674 NA 49,926 62,856 50,784 47,836 50,355 50,268 49,458
Mid 36,411 NA 44,814 48,064 43,669 41,878 44,242 44,357 43,531
Low 30,915 NA 39,690 34,850 35,384 35,037 35,117 37,971 36,993
Peso 36.5% 0.0% 31.3% 11.4% 20.8% 33% 0% 67%

Valor Real 28,074 28,074 28,074 28,074 28,074 28,074 28,074 28,074 28,074
Consenso ani 35,242 35,242 35,242 35,242 35,242 35,242 35,242 35,242 35,242
High 38,462 NA 48,686 61,743 49,490 47,281 49,088 49,002 48,428
Mid 35,298 NA 43,701 46,951 42,556 41,193 43,129 43,251 42,565
Low 29,970 NA 38,705 33,737 34,482 34,366 34,110 37,045 36,152
Peso 31.9% 0.0% 33.6% 12.8% 21.7% 33% 0% 67%

Valor Real 26,961 26,961 26,961 26,961 26,961 26,961 26,961 26,961 26,961
Consenso ani 34,129 34,129 34,129 34,129 34,129 34,129 34,129 34,129 34,129
Acierto Real

Acierto Real I

Acierto Cons¢ 3 3 3 3

Acierto Cons¢

ler Factor _EBIT Margin #DIV/0!  EBITDA Margin Net Margin __ ROIC EBIT Margin Error Real EV
Peso en el m 51.8%  #DIV/O! 37.6% 100.0% PN Nt iargin Error Consens|
Peso en la me 18.9% 0.0% 11.8% 11.4% 5.1% RZXIRE L 17.6% [ ALILEENVET
20 Factor % of Sales Eurc ~ #DIV/0! EBIT Margin  Sales NOPAT/Total AEBITDA Margin J¥E:F4 Error Consensc|
Peso en el mu 48.2% #DIV/0! 32.3% 0.0% 21.5%|ilelle

Peso en la me 17.6% 0.0% 10.1% 0.0% L3/ NOPAT/Total A
3er Factor  Sales #DIV/0! Net Margin Sales ROA ROA

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 30.0% 0.0% 15.9% \E LAY
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 9.4% 0.0% 3.3%|-E1E0

4o Factor Sales #DIV/0! Sales Sales EBIT Margin  Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0% 0.0% 13.1% |1

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.7%[C1E

50 Factor Sales #DIV/0! Sales Sales Net Debt/ EBIT Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 13.1% |10

Peso en la m¢ 0.0% 0.0%
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ASTRAZENECA PLC EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 102,629 NA 103,579 139,413 72,661 98,343 103,104 103,116 101,525
Mid 93,398 NA 95,594 105,080 62,432 86,674 94,496 94,524 91,908
Low 82,294 NA 84,242 79,077 50,563 73,761 80,685 83,292 80,115
Peso 30.2% 0.0% 31.8% 10.2% 27.8% 33% 0% 67%

Valor Real 141,673 141,673 141,673 141,673 141,673 141,673 141,673 141,673 141,673
Consenso ani 137,188 137,188 137,188 137,188 137,188 137,188 137,188 137,188 137,188
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 89,932 NA 91,059 127,859 59,213 88,320 90,496 90,517 89,785
Mid 81,844 NA 84,040 93,526 50,878 77,637 82,942 82,982 81,201
Low 72,113 NA 74,060 67,523 41,205 66,017 69,818 73,122 70,754
Peso 33.0% 0.0% 35.5% 11.1% 20.3% 33% 0% 67%

Valor Real 130,119 130,119 130,119 130,119 130,119 130,119 130,119 130,119 130,119
Consenso ani 125,634 125,634 125,634 125,634 125,634 125,634 125,634 125,634 125,634
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢ 3

Acierto Conse¢

ler Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor
Peso en el mu

Peso en la m¢
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% of Sales Eurc
37.2%
11.2%

EBIT Margin

35.1%
10.6%

ROIC

27.7%
8.4%

Sales

0.0%
0.0%

Sales

0.0%
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

EBIT Margin
34.9%
11.1%

Net Margin
33.5%
10.6%
EBITDA Margin Sales
31.6%
10.1%
Sales

Net Margin
100.0%
10.2%
Sales

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

0.0%
0.0%
Sales

Sales

NOPAT/Total AEBIT Margin
23.6% |\ e

6.6%
ROA

ROIC

% of Sales Eur(| jEWL Error Consensc|

22.0% [ DLV EED
6.1% N LZAVACIEIN

ROIC

ROA

pLeXoi] EBIT/EBITDA

5.6%
EBIT Margin
12.7%
3.5%
EBIT/EBITDA

NA
NA
NA
NA
NA

25.2%
20.8%

13.9%

Error Real EV
Error Consensc|
Error Real Marl|

BAUSCH HEALTH COMPANIES [A:E AN A/AF1 S EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 28,220 37,514 33,289 NA 25,009 30,918 30,755 30,380 30,560
Mid 25,640 33,318 28,353 NA 20,183 26,963 26,996 26,796 26,852
Low 21,792 27,551 24,633 NA 13,567 22,200 23,212 23,003 22,735
Peso 33.9% 21.9% 25.2% 0.0% 19.0% 33% 0% 67%

Valor Real 25,950 25,950 25,950 25,950 25,950 25,950 25,950 25,950 25,950
Consenso ani 28,809 28,809 28,809 28,809 28,809 28,809 28,809 28,809 28,809

Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

ler Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu

Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

EBIT Margin
66.4%
22.5%
ROIC
33.6%
11.4%
Sales
0.0%

0.0%

Sales

Sales

0.0%
0.0%

100.0% 58.5% 100.0%
21.9% 14.7% 0.0%

Sales Net Margin Sales
0.0% 41.5% 0.0%
0.0% 10.5% 0.0%

Sales Sales Sales
0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0%

Sales Sales Sales
0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0%

Sales

Unlevered betz EBIT Margin

Net Margin

Sales

Sales

NOPAT/Total AEBIT Margin

EXY ROIC

Net Margin

R4 NOPAT/Total A
9.5% [-C1

ROIC

Sales

Sales

0.0% L1
0.0%|-E10

Sales

Sales

0.0% |21
0.0% [-C1

Sales

Sales

0.0%|-E1E0

Sales

37.2% [T
50.2% (LEVE LS pAR:} Error Consensc|

20.9% [ ECILEEIVET]
pOET] Error Consensc|

High 5,664 14,439 9,227 NA -385 8,117 7,445 7,271 7,553
Mid 5,146 12,824 7,859 NA -311 7,162 6,502 6,369 6,633
Low 4,373 10,604 6,828 NA -209 6,054 5,601 5,480 5,672
Peso 32.2% 27.0% 26.5% 0.0% 14.3% 33% 0% 67%

Valor Real 5,457 5,457 5,457 5,457 5,457 5,457 5,457 5,457 5,457
Consenso ani 8,315 8,315 8,315 8,315 8,315 8,315 8,315 8,315 8,315
Acierto Real 6 6 6 6 6 6
Acierto Real I 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3
Acierto Cons¢ 4
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UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

BIOGEN INC. EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 70,447 NA 60,716 53,333 109,190 67,147 65,581 63,831 64,936
Mid 66,025 NA 58,088 43,321 97,265 62,208 62,057 60,629 61,155
Low 60,195 NA 55,889 32,959 84,292 56,994 58,042 57,267 57,176
Peso 24.8% 0.0% 52.6% 12.5% 10.2% 33% 0% 67%

Valor Real 42,954 42,954 42,954 42,954 42,954 42,954 42,954 42,954 42,954
Consenso ani 49,168 49,168 49,168 49,168 49,168 49,168 49,168 49,168 49,168
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 68,691 NA 58,996 51,688 107,342 68,672 63,844 62,376 64,475
Mid 64,379 NA 56,443 41,675 95,620 63,564 60,411 59,210 60,661
Low 58,695 NA 54,306 31,314 82,866 58,105 56,500 55,836 56,592
Peso 26.4% 0.0% 49.3% 8.4% 16.0% 33% 0% 67%

Valor Real 41,309 41,309 41,309 41,309 41,309 41,309 41,309 41,309 41,309
Consenso ani 47,522 47,522 47,522 47,522 47,522 47,522 47,522 47,522 47,522
Acierto Real 6

Acierto Real 2

Acierto Cons¢ 3

Acierto Conse¢ 4

ler Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor
Peso en el mu

Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor
Peso en el mu

Peso en la m¢

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

% of Sales Eurc
51.7%
12.8%

ROA

48.3%

12.0%

Sales

0.0%

0.0%

Sales

0.0%

0.0%

Sales

0.0%

0.0%

EBIT Margin
100.0%
52.6%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales

Net Margin
100.0%
12.5%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales

NOPAT/Total AEBIT Margin

29.0%|ile):8
ROIC

2.9% 10119

EBIT Margin  Sales
PN Sales
2.4%[-E1
Sales

19.3% [-C1
2.0%|E1S
Sales

Sales

Sales

ROA

Sales

Net Margin
p1: B4 NOPAT/Total A|

55.0% (IR AT

pERFA] Error Consensc|

EXv7 % of Sales Eur(| 12.8% [ALILEENVET
p¥RY Error Consensc|
3

BRISTOL-MYERS SQUIBB COM [N WA A EE 1 EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 124,869 NA 182,515 230,649 252,285 174,099 206,582 196,925 189,317
Mid 114,929 NA 165,505 183,314 219,149 153,923 174,409 170,836 165,199
Low 99,348 NA 145,159 143,220 178,307 130,098 144,189 144,579 139,752
Peso 43.1% 0.0% 29.4% 12.6% 14.9% 33% 0% 67%

Valor Real 135,491 135,491 135,491 135,491 135,491 135,491 135,491 135,491 135,491
Consenso ani 172,284 172,284 172,284 172,284 172,284 172,284 172,284 172,284 172,284

Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

Acierto Cons¢
1er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor
Peso en el mu

Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu

Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

% of Sales Eurc
100.0%
43.1%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

Sales
0.0%
0.0%
Sales

0.0%
0.0%
Sales

0.0%
0.0%
Sales

0.0%
0.0%

EBITDA Margin
51.2%
15.1%
EBIT Margin
48.8%
14.4%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales

Net Margin
100.0%
12.6%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales

0.0%
0.0%

Sales

ROIC

35.2% |30 EE

E¥Y EBITDA Margin

NOPAT/Total AlNet Margin

30.1%|ile)le

LX} NOPAT/Total Al
EBIT/EBITDA

EBIT Margin
18.3% |1
2.7%|E1ES
EBIT/EBITDA Sales
16.5%|-51
2.4% |21
Sales
0.0%|-E1E0
Sales

Sales

% of Sales Eur(| LERY Error Real EV
pYA¥] Error Consensc|

15.1% [ ICTRCEINET
pPA 7] Error Consensc|

High 99,359 NA 156,622 207,170 225,255 159,380 181,896 171,387 167,385
Mid 91,450 NA 142,026 159,834 195,670 139,381 150,930 147,228 144,612
Low 79,051 NA 124,566 119,740 159,203 116,465 122,153 123,156 120,926
Peso 32.8% 0.0% 32.3% 13.3% 21.6% 33% 0% 67%

Valor Real 112,011 112,011 112,011 112,011 112,011 112,011 112,011 112,011 112,011
Consenso ani 148,804 148,804 148,804 148,804 148,804 148,804 148,804 148,804 148,804
Acierto Real 6

Acierto Real I

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3
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COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

DAIICHI SANKYO COMPANY, LISV W A A/ 1 5 EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 42,133 NA 27,933 NA 25,819 31,432 27,933 27,933 29,099
Mid 37,910 NA 25,721 NA 22,294 28,275 25,721 25,721 26,572
Low 34,491 NA 22,860 NA 17,922 24,833 22,860 22,860 23,518
Peso 28.8% 0.0% 43.4% 0.0% 27.9% 33% 0% 67%

Valor Real 49,047 49,047 49,047 49,047 49,047 49,047 49,047 49,047 49,047
Consenso ani 46,681 46,681 46,681 46,681 46,681 46,681 46,681 46,681 46,681
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 47,732 NA 33,404 NA 31,653 38,549 33,404 33,404 35,119
Mid 42,948 NA 30,759 NA 27,332 34,710 30,759 30,759 32,076
Low 39,075 NA 27,338 NA 21,971 30,689 27,338 27,338 28,455
Peso 38.6% 0.0% 39.4% 0.0% 22.0% 33% 0% 67%

Valor Real 54,085 54,085 54,085 54,085 54,085 54,085 54,085 54,085 54,085
Consenso ani 51,719 51,719 51,719 51,719 51,719 51,719 51,719 51,719 51,719
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢

Acierto Conse¢

Eisai Co., Ltd.

ler Factor % of Sales Eurc  #DIV/0!  ROA #DIV/0!  NOPAT/Total ARGIC Error Real EV
Peso en el mu 53.5% #DIV/0! 30.5% #DIV/0! 29.8%||ile):0 JERV Error Consensc|
Peso en la m¢ 15.4% 0.0% 13.2% 0.0% [k % of Sales Eun Error Real Marl|
20 Factor  ROIC #DIV/0!  EBIT Margin #DIV/0!  ROIC EBIT Margin Error Consens(]
Peso en el mt 46.5% #DIV/0! 25.3% #DIV/0! 28.9% |\ =8 E L
Peso en la me 13.4% 0.0% 11.0% 0.0% ;:X{07) EBITDA Margin
3er Factor  Sales #DIV/0! Net Margin #DIV/0! ROA NOPAT/Total A|
Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 24.3% #DIV/0! 17.3%|i812

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 10.6% 0.0% 4.8%|-E10

4o Factor Sales #DIV/0! EBITDA Margin #DIV/0! EBIT Margin  Sales

Peso en el mu 0.0% #DIV/0! 19.8% #DIV/0! 15.0% |51

Peso en la me 0.0% 0.0% 8.6% 0.0% 4.2%|E1S

50 Factor  Sales #DIV/0! Sales #DIV/0! ROE Sales

0.0% #DIV/0! 0.0% #DIV/0! Sales

0.0% 0.0% 0.0% Sales

Peso en el mu

Peso en la m¢ 0.0%

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 26,398 NA 27,884 33,026 19,277 25,475 27,141 27,914 27,101
Mid 24,116 NA 25,292 24,153 16,690 22,386 24,135 24,125 23,545
Low 21,400 NA 22,567 16,169 13,569 19,051 18,784 20,204 19,819
Peso 32.1% 0.0% 30.2% 9.5% 28.1% 33% 0% 67%

Valor Real 17,859 17,859 17,859 17,859 17,859 17,859 17,859 17,859 17,859
Consenso an: 22,105 22,105 22,105 22,105 22,105 22,105 22,105 22,105 22,105
High 27,569 NA 29,062 34,095 20,512 27,300 28,316 29,113 28,509
Mid 25,186 NA 26,362 25,222 17,759 24,038 25,204 25,194 24,809
Low 22,349 NA 23,521 17,238 14,438 20,549 19,793 21,139 20,942
Peso 34.5% 0.0% 34.0% 10.7% 20.9% 33% 0% 67%

Valor Real 18,928 18,928 18,928 18,928 18,928 18,928 18,928 18,928 18,928
Consenso an; 23,174 23,174 23,174 23,174 23,174 23,174 23,174 23,174 23,174
Acierto Real 6 6

Acierto Real I 2 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3

Acierto Cons¢ 4

ler Factor % of Sales Eurc  #DIV/0!  EBITDA Margin Net Margin _ NOPAT/Total ARGIC Error Real EV

Peso en el m 56.7%  #DIV/O! 53.5% 54.4% ERX EBiTDAViargin IR Error Consensq

Peso en la me¢ 18.2% 0.0% 16.2% 5.2% 8.7% L1V EI] pIoXer Error Real Mar||
20 Factor  ROIC #DIV/0! EBIT Margin  EBITDA Margin ROIC % of Sales Eur(| jE: W Error Consensc|
Peso en el mt 433%  #DIV/0! 46.5% 45.6% PERT NOPAT/Total A
Peso en la me 13.9% 0.0% 14.1% 4.3% 8.3%[110):

3er Factor  Sales #DIV/0! Sales Sales EBIT Margin  |Net Margin
Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0% 0.0% 21.1%|: 1

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.9%|-E10

4o Factor  Sales #DIV/0! Sales Sales ROA Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0% 0.0% 18.7% =155

Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.3% [-e1

50 Factor Sales #DIV/0! Sales Sales Sales Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0% |1

Peso en la me¢ 0.0% 0.0% Sales
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ELI LILLY AND COMPANY

GILEAD SCIENCES, INC.

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 104,691 NA 125,503 140,957 97,164 111,869 115,097 111,725 111,773
Mid 97,008 NA 112,152 117,034 86,727 100,138 104,580 102,126 101,463
Low 89,334 NA 95,423 94,795 73,287 87,164 92,065 91,392 89,983
Peso 40.2% 0.0% 20.5% 13.4% 25.9% 33% 0% 67%

Valor Real 132,148 132,148 132,148 132,148 132,148 132,148 132,148 132,148 132,148
Consenso ani 148,419 148,419 148,419 148,419 148,419 148,419 148,419 148,419 148,419
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 90,782 NA 111,081 128,069 82,725 98,974 100,931 98,316 98,535
Mid 84,120 NA 99,264 104,146 73,839 88,155 91,692 89,741 89,212
Low 77,466 NA 84,457 81,906 62,396 76,295 79,686 80,061 78,806
Peso 39.6% 0.0% 23.4% 14.2% 22.8% 33% 0% 67%

Valor Real 119,260 119,260 119,260 119,260 119,260 119,260 119,260 119,260 119,260
Consenso ani 135,531 135,531 135,531 135,531 135,531 135,531 135,531 135,531 135,531
Acierto Real 6

Acierto Real 2

Acierto Cons¢

Acierto Conse¢

1er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢

% of Sales Eurc
100.0%
40.2%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

EBIT Margin

40.5%

8.3%

EBITDA Margin

37.4%

7.7%
ROA

22.1%

4.5%
Sales

0.0%

0.0%
Sales

Net Margin
100.0%
13.4%
Sales ROA
0.0%
0.0%

Sales

0.0%
0.0%
Sales ROIC
0.0%
0.0%

Sales Sales

EBIT/EBITDA |[EBIT/EBITDA

NOPAT/Total A| % of Sales Eur| 40.2% | ALIAEEINAE

39.2% |\ S E JER:PA Error Consensc]
10.1% i)} Error Real Marl|
NOPAT/Total A Error Consensc|

23.3% [V ET 8,
6.0% LI LNVETEN]

20.9%|jilelle
5.4%|-E1E0
Sales
16.7% [-C1
4.3%|E10
Sales

Sales

Sales

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 108,230 NA 115,054 120,617 108,384 112,311 111,719 112,517 112,448
Mid 100,107 NA 107,237 102,434 94,011 101,119 101,271 100,913 100,981
Low 90,142 NA 91,533 86,442 79,092 87,497 88,292 88,862 88,407
Peso 34.3% 0.0% 26.4% 18.2% 21.2% 33% 0% 67%

Valor Real 80,976 80,976 80,976 80,976 80,976 80,976 80,976 80,976 80,976
Consenso ani 95,069 95,069 95,069 95,069 95,069 95,069 95,069 95,069 95,069

Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

ler Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

3er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
4o Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

% of Sales Eurc
58.3%
20.0%
EBIT Margin
41.7%
14.3%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

#DIV/O!  EBIT Margin

#DIV/0! 100.0%
0.0% 26.4%

#DIV/0! Sales

#DIV/0! 0.0%
0.0% 0.0%

#DIV/0! Sales

#DIV/0! 0.0%
0.0% 0.0%

#DIV/0! Sales

#DIV/0! 0.0%
0.0% 0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

Sales

Net Margin
100.0%
18.2%
ROA

Sales
0.0%
0.0%

ROIC

Sales
0.0%
0.0%

Sales

0.0%
0.0%
Sales

Sales

NOPAT/Total AEBIT Margin

EBIT Margin

Error Real EV
R[] 1% of Sales Eur( Error Consensc|
6.5% N\ ERVEED 18.2% | AT EEINET]
NOPAT/Total A| [$¥37] Error Consensc|
25.2%||ilo)}
5.3%[ii0)1¢
Sales
24.9% |1
5.3%|-E10
Sales
19.2%|-51ES
4.1% |21
Sales
0.0%|-E1E0
Sales

High 105,227 NA 112,075 117,840 105,183 109,411 108,651 109,580 109,523
Mid 97,330 NA 104,460 99,657 91,234 98,547 98,494 98,133 98,271
Low 87,642 NA 89,163 83,665 76,755 85,200 85,654 86,270 85,913
Peso 34.1% 0.0% 28.1% 18.0% 19.8% 33% 0% 67%

Valor Real 78,199 78,199 78,199 78,199 78,199 78,199 78,199 78,199 78,199
Consenso ani 92,292 92,292 92,292 92,292 92,292 92,292 92,292 92,292 92,292
Acierto Real 6

Acierto Real I 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3 3 3
Acierto Cons¢ 4

77



GLAXOSMITHKLINE PLC

MERCK & CO., INC.

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 186,178 NA 237,695 293,648 208,933 219,756 223,314 224,662 223,027
Mid 168,718 NA 213,712 233,544 181,365 192,724 197,539 199,055 196,945
Low 145,816 NA 188,725 179,743 149,837 163,336 164,790 171,103 168,514
Peso 34.9% 0.0% 28.8% 12.4% 23.9% 33% 0% 67%

Valor Real 133,813 133,813 133,813 133,813 133,813 133,813 133,813 133,813 133,813
Consenso ani 141,781 141,781 141,781 141,781 141,781 141,781 141,781 141,781 141,781
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 144,776 NA 195,965 256,128 165,710 180,719 180,838 183,474 182,556
Mid 131,198 NA 176,193 196,024 143,846 157,202 160,019 162,837 160,959
Low 113,389 NA 155,592 142,223 118,839 132,178 130,531 140,418 137,671
Peso 31.3% 0.0% 32.7% 12.9% 23.0% 33% 0% 67%

Valor Real 96,294 96,294 96,294 96,294 96,294 96,294 96,294 96,294 96,294
Consenso ani 104,261 104,261 104,261 104,261 104,261 104,261 104,261 104,261 104,261
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢

Acierto Conse¢

% of Sales Eurc  #DIV/0!
37.2% #DIV/0!
13.0% 0.0%
EBIT Margin #DIV/0! EBIT Margin
32.4% #DIV/0! 33.7%
11.3% 0.0% 9.7%
#DIV/0! Net Margin
30.4% #DIV/0! 28.7%
10.6% 0.0% 8.3%
#DIV/0! Sales
0.0% #DIV/0! 0.0%
0.0% 0.0% 0.0%
#DIV/0! Sales
0.0% #DIV/0!
0.0%

1er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

37.5%
10.8%

Peso en el mu
Peso en la m¢
3er Factor ROIC
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor  Sales
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor  Sales

Peso en el mu

Peso en la m¢ 0.0%

EBITDA Margin Net Margin :{e] [

Sales

Sales ROA ROA

Sales ROE NA

Sales EBIT Margin |NA

EBIT Margin
pAR VA INet VMIargin
BN ROIC

100.0%
12.4%

0.0% P11 EBITDA Margin
0.0% 5.0% N LZAVAIEIV

0.0% 16.5%|ile)=
0.0% ERVINA

0.0% 16.4% )11
0.0% 3.9% [ 1"

NA
NA

24.2% [GIEEN AT

pLN4L) Error Consensc|

15.7% [ ALLEENVEN

NOPAT/Total A\ % of Sales Eurg JEXe}7] Error Consensc|

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 140,628 NA 220,967 287,719 184,335 187,213 202,651 203,014 197,748
Mid 129,264 NA 198,159 224,998 161,191 164,673 179,675 180,041 174,919
Low 110,119 NA 173,691 172,387 135,149 138,980 153,768 154,801 149,528
Peso 39.5% 0.0% 25.5% 10.5% 24.5% 33% 0% 67%

Valor Real 178,180 178,180 178,180 178,180 178,180 178,180 178,180 178,180 178,180
Consenso ani 226,969 226,969 226,969 226,969 226,969 226,969 226,969 226,969 226,969

Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

ler Factor % of Sales Eurc  #DIV/0! EBITDA Margin

Peso en el mt 100.0% #DIV/0! 55.1%
Peso en la m¢ 39.5% 0.0% 14.0%
20 Factor  Sales #DIV/0! EBIT Margin
Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 44.9%
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 11.5%
3er Factor  Sales #DIV/0! Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0%
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0%
4o Factor  Sales #DIV/0! Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0%
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0%

#DIV/0! Sales
#DIV/0!
0.0%

50 Factor  Sales
Peso en el mt 0.0%
Peso en la me¢ 0.0%

Net Margin EBIT/EBITDA |% of Sales Eur

100.0%
10.5% A/ EBIT Margin
Sales ROIC Net Margin
0.0% PIX7 EBIT/EBITDA
0.0% [ ROIC
Sales NOPAT/Total AINOPAT/Total A|
0.0% PENLAROA
0.0% 5.8%|-E10
Sales ROA Sales
0.0% 21.3% |51
0.0% 5.2%[-C1
Sales Sales Sales
0.0%|-E1E0
Sales

EERYA Error Real EV

PN EBiTDA Viargin IR X2 Error Consensd
pERTA Error Real Marl|
pOET] Error Consensc|

High 126,426 NA 206,410 274,665 169,407 181,695 187,909 190,174 187,348
Mid 116,210 NA 185,105 211,944 148,137 158,248 166,621 168,884 165,339
Low 98,998 NA 162,249 159,333 124,203 132,859 141,768 145,555 141,324
Peso 31.3% 0.0% 30.9% 13.6% 24.2% 33% 0% 67%

Valor Real 165,126 165,126 165,126 165,126 165,126 165,126 165,126 165,126 165,126
Consenso ani 213,915 213,915 213,915 213,915 213,915 213,915 213,915 213,915 213,915
Acierto Real 6 6 6 6 6 6 6
Acierto Real I 2 2 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3

Acierto Cons¢ 4
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Mylan NL

Novartis Inc.

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 21,730 NA 23,360 NA 30,315 24,850 23,360 23,360 23,857
Mid 19,428 NA 20,568 NA 24,552 21,372 20,568 20,568 20,836
Low 10,653 NA 17,992 NA 20,539 16,931 17,992 17,992 17,638
Peso 23.8% 0.0% 49.2% 0.0% 27.0% 33% 0% 67%

Valor Real 17,245 17,245 17,245 17,245 17,245 17,245 17,245 17,245 17,245
Consenso ani 19,960 19,960 19,960 19,960 19,960 19,960 19,960 19,960 19,960
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 10,697 NA 12,156 NA 18,135 13,695 12,156 12,156 12,669
Mid 9,564 NA 10,703 NA 14,687 11,692 10,703 10,703 11,033
Low 5,244 NA 9,363 NA 12,287 9,378 9,363 9,363 9,368
Peso 21.7% 0.0% 47.3% 0.0% 31.0% 33% 0% 67%

Valor Real 7,381 7,381 7,381 7,381 7,381 7,381 7,381 7,381 7,381
Consenso ani 10,096 10,096 10,096 10,096 10,096 10,096 10,096 10,096 10,096
Acierto Real 6 6

Acierto Real 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3
Acierto Conse¢

ler Factor % of Sales Eurc #DIV/0! EBIT Margin

Peso en el mu 100.0% #DIV/0!
Peso en la m¢ 23.8% 0.0%

52.1%
25.6%

20 Factor Sales #DIV/0! Net Margin

Peso en el mt 0.0% #DIV/0!

Peso en la m¢ 0.0% 0.0%

3er Factor  Sales #DIV/0! Sales
Peso en el mu 0.0% #DIV/0!

Peso en la m¢ 0.0% 0.0%

40 Factor Sales #DIV/0! Sales
Peso en el mu 0.0% #DIV/0!

Peso en la me 0.0% 0.0%

50 Factor  Sales #DIV/0! Sales
0.0% #DIV/0!

0.0%

Peso en el mu
Peso en la m¢ 0.0%

47.9%
23.6%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

#DIV/0! ROA EBIT Margin

#DIV/0! 44.2% (AL S A

0.0% 11.9% WEAVETEN]

#DIV/0! ROIC ROA
#DIV/0! 31.8%|ilelle

0.0% X573 NOPAT/TotalA|

#DIV/0! NOPAT/Total ASales
#DIV/0! 23.9%|-E1E

0.0% 6.5%|-E10
#DIV/0! Sales Sales
#DIV/0! 0.0% |1

0.0% 0.0%|E15
#DIV/0!  Sales Sales
#DIV/0! Sales
0.0% Sales

25.6% | ACIAEEIN AT
PER:Y) Error Consensc|
Error Real Marl|
Error Consensc|
8,

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

ler Factor % of Sales Eurc  #DIV/0! EBITDA Margin Net Margin ROIC

Peso en el mt 100.0% #DIV/0! 52.6%
Peso en la m¢ 41.3% 0.0% 14.1%
20 Factor  Sales #DIV/0! EBIT Margin
Peso en el mu 0.0% #DIV/0! 47.4%
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 12.7%
3er Factor  Sales #DIV/0! Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0%
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0%
4o Factor  Sales #DIV/0! Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0%
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0%

50 Factor Sales #DIV/0! Sales
Peso en el mu 0.0% #DIV/0!
Peso en la me¢ 0.0% 0.0%

% of Sales Eur(| 41.3% [ 8 CEHAY

100.0% EERD) EBITViargin Error Consens|
14.7% 5.8% W\ ERVEIED] 14.7% | LT EEINET]
Sales NOPAT/Total AEBITDA Margin JERL Error Consensc]|
0.0% 29.1%|jilelle
0.0% 5.0% N LZAVAIEIV
Sales ROA ROA
0.0% pENE Sales
0.0% 3.4%|-E1E0
Sales EBIT Margin  Sales
0.0% 17.4% |51
0.0% 3.0%[-C1
Sales Sales Sales
0.0%|-E1E0
Sales

High 94,619 NA 239,030 299,180 269,076 193,426 254,053 250,753 231,646
Mid 87,038 NA 214,202 249,426 232,610 170,048 223,406 221,384 204,274
Low 61,423 NA 187,912 206,210 189,178 138,600 188,545 188,406 171,806
Peso 41.3% 0.0% 26.8% 14.7% 17.2% 33% 0% 67%

Valor Real 197,542 197,542 197,542 197,542 197,542 197,542 197,542 197,542 197,542
Consenso ani 253,229 253,229 253,229 253,229 253,229 253,229 253,229 253,229 253,229
High 66,845 NA 210,520 273,631 239,522 198,956 225,021 222,409 214,592
Mid 61,489 NA 188,653 223,877 207,062 172,580 197,858 196,200 188,327
Low 43,393 NA 165,499 180,661 168,400 142,815 166,949 166,688 158,731
Peso 21.6% 0.0% 34.5% 19.8% 24.0% 33% 0% 67%

Valor Real 171,994 171,994 171,994 171,994 171,994 171,994 171,994 171,994 171,994
Consenso an: 227,680 227,680 227,680 227,680 227,680 227,680 227,680 227,680 227,680
Acierto Real 6 6 6 6 6
Acierto Real I 2 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3

Acierto Cons¢ 4
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Novo Nordisk

PFIZER INC.

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 86,400 NA 103,133 103,153 94,073 94,858 98,603 97,426 96,570
Mid 80,028 NA 95,281 86,984 85,382 85,984 86,183 85,973 85,977
Low 72,783 NA 81,930 73,071 76,456 75,868 74,763 75,206 75,427
Peso 34.9% 0.0% 22.4% 15.8% 26.9% 33% 0% 67%

Valor Real 137,618 137,618 137,618 137,618 137,618 137,618 137,618 137,618 137,618
Consenso ani 108,690 108,690 108,690 108,690 108,690 108,690 108,690 108,690 108,690
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 87,306 NA 104,041 103,992 94,997 96,193 99,495 98,379 97,650
Mid 80,868 NA 96,120 87,823 86,221 87,196 87,022 86,823 86,948
Low 73,552 NA 82,652 73,910 77,207 76,841 75,559 75,968 76,259
Peso 32.4% 0.0% 24.8% 16.1% 26.7% 33% 0% 67%

Valor Real 138,457 138,457 138,457 138,457 138,457 138,457 138,457 138,457 138,457
Consenso ani 109,529 109,529 109,529 109,529 109,529 109,529 109,529 109,529 109,529
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢

Acierto Conse¢

ler Factor % of Sales Eurc  #DIV/0!  EBIT Margin  Net Margin  NOPAT/Total A% of Sales Eur( Error Real EV
Peso en el mu 100.0% #DIV/0! 52.1% 100.0% (k173 INOPAT/Total Al pEPA Error Consensc]
Peso en la me 34.9% 0.0% 11.7% 15.8% pErA Net Margin . [EREE] Error Real Mar|
20 Factor  Sales #DIV/0! EBITDA Margin Sales ROA EBIT Margin Error Consensc|
Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 47.9% 0.0% pIwy) EBITDA Margin
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 10.7% 0.0% PAYROA

3er Factor  Sales #DIV/0! Sales Sales ROIC ROIC

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0% 0.0% 13.5% |15

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.6%|-E10

4o Factor Sales #DIV/0! Sales Sales Sales Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0% 0.0% 0.0% |51 55

Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%|E15

50 Factor Sales #DIV/0! Sales Sales Sales Sales

0.0% #DIV/0! 0. 0. Sales

0.0% Sales

Peso en el mu

Peso en la m¢ 0.0%

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 210,932 NA 252,868 264,558 444,430 263,023 258,713 259,426 260,625
Mid 190,570 NA 235,444 242,117 381,383 238,249 238,781 239,188 238,875
Low 169,331 NA 198,448 221,970 315,108 208,696 210,209 211,644 210,661
Peso 32.6% 0.0% 25.0% 31.9% 10.5% 33% 0% 67%

Valor Real 210,521 210,521 210,521 210,521 210,521 210,521 210,521 210,521 210,521
Consenso ani 244,381 244,381 244,381 244,381 244,381 244,381 244,381 244,381 244,381
High 172,210 NA 215,296 229,574 403,663 240,869 222,435 222,852 228,857
Mid 155,587 NA 200,460 207,134 346,399 215,848 203,797 203,992 207,944
Low 138,246 NA 168,961 186,987 286,204 186,469 177,974 178,501 181,157
Peso 27.4% 0.0% 25.9% 29.1% 17.6% 33% 0% 67%

Valor Real 175,537 175,537 175,537 175,537 175,537 175,537 175,537 175,537 175,537
Consenso ani 209,397 209,397 209,397 209,397 209,397 209,397 209,397 209,397 209,397
Acierto Real 6 6 6 6

Acierto Real I 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3
Acierto Cons¢ 4

ler Factor % of Sales Eurc  #DIV/0!  EBIT Margin  Net Margin  ROIC Net Margin Error Real EV
Peso en el m 56.3%  #DIV/O! 100.0% 100.0% PER ) EBIT Miargin Error Consens|
Peso en la me 18.4% 0.0% 25.0% 31.9% 2.7% RZXIRE LT 18.4% [ LLLIEEINVET
20 Factor ROIC #DIV/0! Sales Sales NOPAT/Total AROIC h¥X4 Error Consensc|
Peso en el mu 43.7% #DIV/0! 0.0% 0.0% p¥EF] NOPAT/Total A|
Peso en la m¢ 14.3% 0.0% 0.0% 0.0% 2.4% 100

3er Factor  Sales #DIV/0! Sales Sales ROA EBIT/EBITDA
Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0% 0.0% 15.5% ;18]

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.6% |11

4o Factor  Sales #DIV/0! Sales Sales EBIT/EBITDA Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0% 0.0% 13.0% |15

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.4% |15

50 Factor Sales #DIV/0! Sales Sales :{e]3 Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 12.4% |15

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% Sales
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REGENERON PHARMACEUTIC

Roche Holding Ltd

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 60,791 39,868 36,402 26,524 52,045 34,853 39,868 40,499 38,617
Mid 52,430 36,636 34,198 25,114 45,338 32,060 36,636 37,104 35,423
Low 50,636 32,646 30,442 24,738 37,138 30,006 32,646 32,463 31,644
Peso 9.5% 13.4% 16.3% 54.3% 6.5% 33% 0% 67%

Valor Real 51,129 51,129 51,129 51,129 51,129 51,129 51,129 51,129 51,129
Consenso ani 58,149 58,149 58,149 58,149 58,149 58,149 58,149 58,149 58,149
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 63,946 42,830 39,299 29,246 55,169 40,362 42,830 44,077 42,839
Mid 55,152 39,357 36,920 27,835 48,059 36,886 39,357 40,258 39,134
Low 53,264 35,071 32,864 27,460 39,367 34,370 35,071 35,100 34,857
Peso 14.9% 14.7% 16.6% 45.0% 8.8% 33% 0% 67%

Valor Real 53,850 53,850 53,850 53,850 53,850 53,850 53,850 53,850 53,850
Consenso ani 60,871 60,871 60,871 60,871 60,871 60,871 60,871 60,871 60,871
Acierto Real 6 6

Acierto Real 2 2

Acierto Cons¢ 3

Acierto Conse¢

ler Factor % of Sales EurcUnlevered betz Net Margin  Net Margin  ROIC Net Margin Error Real EV
Peso en el mt 100.0% 100.0% 48.5% 100.0% EERF] Unlevered bets| JER:Y7) Error Consensc|
Peso en la m¢ 9.5% 13.4% 7.9% 54.3% yR3 % of Sales Eun Error Real Marl|
20 Factor  Sales Sales EBIT Margin  Sales NOPAT/Total AEBIT Margin Error Consensc|
Peso en el mu 0.0% 0.0% 22.3% 0.0% LRV ROA

Peso en la me¢ 0.0% 0.0% 3.6% 0.0% g7 EBITDA Margin
3er Factor  Sales Sales EBITDA Margin Sales ROE i{e][

Peso en el mt 0.0% 0.0% 17.3% 0.0% 23.7% e INVACIEIN:]
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 2.8% 0.0% JIY ROE

4o Factor  Sales Sales ROA Sales ROA Sales

Peso en el mu 0.0% 0.0% 11.9% 0.0% 17.5% [-C1

Peso en la me 0.0% 0.0% 1.9% 0.0% 1.1%[1

50 Factor  Sales Sales Sales Sales Sales Sales

Peso en el mt 0. 0. 0. Sales

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Sales

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 273,222 NA 322,110 360,316 228,388 283,523 297,666 294,009 290,514
Mid 252,974 NA 291,113 278,603 200,234 251,424 265,789 259,091 256,536
Low 225,607 NA 254,391 208,431 164,207 214,479 217,019 221,508 219,165
Peso 36.3% 0.0% 25.5% 11.4% 26.9% 33% 0% 67%

Valor Real 251,573 251,573 251,573 251,573 251,573 251,573 251,573 251,573 251,573
Consenso ani 247,466 247,466 247,466 247,466 247,466 247,466 247,466 247,466 247,466
High 267,202 NA 315,943 354,743 222,031 282,755 291,573 289,333 287,141
Mid 247,401 NA 285,539 273,029 194,661 250,531 260,215 253,880 252,764
Low 220,636 NA 249,520 202,858 159,636 213,884 211,747 216,142 215,389
Peso 36.6% 0.0% 29.6% 12.4% 21.5% 33% 0% 67%

Valor Real 245,999 245,999 245,999 245,999 245,999 245,999 245,999 245,999 245,999
Consenso an: 241,893 241,893 241,893 241,893 241,893 241,893 241,893 241,893 241,893
Acierto Real 6 6 6 6 6 6
Acierto Real I 2 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3
Acierto Cons¢ 4 4 4

21.0% | ACIAEEN AT

ler Factor % of Sales Eurc  #DIV/0! EBITDA Margin Net Margin NOPAT/Total AROIC

Peso en el mt 53.2% #DIV/0! 51.4% 100.0% EEX31% of Sales Eur| 19.3% [Af{ IR L E
Peso en la me¢ 19.3% 0.0% 13.1% 11.4% EX/] EBITDA Margin 13.1% | LT EERET]

20 Factor ROIC #DIV/0! EBIT Margin  Sales EBIT/EBITDA [EBIT Margin JPX:Y Error Consensc]
Peso en el mt 46.8%  #DIV/0! 48.6% 0.0% 29.5% WEHVETF]
Peso en la me 17.0% 0.0% 12.4% 0.0% &I NOPAT/Total A
3er Factor  Sales #DIV/0! Sales Sales ROA EBIT/EBITDA
Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0% 0.0% 21.8%|310)."

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.9%|-E10

4o Factor Sales #DIV/0! Sales Sales ROIC Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0% 0.0% 15.1% =10

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.1% |21

50 Factor Sales #DIV/0! Sales Sales Sales Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0% |1

0.0% 0.0% Sales

Peso en la m¢
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COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

Sanofi FR EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 154,132 197,715 176,149 247,541 156,322 177,228 176,149 174,114 175,152
Mid 141,324 177,265 159,441 190,815 131,793 155,922 159,441 157,788 157,166
Low 119,569 152,539 139,632 139,548 104,929 130,573 139,548 135,875 134,108
Peso 27.0% 20.7% 25.6% 8.6% 18.2% 33% 0% 67%

Valor Real 127,291 127,291 127,291 127,291 127,291 127,291 127,291 127,291 127,291
Consenso ani 142,249 142,249 142,249 142,249 142,249 142,249 142,249 142,249 142,249
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 136,557 179,742 158,346 231,427 137,209 161,901 158,346 157,931 159,254
Mid 125,210 161,151 143,327 174,701 115,679 141,860 143,327 142,992 142,615
Low 105,936 138,672 125,520 123,434 92,100 118,422 123,434 123,220 121,621
Peso 24.7% 23.7% 26.4% 9.8% 15.5% 33% 0% 67%

Valor Real 111,177 111,177 111,177 111,177 111,177 111,177 111,177 111,177 111,177
Consenso ani 126,135 126,135 126,135 126,135 126,135 126,135 126,135 126,135 126,135
Acierto Real 6 6

Acierto Real 2 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3 3 3
Acierto Conse¢ 4

1er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢

% of Sales EurcUnlevered betz EBITDA Margin Net Margin

Sales

Sales

Sales

Sales

100.0%
27.0%
Sales

100.0%
20.7%

0.0%
0.0%
Sales

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%
Sales

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%
Sales

0.0%
0.0%

0.0% 0.0%

ROA

38.1%
9.7%

31.6%
8.1%

EBIT Margin

Sales

Sales

30.3%
7.7%

0.0%
0.0%

0.0%

100.0%
8.6%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales

0.0%

ROA

ROIC

Sales

Sales

ELXO7] Unlevered bets|

[ ROA

RZX3 INet Margin
[}/ EBIT Margin
NOPAT/Total AROIC

E[:T] NOPAT/Total A

5.5%|-E1E0
Sales
(X0 Sales
0.0%|E15
Sales
Sales
Sales

% of Sales Eur(| 27.0% [GIAEEN AT

pLN4L) Error Consensc|

JUR:Y7] Error Real Marl|
EBITDA Ma n Error Consensc|
8,

Takeda Pharmaceutical Comp AN AYEE S EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 120,275 NA 59,727 50,193 99,850 67,672 79,789 68,275 68,074
Mid 107,912 NA 55,228 47,053 79,571 61,249 67,400 60,415 60,693
Low 94,540 NA 48,735 41,924 59,248 53,148 53,992 50,975 51,699
Peso 14.1% 0.0% 33.0% 43.9% 8.9% 33% 0% 67%

Valor Real 83,585 83,585 83,585 83,585 83,585 83,585 83,585 83,585 83,585
Consenso ani 105,523 105,523 105,523 105,523 105,523 105,523 105,523 105,523 105,523

Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

Acierto Cons¢
1er Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

3er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
4o Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

% of Sales Eurc

ROIC

Sales

Sales

Sales

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

62.6%
8.8%

37.4%
5.3%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

EBITDA Margin Sales

Sales

Sales

Sales

EBIT Margin

50.7%
16.7%

49.3%
16.3%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

Levered Beta
100.0%
43.9%

0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales

0.0%
0.0%

Sales

ROIC

ROA

NOPAT/Total ANOPAT/Total A|

Sales

Sales

Levered Beta EER:FA Error Real EV

39.0% |3 ELE

3.5% 1 NVETEN]
% of Sales Eurq|

34.8%|ile)[¢
ENL ROA

26.2% |1
2.3%|-E10
Sales

0.0% |21
0.0% [-C1
Sales
0.0%|-E1E0
Sales

pINF Error Consensc|

16.3% [ A EEINET)
:R:3] Error Consensc|

High 82,811 NA 23,376 16,580 57,671 47,229 40,523 32,999 37,742
Mid 74,299 NA 21,615 13,440 45,958 41,559 33,787 28,446 32,817
Low 65,092 NA 19,074 8,311 34,220 35,098 26,647 23,324 27,248
Peso 32.8% 0.0% 39.2% 12.7% 15.3% 33% 0% 67%

Valor Real 49,972 49,972 49,972 49,972 49,972 49,972 49,972 49,972 49,972
Consenso ani 71,910 71,910 71,910 71,910 71,910 71,910 71,910 71,910 71,910
Acierto Real 6

Acierto Real I 2

Acierto Cons¢ 3
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TEVA PHARMACEUTICAL IND!

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

[ __ical_icaDE |
ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 48,727 NA 35,871 30,288 43,735 37,398 39,803 38,470 38,113
Mid 44,685 NA 30,222 28,010 34,340 32,916 32,281 31,583 32,027
Low 36,228 NA 26,074 23,644 23,892 26,953 24,983 25,353 25,886
Peso 20.9% 0.0% 26.7% 39.3% 13.2% 33% 0% 67%

Valor Real 31,564 31,564 31,564 31,564 31,564 31,564 31,564 31,564 31,564
Consenso ani 32,043 32,043 32,043 32,043 32,043 32,043 32,043 32,043 32,043
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 26,265 NA 11,422 9,689 17,501 17,907 14,461 13,606 15,040
Mid 24,086 NA 9,623 7,411 13,742 15,553 11,682 11,103 12,586
Low 19,527 NA 8,302 3,045 9,560 12,136 8,931 8,754 9,881
Peso 37.6% 0.0% 32.5% 11.7% 18.2% 33% 0% 67%

Valor Real 10,965 10,965 10,965 10,965 10,965 10,965 10,965 10,965 10,965
Consenso ani 11,444 11,444 11,444 11,444 11,444 11,444 11,444 11,444 11,444
Acierto Real 6 6 6 6 6 6
Acierto Real 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3
Acierto Conse¢ 4 4

ler Factor % of Sales Eurc  #DIV/0! EBIT Margin  Net Income grc ROA Net Income grg| 28.3% || ALl EEINAY
Peso en el mt 100.0% #DIV/0! 100.0% 72.1% LWL EBIT MIargin PI 47 Error Consensc|
Peso en la m¢ 20.9% 0.0% 26.7% 28.3% LR % of Sales Eun Error Real Marl|
20 Factor  Sales #DIV/0! Sales Net Margin ROIC Net Margin Error Consensc|
Peso en el mu 0.0% #DIV/0! 0.0% 27.9% 29.3%||ile):0

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 11.0% 3.9%|lelle

3er Factor  Sales #DIV/0! Sales Sales NOPAT/Total ANOPAT/Total Al
Peso en el mt 0.0%  #DIV/0! 0.0% 0.0% 22.0%|ile)3

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.9%|-E1ES

4o Factor Sales #DIV/0! Sales Sales ROE Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0% 0.0% 7.3%|5

Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.0%[c1

50 Factor Sales #DIV/0! Sales Sales Sales Sales

0.0% #DIV/0! 0. 0. Sales

0.0% Sales

Peso en el mu

Peso en la m¢ 0.0%
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Empresas de telefoniay telecomunicaciones

Telefonica EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 128,698 106,463 86,168 90,112 99,792 99,363 99,792 97,397 98,052
Mid 117,804 98,361 81,187 84,998 90,101 92,155 90,101 90,246 90,882
Low 106,152 89,903 71,523 79,240 80,243 83,548 80,243 82,656 82,953
Peso 14.0% 19.1% 21.6% 29.1% 16.2% 33% 0% 67%

Valor Real 84,017 84,017 84,017 84,017 84,017 84,017 84,017 84,017 84,017
Consenso ani 90,486 90,486 90,486 90,486 90,486 90,486 90,486 90,486 90,486
Market cap. |EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 65,012 43,366 24,296 31,817 35,227 40,906 35,227 38,300 39,169
Mid 59,509 40,066 22,892 26,703 31,806 37,352 31,806 34,615 35,527
Low 53,623 36,621 20,167 20,945 28,326 33,293 28,326 30,720 31,578
Peso 22.0% 25.0% 23.3% 10.3% 19.4% 33% 0% 67%

Valor Real 25,722 25,722 25,722 25,722 25,722 25,722 25,722 25,722 25,722
Consenso ani 32,191 32,191 32,191 32,191 32,191 32,191 32,191 32,191 32,191
Acierto Real 6 6 6 6 6 6 6
Acierto Real I 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3
Acierto Cons¢

ler Factor  EBIT Margin  EPSgrowth  ROE EBIT ROIC EBIT Error Real EV
Peso en el mt 35.4% 100.0% 35.7% 50.6% h[e X7 EPS growth JERY Error Consensc]
Peso en la me 5.0% 19.1% 7.7% 14.7% 16.2%|il0)[¢ pIWL7] Error Real Mar|
20 Factor  EBITDA Margin Sales EBIT EBIT growth  Sales EBIT growth Error Consensc|
Peso en el mu 34.9% 0.0% 22.5% 49.4% 0.0%|ii8)=

Peso en la me¢ 4.9% 0.0% 4.9% 14.4% [Xe}7] EBIT Margin
3er Factor  Net Debt/ Capi Sales Capital investeiSales Sales EBITDA Margin
Peso en el mu 29.7% 0.0% 20.9% 0.0% [Xs}7] Capital investe|
Peso en la me 4.2% 0.0% 4.5% 0.0% 0.0%/#7/3:105

4o Factor  Sales Sales CF/EBIT Sales Sales Net Debt/ Capi|
Peso en el mu 0.0% 0.0% 20.8% 0.0% 0.0% [-C1

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 4.5% 0.0% 0.0%|E10

50 Factor  Sales Sales Sales Sales Sales Sales

Peso en el mt Sales

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Sales

Altice EU EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 27,372 30,169 NA NA NA 28,806 28,771 NA 28,794
Mid 25,516 29,212 NA NA NA 27,411 27,364 NA 27,395
Low 24,496 27,435 NA NA NA 26,002 25,965 NA 25,990
Peso 48.7% 51.3% 0.0% 0.0% 0.0% 33% 0% 67%

Valor Real 41,687 41,687 41,687 41,687 41,687 41,687 41,687 41,687 41,687
Consenso ani 41,923 41,923 41,923 41,923 41,923 41,923 41,923 41,923 41,923
Market cap. |EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High -11,874 -7,615 NA NA NA -9,547 -9,744 NA -9,613
Mid -11,069 -7,373 NA NA NA -9,050 -9,221 NA -9,107
Low -10,626 -6,924 NA NA NA -8,604 -8,775 NA -8,661
Peso 45.4% 54.6% 0.0% 0.0% 0.0% 33% 0% 67%

Valor Real 5,102 5,102 5,102 5,102 5,102 5,102 5,102 5,102 5,102
Consenso ani 5,338 5,338 5,338 5,338 5,338 5,338 5,338 5,338 5,338
Acierto Real £

Acierto Real I

Acierto Cons¢

Acierto Cons¢

ler Factor ROA ROA #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! ROA WA Error Real EV

Peso en el mt 73.8% 76.6% #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! EPS growth 12.0% [ AL TSI E

Peso en la me 36.0% 39.3% 0.0% 0.0% Xt NoPAT/Totals X Error Real Mar|

20 Factor  NOPAT/Total AEPS growth #DIV/0! #DIV/0! #DIv/0!  [EBITMargin Error Consens] 270.6%
Peso en el mu 13.9% 23.4% #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! Sales
Peso en la me 6.8% 12.0% 0.0% 0.0% 0.0%|-E15
3er Factor  EBIT Margin  Sales #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! Sales
Peso en el mu 12.3% 0.0% #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! Sales
Peso en la me 6.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% [-C1
40 Factor Sales Sales #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! Sales
Peso en el mu 0.0% 0.0% #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! Sales
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%|-E15
50 Factor  Sales Sales #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! Sales
Peso en el mu 0.0% #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! Sales
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% [oX}7] Sales
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EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 409,865 342,412 375,731 351,494 469,149 378,754 375,731 371,021 373,599
Mid 382,681 318,673 324,643 339,074 434,155 353,497 339,074 347,377 349,417
Low 347,324 293,522 293,382 322,704 395,627 327,167 322,704 323,302 324,590
Peso 16.5% 21.1% 12.5% 35.8% 14.0% 33% 0% 67%

Valor Real 338,312 338,312 338,312 338,312 338,312 338,312 338,312 338,312 338,312
Consenso ani 356,525 356,525 356,525 356,525 356,525 356,525 356,525 356,525 356,525
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 257,405 189,460 210,982 209,146 315,327 236,475 210,982 227,053 230,194
Mid 240,333 176,325 182,295 196,726 291,807 218,502 196,726 209,152 212,269
Low 218,128 162,409 164,741 180,356 265,912 199,382 180,356 190,393 193,389
Peso 20.9% 22.2% 13.4% 23.3% 20.1% 33% 0% 67%

Valor Real 195,964 195,964 195,964 195,964 195,964 195,964 195,964 195,964 195,964
Consenso ani 214,177 214,177 214,177 214,177 214,177 214,177 214,177 214,177 214,177
Acierto Real 6 6 6 6 6 6 6
Acierto Real 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3
Acierto Conse¢ 4

ler Factor EBIT Margin  EPSgrowth  EBIT EBIT ROIC EBIT Error Real EV
Peso en el mt 37.9% 100.0% 47.1% 86.9% b Xe}7] EPS growth pAB ¥ Error Consensc|
Peso en la me 6.2% 21.1% 5.9% 31.1% 14.0% 015 Error Real Mar]|
20 Factor  Net Margin  Sales ROE EBIT growth  Sales EBIT Margin Error Consensc|
Peso en el mu 31.9% 0.0% 24.3% 13.1% 0.0% [\ A ET
Peso en la me¢ 5.3% 0.0% 3.0% 4.7% [\Xe}7] EBIT growth
3er Factor  EBITDA Margin Sales CF/EBIT Sales Sales EBITDA Margin
Peso en el mt 30.3% 0.0% 15.4% 0.0% 0.0%[ilel=

Peso en la me 5.0% 1.9% 0.0% (X7 CF/EBIT

4o Factor Sales Sales | investe Sales Sales Capital investe|
Peso en el mu 0.0% 5.8% 0.0% (X0 Sales

Peso en la me 0.0% . 0.7% 0.0% 0.0%|E15

50 Factor Sales Sales EBIT growth  Sales Sales Sales

Peso en el mt . . . 0. Sales

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.5% 0.0% Sales

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 47,735 47,477 70,504 64,022 56,197 53,117 56,197 53,010 53,046
Mid 45,717 44,350 61,639 57,278 53,269 49,596 53,269 49,971 49,846
Low 43,530 40,989 51,565 49,747 49,599 45,613 49,599 46,480 46,191
Peso 35.7% 23.1% 7.9% 10.5% 22.7% 33% 0% 67%

Valor Real 55,163 55,163 55,163 55,163 55,163 55,163 55,163 55,163 55,163
Consenso ani 57,505 57,505 57,505 57,505 57,505 57,505 57,505 57,505 57,505
High 26,576 25,784 47,325 43,757 34,818 32,053 34,818 31,734 31,840
Mid 25,452 24,086 41,375 37,013 33,005 29,671 33,005 29,675 29,674
Low 24,234 22,260 34,612 29,482 30,731 26,964 29,482 27,301 27,189
Peso 34.4% 21.6% 10.3% 8.2% 25.5% 33% 0% 67%

Valor Real 34,898 34,898 34,898 34,898 34,898 34,898 34,898 34,898 34,898
Consenso ani 37,240 37,240 37,240 37,240 37,240 37,240 37,240 37,240 37,240
Acierto Real 6 6 6 6

Acierto Real I 2 2

Acierto Cons¢ 3 3

Acierto Cons¢ 4 4

ROIC EPS growth 23.1% [SEGIEEEIN AT

ler Factor  EBITDA Margin EPS growth EBIT

Peso en el mu 55.4% 100.0% 25.3% 50.3% 100.0% [ielle p¥R4 Error Consensc|
Peso en la me¢ 19.8% 23.1% 2.0% 5.3% 22.7% [NV ETED 19.8% | ALLILCEINET]

20 Factor EBIT Margin  Sales CF/EBIT EBIT growth  Sales EBIT Margin 15.9% LTI E
Peso en el mu 44.6% 0.0% 24.4% 49.7% 0.0%|3:10¢

Peso en la me 15.9% 0.0% 1.9% 5.2% 0.0% =)
3er Factor  Sales Sales Capital investe:Sales Sales CF/EBIT

Peso en el mt 0.0% 0.0% 24.0% 0.0% [Xe}7] Capital investe|
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 1.9% 0.0% 0.0%]i{e13

4o Factor  Sales Sales ROE Sales Sales Sales

Peso en el mu 0.0% 0.0% 14.4% 0.0% 0.0% |21

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 1.1% 0.0% 0.0% [-C1

50 Factor Sales Sales EBIT growth  Sales Sales Sales

Peso en el mt 0.0%|-E1E0

Peso en la me 0.0% 0.0% 0.5% 0.0% Sales
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Proximus EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 14,926 13,250 13,231 12,167 10,633 12,459 13,231 12,991 12,814
Mid 13,796 12,326 11,989 10,474 10,121 11,513 11,989 11,787 11,696
Low 12,410 11,418 10,628 8,642 9,510 10,460 10,628 10,519 10,499
Peso 15.9% 21.8% 15.4% 11.3% 35.6% 33% 0% 67%

Valor Real 9,526 9,526 9,526 9,526 9,526 9,526 9,526 9,526 9,526
Consenso ani 3,100 3,100 3,100 3,100 3,100 3,100 3,100 3,100 3,100
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 12,230 10,571 10,481 9,675 8,015 9,988 10,481 10,391 10,257
Mid 11,304 9,834 9,497 7,982 7,629 9,209 9,497 9,412 9,344
Low 10,168 9,109 8,419 6,150 7,169 8,342 8,419 8,383 8,369
Peso 19.5% 23.9% 16.4% 8.1% 32.1% 33% 0% 67%

Valor Real 7,034 7,034 7,034 7,034 7,034 7,034 7,034 7,034 7,034
Consenso ani 608 608 608 608 608 608 608 608 608
Acierto Real 6 6

Acierto Real 2

Acierto Cons¢

Acierto Conse¢

ler Factor EBIT Margin  EPS growth CF/EBIT EBIT growth  ROIC ROIC 35.6% || ALl EEINAY

Peso en el mt 35.6% 100.0% 26.4% 54.9% b Xe}7] EPS growth pAR:F Error Consensc|

Peso en la me 5.6% 21.8% 4.1% 6.2% 35.6% | 3:110 Error Real Mar]|

20 Factor  Net Margin  Sales Capital investe EBIT Sales EBIT growth Error Consensc| 1435.7%
Peso en el mu 32.6% 0.0% 25.5% 45.1% (X077 EBIT Margin
Peso en la me¢ 5.2% 0.0% 3.9% 5.1% 0.0% |0 =8Bl
3er Factor  EBITDA Margin Sales EBIT Sales Sales EBITDA Margin
Peso en el mt 31.9% 0.0% 25.4% 0.0% 0.0% [ &7/3:107

Peso en la me 5.1% 0.0% 3.9% 0.0% [s}7] Capital investe|
4o Factor  Sales Sales ROE Sales Sales ROE

Peso en el mu 0.0% 0.0% 22.7% 0.0% (X0 Sales

Peso en la me 0.0% 0.0% 3.5% 0.0% 0.0%|E15

50 Factor  Sales Sales Sales Sales Sales Sales

Peso en el mt 0. 0. 0. Sales

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Sales

Deutsche Telekom EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 233,275 236,698 204,902 175,160 192,290 206,549 204,902 208,334 207,739
Mid 214,414 222,699 180,170 163,770 178,246 191,058 180,170 190,082 190,407
Low 193,180 209,641 155,019 150,171 163,291 174,590 163,291 170,585 171,920
Peso 15.9% 23.6% 12.8% 25.6% 22.0% 33% 0% 67%

Valor Real 163,440 163,440 163,440 163,440 163,440 163,440 163,440 163,440 163,440
Consenso ani 171,963 171,963 171,963 171,963 171,963 171,963 171,963 171,963 171,963
High 134,457 140,160 101,606 84,332 94,306 116,754 101,606 110,265 112,428
Mid 123,586 131,871 89,342 72,942 87,418 107,375 89,342 100,682 102,913
Low 111,347 124,139 76,871 59,343 80,084 97,514 80,084 90,383 92,760
Peso 20.4% 31.3% 13.8% 11.1% 23.4% 33% 0% 67%

Valor Real 72,612 72,612 72,612 72,612 72,612 72,612 72,612 72,612 72,612
Consenso ani 81,135 81,135 81,135 81,135 81,135 81,135 81,135 81,135 81,135
Acierto Real 6 6 6 6

Acierto Real I 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3
Acierto Cons¢ 4

ler Factor _EBITDA Margin EPS growth  EBIT EBIT ROIC EPS growth Error Real EV
Peso en el m 28.4% 100.0% 28.8% 59.6% 100.0% o) % Error Consens|
Peso en la m¢ 4.5% 23.6% 3.7% 15.2% 22.0%|13:008 pE:RF Error Real Marl|
20 Factor  EBIT Margin  Sales CF/EBIT EBIT growth  Sales EBIT growth j¥® ¥4 Error Consensc|
Peso en el mu 27.7% 0.0% 21.7% 40.4% (X077 EBITDA Margin
Peso en la m¢ 4.4% 0.0% 2.8% 10.3% (X7 EBIT Margin
3er Factor  Net Margin Sales Capital investe:Sales Sales Net Margin
Peso en el mt 22.1% 0.0% 21.1% 0.0% (XA INet Debt/ Capi
Peso en la me 3.5% 0.0% 2.7% 0.0% 0.0% [ 97/3:10F

4o Factor  Net Debt/ Capi Sales ROE Sales Sales Capital investe|
Peso en el mu 21.8% 0.0% 18.1% 0.0% 0.0%|310)4

Peso en la m¢ 3.5% 0.0% 2.3% 0.0% 0.0% [-C1

50 Factor Sales Sales EBIT growth  Sales Sales Sales

Peso en el mt 0.0%|-E1E0

Peso en la me 0.0% 0.0% 0.8% 0.0% Sales
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EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 1,889 2,542 2,511 2,911 3,420 2,480 2,542 2,642 2,588
Mid 1,759 2,374 2,218 2,668 2,963 2,263 2,374 2,417 2,366
Low 1,605 2,191 1,961 2,393 2,502 2,035 2,191 2,187 2,136
Peso 31.5% 25.4% 16.2% 17.2% 9.7% 33% 0% 67%

Valor Real 2,921 2,921 2,921 2,921 2,921 2,921 2,921 2,921 2,921
Consenso ani 3,023 3,023 3,023 3,023 3,023 3,023 3,023 3,023 3,023
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 314 971 850 1,444 1,726 925 971 1,018 987
Mid 292 907 751 1,201 1,496 824 907 911 882
Low 266 837 664 926 1,263 719 837 799 773
Peso 27.5% 29.9% 17.9% 10.3% 14.3% 33% 0% 67%

Valor Real 1,454 1,454 1,454 1,454 1,454 1,454 1,454 1,454 1,454
Consenso ani 1,556 1,556 1,556 1,556 1,556 1,556 1,556 1,556 1,556
Acierto Real 6

Acierto Real 2

Acierto Cons¢ 3

Acierto Conse¢ 4

ler Factor  EBIT Margin
Peso en el mu 30.4%
Peso en la m¢ 9.6%
20 Factor  NOPAT/Total A
Peso en el mu 24.7%
Peso en la m¢ 7.8%
3er Factor  Net Debt/ Capi
Peso en el mt 23.7%
Peso en la m¢ 7.4%
4o Factor Net Margin
Peso en el mu 21.2%
Peso en la me 6.7%
50 Factor  Sales

Peso en el mu
Peso en la m¢ 0.0%

EPS growth ROE
100.0%

25.4%

Sales [o7/3:118
0.0%

0.0%

Sales

0.0%
0.0%
Sales EBIT
0.0%
0.0%

Sales

0.0%

20.7%

17.6%

33.5%

5.4%

3.4%

Capital investeiSales
18.8%

3.1%

2.9%

EBIT growth

0.9%

EBIT growth  ROIC
55.3%
9.5%
EBIT Sales
44.7%
7.7%
Sales
0.0%
0.0%
Sales Sales
0.0%
0.0%
Sales Sales

0.0%

100.0%

0.0%

0.0%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

EPS growth

EBIT Margin
NOPAT/Total A|
Net Debt/ Capi|
Net Margin
ROE

CF/EBIT
Capital investe|
Sales

Sales

Sales

Sales

25.4% [GIEEEN AT

EBIT pIAF7] Error Consensc|

ENSA EBIT growth 10.4% [ LCIGEEINE)
ROIC Error Consensc|
9

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 4,938 4,427 6,785 5,081 4,295 4,673 4,938 4,548 4,590
Mid 4,608 4,135 5,990 4,592 4,144 4,386 4,592 4,308 4,334
Low 4,148 3,817 4,991 4,034 4,043 4,076 4,043 4,063 4,067
Peso 15.1% 19.6% 6.7% 11.4% 47.3% 33% 0% 67%

Valor Real 5,029 5,029 5,029 5,029 5,029 5,029 5,029 5,029 5,029
Consenso ani 5,319 5,319 5,319 5,319 5,319 5,319 5,319 5,319 5,319

Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 2,767 2,258 4,490 3,055 2,195 2,584 2,767 2,415 2,472
Mid 2,582 2,109 3,964 2,566 2,118 2,402 2,566 2,272 2315
Low 2,324 1,947 3,303 2,007 2,066 2,201 2,066 2,121 2,148
Peso 16.8% 19.5% 9.6% 7.0% 47.1% 33% 0% 67%

Valor Real 3,003 3,003 3,003 3,003 3,003 3,003 3,003 3,003 3,003
Consenso ani 3,293 3,293 3,293 3,293 3,293 3,293 3,293 3,293 3,293
Acierto Real 6 6

Acierto Real I 2

Acierto Cons¢ 3

Acierto Cons¢

ler Factor EBIT Margin _ EPSgrowth  CF/EBIT EBIT growth _ ROIC ROIC Error Real EV

Peso en el mu 37.3%
Peso en la m¢ 5.6%
20 Factor EBITDA Margin
Peso en el mt 34.0%
Peso en la m¢ 5.1%
3er Factor  Net Margin
Peso en el mu 28.7%
Peso en la m¢ 4.3%
4o Factor  Sales

Peso en el mu 0.0%
Peso en la m¢ 0.0%
50 Factor  Sales

Peso en el mt
Peso en la m¢ 0.0%

100.0%
19.6%

Sales

0.0%
0.0%
Sales EBIT
0.0%
0.0%
Sales ROE
0.0%
0.0%

Sales

0.0%

28.6%

24.5%

1.9%

Capital investe EBIT
25.4%

1.7%

1.6%

8.4%
0.6%

EBIT growth

0.5%

53.5%
6.1%

46.5%
5.3%

Sales

0.0%

0.0%

Sales

0.0%

0.0%

Sales

0.0%

Sales

Sales

Sales

Sales

100.0%
47.3%

0.0%
0.0%

0.0% | & 7/3:000
[Xs}7] Capital investe|

0.0% |21
0.0% [-C1

0.0%|-E1E0

EPS growth

EBIT growth
EBIT Margin
EBITDA Margin|
Net Margin

ROE

Sales

pERF Error Consensc|
EBIT BP0 Error Real Marl|
[AF7] Error Consensc|

Sales
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lliad

KPN

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 20,355 26,786 NA NA 23,428 22,432 23,428 23,428 23,096
Mid 20,027 25,461 NA NA 21,903 21,651 21,903 21,903 21,819
Low 19,353 24,316 NA NA 20,237 20,685 20,237 20,237 20,386
Peso 58.2% 23.6% 0.0% 0.0% 18.3% 33% 0% 67%

Valor Real 15,992 15,992 15,992 15,992 15,992 15,992 15,992 15,992 15,992
Consenso ani 16,069 16,069 16,069 16,069 16,069 16,069 16,069 16,069 16,069
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 13,826 20,029 NA NA 16,558 16,051 16,558 16,558 16,389
Mid 13,604 19,038 NA NA 15,480 15,457 15,480 15,480 15,472
Low 13,146 18,182 NA NA 14,303 14,756 14,303 14,303 14,454
Peso 53.8% 27.7% 0.0% 0.0% 18.5% 33% 0% 67%

Valor Real 9,569 9,569 9,569 9,569 9,569 9,569 9,569 9,569 9,569
Consenso ani 9,646 9,646 9,646 9,646 9,646 9,646 9,646 9,646 9,646
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢

Acierto Conse¢

ler Factor EBITDA Margin
Peso en el mu 73.2%
Peso en la m¢ 42.6%
20 Factor EBIT Margin
Peso en el mu 26.8%
Peso en la m¢ 15.6%
3er Factor  Sales

Peso en el mt 0.0%
Peso en la m¢ 0.0%
4o Factor  Sales

Peso en el mu 0.0%
Peso en la me 0.0%
50 Factor  Sales

Peso en el mu

Peso en la m¢ 0.0%

EPS growth
64.2%
15.1%
% of Sales othe
35.8%
8.4%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%

ROIC
100.0%
18.3%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales

EBITDA Ma Error Real EV
ROIC pE:E}] Error Consensc|
EBIT Margin Error Real Marl|
EPS growth Error Consensc|
% of Sales othe| 8

Sales
Sales
Sales
Sales
Sales
Sales
Sales
Sales
Sales
Sales

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 15,644 17,436 20,089 12,844 14,843 15,439 15,644 15,788 15,672
Mid 14,733 16,211 18,108 11,988 14,054 14,416 14,733 14,845 14,702
Low 13,711 14,894 15,829 11,243 13,193 13,335 13,711 13,811 13,652
Peso 21.8% 16.6% 9.9% 26.3% 25.5% 33% 0% 67%

Valor Real 17,272 17,272 17,272 17,272 17,272 17,272 17,272 17,272 17,272
Consenso an: 19,285 19,285 19,285 19,285 19,285 19,285 19,285 19,285 19,285
High 7,751 9,441 11,843 5,411 6,993 8,259 7,751 7,943 8,048
Mid 7,300 8,778 10,675 4,555 6,621 7,644 7,300 7,462 7,522
Low 6,793 8,065 9,332 3,810 6,216 6,979 6,793 6,935 6,949
Peso 25.7% 21.5% 14.4% 9.6% 28.8% 33% 0% 67%

Valor Real 9,839 9,839 9,839 9,839 9,839 9,839 9,839 9,839 9,839
Consenso ani 11,852 11,852 11,852 11,852 11,852 11,852 11,852 11,852 11,852
Acierto Real 6 6

Acierto Real I 2

Acierto Cons¢ 3

Acierto Cons¢

ler Factor EBITDA Margin EPS growth  CF/EBIT Sales growth ROIC ROIC Error Real EV

Peso en el mu 37.2%
Peso en la m¢ 8.1%
20 Factor EBIT Margin
Peso en el mt 23.5%
Peso en la m¢ 5.1%
3er Factor ROA

Peso en el mu 21.7%
Peso en la m¢ 4.7%
4o Factor Net Margin
17.6%
Peso en la m¢ 3.8%
50 Factor  Sales

Peso en el mt
Peso en la m¢

Peso en el mu

100.0%
16.6%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales

0.0%
0.0%
Sales

32.9%
3.2%

42.9%
11.3%

Capital investe EBIT growth

29.6%
2.9%

EBIT

29.0%
2.9%
EBIT growth
8.5%
0.8%

Sales

29.9%
7.9%

EBIT

27.2%
7.1%

Sales

0.0%
0.0%

Sales

100.0%
25.5%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales

0.0%

0.0% [-C1

Sales

0.0%|-E1E0

EPS growth pIA7] Error Consensc|

Sales growth JW¥EYY Error Real Marl|
EBIT pleX0}7] Error Consensc|

EBIT growth
EBITDA Margin|
EBIT Margin
ROA

Net Margin
CF/EBIT
Capital investe|

Sales

Sales
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NIPPON TELEGRAPH AND TELI

NOS SGPS

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

iEVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 233,095 175,506 224,931 168,009 191,542 193,175 191,542 192,446 192,689
Mid 214,857 163,877 203,116 155,066 184,490 180,510 184,490 180,925 180,787
Low 191,247 152,526 183,743 138,849 173,986 165,845 173,986 168,400 167,548
Peso 13.1% 23.8% 13.3% 18.7% 31.1% 33% 0% 67%
Valor Real 120,759 120,759 120,759 120,759 120,759 120,759 120,759 120,759 120,759
Consenso ani 147,160 147,160 147,160 147,160 147,160 147,160 147,160 147,160 147,160
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 183,134 126,187 173,934 121,958 143,730 148,334 143,730 144,786 145,969
Mid 168,806 117,826 157,065 109,014 138,439 138,145 138,439 135,996 136,712
Low 150,256 109,665 142,084 92,797 130,557 126,354 130,557 126,475 126,434
Peso 16.3% 22.7% 15.7% 11.9% 33.4% 33% 0% 67%
Valor Real 74,707 74,707 74,707 74,707 74,707 74,707 74,707 74,707 74,707
Consenso ani 101,108 101,108 101,108 101,108 101,108 101,108 101,108 101,108 101,108
Acierto Real
Acierto Real
Acierto Cons¢ 3
Acierto Conse¢

ler Factor  EBIT Margin
Peso en el mu 38.4%
Peso en la m¢ 5.0%

20 Factor Net Margin Sales i{e]3 Sales Sales

Peso en el mu 32.6%
Peso en la m¢ 4.3%
3er Factor  EBITDA Margin
Peso en el mt 29.1%
Peso en la m¢ 3.8%
4o Factor  Sales

Peso en el mu 0.0%
Peso en la me 0.0%
50 Factor  Sales

Peso en el mu
Peso en la m¢ 0.0%

EPS growth  EBIT EBIT ROIC ROIC Error Real EV
100.0% 31.5% 100.0% b Xe}7] EPS growth pER:F Error Consensc|
23.8% 4.2% 18.7% 31.1%|3:00 Error Real Mar]|
EBIT Margin Error Consensc|
0.0% 25.5% 0.0% 0.0% [\ A ET 4.
0.0% 3.4% 0.0% [{0}7] EBITDA Margin
Sales CF/EBIT Sales Sales ROE
0.0% 19.7% 0.0% 0.0% | & 7/3:008
2.6% 0.0% [s}7] Capital investe|
Sales | investe Sales Sales Net income/EB|
19.4% 0.0% (X0 Sales
2.6% 0.0% 0.0% |1
Sales Net income/EB Sales Sales Sales
Sales
0.0% 0.5% 0.0% Sales

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

ler Factor  EBITDA Margin
Peso en el mu 31.3%
Peso en la m¢ 6.7%
20 Factor EBIT Margin
Peso en el mt 24.1%
Peso en la m¢ 5.1%
3er Factor % of Sales othe
Peso en el mu 23.4%
Peso en la m¢ 5.0%
4o Factor Net Margin
Peso en el mu 21.2%
Peso en la m¢ 4.5%
50 Factor  Sales

Peso en el mt
Peso en la m¢ 0.0%

High 4,283 4,849 2,871 3,491 3,645 3,784 3,645 3,844 3,824
Mid 3,968 4,498 2,579 3,106 3,256 3,444 3,256 3,485 3,471
Low 3,643 4,126 2,340 2,676 2,849 3,100 2,849 3,103 3,102
Peso 21.4% 18.9% 25.7% 16.8% 17.2% 33% 0% 67%

Valor Real 3,373 3,373 3,373 3,373 3,373 3,373 3,373 3,373 3,373
Consenso ani 3,739 3,739 3,739 3,739 3,739 3,739 3,739 3,739 3,739
High 2,861 3,428 1,405 2,173 2,170 2,526 2,173 2,513 2,518
Mid 2,651 3,180 1,262 1,788 1,938 2,300 1,938 2,265 2,277
Low 2,433 2,917 1,145 1,358 1,696 2,067 1,696 2,003 2,024
Peso 26.3% 26.4% 20.6% 9.3% 17.4% 33% 0% 67%

Valor Real 2,055 2,055 2,055 2,055 2,055 2,055 2,055 2,055 2,055
Consenso ani 2,421 2,421 2,421 2,421 2,421 2,421 2,421 2,421 2,421
Acierto Real 6 6 6 6 6 6
Acierto Real I 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3
Acierto Cons¢ 4

% of Sales othe Net Debt/ EBIT EBIT growth  ROIC % of Sales othe Error Real EV
100.0% 35.4% 56.1% 100.0% [ielle pYF2] Error Consensc|
18.9% 9.1% 9.4% 17.2%|3:108 plOE] Error Real Marl|
Sales ROE EBIT Sales EBIT growth ERYA Error Consensc|
0.0% 20.1% 43.9% [\Roi7] Net Debt/ EBIT|
0.0% 5.2% 7.4% (X0 EBITDA Margin
Sales CF/EBIT Sales Sales ROE
0.0% 14.5% 0.0% [eXeP7 EBIT Margin
0.0% 3.7% 0.0% 0.0% |52 E )
Sales Capital investe:Sales Sales CF/EBIT
0.0% 13.6% 0.0% [JXv}7] Capital investe|
0.0% 3.5% 0.0% 0.0% =15
Sales EBIT Sales Sales Sales
0.0%|-E1E0
0.0% 3.4% 0.0% Sales
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Orange

SKTELECOM CO.,LTD

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 117,164 110,066 122,357 107,345 106,436 111,549 110,066 111,244 111,346
Mid 108,096 103,352 107,767 98,858 98,892 102,882 103,352 102,636 102,718
Low 97,366 97,030 94,242 89,071 90,668 93,751 94,242 94,169 94,030
Peso 18.0% 27.3% 12.7% 19.5% 22.6% 33% 0% 67%

Valor Real 75,560 75,560 75,560 75,560 75,560 75,560 75,560 75,560 75,560
Consenso ani 82,675 82,675 82,675 82,675 82,675 82,675 82,675 82,675 82,675
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 68,379 62,133 71,254 62,336 57,994 63,786 62,336 62,632 63,017
Mid 63,087 58,343 62,758 53,849 53,883 58,404 58,343 57,730 57,955
Low 56,825 54,774 54,882 44,062 49,402 52,745 54,774 52,929 52,867
Peso 20.7% 30.0% 14.5% 11.1% 23.7% 33% 0% 67%

Valor Real 30,551 30,551 30,551 30,551 30,551 30,551 30,551 30,551 30,551
Consenso ani 37,666 37,666 37,666 37,666 37,666 37,666 37,666 37,666 37,666
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢

Acierto Conse¢

ler Factor EBIT Margin  EPS growth EBIT EBIT :{e] [ EPS growth 27.3% | AiCIGEERAY
Peso en el mu 29.1% 100.0% 21.3% 52.9% 100.0% [iielle PR3] Error Consensc|
Peso en la me 5.2% 27.3% 2.7% 10.3% 22.6%|3:110 Error Real Mar]|
20 Factor  EBITDA Margin Sales ROE EBIT growth  Sales EBIT growth Error Consensc|
Peso en el mu 25.5% 0.0% 20.2% 47.1% (X077 EBIT Margin
Peso en la me¢ 4.6% 0.0% 2.6% 9.2% [1Xe}/] EBITDA Margin
3er Factor  Net Margin Sales Capital investeiSales Sales Net Margin
Peso en el mt 23.3% 0.0% 19.1% 0.0% (X4 Net Debt/ Capi
Peso en la me 4.2% 0.0% 2.4% 0.0% 0.0%3i0)=

40 Factor Net Debt/ Capi Sales CF/EBIT Sales Sales Capital investe|
Peso en el mu 22.0% 0.0% 19.0% 0.0% 0.0% | & 7/5:000

Peso en la me¢ 4.0% 0.0% 2.4% 0.0% [Xs}7 Net Debt/ EBIT)|
50 Factor Sales Sales Net Debt/ EBIT Sales Sales Sales

Peso en el mt 11.2% 0. Sales

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 1.4% 0.0% Sales

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 33,394 30,496 19,564 21,451 38,199 26,790 30,496 28,194 27,726
Mid 30,418 28,294 17,525 18,989 32,136 24,075 28,294 25,696 25,156
Low 26,863 26,006 15,541 16,299 26,741 21,270 26,006 22,930 22,377
Peso 16.9% 24.6% 27.4% 21.4% 9.6% 33% 0% 67%

Valor Real 21,448 21,448 21,448 21,448 21,448 21,448 21,448 21,448 21,448
Consenso ani 25,314 25,314 25,314 25,314 25,314 25,314 25,314 25,314 25,314
High 25,132 22,385 11,163 13,925 29,254 20,633 22,385 21,928 21,496
Mid 22,893 20,769 10,000 11,464 24,611 18,461 20,769 19,949 19,453
Low 20,217 19,089 8,867 8,773 20,479 16,222 19,089 17,746 17,238
Peso 22.9% 31.0% 21.4% 10.9% 13.8% 33% 0% 67%

Valor Real 13,923 13,923 13,923 13,923 13,923 13,923 13,923 13,923 13,923
Consenso ani 17,788 17,788 17,788 17,788 17,788 17,788 17,788 17,788 17,788
Acierto Real 6 6

Acierto Real I 2

Acierto Cons¢ 3 3 3
Acierto Cons¢

ler Factor EBIT Margin  EPS growth i{e]3 EBIT ROIC EBIT pIR:V4 Error Real EV
Peso en el mt 51.0% 100.0% 34.2% 100.0% h[e X7y EPS growth pLYF7 Error Consensc|

Peso en la m¢ 8.6% 24.6% 9.4% 21.4% 9.6%|ile)(e 9.6% [ LLIRCEINET
20 Factor  EBITDA Margin Sales Net Debt/ EBIT Sales Sales ROE LRI Error Consensc|
Peso en el mu 49.0% 0.0% 24.5% 0.0% [Xe}7] EBIT Margin
Peso en la me 8.3% 0.0% 6.7% 0.0% 0.0% 1L ETE]
3er Factor  Sales Sales Capital investe:Sales Sales Net Debt/ EBIT)|
Peso en el mt 0.0% 0.0% 19.0% 0.0% [Xe}7] Capital investe|
Peso en la me¢ 0.0% 0.0% 5.2% 0.0% [XNetincome/EB|
4o Factor  Sales Sales EBIT Sales Sales Sales

Peso en el mu 0.0% 0.0% 18.1% 0.0% 0.0% |21

Peso en la me 0.0% 0.0% 5.0% 0.0% 0.0% =15

50 Factor Sales Sales Net income/EB Sales Sales Sales

Peso en el mt 0.0%|-E1E0

Peso en la me¢ Sales
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Swisscom Ltd.

Tele2

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 26,794 26,932 27,219 36,780 25,777 27,493 26,932 26,951 27,132
Mid 25,273 25,150 25,216 32,061 24,279 25,560 25,216 25,214 25,329
Low 23,327 23,254 21,940 26,895 22,563 23,190 23,254 22,950 23,030
Peso 24.8% 23.4% 16.3% 8.7% 26.8% 33% 0% 67%

Valor Real 29,323 29,323 29,323 29,323 29,323 29,323 29,323 29,323 29,323
Consenso ani 30,555 30,555 30,555 30,555 30,555 30,555 30,555 30,555 30,555
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 18,914 18,973 19,197 29,348 17,886 19,604 18,973 19,007 19,206
Mid 17,840 17,718 17,784 24,628 16,846 18,127 17,784 17,782 17,897
Low 16,467 16,382 15,473 19,463 15,656 16,329 16,382 16,185 16,233
Peso 25.2% 23.6% 16.5% 8.6% 26.1% 33% 0% 67%

Valor Real 21,890 21,890 21,890 21,890 21,890 21,890 21,890 21,890 21,890
Consenso ani 23,123 23,123 23,123 23,123 23,123 23,123 23,123 23,123 23,123
Acierto Real 6

Acierto Real 2

Acierto Cons¢ 3

Acierto Conse¢ 4

ler Factor  EBITDA Margin EPS growth  Net Debt/ EBIT EBIT growth  ROIC ROIC Error Real EV
Peso en el mt 52.5% 100.0% 42.8% 52.4% b Xe}7] EPS growth pER. Error Consensc|
Peso en la me 13.0% 23.4% 7.0% 4.6% P12 EBITDA Margin [IEEY. Error Real Mar|
20 Factor  EBIT Margin  Sales CF/EBIT EBIT Sales EBIT Margin Error Consensc|
Peso en el mu 47.5% 0.0% 15.8% 47.6% [1X07yNet Debt/EBIT|
Peso en la me 11.8% 0.0% 2.6% 4.1% 0.0% [ 2:100

3er Factor  Sales Sales Capital investeiSales Sales EBIT growth
Peso en el mt 0.0% 0.0% 14.7% 0.0% 0.0% | & 7/3:008

Peso en la me 0.0% 0.0% 2.4% 0.0% [s}7] Capital investe|
4o Factor  Sales Sales EBIT Sales Sales ROE

Peso en el mu 0.0% 0.0% 14.6% 0.0% (X0 Sales

Peso en la me 0.0% 0.0% 2.4% 0.0% 0.0%|E15

50 Factor  Sales Sales ROE Sales Sales Sales

Peso en el mt 0. 8. 0. Sales

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 1.3% 0.0% Sales

High 6,828 7,532 8,222 11,963 8,691 8,002 8,222 8,002 8,002
Mid 6,369 7,086 7,343 10,410 7,905 7,339 7,343 7,365 7,356
Low 5,850 6,668 6,349 8,670 7,077 6,628 6,668 6,704 6,679
Peso 28.1% 31.8% 14.7% 8.3% 17.0% 33% 0% 67%

Valor Real 10,966 10,966 10,966 10,966 10,966 10,966 10,966 10,966 10,966
Consenso ani 12,085 12,085 12,085 12,085 12,085 12,085 12,085 12,085 12,085
High 3,808 4,538 5,068 9,146 5,594 5,045 5,068 4,964 4,991
Mid 3,552 4,269 4,526 7,594 5,088 4,579 4,526 4,564 4,569
Low 3,263 4,017 3,913 5,853 4,555 4,077 4,017 4,148 4,124
Peso 25.2% 31.7% 15.2% 8.9% 19.0% 33% 0% 67%

Valor Real 8,149 8,149 8,149 8,149 8,149 8,149 8,149 8,149 8,149
Consenso ani 9,269 9,269 9,269 9,269 9,269 9,269 9,269 9,269 9,269
Acierto Real 6

Acierto Real I 2

Acierto Cons¢

Acierto Cons¢

ler Factor EBITDA Margin EPS growth CF/EBIT EBIT growth  ROIC EPS growth ENR:1/4 Error Real EV

Peso en el mu 29.6% 100.0% 27.2% 54.7% 100.0% [ielle p¥X] Error Consensc|
Peso en la me¢ 8.3% 31.8% 4.0% 4.6% 17.0% [ 210000 E 8.3% I EEINYET

20 Factor  EBIT Margin  Sales EBIT EBIT Sales EBIT Margin A4 Error Consensc|
Peso en el mt 27.4% 0.0% 23.5% 45.3% 0.0%|3:10¢

Peso en la me 7.7% 0.0% 3.5% 3.8% [N}/ NOPAT/Total A
3er Factor NOPAT/Total A Sales Capital investe:Sales Sales Net Debt/ Capi|
Peso en el mt 23.2% 0.0% 23.3% 0.0% [Xo}7] EBIT growth
Peso en la m¢ 6.5% 0.0% 3.4% 0.0% 0.0% [ 97/3:10F

4o Factor  Net Debt/ Capi Sales ROE Sales Sales Capital investe|
Peso en el mu 19.9% 0.0% 19.2% 0.0% 0.0%|310)4

Peso en la me 5.6% 0.0% 2.8% 0.0% 0.0% =15

50 Factor Sales Sales EBIT growth  Sales Sales Sales

Peso en el mt 0.0%|-E1E0

Peso en la me 0.0% 0.0% 1.0% 0.0% Sales
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Telecom IT

Telefonica DE

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 53,637 50,499 95,550 55,717 72,510 58,372 55,717 57,542 57,819
Mid 51,003 46,169 82,943 52,649 64,670 54,049 52,649 53,881 53,937
Low 48,282 41,268 64,152 48,844 57,460 49,093 48,844 50,017 49,709
Peso 34.7% 20.1% 5.9% 27.0% 12.3% 33% 0% 67%

Valor Real 39,133 39,133 39,133 39,133 39,133 39,133 39,133 39,133 39,133
Consenso ani 39,326 39,326 39,326 39,326 39,326 39,326 39,326 39,326 39,326
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 20,914 16,465 59,704 24,601 37,621 27,564 24,601 25,830 26,408
Mid 19,887 15,053 51,827 21,533 33,554 24,932 21,533 23,655 24,081
Low 18,826 13,455 40,086 17,728 29,813 21,797 18,826 21,408 21,537
Peso 38.7% 20.3% 10.7% 12.7% 17.5% 33% 0% 67%

Valor Real 8,017 8,017 8,017 8,017 8,017 8,017 8,017 8,017 8,017
Consenso ani 8,210 8,210 8,210 8,210 8,210 8,210 8,210 8,210 8,210
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢

Acierto Conse¢

ler Factor  EBITDA Margin EPS growth  Net Debt/ EBIT EBIT growth  ROIC EPS growth Error Real EV
Peso en el mt 49.6% 100.0% 100.0% 50.0% pl X7 EBITDA Margin 17.2% | LTSI EY
Peso en la me 17.2% 20.1% 5.9% 13.5% 12.3% |40 L Error Real Mar|
20 Factor  EBIT Margin  Sales Sales EBIT Sales EBIT Error Consensc|
Peso en el mu 30.6% 0.0% 0.0% 50.0% (X7 ROIC

Peso en la me¢ 10.6% 0.0% 0.0% 13.5% [JXe}7] EBIT Margin
3er Factor  Net Margin Sales Sales Sales Sales Net Margin
Peso en el mt 19.8% 0.0% 0.0% 0.0% [Xs}7] Net Debt/ EBIT)
Peso en la m¢ 6.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%|-E1E0

4o Factor  Sales Sales Sales Sales Sales Sales

Peso en el mu 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% (X0 Sales

Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% |51

50 Factor  Sales Sales Sales Sales Sales Sales

Peso en el mt 0. . 0. 0. .0% [el 0

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Ny Sales

High 18,169 16,892 NA 4,950 8,400 16,892 16,892 14,062
Mid 16,595 15,667 NA NA 4,563 7,742 15,667 15,667 13,026
Low 14,422 14,462 NA NA 4,385 7,174 14,422 14,462 12,033
Peso 10.9% 16.8% 0.0% 0.0% 72.3% 33% 0% 67%

Valor Real 12,738 12,738 12,738 12,738 12,738 12,738 12,738 12,738 12,738
Consenso ani 12,675 12,675 12,675 12,675 12,675 12,675 12,675 12,675 12,675
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 13,573 12,366 NA 396 7,549 12,366 12,366 10,761
Mid 12,397 11,469 NA NA 365 6,956 11,469 11,469 9,965
Low 10,774 10,587 NA NA 351 6,271 10,587 10,587 9,148
Peso 23.4% 34.0% 0.0% 0.0% 42.6% 33% 0% 67%

Valor Real 8,540 8,540 8,540 8,540 8,540 8,540 8,540 8,540 8,540
Consenso ani 8,477 8,477 8,477 8,477 8,477 8,477 8,477 8,477 8,477
Acierto Real 6
Acierto Real I

Acierto Cons¢ 3
Acierto Cons¢

ler Factor  EBITDA Margin EPS growth Capital investe:  #DIV/0! ROIC i{e][ 72.3% | EEAY

Peso en el m 100.0% 100.0% 54.5%  #DIV/O! [ XA EPS Erowth Error Consens|
Peso en la me¢ 10.9% 16.8% 0.0% 0.0% 2233 EBITDA Margin 10.9% LI EEINYET]
20 Factor Sales Sales :{e]3 #DIV/0! Sales Sales [sXe}7] Error Consensc|
Peso en el mt 0.0% 0.0% 45.5% #DIV/0! 0.0% |11
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% (X7 Sales
3er Factor  Sales Sales Sales #DIV/0! Sales Sales
Peso en el mt 0.0% 0.0% 0.0% #DIV/0! 0.0% |1
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%|-E10
4o Factor Sales Sales Sales #DIV/0! Sales Sales
Peso en el mt 0.0% 0.0% 0.0% #DIV/0! 0.0% |15
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% [-C1
50 Factor Sales Sales Sales #DIV/0! Sales Sales
Peso en el mt X X 0.0% #DIV/0! 0.0% |1
Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% X7 Sales
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EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 31,730 26,892 43,510 29,061 31,691 30,650 31,691 31,131 30,971
Mid 30,029 25,405 38,314 26,262 30,541 28,760 30,029 29,433 29,208
Low 27,942 24,573 33,228 23,090 28,725 26,795 27,942 27,228 27,084
Peso 20.4% 33.2% 7.5% 12.9% 26.0% 33% 0% 67%

Valor Real 31,424 31,424 31,424 31,424 31,424 31,424 31,424 31,424 31,424
Consenso ani 35,342 35,342 35,342 35,342 35,342 35,342 35,342 35,342 35,342
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 19,215 14,354 30,059 17,216 19,400 18,769 19,215 19,073 18,972
Mid 18,184 13,561 26,469 14,417 18,697 17,516 18,184 17,999 17,838
Low 16,921 13,117 22,956 11,246 17,585 16,183 16,921 16,588 16,453
Peso 22.4% 31.0% 10.5% 6.8% 29.2% 33% 0% 67%

Valor Real 19,580 19,580 19,580 19,580 19,580 19,580 19,580 19,580 19,580
Consenso ani 23,498 23,498 23,498 23,498 23,498 23,498 23,498 23,498 23,498
Acierto Real 6 6 6

Acierto Real

Acierto Cons¢ 3

Acierto Conse¢

ler Factor EBITDA Margin % of Sales othe
Peso en el mu 42.2% 75.3%
Peso en la m¢ 8.6% 25.0%
20 Factor EBIT Margin  EPS growth
Peso en el mu 33.3% 24.7%
Peso en la m¢ 6.8% 8.2%
3er Factor  Net Margin Sales

Peso en el mt 24.5%
Peso en la m¢ 5.0%
4o Factor  Sales Sales
Peso en el mu 0.0%
Peso en la me 0.0%
50 Factor  Sales Sales

0.0%

Peso en el mu
Peso en la m¢ 0.0% 0.0%

ROE
24.8%
1.9%
CF/EBIT
22.7%
1.7%
EBIT
21.2%
1.6%
| investe:
20.8%
1.6%
EBIT growth

EBIT growth
53.1%
6.9%
EBIT
46.9%
6.1%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales

ROIC
100.0%
26.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales

ROIC Error Real EV
% of Sales othe| pEX] Error Consensc|
EBITDA Margin Error Real Marl|
EPS growth Error Consensc|
EBIT 7

EBIT growth
EBIT Margin
Net Margin
ROE

CF/EBIT
Capital investe|
Sales

Sales

Sales

Sales

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

ler Factor EBIT Margin  EPS growth
Peso en el mu 35.1% 100.0%
Peso en la m¢ 8.1% 27.8%
20 Factor EBITDA Margin Sales

Peso en el mt 35.0% 0.0%
Peso en la m¢ 8.1% 0.0%
3er Factor  Net Margin Sales

Peso en el mu 29.9% 0.0%
Peso en la m¢ 6.9% 0.0%
4o Factor  Sales Sales

Peso en el mu 0.0% 0.0%
Peso en la m¢ 0.0% 0.0%
50 Factor  Sales Sales

Peso en el mt
Peso en la m¢ 0.0% 0.0%

ROE

33.3%
6.1%
CF/EBIT
20.5%
3.7%
Capital investe
18.7%
3.4%

EBIT

18.0%
3.3%
EBIT growth

0.9%

EBIT growth

52.9%
8.5%

EBIT

47.1%
7.6%

Sales

0.0%

0.0%

Sales

0.0%

0.0%

Sales

0.0%

ROIC
100.0%
14.7%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales

0.0%

0.0%
Sales

0.0%

EPS growth YR/ Error Real EV
ROIC pEN4 Error Consensc|

EBIT 10.9% [ ALLICENET
EBIT growth ER.YA Error Consensc|
EBIT Margin
EBITDA Margin|
Net Margin
ROE

CF/EBIT
Capital investe|
Sales

Sales

Sales

Sales

Sales

High 22,637 21,142 21,301 26,032 25,335 22,918 22,637 22,606 22,710
Mid 21,039 19,693 18,756 23,519 22,493 20,859 21,039 20,793 20,815
Low 18,940 18,066 16,613 20,703 19,502 18,638 18,940 18,695 18,676
Peso 23.2% 27.8% 18.3% 16.1% 14.7% 33% 0% 67%

Valor Real 23,852 23,852 23,852 23,852 23,852 23,852 23,852 23,852 23,852
Consenso ani 24,844 24,844 24,844 24,844 24,844 24,844 24,844 24,844 24,844
High 11,487 10,017 9,532 15,669 13,663 11,553 11,487 11,423 11,466
Mid 10,676 9,331 8,393 13,157 12,130 10,408 10,676 10,487 10,461
Low 9,611 8,560 7,435 10,340 10,517 9,158 9,611 9,408 9,325
Peso 25.4% 28.6% 17.8% 11.0% 17.2% 33% 0% 67%

Valor Real 13,489 13,489 13,489 13,489 13,489 13,489 13,489 13,489 13,489
Consenso ani 14,481 14,481 14,481 14,481 14,481 14,481 14,481 14,481 14,481
Acierto Real 6 6

Acierto Real I 2 2

Acierto Cons¢ 3 3

Acierto Cons¢ 4

93



T-MOBILE US, INC.

Telenet Grp Hldg

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 113,095 107,547 87,449 68,987 92,208 92,469 92,208 96,394 95,086
Mid 103,965 100,551 79,189 62,344 83,844 84,725 83,844 88,572 87,289
Low 92,106 93,197 70,678 55,326 75,039 76,257 75,039 80,399 79,019
Peso 15.4% 22.6% 19.3% 23.7% 18.9% 33% 0% 67%

Valor Real 128,577 128,577 128,577 128,577 128,577 128,577 128,577 128,577 128,577
Consenso ani 142,480 142,480 142,480 142,480 142,480 142,480 142,480 142,480 142,480
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 89,453 84,302 63,449 47,254 68,307 73,657 68,307 73,673 73,667
Mid 82,231 78,818 57,456 40,611 62,111 67,443 62,111 67,835 67,704
Low 72,851 73,054 51,281 33,593 55,588 60,567 55,588 61,731 61,343
Peso 20.2% 28.6% 19.2% 12.1% 19.9% 33% 0% 67%

Valor Real 106,843 106,843 106,843 106,843 106,843 106,843 106,843 106,843 106,843
Consenso ani 120,746 120,746 120,746 120,746 120,746 120,746 120,746 120,746 120,746
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢

Acierto Conse¢

ler Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor
Peso en el mu

Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor
Peso en el mu

Net Margi

Sales

Sales

Peso en la m¢

EBIT Margin
36.6%

EBITDA Margin Sales
35.5%

27.9%

EPS growth EBIT
100.0%

5.6% 22.6%

0.0%
0.0%
CF/EBIT

5.5%
in  Sales
0.0%

4.3%
Sales
0.0%
0.0%
Sales

20.1%

15.9%

20.5%

4.0%

Net Income
20.2%

3.9%

3.9%

| investe: Sales
19.8%

3.8%

3.1%

EBIT ROIC
35.6% 100.0%
8.4% 18.9%
EBIT growth
33.1%
7.9%
Net Income grc Sales
31.3%
7.4%
Sales

Sales
0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%
Sales

0.0%
0.0%
Sales

0.0%

EPS growth
ROIC

EBIT

EBIT growth
Net Income gre|
EBIT Margin
EBITDA Margin
Net Margin
Net Income
CF/EBIT
Capital investe|
ROE

Sales

Sales

Sales

22.6% (IR AT
pR:RF4 Error Consensc|
Error Real Marl|
Error Consensc|
7

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 9,857 11,267 16,567 14,524 NA 10,975 12,895 12,358 11,897
Mid 9,709 10,538 13,872 13,232 NA 10,457 11,885 11,440 11,112
Low 9,422 9,852 11,481 11,715 NA 9,851 10,667 10,476 10,268
Peso 64.6% 19.9% 5.5% 10.0% 0.0% 33% 0% 67%

Valor Real 10,170 10,170 10,170 10,170 10,170 10,170 10,170 10,170 10,170
Consenso ani 11,669 11,669 11,669 11,669 11,669 11,669 11,669 11,669 11,669

Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

ler Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu

Sales

Sales

Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

Sales

EBITDA Margin EPS growth
79.1%
51.1%
EBIT Margin
20.9%
13.5%

CF/EBIT

100.0%
19.9%
Sales EBIT
0.0%

0.0%

Sales

30.8%

32.4%

1.8%

1.7%

Net Debt/ EBIT Sales

0.0% 0.0% 11.0%

0.0% 0.0% 0.6%
Sales ROE

0.0% 0.0% 10.2%

0.0% 0.0% 0.6%
Sales EBIT growth

EBIT growth
51.9%
5.2%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!

EBIT
48.1%
4.8%

0.0%
0.0%

Sales #DIV/0!

#DIV/0!

0.0%
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!

Sales
0.0%
0.0%

#DIV/0! ROE
0.0%|-E10

0.0% [-C1

0.0%

EBITDA Margin| LY E Error Real EV

EPS growth
EBIT Margin
EBIT

EBIT growth
CF/EBIT

Net Debt/ EBIT|

Sales
Sales

Sales
Sales

Sales

pERY{ Error Consensc|

13.5% [ LCICEINET
B0 Error Consensc|

High 4,198 5,306 9,909 8,949 NA 5,243 7,128 6,282 5,936
Mid 4,135 4,963 8,297 7,658 NA 4,905 6,310 5,685 5,425
Low 4,012 4,640 6,867 6,140 NA 4,531 5,390 5,042 4,872
Peso 63.4% 21.2% 7.7% 7.7% 0.0% 33% 0% 67%

Valor Real 4,595 4,595 4,595 4,595 4,595 4,595 4,595 4,595 4,595
Consenso ani 6,095 6,095 6,095 6,095 6,095 6,095 6,095 6,095 6,095
Acierto Real 6 6

Acierto Real I 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3
Acierto Cons¢ 4
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VERIZON COMMUNICATIONS AP B A/ FF1 EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 327,158 281,097 370,866 313,913 335,320 322,130 327,158 325,665 324,486
Mid 309,354 262,462 330,454 302,596 325,266 306,420 309,354 313,538 311,166
Low 285,539 243,127 298,101 290,798 314,885 290,141 290,798 299,853 296,616
Peso 15.4% 16.8% 8.8% 27.7% 31.3% 33% 0% 67%

Valor Real 290,809 290,809 290,809 290,809 290,809 290,809 290,809 290,809 290,809
Consenso ani 312,575 312,575 312,575 312,575 312,575 312,575 312,575 312,575 312,575
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 230,017 182,721 267,779 222,059 240,626 228,671 230,017 232,984 231,546
Mid 217,500 170,608 238,599 210,742 233,412 216,666 217,500 223,403 221,158
Low 200,756 158,039 215,240 198,943 225,963 204,290 200,756 212,605 209,833
Peso 16.9% 15.7% 10.3% 20.8% 36.2% 33% 0% 67%

Valor Real 198,954 198,954 198,954 198,954 198,954 198,954 198,954 198,954 198,954
Consenso ani 220,721 220,721 220,721 220,721 220,721 220,721 220,721 220,721 220,721
Acierto Real 6 6 6 6

Acierto Real 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3 3
Acierto Conse¢ 4

ler Factor EBIT Margin  EPSgrowth  EBIT EBIT ROIC ROIC Error Real EV
Peso en el mu 36.9% 100.0% 50.6% 89.7% 100.0% [ 2:108 29.3% IR HY
Peso en la me 5.7% 16.8% 4.5% 24.8% EXIET EPSigrowth Error Real Mar|
20 Factor  Net Margin  Sales CF/EBIT EBIT growth  Sales EBIT Margin Error Consensc|
Peso en el mu 32.1% 0.0% 22.8% 10.3% 0.0% [\ A ET
Peso en la me¢ 4.9% 0.0% 2.0% 2.9% [1Xe}/] EBITDA Margin
3er Factor  EBITDA Margin Sales Capital investeiSales Sales EBIT growth
Peso en el mt 31.0% 0.0% 20.7% 0.0% 0.0% [ &7/3:107

Peso en la me 4.8% 0.0% 1.8% 0.0% [s}7] Capital investe|
4o Factor Sales Sales EBIT growth  Sales Sales Sales

Peso en el mu 0.0% 0.0% 5.9% 0.0% (X0 Sales

Peso en la me 0.0% 0.0% 0.5% 0.0% 0.0%|E15

50 Factor  Sales Sales Sales Sales Sales Sales

Peso en el mt 0. 0. 0. Sales

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Sales

vivendi
High 39,655 NA 32,213 38,620 30,214 34,353 35,417 34,620 34,531
Mid 36,003 NA 28,875 33,448 27,766 30,943 31,162 30,593 30,710
Low 32,323 NA 25,627 27,673 24,960 27,335 26,650 26,395 26,708
Peso 23.9% 0.0% 26.6% 16.0% 33.4% 33% 0% 67%
Valor Real 33,275 33,275 33,275 33,275 33,275 33,275 33,275 33,275 33,275
Consenso ani 38,148 38,148 38,148 38,148 38,148 38,148 38,148 38,148 38,148
High 32,893 NA 25,365 32,481 23,534 28,003 28,923 27,945 27,964
Mid 29,864 NA 22,736 27,309 21,627 25,111 25,023 24,395 24,633
Low 26,811 NA 20,179 21,534 19,442 22,056 20,856 20,670 21,132
Peso 28.8% 0.0% 25.7% 14.6% 31.0% 33% 0% 67%
Valor Real 27,136 27,136 27,136 27,136 27,136 27,136 27,136 27,136 27,136
Consenso ani 32,009 32,009 32,009 32,009 32,009 32,009 32,009 32,009 32,009
Acierto Real 6 6 6 6 6 6
Acierto Real I 2 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3
Acierto Cons¢ 4 4

ler Factor _EBIT Margin #DIV/0!  ROE EBIT growth _ ROIC ROIC Error Real EV
Peso en el mt 100.0% #DIV/0! 27.1% 52.2% 100.0% 24800 E PER: Error Consensc|
Peso en la m¢ 23.9% 0.0% 7.2% 8.4% 33.4%|2: 000 13.3% [ LCICEINET
20 Factor  Sales #DIV/0! CF/EBIT EBIT Sales EBIT growth pliXs}74 Error Consensc|
Peso en el mu 0.0% #DIV/0! 23.7% 47.8% 0.0%|3ie)=

Peso en la me 0.0% 0.0% 6.3% 7.7% 0.0% & 7/3:111

3er Factor  Sales #DIV/0! Capital investe:Sales Sales Capital investe|
Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 21.7% 0.0% 0.0% |1

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 5.8% 0.0% 0.0%|-E10

4o Factor Sales #DIV/0! EBIT Sales Sales Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 21.4% 0.0% 0.0% |15

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 5.7% 0.0% 0.0% [-C1

50 Factor Sales #DIV/0! EBIT growth  Sales Sales Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0% |1

Peso en la me 0.0% 0.0% 1.6% 0.0% Sales
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VODAFONE GROUP PUBLIC LINAAL P A A/ FF1 EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 116,407 115,418 77,056 66,745 154,618 75,961 115,418 100,226 92,138
Mid 106,433 106,778 70,310 65,915 126,705 72,912 106,433 91,991 85,632
Low 94,654 97,604 62,545 65,114 102,156 69,735 94,654 82,684 78,368
Peso 5.7% 7.0% 8.6% 76.3% 2.4% 33% 0% 67%

Valor Real 98,528 98,528 98,528 98,528 98,528 98,528 98,528 98,528 98,528
Consenso ani 107,128 107,128 107,128 107,128 107,128 107,128 107,128 107,128 107,128
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 55,756 55,476 16,281 11,290 86,947 39,358 55,476 43,492 42,114
Mid 50,978 51,324 14,855 10,461 71,250 35,351 50,978 39,985 38,440
Low 45,336 46,914 13,215 9,659 57,445 31,261 45,336 36,045 34,450
Peso 19.9% 24.4% 19.7% 26.1% 9.8% 33% 0% 67%

Valor Real 43,073 43,073 43,073 43,073 43,073 43,073 43,073 43,073 43,073
Consenso ani 51,674 51,674 51,674 51,674 51,674 51,674 51,674 51,674 51,674
Acierto Real 6 6 6 6

Acierto Real 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3

Acierto Cons¢

ler Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor
Peso en el mu

Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor

50 Factor

Peso en el mu
Peso en la me

Peso en el mu
Peso en la m¢

EBITDA Margin EPS growth Capital investeiNet Income grc ROIC Net Income grg| Y%}/ Error Real EV.

41.5%
2.4%

EBIT Margin  Sales EBIT Sales growth Sales EBIT growth JORF Error Consensc]

33.8%
1.9%

Net Margin Sales CF/EBIT EBIT growth  Sales i{e][

24.7%
1.4%

Sales Sales ROE EBIT Sales CF/EBIT

0.0%
0.0%
Sales

0.0%

Sales Net Debt/ EBIT Sales Sales Net Debt/ EBIT)|

100.0% 27.7% 57.9% 100.0% [ 2:108 pPRY/] Error Consensc|
7.0% 2.4% 44.2% 2.4% FEIEEN O 11.2% [ CIGEENEY)

0.0% 21.3% 14.6% [Xo77] EPS growth
0.0% 1.8% 11.2% 0.0% [ LNVET

0.0% 21.3% 13.9% [Xs}7] Capital investe|
0.0% 1.8% 10.6% (X7 EBIT Margin

0.0% 20.8% 13.5% 0.0%[ile]=
0.0% 1.8% 10.3% [oXe]INet Margin

Sales
0.0% 0.8% 0.0% Sales
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Cadenas de supermercados

Carrefour

Ahold Delhaize

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 35,189 32,598 26,825 NA 40,198 31,660 33,893 33,338 32,779
Mid 32,748 31,920 25,939 NA 37,109 30,303 32,334 32,156 31,539
Low 27,988 29,719 24,787 NA 34,711 28,209 28,854 29,225 28,886
Peso 12.0% 30.0% 42.3% 0.0% 15.7% 33% 0% 67%

Valor Real 25,913 25,913 25,913 25,913 25,913 25,913 25,913 25,913 25,913
Consenso ani 29,328 29,328 29,328 29,328 29,328 29,328 29,328 29,328 29,328
Market cap. |EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 19,757 17,932 11,973 NA 24,642 17,301 18,845 18,463 18,076
Mid 18,387 17,559 11,578 NA 22,748 16,498 17,973 17,799 17,366
Low 15,715 16,348 11,064 NA 21,278 15,301 16,031 16,164 15,876
Peso 12.9% 31.6% 36.2% 0.0% 19.3% 33% 0% 67%

Valor Real 11,552 11,552 11,552 11,552 11,552 11,552 11,552 11,552 11,552
Consenso ani 14,967 14,967 14,967 14,967 14,967 14,967 14,967 14,967 14,967
Acierto Real 6

Acierto Real I 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3

Acierto Cons¢
1er Factor

Peso en el mu
Peso en la me
20 Factor

Peso en el mu

Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mu

ROIC

27.3%
3.3%

EBIT Margin
24.9%
3.0%

Net Margin
20.6%
2.5%

ROIC EBIT/ Interest¢  #DIV/0! EBIT Margin  [EBIT/ Interest ¢| EIX 7 Error Real EV.

33.9%

10.2%
Net Margin Sales
25.4%
7.6%
Net Debt/ Capi Sales
15.3%
4.6%

NOPAT/Total AROE Sales

16.7%
2.0%

13.0%
3.9%

EBITDA Margin EBIT/ Interest ¢Sales

100.0% #DIV/0! EERVAROIC
42.3% 0.0% [XeP/] Net Margin

0.0% #DIV/0! 31.8% [1:lVETF
0.0% 0.0% 5.0%|ii8)=

#DIV/0! Net Margin NOPAT/Total A|

0.0% #DIV/0! 17.3% |20 E
0.0% 0.0% 2.7%[E1
#DIV/0! ROE Sales
0.0% #DIV/0! 12.8% |51
0.0% 0.0% 2.0% |21
#DIV/0!  Sales Sales
0.0%  #DIV/0! 0.0% |21

pER:TA Error Consensc|
12.8% [ LLICEINET
#DIV/0!  Net Debt/ Capi[NetiDebt/.Capi IR Error Consensc|

21.7%

Peso en la m¢ 1.3% 3.7% 0.0% 0.0% Sales

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 59,775 59,622 48,093 NA 67,233 55,434 59,699 59,696 58,275
Mid 56,760 56,779 46,692 NA 62,769 52,992 56,770 56,770 55,511
Low 52,088 52,496 44,834 NA 56,513 49,470 52,292 52,300 51,357
Peso 19.4% 20.9% 45.8% 0.0% 13.9% 33% 0% 67%

Valor Real 37,552 37,552 37,552 37,552 37,552 37,552 37,552 37,552 37,552
Consenso ani 35,703 35,703 35,703 35,703 35,703 35,703 35,703 35,703 35,703
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 47,759 47,641 36,340 NA 55,011 44,323 47,700 47,698 46,573
Mid 45,350 45,369 35,282 NA 51,359 42,285 45,360 45,360 44,335
Low 41,617 41,947 33,878 NA 46,240 39,332 41,782 41,788 40,970
Peso 20.8% 22.4% 40.3% 0.0% 16.5% 33% 0% 67%

Valor Real 26,142 26,142 26,142 26,142 26,142 26,142 26,142 26,142 26,142
Consenso ani 24,293 24,293 24,293 24,293 24,293 24,293 24,293 24,293 24,293
Acierto Real

Acierto Real I

Acierto Conse

Acierto Cons¢
ler Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
3er Factor

Peso en el mu
Peso en la me
4o Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

EBITDA Margin ROIC

23.0%
4.5%

Net Margin

19.2%
3.7%

22.3%
4.7%
EBIT/ Interest ¢Sales
17.9%
3.7%

NOPAT/Total AROE Sales

18.4%
3.6%

EBIT Margin

16.4%
3.2%

ROIC

11.9%
2.3%

17.4%
3.6%
NOPAT/Total ASales
17.1%
3.6%
Net Debt/ Capi Sales

3.5%

45.8% 0.0% 3.7% NERVEEHD
#DIV/0! Net Margin ROIC
0.0% #DIV/0! 24.9% |20 E )
0.0% 0.0% 3.5%|ii0)=
#DIV/0!  EBIT Margin [NetDebt/.Capi|
0.0% #DIV/0! pLlp3 EBITDA Margin
0.0% 0.0% 2.9% |21
#DIV/0! ROE Sales
0.0% #DIV/0! 16.5% |51
0.0% 0.0% 2.3% e
#DIV/0! Net Debt/ CapiSales
0.0% #DIV/0!
0.0% 0.0% 1.6% 10

EBIT/ Interest ¢ #DIV/0!  NOPAT/Total AEBIT/Interest LR Error Real EV

100.0%  #DIV/0! P4 NoPAT/Totala IR Error Consenst|
&2 Error Real Mar||
A Error Consensc|
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ICAI ICADE | S

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

Casino EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 16,783 16,674 13,317 NA 11,696 14,259 14,995 13,703 13,888
Mid 15,891 16,268 13,227 NA 9,088 13,881 14,559 13,524 13,643
Low 13,432 15,512 12,897 NA 7,325 13,198 13,165 12,957 13,037
Peso 7.9% 22.8% 63.2% 0.0% 6.1% 33% 0% 67%

Valor Real 14,450 14,450 14,450 14,450 14,450 14,450 14,450 14,450 14,450
Consenso ani 15,147 15,147 15,147 15,147 15,147 15,147 15,147 15,147 15,147
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 5,296 5,525 2,366 NA -2,303 3,292 3,831 2,750 2,930
Mid 5,014 5,391 2,350 NA -1,789 3,241 3,682 2,699 2,880
Low 4,238 5,140 2,292 NA -1,442 3,082 3,265 2,546 2,725
Peso 9.1% 26.8% 60.2% 0.0% 4.0% 33% 0% 67%

Valor Real 3,573 3,573 3,573 3,573 3,573 3,573 3,573 3,573 3,573
Consenso ani 4,270 4,270 4,270 4,270 4,270 4,270 4,270 4,270 4,270
Acierto Real 6 6

Acierto Real 2

Acierto Cons¢ 3

Acierto Cons¢

1er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢

Net Margin  [EBIT/ Interest ( Error Real EV
56.5% | =8 E JIEF Error Consensc]
EXA Net Debt/ Capi IEREY € ror Real Mar
Net Debt/ CapiROIC EX3/ Error Consensc|
43.5% [ A= ETE0
2.6%|i10)=
EBITDA Margin
0.0%|-E1E0
0.0%|-E1E0
Sales
(X0 Sales
0.0% |51
Sales
Sales
Sales

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%

EBIT/ Interest ¢ Net Margin
29.2% 50.2%
2.3% 11.5%
EBIT Margin Sales
28.3%
2.2%
Net Margin

EBIT/ Interest ¢
100.0%
63.2%

ROIC

15.6%
3.6%
EBIT/ Interest ¢Sales
25.4% 13.6%
2.0% 3.1%
EBITDA Margin Net Debt/ Capi Sales
17.0% 13.4%
1.3% 3.1%
ROE Sales

0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales

0.0%
0.0%

Sales Sales

0.0%
0.0%

0.0% 1.6%

COSTCO WHOLESALE CORPORIAN: WA AY/AF1 S EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
NA

Acierto Cons¢
1er Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

3er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
4o Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

High 176,659 91,571 NA 33,128 62,608 91,571 91,571 81,918
Mid 168,181 81,954 NA NA 31,293 58,658 81,954 81,954 74,189
Low 154,075 69,395 NA NA 28,490 52,772 69,395 69,395 63,854
Peso 14.5% 14.8% 0.0% 0.0% 70.7% 33% 0% 67%

Valor Real 107,568 107,568 107,568 107,568 107,568 107,568 107,568 107,568 107,568
Consenso ani 124,732 124,732 124,732 124,732 124,732 124,732 124,732 124,732 124,732
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 178,068 93,070 NA NA 34,548 106,380 93,070 93,070 97,506
Mid 169,522 83,295 NA NA 32,634 100,082 83,295 83,295 88,890
Low 155,304 70,530 NA NA 29,711 90,424 70,530 70,530 77,161
Peso 41.6% 20.7% 0.0% 0.0% 37.7% 33% 0% 67%

Valor Real 108,909 108,909 108,909 108,909 108,909 108,909 108,909 108,909 108,909
Consenso ani 126,073 126,073 126,073 126,073 126,073 126,073 126,073 126,073 126,073
Acierto Real

Acierto Real I

Acierto Cons¢

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

ROE NopAT/Total AN € ror Real EV
60.9% ;{2 LERF] Error Consensc|
43.1%[lelle 5.0% ALCEIVEN]
NOPAT/Total ASales [1X0}/] Error Consensc|
EERE] Sales
27.6%|-E10
Sales
0.0% L1
0.0%|-E10
Sales
0.0% |21
0.0% [-C1
Sales
0.0%|-E1E0
Sales

NOPAT/Total ANOPAT/Total A

88.6% 77.6%

12.9% 11.5%
ROIC

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

ROIC
11.4%
1.7%
Sales

22.4%
3.3%
Sales Sales
0.0%
0.0%
Sales

0.0%
0.0%

Sales Sales

0.0%
0.0%
Sales

0.0%
0.0%

Sales Sales
0.0%

0.0%

0.0%

98



DIA

DINO POLSKA S.A.

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 2,483 498 NA NA 33,954 1,494 2,483 2,483 2,154
Mid 2,046 419 NA NA 30,076 1,293 2,046 2,046 1,795
Low 692 366 NA NA 29,295 1,134 692 692 839
Peso 6.7% 90.7% 0.0% 0.0% 2.6% 33% 0% 67%

Valor Real 2,687 2,687 2,687 2,687 2,687 2,687 2,687 2,687 2,687
Consenso ani 2,747 2,747 2,747 2,747 2,747 2,747 2,747 2,747 2,747
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 122 -1,813 NA NA 31,758 18,526 122 122 6,256
Mid 101 -1,526 NA NA 28,131 16,433 101 101 5,544
Low 34 -1,331 NA NA 27,400 16,045 34 34 5,370
Peso 10.6% 29.4% 0.0% 0.0% 60.0% 33% 0% 67%

Valor Real 742 742 742 742 742 742 742 742 742
Consenso ani 801 801 801 801 801 801 801 801 801
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢

Acierto Conse¢

ler Factor  EBIT/ Interest ¢ROIC EBIT/ Interest¢  #DIV/0! ROE ROIC 73.5% [ICIAEENAY

Peso en el mt 100.0% 81.0% 100.0% #DIV/0! 100.0% [\ 2 E L J¥®X7] Error Consensc]|
Peso en la me 6.7% 73.5% 0.0% 0.0% pX37 eBit/ interest (IIREY rror Real Mar|
20 Factor  Sales Net Margin  Sales #DIV/0!  Sales ROE Error Consensc|
Peso en el mt 0.0% 19.0% 0.0% #DIV/0! 0.0% |15
Peso en la m¢ 0.0% 17.2% 0.0% 0.0% 0.0% [-C1
3er Factor  Sales Sales Sales #DIV/0! Sales Sales
Peso en el mt 0.0% 0.0% 0.0% #DIV/0! (X073 Sales
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%|-E1E0
4o Factor Sales Sales Sales #DIV/0! Sales Sales
Peso en el mt 0.0% 0.0% 0.0% #DIV/0! 0.0% |51 55
Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% |51
50 Factor Sales Sales Sales #DIV/0! Sales Sales
Peso en el mu 0.0% #DIV/0! o7y Sales
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Ny Sales

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 2,709 2,262 NA 2,524 2,462 2,524 2,524 2,504
Mid 2,576 2,202 NA NA 2,356 2,354 2,356 2,356 2,356
Low 2,435 2,075 NA NA 2,158 2,206 2,158 2,158 2,174
Peso 31.1% 45.7% 0.0% 0.0% 23.2% 33% 0% 67%

Valor Real 4,886 4,886 4,886 4,886 4,886 4,886 4,886 4,886 4,886
Consenso ani 231 231 231
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/CapltaI inve Medla Medlana Medla centrale Resultado
High 2,466 2,024 NA 2,277 2,233 2,277 2,277 2,262
Mid 2,345 1,971 NA NA 2,125 2,134 2,125 2,125 2,128
Low 2,216 1,858 NA NA 1,946 2,000 1,946 1,946 1,964
Peso 34.0% 42.8% 0.0% 0.0% 23.2% 33% 0% 67%

Valor Real 4,655 4,655 4,655 4,655 4,655 4,655 4,655 4,655 4,655
Consenso ani 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Acierto Real

Acierto Real I

Acierto Cons¢

Acierto Cons¢

ler Factor _EBIT Margin _ ROIC #DIV/0! #DIV/0!  ROE ROE Error Real EV
Peso en el m 35.2% 36.3%  #DIV/0! #DIV/0! 38.6%)|1Le)L0 Error Consens|
Peso en la me¢ 10.9% 16.6% 0.0% 0.0% X/ EBIT Margin 15.8% | AT CEINET]

20 Factor EBITDA Margin ROE #DIV/0! #DIV/0! Net Margin CF/EBITDA 13.8% [ AL EEEN NA
Peso en el mu 24.8% 33.4% #DIV/0! #DIV/0! 23.8% |\ LA E
Peso en la me 7.7% 15.3% 0.0% 0.0% ER:Y] EBITDA Margin
3er Factor Net Margin CF/EBITDA #DIV/0! #DIV/0! EBIT Margin |NOPAT/Total A|
Peso en el mt 22.7% 30.2% #DIV/0! #DIV/0! 21.0% [ LIWAEER T
Peso en la me 7.1% 13.8% 0.0% 0.0% 4.9% [,

4o Factor ROIC Sales #DIV/0! #DIV/0! NOPAT/Total ANA

Peso en el mu 9.5% 0.0% #DIV/0! #DIV/0! 16.7% |10

Peso en la m¢ 3.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.9% [ 1"

50 Factor EBIT/ Interest ¢Sales #DIV/0! #DIV/0! Sales NA

Peso en el mu X 0.0% #DIV/0! #DIV/0!
Peso en la m¢ 1.3% 0.0% 0.0% 0.0%
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EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 8,463 NA NA 9,689 8,878 9,076 NA 8,944
Mid NA 8,092 NA NA 9,038 8,412 8,565 NA 8,463
Low NA 7,499 NA NA 7,802 7,601 7,650 NA 7,618
Peso 0.0% 66.2% 0.0% 0.0% 33.8% 33% 0% 67%

Valor Real 13,856 13,856 13,856 13,856 13,856 13,856 13,856 13,856 13,856
Consenso ani 9,898 9,898 9,898 9,898 9,898 9,898 9,898 9,898 9,898
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 6,087 NA NA 7,253 6,511 6,670 NA 6,564
Mid NA 5,819 NA NA 6,765 6,163 6,292 NA 6,206
Low NA 5,393 NA NA 5,840 5,556 5,617 NA 5,576
Peso 0.0% 63.7% 0.0% 0.0% 36.3% 33% 0% 67%

Valor Real 11,584 11,584 11,584 11,584 11,584 11,584 11,584 11,584 11,584
Consenso ani 7,626 7,626 7,626 7,626 7,626 7,626 7,626 7,626 7,626
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢
Acierto Cons¢

1er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢

#DIV/0! Net Debt/ Capi #DIV/0!
#DIV/0! 22.3% #DIV/0!
0.0% 14.7% 0.0%
#DIV/0!  ROE #DIV/0!
#DIV/0! 22.0% #DIV/0!
0.0% 14.6% 0.0%
#DIV/0! NOPAT/Total A #DIV/0!
#DIV/0! 22.0% #DIV/0!
0.0% 14.5% 0.0%
#DIV/0! ROIC #DIV/0!
#DIV/0! 21.8% #DIV/0!
0.0% 14.4% 0.0%
#DIV/0! Net Margin #DIV/0!
#DIV/0! 12.0% #DIV/0!
0.0% 7.9% 0.0%

#DIV/0!
#DIV/0! 29.7%|i8)2
#DIV/0! Net Margin Net Margin
#DIV/0! 26.9%|ile)le

0.0% ERE] Net income/EB|
#DIV/0! ROE NA
#DIV/0! 17.5% |05

0.0% 5.9% [,
#DIV/0! Net Debt/ Capi|NA
#DIV/0! 14.6% [,

0.0% 4.9% [,
#DIV/0! Net income/EBNA
#DIV/0!
0.0%

NOPAT/Total AINOPAT/Total A| 24.6% | AiCIGEENAY
20.5% IR Y
0.0% ploXe}73 INet Debt/ Capi 19.7% | LT EE Y ET

pYX¥ Error Consensc|

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 16,452 19,202 14,275 NA 24,480 16,686 17,827 18,116 17,639
Mid 15,680 18,828 14,099 NA 22,921 16,245 17,254 17,584 17,138
Low 14,414 17,871 13,714 NA 21,388 15,491 16,142 16,505 16,167
Peso 14.7% 22.4% 53.2% 0.0% 9.7% 33% 0% 67%

Valor Real 12,698 12,698 12,698 12,698 12,698 12,698 12,698 12,698 12,698
Consenso ani 15,270 15,270 15,270 15,270 15,270 15,270 15,270 15,270 15,270

Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

Acierto Cons¢
1er Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

3er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
4o Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

ROIC Net Margin

33.9% 37.0%
5.0% 8.3%

EBIT/ Interest ¢ROIC Sales

32.1% 30.4% 0.0%
4.7% 6.8% 0.0%

EBIT Margin  EBIT/ Interest ¢Sales

17.5% 13.3% 0.0%
2.6% 3.0% 0.0%

Net Margin Net Debt/ Capi Sales

16.5% 9.8% 0.0%
2.4% 2.2% 0.0%

Sales ROE Sales

EBIT/ Interest ¢
100.0%
53.2%

0.0%
0.0% 2.1% 0.0%

#DIV/0!
#DIV/0! X773 Net Margin
0.0% EWY ROIC
#DIV/0! ROE ROE
#DIV/0! 29.9% [1:A MV ETF
0.0% X1/ NOPAT/Total A
#DIV/0!  EBIT Margin |Net Debt/Capi|
#DIV/0! 23.6% |15
0.0% 2.3%|-E10
#DIV/0! Net Margin Sales
#DIV/0! evr3Sales
0.0% 1.3% |15
#DIV/0! Sales Sales
#DIV/0! 0.0% |21
0.0% Sales

NOPAT/Total AEBIT/iInterest (NN Error Real EV

pPRey] Error Consensc|

pER:T] Error Real Marl|
X)) Error Consensc|

High 8,583 11,553 6,681 NA 16,470 9,552 10,068 10,507 10,189
Mid 8,180 11,328 6,599 NA 15,421 9,256 9,754 10,219 9,898
Low 7,519 10,752 6,419 NA 14,389 8,788 9,136 9,613 9,338
Peso 14.1% 26.0% 46.2% 0.0% 13.6% 33% 0% 67%

Valor Real 5,198 5,198 5,198 5,198 5,198 5,198 5,198 5,198 5,198
Consenso ani 7,770 7,770 7,770 7,770 7,770 7,770 7,770 7,770 7,770
Acierto Real

Acierto Real I

Acierto Cons¢ 3
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Metr

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ICAI ICADE | S

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 14,363 13,602 10,889 NA 8,784 11,472 12,245 11,659 11,597
Mid 13,617 13,062 10,654 NA 8,125 11,028 11,858 11,337 11,234
Low 12,167 12,030 10,265 NA 7,235 10,275 11,148 10,766 10,603
Peso 13.6% 19.0% 48.0% 0.0% 19.3% 33% 0% 67%

Valor Real 12,242 12,242 12,242 12,242 12,242 12,242 12,242 12,242 12,242
Consenso ani 11,163 11,163 11,163 11,163 11,163 11,163 11,163 11,163 11,163
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 11,934 11,204 8,535 NA 6,295 9,390 9,870 9,408 9,402
Mid 11,315 10,760 8,351 NA 5,823 9,033 9,555 9,139 9,104
Low 10,110 9,909 8,047 NA 5,185 8,407 8,978 8,656 8,573
Peso 16.8% 22.5% 46.4% 0.0% 14.2% 33% 0% 67%

Valor Real 9,940 9,940 9,940 9,940 9,940 9,940 9,940 9,940 9,940
Consenso ani 8,860 8,860 8,860 8,860 8,860 8,860 8,860 8,860 8,860
Acierto Real 6 6 6

Acierto Real 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3
Acierto Conse¢

ler Factor EBIT/ Interest ¢EBIT/ Interest ¢EBIT/ Interest¢  #DIV/0!  NOPAT/Total AEBIT/Interest (I RAZ Error Real EV
Peso en el mu 22.4% 19.1% 100.0%  #DIV/0! 23.3% \EAVEIF Error Consensc|
Peso en la me 3.0% 3.6% 48.0% 0.0% I8 NopAT/Total ANETRE] £rror Real Mar|
20 Factor  Net Margin Net Margin Sales #DIV/0! EBIT Margin  |Net Debt/ Capi Error Consensc|
Peso en el mu 19.3% 18.7% 0.0% #DIV/0! p¥X3 EBIT Margin
Peso en la m¢ 2.6% 3.6% 0.0% 0.0% LR ROE

3er Factor NOPAT/Total A Net Debt/ Capi Sales #DIV/0! Net Margin EBITDA Margin|
Peso en el mt 18.7% 18.1% 0.0% #DIV/0! 22.3% |51

Peso en la me 2.5% 3.4% 0.0% 0.0% 4.3%[C1

40 Factor EBIT Margin  ROE Sales #DIV/0! Net Debt/ CapiSales

Peso en el mt 18.5% 17.0% 0.0% #DIV/0! 21.0% |10

Peso en la me 2.5% 3.2% 0.0% 0.0% 4.1%|E1E0

5o Factor  EBITDA Margin NOPAT/Total A Sales #DIV/0! ROE Sales

Peso en el mu 0.0% #DIV/0! Sales

Peso en la m¢ 2.0% 3.1% 0.0% 0.0% Sales

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 11,658 8,225 8,773 NA 8,542 8,897 8,658 8,446 8,596
Mid 10,915 8,103 8,320 NA 6,987 8,438 8,211 8,191 8,273
Low 9,523 7,577 7,816 NA 5,747 7,725 7,696 7,673 7,691
Peso 13.7% 45.2% 30.6% 0.0% 10.5% 33% 0% 67%

Valor Real 8,765 8,765 8,765 8,765 8,765 8,765 8,765 8,765 8,765
Consenso ani 10,468 10,468 10,468 10,468 10,468 10,468 10,468 10,468 10,468
High 5,562 2,432 2,755 NA 1,565 3,010 2,594 2,564 2,713
Mid 5,208 2,396 2,613 NA 1,280 2,864 2,504 2,485 2,611
Low 4,544 2,240 2,455 NA 1,053 2,611 2,348 2,328 2,422
Peso 17.7% 43.4% 30.2% 0.0% 8.7% 33% 0% 67%

Valor Real 3,058 3,058 3,058 3,058 3,058 3,058 3,058 3,058 3,058
Consenso ani 4,761 4,761 4,761 4,761 4,761 4,761 4,761 4,761 4,761
Acierto Real 6 6

Acierto Real I

Acierto Cons¢ 3

Acierto Cons¢

ler Factor  ROIC Net Margin __ EBIT/ Intereste _ #DIV/0!  EBIT Margin _|[EBIT/interestIERXY Error Real EV.
Peso en el m 49.7% 37.1% 100.0%  #DIV/0! PR Net Margin Error Consens|
Peso en la m¢ 6.8% 16.8% 30.6% 0.0% ¥ ROIC 22.4% [ CILEEVET]
20 Factor Net Margin [{e][ Sales #DIV/0! Net Margin Net Debt/ Capi| X374 Error Consensc|
Peso en el mu 28.1% 34.6% 0.0% #DIV/0! 23.6% NI ZNVALJ =]
Peso en la m¢ 3.9% 15.6% 0.0% 0.0% 2.5%|ii0)=

3er Factor NOPAT/Total A Net Debt/ Capi Sales #DIV/0! NOPAT/Total AEBIT Margin
Peso en el mt 22.1% 18.3% 0.0% #DIV/0! 21.3%|: 1

Peso en la m¢ 3.0% 8.3% 0.0% 0.0% 2.2%|E1ES

4o Factor  Sales ROE Sales #DIV/0! Net Debt/ CapiSales

Peso en el mu 0.0% 10.1% 0.0% #DIV/0! 14.8% |52

Peso en la m¢ 0.0% 4.6% 0.0% 0.0% 1.5% |15

50 Factor Sales Sales Sales #DIV/0! Sales Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0% |1

Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Sales
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P. Acucar-CBD

TARGET CORPORATION

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ICAI ICADE | S

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 9,026 8,083 8,650 NA 12,734 8,879 8,838 8,709 8,765
Mid 8,575 7,955 8,579 NA 11,945 8,696 8,577 8,579 8,618
Low 7,423 7,421 8,352 NA 10,685 8,211 7,888 8,207 8,208
Peso 10.4% 25.2% 56.2% 0.0% 8.2% 33% 0% 67%

Valor Real 9,808 9,808 9,808 9,808 9,808 9,808 9,808 9,808 9,808
Consenso ani 9,850 9,850 9,850 9,850 9,850 9,850 9,850 9,850 9,850
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 3,341 2,595 3,205 NA 6,977 3,500 3,273 3,226 3,317
Mid 3,174 2,554 3,178 NA 6,544 3,411 3,176 3,178 3,255
Low 2,748 2,383 3,094 NA 5,854 3,204 2,921 3,040 3,095
Peso 10.3% 23.1% 55.4% 0.0% 11.2% 33% 0% 67%

Valor Real 4,407 4,407 4,407 4,407 4,407 4,407 4,407 4,407 4,407
Consenso ani 4,450 4,450 4,450 4,450 4,450 4,450 4,450 4,450 4,450
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢

Acierto Conse¢

ler Factor  EBIT/ Interest ¢Net Margin  EBIT/ Interest¢  #DIV/0!  Net Debt/ CapilEBIT/ Interest ( Error Real EV
Peso en el mt 23.1% 29.1% 100.0% #DIV/0! 28.1% | = E pkL Error Consensc]|
Peso en la me 2.4% 7.3% 56.2% 0.0% 2.3%|L011% Error Real Mar]|
20 Factor  ROIC ROIC Sales #DIV/0!  ROE nopAT/Total AJEETA £rror Consens(
Peso en el mu 19.2% 20.6% 0.0% #DIV/0! 21.1% [\ EDE AT
Peso en la me¢ 2.0% 5.2% 0.0% 0.0% 1.7% [ ETH0]
3er Factor Net Margin NOPAT/Total ASales #DIV/0! NOPAT/Total AROE

Peso en el mt 16.7% 16.4% 0.0% #DIV/0! 18.5% |51

Peso en la me 1.7% 4.1% 0.0% 0.0% 1.5% (1

40 Factor EBIT Margin  EBIT/ Interest ¢Sales #DIV/0! EBIT Margin  |Sales

Peso en el mt 15.9% 13.5% 0.0% #DIV/0! 17.4% [-E1E

Peso en la me 1.7% 3.4% 0.0% 0.0% 1.4% 1

5o Factor NOPAT/Total A Net Debt/ Capi Sales #DIV/0! Net Margin Sales

Peso en el mu 0.0% #DIV/0! Sales

Peso en la m¢ 1.5% 2.9% 0.0% 0.0% Sales

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 64,705 60,542 54,552 NA 51,690 57,241 57,547 56,601 56,815
Mid 61,311 57,583 52,852 NA 48,203 54,627 55,217 54,471 54,523
Low 55,893 52,849 50,550 NA 42,501 50,598 51,699 51,336 51,090
Peso 18.8% 21.6% 41.5% 0.0% 18.1% 33% 0% 67%

Valor Real 57,535 57,535 57,535 57,535 57,535 57,535 57,535 57,535 57,535
Consenso ani 65,531 65,531 65,531 65,531 65,531 65,531 65,531 65,531 65,531
High 56,274 52,143 46,306 NA 43,123 49,235 49,224 48,417 48,690
Mid 53,322 49,594 44,863 NA 40,215 46,987 47,229 46,574 46,712
Low 48,610 45,517 42,909 NA 35,457 43,520 44,213 43,852 43,741
Peso 21.2% 22.8% 40.1% 0.0% 15.9% 33% 0% 67%

Valor Real 49,546 49,546 49,546 49,546 49,546 49,546 49,546 49,546 49,546
Consenso ani 57,542 57,542 57,542 57,542 57,542 57,542 57,542 57,542 57,542
Acierto Real 6 6 6

Acierto Real I 2 2

Acierto Cons¢

Acierto Cons¢

ler Factor  EBITDA Margin ROE EBIT/ Interest ¢ #DIV/0!  Net Margin _[EBIT/nterest YR Error Real EV
Peso en el m 23.0% 20.8% 100.0%  #DIV/0! Pty NopPAT/Total AERXZ Error Consensd
Peso en la me¢ 4.3% 4.5% 41.5% 0.0% 5.1% W ERVEED EXA Error Real Marl|
20 Factor  NOPAT/Total AEBIT/ Interest ¢Sales #DIV/0! NOPAT/Total AEBIT Margin (M4 Error Consensc|
Peso en el mu 21.9% 19.5% 0.0% #DIV/0! PYAF Net Debt/ Capi|
Peso en la m¢ 4.1% 4.2% 0.0% 0.0% 5.0%|ii0)=

3er Factor Net Margin Net Debt/ Capi Sales #DIV/0! EBIT Margin  [EBITDA Margin|
Peso en el mt 20.7% 19.3% 0.0% #DIV/0! 19.4% ;0] e

Peso en la m¢ 3.9% 4.2% 0.0% 0.0% 3.5%|-E1E0

4o Factor  EBIT Margin  NOPAT/Total ASales #DIV/0! Net Debt/ CapiSales

Peso en el mu 17.2% 16.4% 0.0% #DIV/0! 14.2% |51

Peso en la m¢ 3.2% 3.5% 0.0% 0.0% 2.6%|-C1

50 Factor EBIT/ Interest ¢ROIC Sales #DIV/0! :{e]3 Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 10.8% |51

Peso en la me 2.0% 2.7% 0.0% 0.0% Sales
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TESCO PLC

THE KROGER CO.

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 44,021 44,062 40,583 NA 58,814 43,677 44,042 44,044 43,922
Mid 41,951 42,836 39,920 NA 54,453 42,296 42,394 42,447 42,397
Low 38,358 39,625 38,676 NA 48,558 39,771 39,151 39,069 39,303
Peso 17.2% 22.0% 51.2% 0.0% 9.5% 33% 0% 67%

Valor Real 39,388 39,388 39,388 39,388 39,388 39,388 39,388 39,388 39,388
Consenso ani 43,185 43,185 43,185 43,185 43,185 43,185 43,185 43,185 43,185
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 29,319 29,650 26,339 NA 43,682 29,713 29,485 29,507 29,575
Mid 27,940 28,825 25,909 NA 40,443 28,688 28,383 28,441 28,523
Low 25,548 26,665 25,102 NA 36,064 26,870 26,106 26,180 26,410
Peso 17.1% 22.3% 48.3% 0.0% 12.3% 33% 0% 67%

Valor Real 25,377 25,377 25,377 25,377 25,377 25,377 25,377 25,377 25,377
Consenso ani 29,175 29,175 29,175 29,175 29,175 29,175 29,175 29,175 29,175
Acierto Real 6 6 6 6 6
Acierto Real 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3
Acierto Conse¢

ler Factor EBIT/ Interest <NOPAT/Total AEBIT/ Interest¢  #DIV/0!  NOPAT/Total AEBIT/Interest (IR Error Real EV
Peso en el mu 39.5% 22.0% 100.0% #DIV/0! EX:17 NOPAT/Total A| WY/ Error Consensc|
Peso en la m¢ 6.8% 4.8% 51.2% 0.0% 2.3% NEAET0] Error Real Marl|
20 Factor  Net Margin  ROIC Sales #DIV/0!  ROE ROIC Error Consens(]
Peso en el mu 13.5% 21.7% 0.0% #DIV/0! PN EBIT Margin
Peso en la me¢ 2.3% 4.8% 0.0% 0.0% PRL] Net Debt/ Capi|
3er Factor  EBIT Margin  EBIT/ Interest ¢Sales #DIV/0! EBIT Margin |ROE

Peso en el mt 12.7% 16.1% 0.0% #DIV/0! 21.2% |51

Peso en la me 2.2% 3.5% 0.0% 0.0% 2.0%[-E 1

40 Factor NOPAT/Total A Net Margin Sales #DIV/0! Net Margin Sales

Peso en el mt 11.9% 14.9% 0.0% #DIV/0! 20.0% |1

Peso en la me 2.1% 3.3% 0.0% 0.0% 1.9% |1

50 Factor  ROIC Net Debt/ Capi Sales #DIV/0! Net Debt/ Capi/Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0!
Peso en la m¢ 2.0% 2.8% 0.0% 0.0%

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 80,657 46,657 41,717 NA 44,321 47,097 45,489 45,662 46,140
Mid 75,765 45,141 40,488 NA 40,660 44,978 42,901 43,232 43,814
Low 66,729 41,866 38,866 NA 37,869 42,010 40,366 40,163 40,779
Peso 9.1% 26.5% 44.6% 0.0% 19.7% 33% 0% 67%

Valor Real 32,653 32,653 32,653 32,653 32,653 32,653 32,653 32,653 32,653
Consenso ani 36,077 36,077 36,077 36,077 36,077 36,077 36,077 36,077 36,077
High 68,632 34,982 30,078 NA 32,008 37,658 33,495 33,790 35,079
Mid 64,468 33,845 29,192 NA 29,364 35,888 31,604 32,049 33,328
Low 56,780 31,390 28,023 NA 27,348 33,222 29,706 29,770 30,921
Peso 15.4% 26.6% 40.2% 0.0% 17.8% 33% 0% 67%

Valor Real 21,356 21,356 21,356 21,356 21,356 21,356 21,356 21,356 21,356
Consenso ani 24,781 24,781 24,781 24,781 24,781 24,781 24,781 24,781 24,781
Acierto Real

Acierto Real I

Acierto Cons¢

Acierto Cons¢

ler Factor Net Margin Net Margin EBIT/ Interest ¢ #DIV/0! Net Debt/ Capi EBIT/ Interest: ( Error Real EV

Peso en el m 28.1% 25.1% 100.0%  #DIV/0! [FX Net Debt/ Capi BT Error Consensd
Peso en la me 2.6% 6.7% 44.6% 0.0% JT] NOPAT/Total A PRI Error Real Mar|
20 Factor  NOPAT/Total A Net Debt/ Capi Sales #DIV/0! NOPAT/Total AlNet Margin W3 Error Consensc|
Peso en el mt 27.2% 16.4% 0.0% #DIV/0! 32.8%|;10)4
Peso en la m¢ 2.5% 4.4% 0.0% 0.0% [ ROIC
3er Factor  EBIT/ Interest ¢ NOPAT/Total ASales #DIV/0! ROE ROA
Peso en el mt 15.4% 14.9% 0.0% #DIV/0! 14.3% |-
Peso en la m¢ 1.4% 3.9% 0.0% 0.0% 2.8%|-E1
4o Factor ROA ROIC Sales #DIV/0! Sales Sales
Peso en el mu 15.4% 14.8% 0.0% #DIV/0! 0.0% [z
Peso en la m¢ 1.4% 3.9% 0.0% 0.0% 0.0% [-C1
50 Factor ROIC :{e]3 Sales #DIV/0! Sales Sales
Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0% |1
Peso en la me 1.3% 3.8% 0.0% 0.0% Sales
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WALMART INC.

WESFARMERS LIMITED

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 433,939 324,623 336,203 NA NA 353,434 336,203 336,203 341,946
Mid 408,022 307,695 321,479 NA NA 335,548 321,479 321,479 326,168
Low 368,133 282,378 304,377 NA NA 310,752 304,377 304,377 306,502
Peso 21.6% 33.7% 44.7% 0.0% 0.0% 33% 0% 67%

Valor Real 322,512 322,512 322,512 322,512 322,512 322,512 322,512 322,512 322,512
Consenso ani 380,227 380,227 380,227 380,227 380,227 380,227 380,227 380,227 380,227
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 390,829 281,858 293,812 NA NA 315,626 293,812 293,812 301,082
Mid 367,488 267,160 280,944 NA NA 299,439 280,944 280,944 287,109
Low 331,561 245,178 265,998 NA NA 276,805 265,998 265,998 269,600
Peso 26.3% 30.9% 42.8% 0.0% 0.0% 33% 0% 67%

Valor Real 281,977 281,977 281,977 281,977 281,977 281,977 281,977 281,977 281,977
Consenso ani 339,693 339,693 339,693 339,693 339,693 339,693 339,693 339,693 339,693
Acierto Real 6 6 6 6 6 6
Acierto Real 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3

Acierto Conse¢

ler Factor  NOPAT/Total AROE EBIT/ Interest ¢ #DIV/0! #oiv/o!  [EBiT/interest (IS Error Real EV
Peso en el mu 30.0% 21.8% 100.0% #DIV/0! #DIV/0! NOPAT/Total A| hE:P74 Error Consensc]
Peso en la m¢ 6.5% 7.4% 44.7% 0.0% 0.0% |\ 52 UE ) Error Real Marl|
20 Factor  Net Margin  Net Debt/ Capi Sales #DIV/0! #DIV/0!  ROE Error Consensc|
Peso en el mu 28.9% 19.0% 0.0% #DIV/0! #DIV/0! Net Debt/ Capi|
Peso en la me¢ 6.3% 6.4% 0.0% 0.0% [JXe}7] EBIT Margin
3er Factor  EBIT Margin  EBIT/ Interest ¢Sales #DIV/0! #DIV/0! ROIC

Peso en el mu 25.8% 16.7% 0.0%  #DIV/0! #DIV/0! Sales

Peso en la m¢ 5.6% 5.6% 0.0% 0.0% 0.0%|-E1E0

40 Factor ROIC NOPAT/Total ASales #DIV/0! #DIV/0! Sales

Peso en el mu 7.8% 16.2% 0.0% #DIV/0! #DIV/0! Sales

Peso en la me 1.7% 5.4% 0.0% 0.0% 0.0%|E15

5o Factor  EBIT/ Interest ¢ Net Margin Sales #DIV/0! #DIV/0! Sales

Peso en el mu 0.0% #DIV/0! #DIV/0! Sales

Peso en la m¢ 1.6% 5.2% 0.0% 0.0% [oX}7] Sales

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 29,783 33,238 37,161 NA 57,255 40,389 35,199 35,247 36,961
Mid 28,630 31,297 35,008 NA 54,864 38,426 33,152 33,197 34,940
Low 24,071 28,533 32,678 NA 53,138 35,703 30,605 30,656 32,338
Peso 20.5% 24.9% 26.1% 0.0% 28.5% 33% 0% 67%

Valor Real 37,389 37,389 37,389 37,389 37,389 37,389 37,389 37,389 37,389
Consenso ani 28,792 28,792 28,792 28,792 28,792 28,792 28,792 28,792 28,792
High 23,232 26,550 30,476 NA 50,684 36,783 28,513 28,670 31,374
Mid 22,333 25,000 28,711 NA 48,567 35,051 26,855 27,004 29,686
Low 18,776 22,792 26,800 NA 47,039 32,984 24,796 24,956 27,632
Peso 15.3% 20.3% 23.8% 0.0% 40.6% 33% 0% 67%

Valor Real 31,091 31,091 31,091 31,091 31,091 31,091 31,091 31,091 31,091
Consenso ani 22,495 22,495 22,495 22,495 22,495 22,495 22,495 22,495 22,495
Acierto Real 6

Acierto Real I 2
Acierto Cons¢ 3 3

Acierto Cons¢

ler Factor Net Margin  ROIC EBIT/ Interest ¢ #DIV/0!  NOPAT/Total AEBIT/interest(IIELER Error Real EV
Peso en el m 65.6% 42.3% 100.0%  #DIV/0! pEX NoPAT/TotalANET R Error Consensq
Peso en la me¢ 13.5% 10.5% 26.1% 0.0% 21.0% |\ =0 E 13.5% | LI EEINYED
20 Factor NOPAT/Total AEBIT/ Interest ¢Sales #DIV/0! EBIT Margin  |ROIC JEY Error Consensc]
Peso en el mu 34.4% 32.8% 0.0% #DIV/0! PR EBITIVIargin
Peso en la m¢ 7.0% 8.2% 0.0% 0.0% R Sales

3er Factor  Sales NOPAT/Total ASales #DIV/0! Sales Sales

Peso en el mt 0.0% 24.9% 0.0% #DIV/0! 0.0% |1

Peso en la m¢ 0.0% 6.2% 0.0% 0.0% 0.0%|-E10

4o Factor Sales Sales Sales #DIV/0! Sales Sales

Peso en el mt 0.0% 0.0% 0.0% #DIV/0! 0.0% |15

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% [-C1

50 Factor Sales Sales Sales #DIV/0! Sales Sales

Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0% |1

Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Sales
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WM MORRISON SUPERMARKI

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ICAI

ICADE |

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

iEV Peso 2  EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 12,645 10,980 10,264 NA 15,871 11,566 11,812 11,532 11,543
Mid 11,891 10,715 10,000 NA 14,854 11,130 11,303 11,105 11,113
Low 10,545 9,937 9,629 NA 13,819 10,422 10,241 10,139 10,234
Peso 13.6% 27.4% 45.0% 0.0% 13.9% 33% 0% 67%

Valor Real 7,989 7,989 7,989 7,989 7,989 7,989 7,989 7,989 7,989
Consenso ani 9,437 9,437 9,437 9,437 9,437 9,437 9,437 9,437 9,437
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 9,717 8,159 7,438 NA 12,929 8,982 8,938 8,712 8,802
Mid 9,138 7,962 7,246 NA 12,101 8,614 8,550 8,380 8,458
Low 8,104 7,384 6,978 NA 11,258 8,045 7,744 7,640 7,775
Peso 14.6% 26.4% 40.4% 0.0% 18.6% 33% 0% 67%

Valor Real 5,235 5,235 5,235 5,235 5,235 5,235 5,235 5,235 5,235
Consenso ani 6,684 6,684 6,684 6,684 6,684 6,684 6,684 6,684 6,684
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢
Acierto Cons¢

ler Factor

ROIC

ROIC

EBIT/ Interest ¢

#DIV/0!

NOPAT/Total AEBIT/ Interest ¢| EWE7 Error Real EV

pENE] Error Consensc|

J5W47] Error Real Marl|
Error Consensc|
6.

21.1%
2.9%
EBIT Margin
18.7%
2.5%
Net Margin

32.3%

8.9%
NOPAT/Total ASales
21.8%

6.0%
Net Margin
17.9% 16.6%

2.4% 4.6%
NOPAT/Total AEBIT/ Interest ¢Sales
16.4% 15.4%

2.2% 4.2%
EBIT/ Interest ¢ ROE Sales

100.0%
45.0%

#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!

39.5% Nl Z\VAGIEI

5.5%[i1e)1¢

EBIT Margin  |Net Margin

24.7%|ile)5

3.4% 1V EY
Sales
JEX Sales
2.5%|-E1ES
Net Margin Sales
17.7% 21
2.5%|-E1S
Sales

Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

0.0%
0.0%

Peso en el mu

Peso en la me
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la me
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor

Sales ROE

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

Sales

Peso en el mu

0.0%

#DIV/0!

WOOLWORTHS GROUP LIMIT{A =N

Sales

Peso en la m¢ 1.9% 3.8% 0.0% 0.0% Sales
EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 37,186 35,106 29,401 NA 46,925 34,525 36,146 36,060 35,548
Mid 35,374 33,635 28,337 NA 44,047 32,980 34,504 34,432 33,948
Low 32,099 30,799 27,444 NA 40,598 30,881 31,449 31,395 31,224
Peso 17.9% 21.2% 46.5% 0.0% 14.4% 33% 0% 67%

Valor Real 38,753 38,753 38,753 38,753 38,753 38,753 38,753 38,753 38,753
Consenso ani 32,934 32,934 32,934 32,934 32,934 32,934 32,934 32,934 32,934

Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 26,412 24,409 18,767 NA 36,007 24,768 25,411 25,352 25,158
Mid 25,125 23,386 18,088 NA 33,798 23,604 24,256 24,205 24,005
Low 22,799 21,414 17,518 NA 31,152 21,995 22,107 22,066 22,042
Peso 19.2% 21.6% 40.0% 0.0% 19.2% 33% 0% 67%

Valor Real 28,504 28,504 28,504 28,504 28,504 28,504 28,504 28,504 28,504
Consenso ani 22,685 22,685 22,685 22,685 22,685 22,685 22,685 22,685 22,685
Acierto Real

Acierto Real I

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3

Acierto Cons¢
1er Factor

NOPAT/Total AEBIT/Interest (IIERSY Error Real EV
37.3% LIEVEELLEE p¥R:3 Error Consensc|
XL NOPAT/Total A P27 Error Real Mar||
Net Margin Net Margin ENSA Error Consensc|
28.8% |02
L ¥¥ EBIT Margin
EBIT Margin |ROIC
23.6% [NV ETED]
3.4%|-E1E0
Sales
10.3%|51E
1.5% |15
Sales
0.0%|-E1E0
Sales

EBITDA Margin ROIC
21.6%
3.9%
NOPAT/Total AROE
18.7%
3.3%
Net Margin
17.4%
3.1%
EBIT Margin

EBIT/ Interest ¢
51.0%
23.8%
Unlevered bets
49.0%
22.8%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

25.7%
5.4%

Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

23.3%
4.9%
EBIT/ Interest ¢Sales
22.6%
4.8%
NOPAT/Total ASales
15.0% 16.7%
2.7% 3.5%
EBIT/ Interest ¢ Net Margin

3er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
4o Factor

0.0%
0.0%

ROE

0.0%
0.0%

Peso en el mu

Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

Sales Sales
0.0%

0.0%

1.9% 2.5%
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ICAI ICADE | S

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 7,851 7,953 9,334 NA 21,564 10,044 8,643 8,974 9,330
Mid 7,371 7,777 9,267 NA 20,470 9,806 8,522 8,879 9,188
Low 6,440 7,118 9,039 NA 19,783 9,361 8,079 8,538 8,812
Peso 12.1% 20.4% 57.9% 0.0% 9.6% 33% 0% 67%

Valor Real 9,530 9,530 9,530 9,530 9,530 9,530 9,530 9,530 9,530
Consenso ani 10,204 10,204 10,204 10,204 10,204 10,204 10,204 10,204 10,204
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 2,699 3,007 4,463 NA 16,469 6,466 3,735 4,130 4,909
Mid 2,534 2,941 4,431 NA 15,633 6,256 3,686 4,090 4,812
Low 2,214 2,691 4,322 NA 15,108 6,022 3,506 3,949 4,640
Peso 9.1% 16.2% 54.7% 0.0% 20.0% 33% 0% 67%

Valor Real 4,693 4,693 4,693 4,693 4,693 4,693 4,693 4,693 4,693
Consenso ani 5,367 5,367 5,367 5,367 5,367 5,367 5,367 5,367 5,367
Acierto Real 6

Acierto Real 2
Acierto Cons¢

Acierto Conse¢

ler Factor ROA NOPAT/Total AEBIT/ Interest¢  #DIV/0! NOPAT/Total AEBIT/ Interest ¢| [33}A Error Real EV
Peso en el mu 52.9% 41.9% 100.0% #DIV/0! LI NOPAT/Total A pYXE} Error Consensc|
Peso en la me 6.4% 8.6% 57.9% 0.0% 8.1% 100" Error Real Mar]|
20 Factor  NOPAT/Total AEBIT/ Interest ¢Sales #DIV/0!  EBIT Margin |ROE Error Consensc|
Peso en el mu 47.1% 36.0% 0.0% #DIV/0! LN EBITIMargin
Peso en la m¢ 5.7% 7.4% 0.0% 0.0% 1.5% |15

3er Factor  Sales :{e]3 Sales #DIV/0! Sales Sales

Peso en el mt 0.0% 22.1% 0.0% #DIV/0! (X073 Sales

Peso en la m¢ 0.0% 4.5% 0.0% 0.0% 0.0%|-E1E0

4o Factor Sales Sales Sales #DIV/0! Sales Sales

Peso en el mt 0.0% 0.0% 0.0% #DIV/0! 0.0% |51 55

Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% |51

50 Factor Sales Sales Sales #DIV/0! Sales Sales

Peso en el mu 0.0% #DIV/0! Sales

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Sales

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 23,162 23,646 15,536 NA 19,839 17,917 21,500 21,431 20,260
Mid 21,952 22,755 15,294 NA 18,656 17,373 20,304 20,235 19,281
Low 19,955 20,823 14,985 NA 16,889 16,497 18,422 18,358 17,738
Peso 11.1% 12.6% 64.3% 0.0% 12.0% 33% 0% 67%

Valor Real 19,662 19,662 19,662 19,662 19,662 19,662 19,662 19,662 19,662
Consenso ani 16,512 16,512 16,512 16,512 16,512 16,512 16,512 16,512 16,512
High 17,013 17,590 9,617 NA 13,642 12,483 15,328 15,395 14,424
Mid 16,125 16,928 9,467 NA 12,828 12,060 14,477 14,542 13,715
Low 14,658 15,490 9,276 NA 11,613 11,353 13,136 13,196 12,582
Peso 14.0% 16.5% 56.6% 0.0% 12.9% 33% 0% 67%

Valor Real 13,835 13,835 13,835 13,835 13,835 13,835 13,835 13,835 13,835
Consenso ani 10,685 10,685 10,685 10,685 10,685 10,685 10,685 10,685 10,685
Acierto Real 6 6 6 6
Acierto Real I 2 2 2
Acierto Cons¢ 3

Acierto Cons¢

ler Factor EBITDA Margin ROE Unlevered betz  #DIV/0!  Net Margin  |Unlevered bets Error Real EV
Peso en el m 34.1% 31.5% 82.3%  #DIV/O! XL EBiT/interest MR T2 Error Consensq
Peso en la me¢ 3.8% 4.0% 53.0% 0.0% 6.7% NERVEED 11.5% | LI EERYED
20 Factor  Net Margin EBIT/ Interest ¢EBIT/ Interest¢  #DIV/0! EBIT Margin  [EBIT Margin &Y Error Consensc|
Peso en el mu 22.4% 25.6% 17.7% #DIV/0! L ROIC
Peso en la m¢ 2.5% 3.2% 11.4% 0.0%

3er Factor  EBIT Margin  ROIC Sales #DIV/0! Sales

Peso en el mt 18.3% 23.9% 0.0% #DIV/0! 0.0% |1
Peso en la m¢ 2.0% 3.0% 0.0% 0.0% 0.0%|-E10
4o Factor ROIC Net Margin Sales #DIV/0! Sales Sales
Peso en el mt 9.4% 19.0% 0.0% #DIV/0! 0.0% |15
Peso en la m¢ 1.0% 2.4% 0.0% 0.0% 0.0% [-C1
50 Factor EBIT/ Interest ¢Sales Sales #DIV/0! Sales Sales
Peso en el mt 0.0% #DIV/0! 0.0% |1
Peso en la me 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% Sales
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DOLLAR GENERAL CORPORAT A=

Grupo Chedraui

Acierto Cons¢

1er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢

Net Margin
62.5%
22.1%
EBIT Margin
37.5%
13.3%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales

0.0%

NOPAT/Total AEBIT/ Interest ¢

47.1% 100.0%
6.7% 23.0%

ROIC Sales

31.3% 0.0%
4.5% 0.0%

Net Margin Sales

11.6% 0.0%
1.7% 0.0%

EBIT/ Interest ¢Sales

10.0% 0.0%
1.4% 0.0%

Sales Sales

0.0%
0.0% 0.0%

#DIV/0!  ROE
#DIV/0! 39.0%
0.0% 10.7%

#DIV/0! NOPAT/Total ANOPAT/Total A JEX: Error Consensc|

#DIV/0! 33.1%
0.0% 9.0%

#DIV/0! EBIT Margin

#DIV/0! 21.0%
0.0% 5.7%

EBIT/ Interest ¢ LR Error Real EV

Net Margin
EBIT Margin

ROE
ROIC

Net Debt/ Capi|

Sales
Sales

#DIV/0! Net Debt/ CapiSales

#DIV/0! 6.9%
0.0% 1.9%

#DIV/0!  Sales

#DIV/0!

0.0%

Sales
Sales
Sales
Sales
Sales

23.8%

19.0%

EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 48,153 54,022 63,417 NA 27,031 46,739 51,087 49,841 48,807
Mid 46,785 47,930 61,963 NA 25,138 44,533 47,358 47,115 46,254
Low 43,473 42,428 56,209 NA 20,956 40,109 42,951 43,172 42,151
Peso 35.4% 14.3% 23.0% 0.0% 27.3% 33% 0% 67%
Valor Real 41,042 41,042 41,042 41,042 41,042 41,042 41,042 41,042 41,042
Consenso ani 46,499 46,499 46,499 46,499 46,499 46,499 46,499 46,499 46,499
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 47,051 52,815 62,321 NA 25,879 49,563 49,933 48,737 49,012
Mid 45,714 46,860 60,892 NA 24,067 47,413 46,287 46,049 46,504
Low 42,478 41,480 55,237 NA 20,063 42,955 41,979 42,186 42,442
Peso 37.2% 15.4% 32.0% 0.0% 15.4% 33% 0% 67%
Valor Real 39,971 39,971 39,971 39,971 39,971 39,971 39,971 39,971 39,971
Consenso ani 45,428 45,428 45,428 45,428 45,428 45,428 45,428 45,428 45,428
Acierto Real 6
Acierto Real
Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3

Error Consensc|
Error Real Marl|

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 4,890 4,073 4,451 NA 6,304 4,591 4,671 4,521 4,544
Mid 4,647 3,966 4,409 NA 5,863 4,476 4,528 4,447 4,457
Low 4,147 3,684 4,311 NA 5419 4,263 4,229 4,285 4,278
Peso 11.1% 21.1% 58.5% 0.0% 9.3% 33% 0% 67%

Valor Real 2,761 2,761 2,761 2,761 2,761 2,761 2,761 2,761 2,761
Consenso ani 3,409 3,409 3,409 3,409 3,409 3,409 3,409 3,409 3,409

Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

Acierto Cons¢
1er Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

3er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
4o Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

Net Margin
20.9%
2.3%

Net Margin EBIT/ Interest ¢
24.8% 100.0%
5.2% 58.5%

NOPAT/Total AEBIT/ Interest ¢Sales

19.8%
2.2%

18.9% 0.0%
4.0% 0.0%

EBITDA Margin ROIC Sales

17.1%
1.9%
EBIT Margin
16.7%
1.8%
ROIC

1.7%

18.2% 0.0%
3.8% 0.0%

Net Debt/ Capi Sales

14.3% 0.0%
3.0% 0.0%

NOPAT/Total ASales

0.0%
2.5% 0.0%

#DIV/0! Net Debt/ Capi EBIT/ Interest ¢

#DIV/0! 28.9%

0.0% 2.7% e LZAVAIEIN:
Net Debt/ Capi|

#DIV/0!  ROE
#DIV/0! 20.1%
0.0% 1.9%

Net Margin

ROIC
EBIT Margin

#DIV/0! NOPAT/Total AEBITDA Margin

#DIV/0! 19.9%
0.0% 1.8%
#DIV/0! Net Margin
#DIV/0! 17.0%
0.0% 1.6%
#DIV/0! EBIT Margin
#DIV/0! 14.1%
0.0%

ROE

Sales
Sales
Sales
Sales
Sales
Sales
Sales

62.5%
9.1%
6.6%
5.7%

High 3,151 2,376 2,783 NA 4,527 2,960 2,967 2,844 2,883
Mid 2,994 2,314 2,756 NA 4,210 2,877 2,875 2,796 2,823
Low 2,672 2,149 2,695 NA 3,891 2,735 2,684 2,691 2,706
Peso 11.5% 18.7% 57.7% 0.0% 12.1% 33% 0% 67%

Valor Real 1,108 1,108 1,108 1,108 1,108 1,108 1,108 1,108 1,108
Consenso ani 1,756 1,756 1,756 1,756 1,756 1,756 1,756 1,756 1,756
Acierto Real

Acierto Real I

Acierto Cons¢

Error Real EV

Error Consensc|
Error Real Marl|
Error Consensc|
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EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 771 736 NA NA 1,076 823 771 771 788
Mid 734 701 NA NA 999 778 734 734 749
Low 658 649 NA NA 903 708 658 658 675
Peso 33.8% 44.1% 0.0% 0.0% 22.1% 33% 0% 67%

Valor Real 656 656 656 656 656 656 656 656 656
Consenso ani 485 485 485 485 485 485 485 485 485
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 606 571 NA NA 907 677 606 606 630
Mid 577 544 NA NA 842 639 577 577 598
Low 517 504 NA NA 761 581 517 517 538
Peso 31.9% 39.8% 0.0% 0.0% 28.4% 33% 0% 67%

Valor Real 498 498 498 498 498 498 498 498 498
Consenso ani 328 328 328 328 328 328 328 328 328
Acierto Real 6

Acierto Real

Acierto Cons¢

Acierto Conse¢

ler Factor Net Margin [{e][ #DIV/0! #DIV/0! NOPAT/Total ANet Margin 22.3% [HICIAEENAY
Peso en el mu 29.7% 27.0% #DIV/0! #DIV/0! 28.9%|ile) e jE:X4 Error Consensc|
Peso en la me 10.0% 11.9% 0.0% 0.0% [ X3 NopAT/Total ANEERZ 1 ror Real Mar
20 Factor  EBITDA Margin ROE #DIV/0! #DIV/0!  Net Margin _|ROE Error Consens|
Peso en el mu 25.9% 21.1% #DIV/0! #DIV/0! PN EBIT Margin
Peso en la me¢ 8.7% 9.3% 0.0% 0.0% I:X:}7] Net Debt/ Capi|
3er Factor EBIT Margin  Net Debt/Capi  #DIV/0! #DIV/0! EBIT Margin  [EBITDA Margin
Peso en el mt 25.3% 19.6% #DIV/0! #DIV/0! 18.5% |1,

Peso en la m¢ 8.6% 8.6% 0.0% 0.0% 4.1%[) 10

40 Factor ROIC Net Margin #DIV/0! #DIV/0! ROE NA

Peso en el mu 19.1% 17.0% #DIV/0! #DIV/0! 15.5% )11

Peso en la me 6.4% 7.5% 0.0% 0.0% 3.4% [ 10

50 Factor  Sales NOPAT/Total A #DIV/0! #DIV/0! Net Debt/ CapiNA

Peso en el mt 15.4% #DIV/0! #DIV/0!
Peso en la m¢ 0.0% 6.8% 0.0% 0.0%

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High NA 4,739 4,099 NA 13,954 4,530 4,739 4,739 4,669
Mid NA 4,629 4,080 NA 12,974 4,464 4,629 4,629 4,574
Low NA 4,208 4,000 NA 11,559 4,287 4,208 4,208 4,234
Peso 0.0% 15.2% 81.4% 0.0% 3.4% 33% 0% 67%

Valor Real 2,487 2,487 2,487 2,487 2,487 2,487 2,487 2,487 2,487
Consenso ani 2,855 2,855 2,855 2,855 2,855 2,855 2,855 2,855 2,855
High NA 3,185 2,575 NA 12,322 3,628 3,185 3,185 3,333
Mid NA 3,111 2,562 NA 11,456 3,522 3,111 3,111 3,248
Low NA 2,828 2,512 NA 10,207 3,317 2,828 2,828 2,991
Peso 0.0% 15.8% 74.4% 0.0% 9.8% 33% 0% 67%

Valor Real 969 969 969 969 969 969 969 969 969
Consenso ani 1,337 1,337 1,337 1,337 1,337 1,337 1,337 1,337 1,337
Acierto Real

Acierto Real I

Acierto Cons¢

Acierto Cons¢

ler Factor #DIV/0!  EBIT/ Interest ¢EBIT/ Interest ¢  #DIV/0!  EBIT Margin _[EBIT/Interest (XA Error Real EV
Pesoenelmi  #DIV/O! 47.9% 100.0%  #DIV/0! 100.0% [0 17 Error Consens|
Peso en la m¢ 0.0% 7.3% 81.4% 0.0% 3.4%[ile]= 4.3% [ LLTCENET
20 Factor #DIV/0! :{e]3 Sales #DIV/0! Sales NA [sXe}7] Error Consensc|
Pesoenelmt  #DIV/0! 28.1% 0.0%  #DIV/0! 0.0% 1"
Peso en la me 0.0% 4.3% 0.0% 0.0% 0.0% [u11
3er Factor #DIV/0! EBIT Margin  Sales #DIV/0! Sales NA
Pesoenelmt  #DIV/0! 23.9% 0.0% #DIV/0! 0.0% |12
Peso en la me 0.0% 3.6% 0.0% 0.0% 0.0% [,
40 Factor #DIV/0! Sales Sales #DIV/0!  Sales NA
Pesoenelmt  #DIV/0! 0.0% 0.0% #DIV/0! 0.0% |28
Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% [
50 Factor #DIV/0! Sales Sales #DIV/0! Sales NA
Pesoenel mu  #DIV/0! 0.0%  #DIV/0!
Peso en la me¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 5,728 5,545 6,569 NA 11,470 6,535 6,148 6,366 6,423
Mid 5,456 5,351 6,483 NA 10,645 6,341 5,970 6,236 6,271
Low 4,920 4,944 6,313 NA 9,505 5,988 5,628 5,978 5,981
Peso 16.9% 22.7% 53.4% 0.0% 7.0% 33% 0% 67%

Valor Real 2,947 2,947 2,947 2,947 2,947 2,947 2,947 2,947 2,947
Consenso ani 3,922 3,922 3,922 3,922 3,922 3,922 3,922 3,922 3,922
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 4,105 3,943 5,002 NA 9,804 5,229 4,554 4,813 4,952
Mid 3,910 3,805 4,937 NA 9,099 5,056 4,423 4,720 4,832
Low 3,526 3,515 4,807 NA 8,125 4,760 4,167 4,537 4,612
Peso 14.6% 19.2% 54.6% 0.0% 11.7% 33% 0% 67%

Valor Real 1,401 1,401 1,401 1,401 1,401 1,401 1,401 1,401 1,401
Consenso ani 2,376 2,376 2,376 2,376 2,376 2,376 2,376 2,376 2,376
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢

Acierto Conse¢

ler Factor Net Margin [{e][ EBIT/ Interest¢  #DIV/0! NOPAT/Total AEBIT/ Interest ¢| 57.5% [ICIAEENAY
Peso en el mu 23.3% 21.2% 100.0% #DIV/0! ELW.UA NOPAT/Total A| ERLZ] Error Consensc|
Peso en la me 3.9% 4.8% 53.4% 0.0% 2.5%|L011% Error Real Mar]|
20 Factor  EBITDA Margin EBIT/ Interest ¢Sales #DIV/0!  Net Margin  |Net Margin Error Consensc|
Peso en el mu 23.0% 17.9% 0.0% #DIV/0! RN EBITDA Margin
Peso en la me¢ 3.9% 4.1% 0.0% 0.0% PRV Net Debt/ Capi|
3er Factor NOPAT/Total ANOPAT/Total ASales #DIV/0! EBIT Margin |ROE

Peso en el mt 22.0% 14.8% 0.0%  #DIV/0! 18.4%|ile).8

Peso en la me 3.7% 3.4% 0.0% 0.0% 1.3% 2 h @ ETF
40 Factor ROIC ROE Sales #DIV/0! Net Debt/ CapiSales

Peso en el mt 17.8% 13.4% 0.0% #DIV/0! 11.2% |1

Peso en la me 3.0% 3.0% 0.0% 0.0% 0.8%|E15

50 Factor ROA Net Debt/ Capi Sales #DIV/0!  Sales Sales

0.0% #DIV/0! Sales

0.0% Sales

Peso en el mu
Peso en la m¢ 2.3% 2.9% 0.0%
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Fabricantes de automoviles

Renault

BMW

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 47,074 63,921 23,890 NA 47,298 40,234 47,186 47,210 44,885
Mid 37,359 50,923 19,147 NA 40,455 32,854 38,907 39,238 37,110
Low 27,580 38,184 14,962 NA 34,672 26,018 31,126 31,884 29,929
Peso 18.2% 13.8% 39.8% 0.0% 28.1% 33% 0% 67%

Valor Real 48,866 48,866 48,866 48,866 48,866 48,866 48,866 48,866 48,866
Consenso ani 50,009 50,009 50,009 50,009 50,009 50,009 50,009 50,009 50,009
Market cap. |EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High -6,687 10,364 -29,345 NA -2,585 -6,872 -4,636 -4,120 -5,038
Mid -5,307 8,257 -23,519 NA -2,211 -5,556 -3,759 -3,370 -4,098
Low -3,918 6,191 -18,378 NA -1,895 -4,408 -2,906 -2,652 -3,237
Peso 20.7% 21.4% 23.2% 0.0% 34.7% 33% 0% 67%

Valor Real 6,200 6,200 6,200 6,200 6,200 6,200 6,200 6,200 6,200
Consenso ani 7,343 7,343 7,343 7,343 7,343 7,343 7,343 7,343 7,343
Acierto Real 6

Acierto Real I 2

Acierto Cons¢ 3

Acierto Cons¢ 4

ler Factor Capital investe EBIT/EBITDA  EPS growth Net Income ROA EPS growth K14 Error Real EV 24.1%
Peso en el mu 100.0% 57.0% 100.0% 100.0% 100.0% [i{o/1 pL:BE7] Error Consensc|

Peso en la me¢ 18.2% 7.9% 39.8% 0.0% pL: RV Capital investe| 18.2% AL EEINET)

20 Factor  Sales ROIC Sales Sales Sales EBIT/EBITDA Error Consensc|

Peso en el mu 0.0% 43.0% 0.0% 0.0% (X7 ROIC
Peso en la m¢ 0.0% 5.9% 0.0% 0.0% 0.0% |21
3er Factor  Sales Sales Sales Sales Sales Sales
Peso en el mt 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% L1
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%|-E10
4o Factor  Sales Sales Sales Sales Sales Sales
Peso en el mu 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% [-C1
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%|E10
50 Factor  Sales Sales Sales Sales Sales Sales
Peso en el mt 0.0%|-E1E0
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Sales

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 143,336 115,013 NA 213,236 157,223 143,336 143,336 147,964
Mid NA 114,806 82,386 NA 182,224 126,667 114,806 114,806 118,759
Low NA 86,095 42,748 NA 145,481 92,100 86,095 86,095 88,097
Peso 0.0% 37.9% 30.0% 0.0% 32.0% 33% 0% 67%

Valor Real 136,009 136,009 136,009 136,009 136,009 136,009 136,009 136,009 136,009
Consenso ani 137,320 137,320 137,320 137,320 137,320 137,320 137,320 137,320 137,320
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 18,602 -24,458 NA 96,328 46,013 18,602 18,602 27,738
Mid NA 14,900 -17,520 NA 82,318 39,639 14,900 14,900 23,145
Low NA 11,173 -9,090 NA 65,720 32,355 11,173 11,173 18,233
Peso 0.0% 34.4% 19.5% 0.0% 46.1% 33% 0% 67%

Valor Real 36,103 36,103 36,103 36,103 36,103 36,103 36,103 36,103 36,103
Consenso ani 37,414 37,414 37,414 37,414 37,414 37,414 37,414 37,414 37,414
Acierto Real 6 6 6 6 6
Acierto Real I 2

Acierto Conse 3 3 3 3 3
Acierto Cons¢ 4

1er Factor #DIV/0! EBIT/EBITDA  EPS growth #DIV/0! ROA EPS growth 1Ko}/ Error Real EV
Peso en el mt #DIV/0! 60.3% 100.0% #DIV/0! YR EBIT/EBITDA prE:1 Error Consensc|
Peso en la m¢ 0.0% 22.9% 30.0% 0.0% 18.5% |10/} p:R34 Error Real Marl|

20 Factor #DIV/0! [{e][ Sales #DIV/0! CF/EBITDA ROIC JERLZ Error Consensc]
Pesoenelmt  #DIV/0! 39.7% 0.0% #DIV/0! .14 CF/EBITDA
Peso en la me 0.0% 15.1% 0.0% 0.0% PERYINA

3er Factor #DIV/0! Sales Sales #DIV/0! Sales NA
Pesoenelmt  #DIV/0! 0.0% 0.0% #DIV/0! 0.0% 12"
Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% [ 1"
40 Factor #DIV/0!  Sales Sales #DIV/0!  Sales NA
Pesoenelmt  #DIV/0! 0.0% 0.0% #DIV/0! 0.0% |28
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% [ 1"
50 Factor #DIV/0! Sales Sales #DIV/0! Sales NA
Pesoenelmu  #DIV/0! 0.0%  #DIV/0! NA
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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Chongging Changan Automol

Daimler

COMILLAS
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ICAI

ICADE

i

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

sEVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 14,409 NA NA 5423 6,560 9,916 NA 7,679
Mid NA 11,655 NA NA 5,191 6,009 8,423 NA 6,814
Low NA 8,701 NA NA 4,595 5,115 6,648 NA 5,626
Peso 0.0% 12.7% 0.0% 0.0% 87.3% 33% 0% 67%
Valor Real 6,286 6,286 6,286 6,286 6,286 6,286 6,286 6,286 6,286
Consenso ani 5,735 5,735 5,735 5,735 5,735 5,735 5,735 5,735 5,735
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 14,312 NA NA 5,340 7,543 9,826 NA 8,304
Mid NA 11,576 NA NA 5,112 6,699 8,344 NA 7,247
Low NA 8,642 NA NA 4,525 5,536 6,584 NA 5,885
Peso 0.0% 24.6% 0.0% 0.0% 75.4% 33% 0% 67%
Valor Real 6,208 6,208 6,208 6,208 6,208 6,208 6,208 6,208 6,208
Consenso ani 5,656 5,656 5,656 5,656 5,656 5,656 5,656 5,656 5,656
Acierto Real 6 6
Acierto Real 2 2
Acierto Cons¢ 3 3
Acierto Conse¢ 4

ler Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%

EBIT/EBITDA

41.8%
5.3%

ROIC
30.9%
3.9%
% of Sales othe
27.3%
3.5%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

ROA
100.0%
87.3%

Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales

ROA
EBIT/EBITDA
ROIC

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

-y Error Real EV
XY Error Consensc|
Error Real Marl|
% of Sales othe Error Consensc|
0.

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

ler Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
50 Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

EBIT/EBITDA

57.3%

10.8%

ROIC

42.7%
8.0%

Sales

0.0%

0.0%

Sales

0.0%

0.0%

Sales

0.0%

EPS growth
100.0%
46.5%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!

Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales

ROA
100.0%
34.7%
Sales
0.0%
0.0%
Sales

EPS growth
ROA
EBIT/EBITDA
ROIC

NA

NA

NA

0.0% [, 1"
0.0% [\ 1"

Sales

NA

46.5% [ 4 8 CEHAY

ELNF Error Consensc|
ploR:3] Error Real Marl|
i:X0i] Error Consensc|

0.0%
0.0%

#DIV/0!
0.0%

#DIV/0!

#DIV/0!
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

0.0% [
0.0% [ 1"

Sales

NA

High NA 213,077 90,536 NA 171,750 141,789 171,750 171,750 161,764
Mid NA 169,943 72,315 NA 146,923 116,583 146,923 146,923 136,811
Low NA 127,167 55,713 NA 125,082 93,233 125,082 125,082 114,467
Peso 0.0% 18.8% 46.5% 0.0% 34.7% 33% 0% 67%

Valor Real 170,313 170,313 170,313 170,313 170,313 170,313 170,313 170,313 170,313
Consenso ani 170,404 170,404 170,404 170,404 170,404 170,404 170,404 170,404 170,404
High NA 46,612 -75,683 NA 16,548 -1,786 16,548 16,548 10,437
Mid NA 37,176 -60,452 NA 14,156 -1,032 14,156 14,156 9,094
Low NA 27,819 -46,573 NA 12,051 -520 12,051 12,051 7,861
Peso 0.0% 27.5% 28.8% 0.0% 43.7% 33% 0% 67%

Valor Real 37,546 37,546 37,546 37,546 37,546 37,546 37,546 37,546 37,546
Consenso ani 37,637 37,637 37,637 37,637 37,637 37,637 37,637 37,637 37,637
Acierto Real 6 6 6 6

Acierto Real I 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3

Acierto Cons¢ 4
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Ferrar

Fiat Chrysler

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ICAI ICADE | S

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 10,304 18,208 NA 6,183 8,752 10,304 10,304 9,787
Mid NA 8,669 13,340 NA 5,369 7,248 8,669 8,669 8,195
Low NA 6,759 7,886 NA 4,286 5,441 6,759 6,759 6,320
Peso 0.0% 31.1% 10.7% 0.0% 58.2% 33% 0% 67%

Valor Real 36,519 36,519 36,519 36,519 36,519 36,519 36,519 36,519 36,519
Consenso ani 30,288 30,288 30,288 30,288 30,288 30,288 30,288 30,288 30,288
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 8,826 16,511 NA 4,751 8,582 8,826 8,826 8,745
Mid NA 7,425 12,097 NA 4,126 6,923 7,425 7,425 7,258
Low NA 5,790 7,151 NA 3,294 4,982 5,790 5,790 5,520
Peso 0.0% 37.2% 19.7% 0.0% 43.1% 33% 0% 67%

Valor Real 35,276 35,276 35,276 35,276 35,276 35,276 35,276 35,276 35,276
Consenso ani 29,045 29,045 29,045 29,045 29,045 29,045 29,045 29,045 29,045
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢

Acierto Conse¢

1er Factor #DIV/0! Net Debt/ EBIT EPS growth #DIV/0! ROA ROA E:®27 Error Real EV
Pesoenelmt  #DIV/0! 47.4% 100.0% #DIV/0! hoXe}7] Net Debt/ EBIT| 14.8% [ A LT
Peso en la me 0.0% 14.8% 10.7% 0.0% EL:¥1 EPSigrowth Error Real Mar|
20 Factor #DIV/0!  Unlevered betzSales #DIV/0!  Sales Unlevered beta Error Consensc|
Pesoenelmt  #DIV/0! 30.8% 0.0% #DIV/0! (X074 CE/EBITDA
Peso en la m¢ 0.0% 9.6% 0.0% 0.0% 0.0% [ 1"

3er Factor #DIV/0! CF/EBITDA Sales #DIV/0! Sales NA
Pesoenelmt  #DIV/0! 21.8% 0.0% #DIV/0! 0.0% )11

Peso en la m¢ 0.0% 6.8% 0.0% 0.0% 0.0% [\ 12"

40 Factor #DIV/0! Sales Sales #DIV/0! Sales NA
Pesoenelmt  #DIV/0! 0.0% 0.0% #DIV/0! [N NA

Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% [\ 1"

50 Factor #DIV/0! Sales Sales #DIV/0!  Sales NA
Pesoenelmt  #DIV/0! 0.0% #DIV/0! X INA

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% LY

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
NA

High 79,725 80,407 NA 56,673 67,963 79,725 79,725 75,804
Mid 62,918 66,421 NA NA 49,489 56,895 62,918 62,918 60,911
Low 44,831 52,303 NA NA 42,197 45,460 44,831 44,831 45,041
Peso 21.5% 26.7% 0.0% 0.0% 51.8% 33% 0% 67%

Valor Real 17,971 17,971 17,971 17,971 17,971 17,971 17,971 17,971 17,971
Consenso ani 16,772 16,772 16,772 16,772 16,772 16,772 16,772 16,772 16,772
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 78,383 79,125 NA NA 55,460 68,283 78,383 78,383 75,017
Mid 61,859 65,362 NA NA 48,430 56,898 61,859 61,859 60,206
Low 44,076 51,469 NA NA 41,294 45,126 44,076 44,076 44,426
Peso 23.8% 31.2% 0.0% 0.0% 45.1% 33% 0% 67%

Valor Real 16,912 16,912 16,912 16,912 16,912 16,912 16,912 16,912 16,912
Consenso ani 15,713 15,713 15,713 15,713 15,713 15,713 15,713 15,713 15,713
Acierto Real

Acierto Real I

Acierto Cons¢

Acierto Cons¢

ler Factor _ Capital investe EBIT/EBITDA #DIV/0! #DIV/0!  ROA ROA Error Real EV

Peso en el m 100.0% 55.3%  #DIV/0! #DIV/0! [X A Capitalinveste INIPYR Error Consensd|
Peso en la me 21.5% 14.8% 0.0% 0.0% 3 K:373 EBIT/EBITDA JEX:374 Error Real Mar||
20 Factor Sales [{e][ #DIV/0! #DIV/0! Sales ROIC hE:P4 Error Consensc]
Peso en el mu 0.0% 44.7% #DIV/0! #DIV/0! 0.0% 11
Peso en la m¢ 0.0% 11.9% 0.0% 0.0% (X7 Sales
3er Factor  Sales Sales #DIV/0! #DIV/0! Sales Sales
Peso en el mt 0.0% 0.0% #DIV/0! #DIV/0! 0.0% |1
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%|-E10
4o Factor  Sales Sales #DIV/0! #DIV/0!  Sales Sales
Peso en el mu 0.0% 0.0% #DIV/0! #DIV/0! 0.0% [z
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% [-C1
50 Factor Sales Sales #DIV/0! #DIV/0! Sales Sales
Peso en el mu 0.0% #DIV/0! #DIV/0! 0.0% 11
Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Sales
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FORD MOTOR COMPANY EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 91,973 NA NA 164,991 120,517 128,482 NA 123,172
Mid NA 75,155 NA NA 140,414 100,666 107,785 NA 103,039
Low NA 58,644 NA NA 113,061 79,917 85,853 NA 81,896
Peso 0.0% 60.9% 0.0% 0.0% 39.1% 33% 0% 67%

Valor Real 118,459 118,459 118,459 118,459 118,459 118,459 118,459 118,459 118,459
Consenso ani 120,058 120,058 120,058 120,058 120,058 120,058 120,058 120,058 120,058
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA -29,185 NA NA 48,659 13,261 9,737 NA 12,086
Mid NA -23,848 NA NA 41,411 11,735 8,781 NA 10,751
Low NA -18,609 NA NA 33,344 9,719 7,367 NA 8,935
Peso 0.0% 45.5% 0.0% 0.0% 54.5% 33% 0% 67%

Valor Real 19,455 19,455 19,455 19,455 19,455 19,455 19,455 19,455 19,455
Consenso ani 21,054 21,054 21,054 21,054 21,054 21,054 21,054 21,054 21,054
Acierto Real 6 6 6 6
Acierto Real

Acierto Cons¢ 3 3 3 3
Acierto Conse¢

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!

ler Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor
Peso en el mu

Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor
Peso en el mu

EBIT/EBITDA
59.8%
36.4%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!

ROIC
40.2%
24.5%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%

39.1% [{GIAEEIN AT

R[] Error Consensc|

24.5% | I EEIRET]
Error Consensc|
0.

ROA ROA
pXeZ] EBIT/EBITDA
39.1%|ile)[e
NA
0.0% [)1"
0.0% [ 1"
NA
[eXA INA
0.0% [\ 12"
NA
0.0% [, 1"
0.0% [\ 1"
NA
NA

Sales

Sales

Sales

Sales

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% LY
GEELY AUTOMOBILE HOLDINQA:E AN A/AE1ES EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 8,982 9,314 32,889 NA 6,642 9,292 9,148 9,163 9,206
Mid 6,584 7,000 25,309 NA 5,801 7,403 6,792 6,811 7,008
Low 3,867 5,046 16,437 NA 4,721 5,336 4,883 4,509 4,785
Peso 19.3% 23.2% 6.0% 0.0% 51.5% 33% 0% 67%

Valor Real 11,758 11,758 11,758 11,758 11,758 11,758 11,758 11,758 11,758
Consenso ani 15,654 15,654 15,654 15,654 15,654 15,654 15,654 15,654 15,654

Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

Acierto Cons¢
ler Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu

51.7%
10.0%

48.3%
9.3%

Sales
0.0%
0.0%

Sales

0.0%
Peso en la m¢ 0.0%
50 Factor

Peso en el mt

Peso en la m¢

Sales

0.0%

Net Debt/ Capi ROIC

Capital investe EBIT/EBITDA Sales

EPS growth
100.0%
6.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

60.3%
14.0%

0.0%
0.0%

39.7%
9.2%
Sales

Sales
0.0%
0.0%

0.0%
0.0%
Sales

Sales

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%
Sales Sales

0.0%

0.0% 0.0%

High 10,786 11,074 34,607 NA 8,156 14,684 10,930 10,947 12,193
Mid 7,906 8,322 26,632 NA 7,124 11,530 8,114 8,139 9,269
Low 4,643 5,999 17,296 NA 5,797 8,006 5,898 5,403 6,271
Peso 17.2% 21.9% 20.6% 0.0% 40.3% 33% 0% 67%

Valor Real 13,081 13,081 13,081 13,081 13,081 13,081 13,081 13,081 13,081
Consenso ani 16,976 16,976 16,976 16,976 16,976 16,976 16,976 16,976 16,976
Acierto Real

Acierto Real I 2

Acierto Cons¢

ROA ROA
100.0% [ ;18119
3874 Net Debt/ Capi
Capital investe|
[sXe4 EBIT/EBITDA
[Xe] EPS growth
Sales
0.0% L1
0.0%|-E10
Sales
0.0% |21
0.0% [-C1
Sales
0.0%|-E1E0
Sales

51.5% [A{GIEEIN AT
pEXeY Error Consensc|

pXo}7] Error Real Marl|
Y] Error Consensc|

Sales

Sales

Sales

Sales
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GENERAL MOTORS COMPANY |3 W AN A/ 1 5 EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 163,826 NA NA 155,745 159,362 159,786 NA 159,503
Mid NA 131,529 NA NA 133,103 132,398 132,316 NA 132,371
Low NA 101,455 NA NA 105,209 103,529 103,332 NA 103,463
Peso 0.0% 44.8% 0.0% 0.0% 55.2% 33% 0% 67%

Valor Real 97,176 97,176 97,176 97,176 97,176 97,176 97,176 97,176 97,176
Consenso ani 113,898 113,898 113,898 113,898 113,898 113,898 113,898 113,898 113,898
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 78,875 NA NA 75,940 77,245 77,407 NA 77,299
Mid NA 63,326 NA NA 64,899 64,200 64,112 NA 64,171
Low NA 48,846 NA NA 51,299 50,208 50,072 NA 50,163
Peso 0.0% 44.5% 0.0% 0.0% 55.5% 33% 0% 67%

Valor Real 28,972 28,972 28,972 28,972 28,972 28,972 28,972 28,972 28,972
Consenso ani 45,694 45,694 45,694 45,694 45,694 45,694 45,694 45,694 45,694
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3
Acierto Conse¢

1er Factor #DIV/0! EBIT/EBITDA #DIV/0! #DIV/0! ROA ROA ELWA Error Real EV

Pesoenelmt  #DIV/0! 56.2% #DIV/0! #DIV/0! h[oXe}7] EBIT/EBITDA PERRA Error Consensc]|
Peso en la me 0.0% 25.1% 0.0% 0.0% 55.2% 010 Error Real Mar]|
20 Factor #DIV/0!  ROIC #DIV/0! #DIV/0!  Sales NA Error Consens|
Pesoenelmt  #DIV/0! 43.8% #DIV/0! #DIV/0! 0.0% |28
Peso en la m¢ 0.0% 19.6% 0.0% 0.0% 0.0% [ 1"
3er Factor #DIV/0! Sales #DIV/0! #DIV/0! Sales NA
Pesoenelmt  #DIV/0! 0.0% #DIV/0! #DIV/0! 0.0% )11
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% [\ 12"
40 Factor #DIV/0! Sales #DIV/0! #DIV/0! Sales NA
Pesoenelmt  #DIV/0! 0.0% #DIV/0! #DIV/0! [N NA
Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% [\ 1"
50 Factor #DIV/0! Sales #DIV/0! #DIV/0!  Sales NA
Pesoenelmt  #DIV/0! 0.0% #DIV/0! #DIV/0! . NA
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% NA

Peso en la m¢

Guangzhou Automobile Grou AW ATEC EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
NA

High 5,532 3,227 NA 1,726 3,008 3,227 3,227 3,154
Mid 3,891 2,712 NA NA 670 2,098 2,712 2,712 2,507
Low 2,039 1,955 NA NA 292 1,314 1,955 1,955 1,742
Peso 16.2% 44.4% 0.0% 0.0% 39.4% 33% 0% 67%

Valor Real 7,497 7,497 7,497 7,497 7,497 7,497 7,497 7,497 7,497
Consenso ani 1,046 1,046 1,046 1,046 1,046 1,046 1,046 1,046 1,046
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 8,363 5,597 NA NA 6,857 6,585 6,857 5,597 5,926
Mid 5,882 4,703 NA NA 2,661 4,799 4,703 4,703 4,735
Low 3,083 3,391 NA NA 1,161 3,018 3,083 3,391 3,267
Peso 30.0% 57.4% 0.0% 0.0% 12.6% 33% 0% 67%

Valor Real 9,488 9,488 9,488 9,488 9,488 9,488 9,488 9,488 9,488
Consenso ani 3,037 3,037 3,037 3,037 3,037 3,037 3,037 3,037 3,037
Acierto Real

Acierto Real I

Acierto Cons¢ 3

Acierto Cons¢

ler Factor  Net Debt/ Capi Unlevered betz:  #DIV/0! #DIV/0!  ROIC ROIC Error Real EV
Peso en el m 51.0% 77.0%  #DIV/0! #DIV/0! fX A Unlevered bet: IIEY 2 Error Consens(|
Peso en la me 8.3% 34.2% 0.0% 0.0% N3 EBIT/EBITDA 10.2% [ ACLEEIET
20 Factor  Capital investe EBIT/EBITDA #DIV/0! #DIV/0!  Sales Net Debt/ Capi| [ Error Consensc|
Peso en el mt 49.0% 23.0% #DIV/0! #DIV/0! [Xs}7] Capital investe|
Peso en la me 7.9% 10.2% 0.0% 0.0% (X7 Sales

3er Factor  Sales Sales #DIV/0! #DIV/0! Sales Sales

Peso en el mt 0.0% 0.0% #DIV/0! #DIV/0! 0.0% |1

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%|-E10

4o Factor  Sales Sales #DIV/0! #DIV/0!  Sales Sales

Peso en el mu 0.0% 0.0% #DIV/0! #DIV/0! 0.0% [z

Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% =15

50 Factor Sales Sales #DIV/0! #DIV/0! Sales Sales

Peso en el mu 0.0% #DIV/0! #DIV/0! 0.0% 11

Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Sales
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HONDA MOTOR CO., LTD. EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 111,597 96,320 NA NA 127,930 112,011 111,597 111,597 111,735
Mid 94,413 77,022 NA NA 109,097 93,619 94,413 94,413 94,148
Low 77,050 57,694 NA NA 89,868 75,024 77,050 77,050 76,375
Peso 35.7% 31.9% 0.0% 0.0% 32.4% 33% 0% 67%

Valor Real 77,251 77,251 77,251 77,251 77,251 77,251 77,251 77,251 77,251
Consenso ani 88,052 88,052 88,052 88,052 88,052 88,052 88,052 88,052 88,052
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 65,243 47,279 NA NA 81,945 66,830 65,243 65,243 65,772
Mid 55,197 37,806 NA NA 69,882 56,173 55,197 55,197 55,523
Low 45,046 28,319 NA NA 57,564 45,379 45,046 45,046 45,157
Peso 36.0% 26.3% 0.0% 0.0% 37.7% 33% 0% 67%

Valor Real 38,035 38,035 38,035 38,035 38,035 38,035 38,035 38,035 38,035
Consenso ani 48,836 48,836 48,836 48,836 48,836 48,836 48,836 48,836 48,836
Acierto Real 6 6 6 6 6 6
Acierto Real 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3
Acierto Conse¢

1er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢

100.0%
35.7%

Sales

0.0%

Sales

Sales

Sales

0.0%

Capital investe EBIT/EBITDA

60.3%
19.3%
ROIC
39.7%
12.7%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%

ROA
100.0%

Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales

Capital investe|

ROA

ROIC
Sales
Sales
Sales
Sales
Sales
Sales
Sales
Sales
Sales
Sales
Sales

35.7% [ GIAEEN AT

32.4% IR HY
EYX.U4 EBIT/EBITDA 19.3% | LT EE N ET
p¥RF Error Consensc|

0.

HYUNDAI MOTOR COMPANY [A:E- AN AY/AF 1S EV/EBITDA EV/EBIT EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

Acierto Cons¢
1er Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

3er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
4o Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

EBIT/EBITDA
60.9%
30.2%
ROIC
39.1%
19.4%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

ROA

b0l Xe )7 EBIT/EBITDA E[\37] Error Consensc|
19.4% [ ALIRCEINET
[X0}7] Error Consensc|

50.3%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales

ROA

ROIC
NA
NA
NA
NA
LY
NA
NA
NA
NA
NA

(VP Error Real EV

High NA 77,726 NA 108,909 93,425 93,317 NA 93,389
Mid NA 62,232 NA NA 92,998 77,721 77,615 NA 77,686
Low NA 46,508 NA NA 78,120 62,423 62,314 NA 62,386
Peso 0.0% 49.7% 0.0% 0.0% 50.3% 33% 0% 67%

Valor Real 71,588 71,588 71,588 71,588 71,588 71,588 71,588 71,588 71,588
Consenso ani 72,645 72,645 72,645 72,645 72,645 72,645 72,645 72,645 72,645
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 12,528 NA 47,777 33,762 30,152 NA 32,559
Mid NA 10,031 NA NA 40,797 28,565 25,414 NA 27,514
Low NA 7,496 NA NA 34,270 23,625 20,883 NA 22,711
Peso 0.0% 39.8% 0.0% 0.0% 60.2% 33% 0% 67%

Valor Real 19,387 19,387 19,387 19,387 19,387 19,387 19,387 19,387 19,387
Consenso ani 20,444 20,444 20,444 20,444 20,444 20,444 20,444 20,444 20,444
Acierto Real 6 6 6 6
Acierto Real I

Acierto Cons¢ 3 3 3 3
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MAHINDRA AND MAHINDRA 34 WA A1 5 EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 7,755 14,683 43,108 NA 20,294 15,800 17,488 17,306 16,804
Mid 5,766 11,758 36,610 NA 17,218 12,890 14,488 14,311 13,837
Low 4,027 8,887 26,755 NA 13,691 9,677 11,289 11,132 10,648
Peso 41.1% 26.4% 9.4% 0.0% 23.2% 33% 0% 67%

Valor Real 14,210 14,210 14,210 14,210 14,210 14,210 14,210 14,210 14,210
Consenso ani 14,629 14,629 14,629 14,629 14,629 14,629 14,629 14,629 14,629
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High -1,390 6,193 35,102 NA 12,280 14,371 9,237 9,617 11,201
Mid -1,033 4,959 29,811 NA 10,420 12,156 7,689 8,030 9,405
Low -722 3,748 21,786 NA 8,285 9,127 6,016 6,300 7,242
Peso 18.4% 24.1% 26.6% 0.0% 31.0% 33% 0% 67%

Valor Real 7,411 7,411 7,411 7,411 7,411 7,411 7,411 7,411 7,411
Consenso ani 7,830 7,830 7,830 7,830 7,830 7,830 7,830 7,830 7,830
Acierto Real 6 6 6 6 6 6
Acierto Real 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3
Acierto Conse¢ 4

1er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Capital investe:
100.0%
41.1%

Sales

0.0%
0.0%

Peso en el mu
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales

Peso en el mu

Peso en la m¢ 0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%

EBIT/EBITDA  EPS growth
59.7% 100.0%
15.8% 9.4%

ROIC Sales

0.0%

0.0%

40.3%
10.6%
Sales

Sales

0.0%

0.0%
Sales

0.0%
0.0%

Sales

0.0%

0.0%
Sales

0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%

0.0%

ROA

Capital investen Error Real EV
100.0% [i{e/1 23.2% IR Y
23.2% |30 | 15.8%|Aue i
ROIC Error Consensc|

[X0}7] EPS growth 9
0.0% [-C1
Sales
0.0%|-E1E0
0.0%|-E1E0
Sales
(X0 Sales
0.0% |51
Sales
Sales
Sales

Sales

Sales

Sales

Sales

MITSUBISHI MOTORS CORPOH AN AN A/AF 1S EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
NA

High NA 7,901 NA 2,727 3,604 5,314 NA 4,174
Mid NA 6,497 NA NA 2,324 3,032 4,411 NA 3,492
Low NA 5,064 NA NA 2,147 2,642 3,605 NA 2,963
Peso 0.0% 17.0% 0.0% 0.0% 83.0% 33% 0% 67%

Valor Real 2,545 2,545 2,545 2,545 2,545 2,545 2,545 2,545 2,545
Consenso ani 3,178 3,178 3,178 3,178 3,178 3,178 3,178 3,178 3,178

Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

Acierto Cons¢
1er Factor #DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

3er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
4o Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

#DIV/0!
#DIV/0!

EBIT/EBITDA
56.5%
9.6%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!

ROIC

43.5%
7.4%

#DIV/0!

#DIV/0!

Sales

0.0%
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!

Sales

0.0%
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!

Sales
0.0%
0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

High NA 8,603 NA NA 3,404 5,293 6,003 NA 5,530
Mid NA 7,075 NA NA 2,902 4,418 4,988 NA 4,608
Low NA 5,514 NA NA 2,680 3,710 4,097 NA 3,839
Peso 0.0% 36.3% 0.0% 0.0% 63.7% 33% 0% 67%

Valor Real 3,122 3,122 3,122 3,122 3,122 3,122 3,122 3,122 3,122
Consenso ani 3,756 3,756 3,756 3,756 3,756 3,756 3,756 3,756 3,756
Acierto Real 6

Acierto Real I 2

Acierto Cons¢ 3 3

ROA ROA Error Real EV
fxAEeir/eeitoAN IIEYZA Error Consens(|
83.0% 10/ 19 &L Error Real Mar||
NA [Xe}7] Error Consensc|
0.0% |02\
0.0% |1
NA
0.0%|12
0.0%|12
NA
0.0% |12
0.0%|
NA

Sales

Sales

Sales

Sales
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Mazda Motor Corporation [N AN ATEEES EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 5,258 18,182 NA 9,210 8,579 9,210 9,210 9,000
Mid NA 4,224 15,005 NA 8,010 7,211 8,010 8,010 7,743
Low NA 3,097 10,429 NA 7,091 5,758 7,091 7,091 6,647
Peso 0.0% 43.5% 12.1% 0.0% 44.4% 33% 0% 67%

Valor Real 3,656 3,656 3,656 3,656 3,656 3,656 3,656 3,656 3,656
Consenso ani 3,820 3,820 3,820 3,820 3,820 3,820 3,820 3,820 3,820
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 4,491 17,435 NA 8,501 9,734 8,501 8,501 8,912
Mid NA 3,607 14,388 NA 7,393 8,193 7,393 7,393 7,660
Low NA 2,645 10,000 NA 6,545 6,423 6,545 6,545 6,504
Peso 0.0% 25.5% 25.2% 0.0% 49.3% 33% 0% 67%

Valor Real 3,039 3,039 3,039 3,039 3,039 3,039 3,039 3,039 3,039
Consenso ani 3,203 3,203 3,203 3,203 3,203 3,203 3,203 3,203 3,203
Acierto Real 6

Acierto Real 2

Acierto Cons¢ 3

Acierto Conse¢ 4

1er Factor #DIV/0!  EBIT/EBITDA EPS growth #DIV/0!  ROA ROA Error Real EV

Pesoenelmt  #DIV/0! 64.0% 100.0% #DIV/0! h[oXe}7] EBIT/EBITDA pYK: Error Consensc|
Peso en la me 0.0% 27.9% 12.1% 0.0% 44.4%| 6115 Error Real Mar]|
20 Factor #DIV/0!  ROIC sales #DIV/0!  Sales EPS growth Error Consens|
Pesoenelmt  #DIV/0! 36.0% 0.0% #DIV/0! 0.0% |28
Peso en la m¢ 0.0% 15.7% 0.0% 0.0% 0.0% [ 1"
3er Factor #DIV/0! Sales Sales #DIV/0! Sales NA
Pesoenelmt  #DIV/0! 0.0% 0.0% #DIV/0! 0.0% )11
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% [\ 12"
40 Factor #DIV/0! Sales Sales #DIV/0! Sales NA
Pesoenelmt  #DIV/0! 0.0% 0.0% #DIV/0! [N NA
Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% [\ 1"
50 Factor #DIV/0! Sales Sales #DIV/0!  Sales NA
Pesoenelmt  #DIV/0! 0.0% #DIV/0! X INA
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% NA

Peso en la m¢

NISSAN MOTOR CO.,LTD. EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
NA NA

High 69,479 83,963 NA 74,704 76,721 NA 75,376
Mid 57,174 72,101 NA NA NA 62,559 64,638 NA 63,252
Low 44,233 39,233 NA NA NA 42,429 41,733 NA 42,197
Peso 63.9% 36.1% 0.0% 0.0% 0.0% 33% 0% 67%

Valor Real 63,159 63,159 63,159 63,159 63,159 63,159 63,159 63,159 63,159
Consenso ani 65,393 65,393 65,393 65,393 65,393 65,393 65,393 65,393 65,393
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 8,579 25,604 NA NA NA 15,658 17,091 NA 16,136
Mid 7,059 21,987 NA NA NA 13,266 14,523 NA 13,685
Low 5,462 11,964 NA NA NA 8,165 8,713 NA 8,348
Peso 58.4% 41.6% 0.0% 0.0% 0.0% 33% 0% 67%

Valor Real 13,045 13,045 13,045 13,045 13,045 13,045 13,045 13,045 13,045
Consenso ani 15,279 15,279 15,279 15,279 15,279 15,279 15,279 15,279 15,279
Acierto Real 6 6 6 6 6
Acierto Real I 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3
Acierto Cons¢ 4

ler Factor  Capital investe EBIT/EBITDA _EPS growth #DIV/0! #DIv/0! [Capitalinveste X Error Real EV

Peso en el m 100.0% 100.0% 100.0%  #DIV/0! [T EEIT/EEITDA Error Consens|
Peso en la m¢ 63.9% 36.1% 0.0% 0.0% 0.0%[-C1H Error Real Marl|
20 Factor Sales Sales Sales #DIV/0! #DIV/0! Sales [1X0}Z] Error Consensc|
Peso en el mu 0.0% 0.0% 0.0%  #DIV/0! #DIV/0! Sales
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% (X7 Sales
3er Factor  Sales Sales Sales #DIV/0! #DIV/0! Sales
Peso en el mt 0.0% 0.0% 0.0% #DIV/0! #DIV/0! Sales
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%|-E10
4o Factor  Sales Sales Sales #DIV/0! #DIV/0! Sales
Peso en el mu 0.0% 0.0% 0.0% #DIV/0! #DIV/0! Sales
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% [-C1
50 Factor Sales Sales Sales #DIV/0! #DIV/0! Sales
Peso en el mu 0.0%  #DIV/0! #DIV/0! Sales
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% =21
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Peugeot EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 70,054 NA NA 8,136 14,575 39,095 NA 22,749
Mid NA 57,878 NA NA 6,885 12,188 32,381 NA 18,919
Low NA 47,248 NA NA 5,490 9,832 26,369 NA 15,345
Peso 0.0% 10.4% 0.0% 0.0% 89.6% 33% 0% 67%

Valor Real 7,718 7,718 7,718 7,718 7,718 7,718 7,718 7,718 7,718
Consenso ani 10,785 10,785 10,785 10,785 10,785 10,785 10,785 10,785 10,785
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 75,881 NA NA 13,825 44,469 44,853 NA 44,597
Mid NA 62,692 NA NA 11,699 36,880 37,195 NA 36,985
Low NA 51,178 NA NA 9,328 29,994 30,253 NA 30,080
Peso 0.0% 49.4% 0.0% 0.0% 50.6% 33% 0% 67%

Valor Real 12,532 12,532 12,532 12,532 12,532 12,532 12,532 12,532 12,532
Consenso ani 15,599 15,599 15,599 15,599 15,599 15,599 15,599 15,599 15,599
Acierto Real 6

Acierto Real 2

Acierto Cons¢ 3

Acierto Cons¢
ler Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%

EBIT/EBITDA
100.0%
10.4%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!

Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

ROA

100.0%
89.6%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales

ROA
EBIT/EBITDA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

Ny Error Real EV
plOR:FA) Error Consensc|
Error Real Marl|
Error Consensc|
0.

SAIC Motor Corporation Limit{ A=A A7EE EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
NA

High NA 37,017 NA 48,736 42,622 42,877 NA 42,707
Mid NA 29,603 NA NA 41,604 35,343 35,604 NA 35,430
Low NA 22,774 NA NA 33,198 27,759 27,986 NA 27,835
Peso 0.0% 52.2% 0.0% 0.0% 47.8% 33% 0% 67%

Valor Real 43,466 43,466 43,466 43,466 43,466 43,466 43,466 43,466 43,466
Consenso ani 51,261 51,261 51,261 51,261 51,261 51,261 51,261 51,261 51,261

Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

Acierto Cons¢
1er Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

3er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
4o Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

EBIT/EBITDA
60.9%
31.8%
ROIC
39.1%
20.4%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!

0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

ROA

b0l Xe )7 EBIT/EBITDA E¥R:¥4 Error Consensc|
20.4% | ACIEEINET]

[X0}7] Error Consensc|

47.8%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales

ROA

ROIC
NA
NA
NA
NA
LY
NA
NA
NA
NA
NA

47.8% [ 48 CEAY

High NA 17,331 NA NA 30,294 24,629 23,813 NA 24,357
Mid NA 13,860 NA NA 25,861 20,616 19,860 NA 20,364
Low NA 10,663 NA NA 20,636 16,277 15,649 NA 16,068
Peso 0.0% 43.7% 0.0% 0.0% 56.3% 33% 0% 67%

Valor Real 27,723 27,723 27,723 27,723 27,723 27,723 27,723 27,723 27,723
Consenso ani 35,518 35,518 35,518 35,518 35,518 35,518 35,518 35,518 35,518
Acierto Real 6

Acierto Real I 2

Acierto Cons¢
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COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ICAI

ICADE

i

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

SUBARU CORPORATION EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 11,611 NA NA 13,637 12,883 12,624 NA 12,797
Mid NA 8,009 NA NA 11,920 10,463 9,964 NA 10,297
Low NA 5,800 NA NA 10,189 8,554 7,995 NA 8,368
Peso 0.0% 37.2% 0.0% 0.0% 62.8% 33% 0% 67%

Valor Real 7,045 7,045 7,045 7,045 7,045 7,045 7,045 7,045 7,045
Consenso ani 9,997 9,997 9,997 9,997 9,997 9,997 9,997 9,997 9,997
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 20,569 NA NA 20,707 20,667 20,638 NA 20,658
Mid NA 14,188 NA NA 18,098 16,984 16,143 NA 16,703
Low NA 10,275 NA NA 15,471 13,989 12,873 NA 13,617
Peso 0.0% 28.5% 0.0% 0.0% 71.5% 33% 0% 67%

Valor Real 13,224 13,224 13,224 13,224 13,224 13,224 13,224 13,224 13,224
Consenso ani 16,176 16,176 16,176 16,176 16,176 16,176 16,176 16,176 16,176
Acierto Real 6

Acierto Real 2 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3
Acierto Conse¢ 4

1er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%

EBIT/EBITDA
100.0%
37.2%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

ROA
100.0%
62.8%
Sales

ROA
EBIT/EBITDA
NA

NA

62.8% [AGIAEEIN AT

37.2% [T I Y

Error Real Marl|

Error Consensc|
0.

0.0% [)1"
0.0% [ 1"

NA
[eXA INA
0.0% [\ 12"

Sales

Sales #DIV/0!

0.0%
0.0%
Sales

0.0%
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%

Sales
0.0%
0.0%
Sales

NA
NA
NA
NA
NA
NA

SUZUKI MOTOR CORPORATIO (AN W RN A AR EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
NA

High NA 25,451 NA 22,621 23,889 24,036 NA 23,938
Mid NA 20,767 NA NA 19,284 19,949 20,025 NA 19,974
Low NA 16,303 NA NA 15,191 15,689 15,747 NA 15,709
Peso 0.0% 44.8% 0.0% 0.0% 55.2% 33% 0% 67%

Valor Real 14,867 14,867 14,867 14,867 14,867 14,867 14,867 14,867 14,867
Consenso ani 18,223 18,223 18,223 18,223 18,223 18,223 18,223 18,223 18,223

Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

Acierto Cons¢
ler Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

3er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
4o Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

EBIT/EBITDA
100.0%
44.8%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!

0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!

0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

ROA

ROA

High NA 24,470 NA NA 21,683 22,983 23,076 NA 23,014
Mid NA 19,967 NA NA 18,484 19,176 19,225 NA 19,192
Low NA 15,674 NA NA 14,561 15,080 15,118 NA 15,093
Peso 0.0% 46.7% 0.0% 0.0% 53.3% 33% 0% 67%

Valor Real 14,066 14,066 14,066 14,066 14,066 14,066 14,066 14,066 14,066
Consenso ani 17,423 17,423 17,423 17,423 17,423 17,423 17,423 17,423 17,423
Acierto Real

Acierto Real I

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3

Error Real EV
fxA Eeir/eeitoAN IIEYX A Error Consens(|
55.2%]|)/21 [\X9}] Error Real Mar|
NA [X0}7] Error Consensc|
[eX 0 INA
0.0% [u11
NA
0.0% [, 1"
0.0% [\ 1"
NA
0.0% |28
0.0% [
NA

Sales

Sales

Sales

Sales
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TATA MOTORS LIMITED

Anhui Jianghuai Automobile 3]

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 42,684 NA NA 8,299 11,423 25,492 NA 16,113
Mid NA 35,301 NA NA 7,045 9,612 21,173 NA 13,465
Low NA 27,674 NA NA 6,799 8,695 17,237 NA 11,543
Peso 0.0% 9.1% 0.0% 0.0% 90.9% 33% 0% 67%

Valor Real 10,990 10,990 10,990 10,990 10,990 10,990 10,990 10,990 10,990
Consenso ani 11,059 11,059 11,059 11,059 11,059 11,059 11,059 11,059 11,059
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 34,093 NA NA -72 11,328 17,011 NA 13,222
Mid NA 28,195 NA NA -61 9,367 14,067 NA 10,934
Low NA 22,104 NA NA -59 7,336 11,023 NA 8,565
Peso 0.0% 33.4% 0.0% 0.0% 66.6% 33% 0% 67%

Valor Real 3,884 3,884 3,884 3,884 3,884 3,884 3,884 3,884 3,884
Consenso ani 3,954 3,954 3,954 3,954 3,954 3,954 3,954 3,954 3,954
Acierto Real 6

Acierto Real

Acierto Cons¢ 3

Acierto Cons¢

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!

EBIT/EBITDA
55.3%
5.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!

ROA
100.0%
90.9%

ler Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor ROIC Sales

0.0%

0.0%

44.7%
4.1%

Peso en el mu
Peso en la m¢
3er Factor

Sales Sales

Error Real EV

EBIT/EBITDA X} Error Consensc]|

ROIC Error Real Marl|

NA Error Consensc|
0.

NA
NA
NA

ROA

0.0%
0.0%

#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!

0.0%
0.0%

Peso en el mt
Peso en la me
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor

#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!

#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!

Sales Sales
0.0%

0.0%

0.0%
0.0%

Sales Sales

Peso en el mu 0.0%

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% LY

EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 3,482 NA 3,089 3,255 3,286 NA 3,265
Mid NA 2,943 NA NA 2,642 2,769 2,793 NA 2,777
Low NA 2,357 NA NA 2,263 2,303 2,310 NA 2,305
Peso 0.0% 42.3% 0.0% 0.0% 57.7% 33% 0% 67%
Valor Real 3,211 3,211 3,211 3,211 3,211 3,211 3,211 3,211 3,211
Consenso ani 3,027 3,027 3,027 3,027 3,027 3,027 3,027 3,027 3,027
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 2,231 NA 1,853 2,023 2,042 NA 2,029
Mid NA 1,885 NA NA 1,585 1,720 1,735 NA 1,725
Low NA 1,510 NA NA 1,357 1,426 1,433 NA 1,428
Peso 0.0% 45.0% 0.0% 0.0% 55.0% 33% 0% 67%
Valor Real 2,154 2,154 2,154 2,154 2,154 2,154 2,154 2,154 2,154
Consenso ani 1,969 1,969 1,969 1,969 1,969 1,969 1,969 1,969 1,969
Acierto Real 6 6 6 6
Acierto Real I 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3
Acierto Cons¢ 4

ROA
100.0%
57.7%

ler Factor

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!

EBIT/EBITDA  EPS growth
100.0% 100.0%
42.3% 0.0%
Sales

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!

Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

Sales Sales

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%
Sales

0.0%
0.0%
3er Factor Sales Sales
Peso en el mu
Peso en la m¢

4o Factor

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%
Sales

0.0%
0.0%

Sales Sales

ROA 57.7% AR AT
EBIT/EBITDA LY}/ Error Consensc]

NA Error Real Marl|
NA [X0}7] Error Consensc|
NA
NA
NA
LY
NA
NA

#DIV/0!
0.0%

#DIV/0!

#DIV/0!
0.0%

0.0%
0.0%

#DIV/0!
0.0%

#DIV/0!

#DIV/0!
0.0%

0.0%
0.0%
Sales

0.0%
0.0%

Peso en el mu
Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

Sales Sales
0.0%

0.0% 0.0%

NA
NA
NA
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TOYOTA MOTOR CORPORATI

Volkswagen

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ICAI ICADE

; s

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

(EV Peso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 231,481 NA NA 433,313 310,189 332,397 NA 317,592
Mid NA 185,401 NA NA 368,594 256,840 276,997 NA 263,559
Low NA 141,135 NA NA 291,983 199,961 216,559 NA 205,494
Peso 0.0% 61.0% 0.0% 0.0% 39.0% 33% 0% 67%

Valor Real 290,809 290,809 290,809 290,809 290,809 290,809 290,809 290,809 290,809
Consenso ani 328,794 328,794 328,794 328,794 328,794 328,794 328,794 328,794 328,794
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 80,032 NA NA 290,714 197,940 185,373 NA 193,751
Mid NA 64,100 NA NA 247,294 166,624 155,697 NA 162,981
Low NA 48,796 NA NA 195,894 131,119 122,345 NA 128,194
Peso 0.0% 44.0% 0.0% 0.0% 56.0% 33% 0% 67%

Valor Real 169,509 169,509 169,509 169,509 169,509 169,509 169,509 169,509 169,509
Consenso ani 207,494 207,494 207,494 207,494 207,494 207,494 207,494 207,494 207,494
Acierto Real 6 6 6
Acierto Real 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3

Acierto Conse¢

ler Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mu

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%

Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor
Peso en el mu

Peso en la m¢

EBIT/EBITDA
64.1%
39.1%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%

ROA

ROIC Sales
35.9%
21.9%
Sales Sales
0.0%
0.0%
Sales Sales
0.0%
0.0%
Sales Sales
0.0%

0.0%

EBIT/EBITDA 39.1% [{GIAEEIN AT

100.0% [i{e/1
39.0%|ile)[e
NA
0.0% [)1"
0.0% [ 1"
NA
[eXA INA
0.0% [\ 12"
NA
0.0% [, 1"
0.0% [\ 1"
NA
NA
LY

EiR0] Error Consensc|

21.9% [ CIEEINET]
Error Consensc|
0.

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
NA

ler Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor
Peso en el mt

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu

Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

EBIT/EBITDA ROA
56.7%

23.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

ROIC Sales
43.3%
17.5%
Sales Sales
0.0%
0.0%
Sales Sales
0.0%
0.0%
Sales Sales
0.0%

0.0%

ROA

b0l Xe )7 EBIT/EBITDA PEXV] Error Consensc|

59.5%|lile)[¢
NA
[eX 0 INA
0.0% [u11
NA
0.0% [, 1"
0.0% [\ 1"
NA
0.0% [\1"
0.0% [ 1"
NA

High NA 460,191 NA 386,012 416,053 423,102 NA 418,403
Mid NA 371,606 NA NA 328,865 346,174 350,235 NA 347,528
Low NA 286,629 NA NA 267,884 275,476 277,257 NA 276,069
Peso 0.0% 40.5% 0.0% 0.0% 59.5% 33% 0% 67%

Valor Real 237,700 237,700 237,700 237,700 237,700 237,700 237,700 237,700 237,700
Consenso ani 255,288 255,288 255,288 255,288 255,288 255,288 255,288 255,288 255,288
High NA 252,036 NA NA 188,718 216,244 220,377 NA 217,622
Mid NA 203,520 NA NA 160,779 179,360 182,149 NA 180,290
Low NA 156,980 NA NA 130,966 142,275 143,973 NA 142,841
Peso 0.0% 43.5% 0.0% 0.0% 56.5% 33% 0% 67%

Valor Real 69,614 69,614 69,614 69,614 69,614 69,614 69,614 69,614 69,614
Consenso ani 87,202 87,202 87,202 87,202 87,202 87,202 87,202 87,202 87,202
Acierto Real

Acierto Real I

Acierto Cons¢

Acierto Cons¢

RV Error Real EV

17.5% [ LCICENET
[X0}7] Error Consensc|
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Volvo

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 30,825 47,862 54,336 NA 49,046 43,431 48,454 50,064 47,853
Mid 23,253 38,271 38,069 NA 41,099 33,991 38,170 38,202 36,799
Low 16,140 30,012 19,706 NA 30,032 23,975 24,859 26,506 25,663
Peso 33.1% 27.2% 14.0% 0.0% 25.6% 33% 0% 67%

Valor Real 39,661 39,661 39,661 39,661 39,661 39,661 39,661 39,661 39,661
Consenso ani 41,161 41,161 41,161 41,161 41,161 41,161 41,161 41,161 41,161
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 16,834 34,663 39,272 NA 36,452 31,902 35,557 36,225 34,784
Mid 12,699 27,717 27,515 NA 30,545 25,157 27,616 27,648 26,818
Low 8,814 21,735 14,243 NA 22,320 17,810 17,989 19,196 18,734
Peso 22.7% 30.7% 15.7% 0.0% 30.9% 33% 0% 67%

Valor Real 29,108 29,108 29,108 29,108 29,108 29,108 29,108 29,108 29,108
Consenso ani 30,607 30,607 30,607 30,607 30,607 30,607 30,607 30,607 30,607
Acierto Real 6 6 6 6 6 6 6
Acierto Real 2 2 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3 3
Acierto Conse¢ 4 4 4 4

ler Factor Capital investe EBIT/EBITDA  EPS growth

Peso en el mu 100.0%
Peso en la m¢ 33.1%

20 Factor  Sales ROIC

Peso en el mu 0.0%
Peso en la m¢ 0.0%

3er Factor  Sales Sales

Peso en el mt 0.0%
Peso en la me 0.0%

4o Factor  Sales Sales

Peso en el mu 0.0%
Peso en la me 0.0%

50 Factor  Sales Sales

Peso en el mu
Peso en la m¢ 0.0%

52.2%
14.2%

0.0%

47.8%
13.0%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

100.0%
14.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%

#DIV/0! ROA
#DIV/0!

0.0%
#DIV/0!  Sales
#DIV/0!

0.0%
#DIV/0! Sales
#DIV/0!

0.0%
#DIV/0! Sales
#DIV/0!

0.0%
#DIV/0!  Sales
#DIV/0!
0.0%

100.0%

Capital investe| 33.1% || il EERAY

ROA

pEN:] Error Consensc|

25.6% |l | 14.2%|Aue i
EPS growth
0.0% o119
0.0% [0

Sales

0.0%|-E1E0
0.0%|-E1E0

Sales

(X0 Sales
0.0%|E15

Sales
Sales
Sales

pLXeF Error Consensc|

122



COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

Aerolineas

IAG

AIR CANADA

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 24,240 39,477 2,333 50,586 12,581 8,033 24,240 18,347 14,909
Mid 21,063 29,606 1,996 42,131 11,245 6,850 21,063 15,727 12,768
Low 17,860 17,942 1,592 31,101 9,554 5,447 17,860 12,724 10,298
Peso 8.1% 2.4% 69.8% 2.7% 17.1% 33% 0% 67%

Valor Real 13,659 13,659 13,659 13,659 13,659 13,659 13,659 13,659 13,659
Consenso ani 15,458 15,458 15,458 15,458 15,458 15,458 15,458 15,458 15,458
Market cap. |EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 15,821 29,723 6,218 43,271 4,397 13,210 15,821 13,041 13,097
Mid 13,748 22,291 -5,319 34,816 3,930 10,763 13,748 10,801 10,788
Low 11,657 13,509 -4,241 23,786 3,339 7,812 11,657 8,278 8,123
Peso 25.7% 10.7% 20.9% 13.9% 28.9% 33% 0% 67%

Valor Real 6,344 6,344 6,344 6,344 6,344 6,344 6,344 6,344 6,344
Consenso ani 8,143 8,143 8,143 8,143 8,143 8,143 8,143 8,143 8,143
Acierto Real 6 6
Acierto Real I

Acierto Cons¢ 3

Acierto Cons¢
1er Factor

Peso en el mu
Peso en la me
20 Factor

Peso en el mu

Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mu

Total Assets
12.7%
1.0%

Net Debt/ EBIT EBIT Margin

32.4%
0.8%

55.7%
38.8%

EBIT/ Interest ¢
38.9%
1.0%

EBITDA Margin EBIT/EBITDA NOPAT/Total ANet Income

12.0%
1.0%

EBITDA growth EBITDA Margin Sales

11.7%
0.9%

Sales

11.7%
0.9%

% of Sales othe Net income/EB Sales

25.5%
0.6%

15.2%
0.4%

Net Income grc Sales

14.8%
0.4%

44.3%
30.9%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

31.4%
0.8%
Net Margin
29.7%
0.8%
Sales
0.0%
0.0%
Sales

% of Sales othe|EBIT Margin Error Real EV
b Xe7 NOPAT/Total A El0R:}7 Error Consensc|
hYA¥T] % of Sales othe| JEX0P7] Error Real Marl|
Sales EBITDA Margin Error Consenscj
sXe}7d Total Assets
0.0% [L:IVANEENT
Sales EBITDA growth|
0.0% L1
(o7 INetincome
Sales Net Margin
[X07]Net Debt/ EBIT|
[sXe}73 EBIT/EBITDA

Peso en la m¢ 0.9% 0.3% 0.0% 0.0%

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 11,204 12,286 49,692 4,426 8,527 6,579 11,204 10,026 8,877
Mid 9,818 9,394 35,826 4,190 7,616 5,864 9,394 8,651 7,722
Low 8,302 5,613 16,355 3,969 6,513 5,021 6,513 6,999 6,340
Peso 10.7% 4.7% 0.9% 68.2% 15.5% 33% 0% 67%

Valor Real 6,565 6,565 6,565 6,565 6,565 6,565 6,565 6,565 6,565
Consenso ani 7,874 7,874 7,874 7,874 7,874 7,874 7,874 7,874 7,874
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 7916 8,518 45,696 1,545 5,302 8,980 7916 6,862 7,568
Mid 6,937 6,513 32,945 1,309 4,735 7,170 6,513 5,896 6,321
Low 5,866 3,891 15,040 1,088 4,049 4,789 4,049 4,740 4,757
Peso 27.0% 11.3% 8.6% 22.9% 30.2% 33% 0% 67%

Valor Real 3,684 3,684 3,684 3,684 3,684 3,684 3,684 3,684 3,684
Consenso ani 4,993 4,993 4,993 4,993 4,993 4,993 4,993 4,993 4,993
Acierto Real 6 6 6 6 6
Acierto Real I

Acierto Conse 3 3 3 3 3

Acierto Cons¢
ler Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

3er Factor

Peso en el mu
Peso en la me
4o Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

EBITDA Margin Net Debt/ EBIT Net income/EB Net Income

14.4%
1.5%

31.4%
1.5%

12.8%
0.1%

EBITDA growth EBIT/EBITDA  Net Margin

Sales

12.5%
1.3%

Total Assets

12.4%
1.3%

Unlevered betz EBIT Margin

13.8%
0.6%

Net income/EB NOPAT/Total AEBIT/ Interest ¢Sales Total Assets

10.9%
0.5%

EBIT/ Interest ¢ Net Income grc ROA

1.3%

0.4%

11.4%
0.1%

11.2%
0.1%

0.1%

17.5%
11.9%
Net Margin

Peso en el mt 12.9% 24.7% 11.9% 17.1% 0.0% [LIWAREET
Peso en la me 1.4% 1.2% 0.1% 11.7% (7] ROIC

EBITDA growth Sales EBITDA Margin

14.2%
9.7%

13.8%
9.4%

ROIC

13.1%
8.9%

% of Sales othe% of Sales othe| 15.5% [A{LTHEEINAY
plVoXep NEt Income p¥B=Y Error Consensc|
R INet Margin juR:77 Error Real Mar|

Sales EBITDA growth| JNRY7 Error Consensc]

[sXe}73 INEt Debt/ EBIT
0.0%|E15

[Xo}74 EBIT/EBITDA
0.0% WIEVERL RS
Sales Net income/EB|
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Air France KLM

ALLEGIANT TRAVEL COMPAN

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ICAI ICADE | S

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 23,003 27,476 NA NA NA 24,427 25,239 NA 24,698
Mid 20,319 23,286 NA NA NA 21,264 21,803 NA 21,443
Low 17,283 15,228 NA NA NA 16,629 16,256 NA 16,505
Peso 68.2% 31.8% 0.0% 0.0% 0.0% 33% 0% 67%

Valor Real 10,064 10,064 10,064 10,064 10,064 10,064 10,064 10,064 10,064
Consenso ani 9,608 9,608 9,608 9,608 9,608 9,608 9,608 9,608 9,608
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 13,970 18,061 NA NA NA 15,396 16,016 NA 15,603
Mid 12,340 15,307 NA NA NA 13,374 13,824 NA 13,524
Low 10,497 10,010 NA NA NA 10,327 10,253 NA 10,302
Peso 65.1% 34.9% 0.0% 0.0% 0.0% 33% 0% 67%

Valor Real 2,085 2,085 2,085 2,085 2,085 2,085 2,085 2,085 2,085
Consenso ani 1,629 1,629 1,629 1,629 1,629 1,629 1,629 1,629 1,629
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢

Acierto Cons¢

ler Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor
Peso en el mu

Total Assets
17.3%
11.8%
Sales
14.4%
9.8%

EBIT/ Interest ¢ ROE

13.0%
8.8%

EBITDA Margin EBITDA Margin EBIT growth

13.0%
8.8%

EBITDA growth Net Income grc NOPAT/Total ASales

Net Debt/ EBIT ROIC

EBIT growth

Net Income
67.8%
0.0%

Net Margin
32.2%
0.0%

#DIV/0! Net Debt/ EBIT]|

#DIV/0! EBITDA Margin|
[1Xe}7) TotalAssets

#DIV/0! Sales

#DIV/0!
[{o}7] EBITDA growth|

#DIV/0! EBIT growth

#DIV/0! ROE

43.1%
13.7%

23.2%
0.0%

EBIT Margin
19.6%
0.0%
Sales

19.3%
6.2%
EBIT

0.0%
0.0%

15.3%
4.9%

18.2%
0.0%

#DIV/0! ROIC
#DIV/0! (e[

[ ROIC
#DIV/0! ROIC
#DIV/0! ROIC

Sales
0.0%
0.0%

11.2%
3.6%

12.2%
0.0%

10.1% 0.0%

EBIT/ Interest ¢

[1Xe}/] Net Income grc|

13.7% [ LLTEEEINAY

pPR:I7 Error Consensc|

JNR:}7) Error Real Marl|
Error Consensc|
8,

Peso en la m¢ 8.2% 3.5% 0.0% 0.0% [X}/]ROIC

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 1,663 2,880 5,773 1,358 1,233 1,537 1,663 1,518 1,524
Mid 1,493 2,177 4,264 1,291 1,098 1,384 1,493 1,390 1,388
Low 1,309 1,372 1,960 1,236 889 1,201 1,309 1,261 1,241
Peso 19.0% 4.5% 1.8% 55.3% 19.5% 33% 0% 67%

Valor Real 2,394 2,394 2,394 2,394 2,394 2,394 2,394 2,394 2,394
Consenso ani 2,423 2,423 2,423 2,423 2,423 2,423 2,423 2,423 2,423

Acierto Cons¢
ler Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
50 Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢

EBITDA Margin Net Debt/ EBIT % of Sales EurcEBIT/ Interest ¢ % of Sales Nor[% of Sales Nor| 19.5% LI CEINAY
b Xe EBIT/ Interest 14.8% [ A{{ IR LN E
JERY] EBITDA growth|

22.9%
4.3%

Sales

16.6%
3.2%

EBIT/ Interest ¢ EBIT/EBITDA  EBIT growth

16.1%
3.1%

EBITDA growth EBITDA Margin Net income/EB EBITDA growth Sales

15.6%
3.0%

ROE

Net Income grc Net Margin

23.7%
1.1%

21.2%
11.7%
Net Income
15.6%
8.6%
Net Margin
14.6%
8.1%

15.4%
0.3%
Net Income
[Xe}7] Net Margin
0.0%| 2:108

Sales
22.2%
1.0%

12.5%
0.2%
Sales

0.0% L1
0.0%i0)=

18.9%
0.8%

11.7%
0.2%

13.9%
7.7%

17.8%
0.8%

11.6%
0.2%

[PXe}73 EBIT/EBITDA

Unlevered betz Net Income grc EBIT

EBITDA Margin

Net Income grg|
[1X07yNet Debt/EBIT|

High 724 1,764 4,631 514 286 995 724 802 867
Mid 650 1,334 3,421 448 255 802 650 676 718
Low 570 841 1,572 393 206 548 570 542 544
Peso 30.9% 10.6% 8.2% 26.9% 23.4% 33% 0% 67%

Valor Real 1,550 1,550 1,550 1,550 1,550 1,550 1,550 1,550 1,550
Consenso ani 1,579 1,579 1,579 1,579 1,579 1,579 1,579 1,579 1,579
Acierto Real 6 6

Acierto Real I 2

Acierto Cons¢ 3 3

plOE] Error Real Marl|
;X34 Error Consensc|
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AMERICAN AIRLINES GROUP |

Azul

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 33,431 44,395 28,576 NA 18,985 27,994 31,003 31,767 30,509
Mid 29,209 31,797 20,866 NA 15,201 22,397 25,038 26,349 25,032
Low 24,168 20,395 10,814 NA 12,070 16,584 16,233 19,591 18,588
Peso 30.8% 11.9% 16.1% 0.0% 41.3% 33% 0% 67%

Valor Real 23,631 23,631 23,631 23,631 23,631 23,631 23,631 23,631 23,631
Consenso ani 22,356 22,356 22,356 22,356 22,356 22,356 22,356 22,356 22,356
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 13,207 19,724 4,377 NA -3,084 8,424 8,792 10,810 10,015
Mid 11,539 14,127 3,196 NA -2,469 6,805 7,368 9,274 8,451
Low 9,547 9,061 1,656 NA -1,961 5,062 5,359 7,405 6,624
Peso 40.2% 16.9% 15.0% 0.0% 28.0% 33% 0% 67%

Valor Real 5,961 5,961 5,961 5,961 5,961 5,961 5,961 5,961 5,961
Consenso ani 4,686 4,686 4,686 4,686 4,686 4,686 4,686 4,686 4,686
Acierto Real 6 6 6 6 6 6
Acierto Real 2 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3
Acierto Conse¢

ler Factor  EBITDA Margin Net Debt/ EBIT % of Sales EurcNet Income % of Sales Nor/| % of Sales Nor‘ Error Real EV
Peso en el mt 16.0% 32.9% 16.1% 51.2% pl X7 EBITDA Margin ¥4 Error Consens|
Peso en la me 4.9% 3.9% 2.6% 0.0% 41.3%|0)3 Error Real Mar]|
20 Factor  Total Assets  EBIT/EBITDA NOPAT/Total ANet Margin  Sales Total Assets Error Consensc|
Peso en el mu 15.5% 24.7% 13.3% 48.8% [WXe4 EBIT/ Interest |
Peso en la me¢ 4.8% 2.9% 2.1% 0.0% [\Xe}7] EBITDA growth|
3er Factor  EBIT/ Interest ¢ Net income/EB EBIT Sales Sales Net Debt/ EBIT)|
Peso en el mt 14.6% 21.5% 12.0% 0.0% [SRoiZ] EBIT/EBITDA
Peso en la m¢ 4.5% 2.6% 1.9% 0.0% [1N0}731% of Sales Eurt|
4o Factor EBITDA growth EBITDA Margin EBIT Margin  Sales Sales Net income/EB|
Peso en el mt 14.3% 11.7% 11.4% 0.0% [(Xs}7] NOPAT/Total A
Peso en la me 4.4% 1.4% 1.8% 0.0% 0.0%|4:107

50 Factor  ROE Net Income grc ROE Sales Sales EBIT Margin
Peso en el mu 10.2% 0. X077 Net Income gre|
Peso en la m¢ 4.1% 1.1% 1.6% 0.0% X Net Income

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT EV/CapltaI inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 2,675 6,171 12,280 NA 3,583 6,171 6,171 5,308
Mid 2,463 3,796 9,051 NA NA 2,975 3,796 3,796 3,522
Low 2,219 2,482 5,546 NA NA 2,435 2,482 2,482 2,467
Peso 84.0% 10.4% 5.7% 0.0% 0.0% 33% 0% 67%

Valor Real 4,062 4,062 4,062 4,062 4,062 4,062 4,062 4,062 4,062
Consenso ani 3,841 3,841 3,841 3,841 3,841 3,841 3,841 3,841 3,841
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/CapltaI inve Media Mediana Media centrale Resultado
High -399 1,569 8,440 NA 1,388 1,569 1,569 1,509
Mid -367 965 6,221 NA NA 947 965 965 959
Low -331 631 3,812 NA NA 512 631 631 591
Peso 69.5% 13.2% 17.3% 0.0% 0.0% 33% 0% 67%

Valor Real 1,231 1,231 1,231 1,231 1,231 1,231 1,231 1,231 1,231
Consenso ani 1,011 1,011 1,011 1,011 1,011 1,011 1,011 1,011 1,011
Acierto Real 6 6 6 6
Acierto Real I 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3
Acierto Cons¢ 4

ler Factor _EBITDA Margin Net Debt/ EBIT NOPAT/Total ANet Income #DIv/0!  [EBITDAMargin IEELRA] Error Real EV
Peso en el m 26.2% 28.1% 18.9% 54.6%  #DIV/O!  [LUALNCena]  11.7%| A e
Peso en la me¢ 22.0% 2.9% 1.1% 0.0% [\Xe}7] EBIT growth 11.0% | ALTEENET]
20 Factor  EBIT/ Interest ¢ EBITDA Margin EBIT Margin  Net Margin #DIV/0!  Total Assets pOEP Error Consensc|
Peso en el mu 14.0% 26.0% 18.9% 45.4% #DIV/0! EBITDA growth|
Peso en la me 11.7% 2.7% 1.1% 0.0% [X7]Net Debt/EBIT|
3er Factor Total Assets EBIT/EBITDA EBIT Sales #DIV/0! EBIT/EBITDA
Peso en el mt 13.0% 21.4% 16.3% 0.0% #DIV/0! Net income/EB|
Peso en la me 10.9% 2.2% 0.9% 0.0% [1Xe}4 NOPAT/Total Al
4o Factor  EBIT growth  Net income/EB EBIT growth  Sales #DIV/0! EBIT Margin
Peso en el mu 12.1% 21.3% 14.6% 0.0% #DIV/0! EBIT

Peso en la m¢ 10.2% 2.2% 0.8% 0.0% 0.0% WRIEVEEL S
50 Factor EBITDA growth Net Income grc Unlevered betz Sales #DIV/0! Net Income grg|
Peso en el mt . . . 0.0% #DIV/0! Net Income
Peso en la m¢ 9.9% 0.3% 0.7% 0.0% [Xs}7] Net Income
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WIZZ AIR HOLDINGS PLC

Copa Holdings

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 3,573 6,228 12,784 3,234 2,507 3,394 3,573 3,674 3,581
Mid 3,127 3,548 8,329 2,790 2,265 2,825 3,127 3,020 2,955
Low 2,654 1,560 2,557 2,227 1,938 2,190 2,227 2,367 2,308
Peso 26.2% 5.2% 2.4% 23.9% 42.4% 33% 0% 67%

Valor Real 3,541 3,541 3,541 3,541 3,541 3,541 3,541 3,541 3,541
Consenso ani 4,132 4,132 4,132 4,132 4,132 4,132 4,132 4,132 4,132
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 3,166 5,603 12,237 2,878 2,112 3,548 3,166 3,342 3,411
Mid 2,770 3,192 7,973 2,433 1,909 2,798 2,770 2,695 2,729
Low 2,351 1,403 2,448 1,871 1,633 1,941 1,871 2,065 2,024
Peso 29.9% 6.7% 7.2% 21.2% 35.0% 33% 0% 67%

Valor Real 3,185 3,185 3,185 3,185 3,185 3,185 3,185 3,185 3,185
Consenso ani 3,776 3,776 3,776 3,776 3,776 3,776 3,776 3,776 3,776
Acierto Real 6 6 6 6 6 6
Acierto Real 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3

Acierto Conse¢ 4

1er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

16.2%
4.2%
ROE

13.5%
3.5%

Peso en el mu
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor

13.3%
3.5%

Sales

12.5%
3.3%

Peso en el mu

Peso en la m¢ 3.1%

% of Sales othe Net Debt/ EBIT Net Margin

% of Sales Nor Sales

35.3%
0.8%

32.7%
1.7%

EBITDA Margin Net income/EB Net Margin

30.3%
1.6%

15.9%
0.4%

EBITDA growth EBIT/EBITDA  EBIT Margin

13.4%
0.3%

25.7%
1.3%

Net income/EB NOPAT/Total ASales

12.6%
0.3%

11.3%

0.6%
EBIT

11.8%

0.0% 0.3%

Net Income
51.3%
12.3%
Sales
48.7%
11.6%
Sales

0.0%

Sales

0.0%

0.0%
Sales

0.0%

0.0%

Sales Sales

ROE

Sales

(X077 EBITDA growth|

% of Sales Nor|

[sXe}74 Net Debt/ EBIT
0.0% 1LYV ET]

EBIT/EBITDA

0.0% NE A= ia:]
[Xs}7 Net income/EB|

EBIT Margin

% of Sales othe% of Sales othe| LI Error Real EV
100.0% [\ 2 E L
YR INetincome

pP R/ Error Consensc|

12.3% [ALGEENVE
Error Consensc|
3

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 2,949 4,109 8,625 2,147 NA 3,015 3,529 3,315 3,215
Mid 2,602 3,497 6,745 1,908 NA 2,607 3,050 2,884 2,792
Low 2,207 2,493 3,106 1,606 NA 2,014 2,350 2,297 2,203
Peso 33.7% 15.5% 4.5% 46.3% 0.0% 33% 0% 67%

Valor Real 2,735 2,735 2,735 2,735 2,735 2,735 2,735 2,735 2,735
Consenso ani 2,399 2,399 2,399 2,399 2,399 2,399 2,399 2,399 2,399

Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

% of Sales othe
14.1%
4.7%

ler Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

13.3%
4.5%

3er Factor ROE
Peso en el mu
Peso en la m¢

4o Factor

13.1%
4.4%

12.7%
4.3%

Peso en el mu
Peso en la m¢
50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

Sales

EBITDA Margin Net Margin
39.0% 19.3%
6.0% 0.9%

EBITDA Margin Net Income grc Net Income grc Net Margin
16.9%

33.0%

Net Income
51.1%
23.7%

#DIV/0!
#DIV/0!

#DIV/0!

48.9%  #DIV/O!

5.1% 0.8% 22.6% 0.0%
Net Debt/ EBIT % of Sales EurcSales #DIV/0!
11.2% 13.3% 0.0% #DIV/0!

1.7%

8.8%
1.4%
Unlevered betz EBIT Margin

0.6%
% of Sales Nor EBIT/EBITDA  Net income/EB Sales
10.1%
0.5%

0.0%
#DIV/0!
0.0%  H#DIV/0!

0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Net Income

Net Margin

ROE

% of Sales Nor|

Sales

[\Xe}7] EBITDA Margin
Net Income grg|
% of Sales othe|

[1K0i] Net Debt/ EBIT|

EBIT/EBITDA

Unlevered betz|
[0}/ % of Sales Eur
Net income/EB|

EBIT Margin

NA

pER4A Error Real EV

PERY Error Consensc|
pIOET] Error Real Mar|
XY Error Consensc|

High 2,435 3,575 8,045 1,693 NA 3,200 3,005 2,870 2,980
Mid 2,148 3,043 6,291 1,454 NA 2,684 2,596 2,490 2,555
Low 1,822 2,169 2,897 1,152 NA 1,850 1,995 1,954 1,919
Peso 36.6% 22.6% 12.8% 28.1% 0.0% 33% 0% 67%

Valor Real 2,281 2,281 2,281 2,281 2,281 2,281 2,281 2,281 2,281
Consenso ani 1,945 1,945 1,945 1,945 1,945 1,945 1,945 1,945 1,945
Acierto Real 6 6 6 6 6 6
Acierto Real I 2 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3
Acierto Cons¢ 4
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DELTA AIR LINES, INC.

EASYJET PLC

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 28,132 39,813 NA 88,888 24,882 33,042 33,973 31,376 31,931
Mid 24,669 30,365 NA 65,414 20,229 26,800 27,517 26,251 26,434
Low 19,983 18,615 NA 41,697 15,818 19,771 19,299 19,603 19,659
Peso 40.7% 15.7% 0.0% 7.0% 36.6% 33% 0% 67%

Valor Real 25,529 25,529 25,529 25,529 25,529 25,529 25,529 25,529 25,529
Consenso ani 28,803 28,803 28,803 28,803 28,803 28,803 28,803 28,803 28,803
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 17,862 28,005 NA 79,882 13,804 27,956 22,934 21,120 23,398
Mid 15,663 21,359 NA 56,408 11,223 21,617 18,511 17,493 18,867
Low 12,688 13,094 NA 32,691 8,776 14,686 12,891 12,818 13,441
Peso 38.4% 18.2% 0.0% 15.2% 28.3% 33% 0% 67%

Valor Real 16,523 16,523 16,523 16,523 16,523 16,523 16,523 16,523 16,523
Consenso ani 19,797 19,797 19,797 19,797 19,797 19,797 19,797 19,797 19,797
Acierto Real 6 6 6 6 6 6
Acierto Real 2 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3
Acierto Conse¢ 4

ler Factor Sales Net Debt/ EBIT  #DIV/0!

Peso en el mu 21.5%
Peso en la m¢ 8.7%

54.3%  #DIV/0!
8.5% 0.0%

20 Factor  Total Assets Net Income grc  #DIV/0!

Peso en el mu 19.0%
Peso en la m¢ 7.7%

28.1% #DIV/0!
4.4% 0.0%

3er Factor  EBITDA Margin EBITDA Margin #DIV/0!

Peso en el mt 13.6%
Peso en la me 5.6%

4o Factor EBITDA growth Sales

Peso en el mu 12.4%
Peso en la me 5.0%

50 Factor  ROE Sales

Peso en el mu
Peso en la m¢ 4.6%

17.6%  #DIV/0!
2.8% 0.0%
#DIV/0!
0.0%  #DIV/0!
0.0% 0.0%
#DIV/0!
0.0%  #DIV/0!
0.0% 0.0%

Net Margin
100.0%
7.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales

% of Sales Nor(% of Sales Nor| 36.6% (I EEINAY
100.0% |1 Error Consensc|
36.6%0 Al 8.5%|Aueai e

Sales EBITDA Margin Error Consensc|
(X7 Total Assets
0.0% |0 =8Bl

Sales

[1Xe}/] Net Income grc|
Sales NA
[N NA
0.0%],12"
Sales NA
NA
NA

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

Acierto Cons¢

ler Factor EBITDA Margin EBIT/EBITDA Net income/EB Net Income

Peso en el mu 17.2%
Peso en la m¢ 9.9%

20 Factor  Total Assets Net Income grc Unlevered betz Net Margin

Peso en el mt 16.3%
Peso en la m¢ 9.4%

3er Factor  Sales EBITDA Margin Net Income grc Sales

Peso en el mu 15.0%
Peso en la m¢ 8.7%

34.4% 26.6%
4.9% 0.7%

19.1% 21.7%
2.7% 0.6%

15.3% 17.9%
2.2% 0.5%

4o Factor % of Sales Nor Net income/EB EBIT

Peso en el mu 13.8%
Peso en la m¢ 7.9%

50 Factor ROE Unlevered betz EBIT growth

Peso en el mt
Peso en la m¢

15.0% 17.0%
2.1% 0.5%

56.1%
14.3%

43.9%
11.2%

0.0%
0.0%

Sales

0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

#DIV/0!  |Net Income Error Real EV
#DIV/O! [N 12.1% A e
0.0% |0 S0l 11.2% | ALTLEERET]
#DIV/0! Total Assets ER.YA Error Consensc|
#DIV/0! Sales
[1e}7] % of Sales Nor|
#DIV/0! ROE
#DIV/0! EBIT/EBITDA
[1Xe}/] Net Income gr|
#DIV/0! Unlevered betg|
#DIV/0! Net income/EB|
[1)Xef74 Net income/EB|
#DIV/0! EBIT
#DIV/0! EBIT growth
0.0%|)02)

High 7,816 15,218 55,036 11,091 NA 10,962 13,155 12,575 12,037
Mid 6,841 11,628 38,339 8,994 NA 8,910 10,311 9,941 9,597
Low 5,887 7,448 13,184 6,730 NA 6,518 7,089 6,988 6,832
Peso 57.6% 14.3% 2.7% 25.5% 0.0% 33% 0% 67%

Valor Real 3,842 3,842 3,842 3,842 3,842 3,842 3,842 3,842 3,842
Consenso ani 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970
High 7,583 14,951 54,743 10,887 NA 15,218 12,919 12,619 13,485
Mid 6,637 11,424 38,135 8,790 NA 11,698 10,107 9,912 10,507
Low 5,711 7,317 13,114 6,526 NA 7,069 6,922 6,863 6,932
Peso 44.5% 18.8% 11.5% 25.3% 0.0% 33% 0% 67%

Valor Real 3,638 3,638 3,638 3,638 3,638 3,638 3,638 3,638 3,638
Consenso ani 3,766 3,766 3,766 3,766 3,766 3,766 3,766 3,766 3,766
Acierto Real

Acierto Real I

Acierto Cons¢
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Finnair Plc

Gol Intelligent Airlines Inc.

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ICAI ICADE | S

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 3,502 4,401 12,964 NA 3,892 4,151 4,147 3,999 4,049
Mid 3,106 3,109 9,388 NA 3,585 3,566 3,347 3,486 3,512
Low 2,708 1,885 5,009 NA 3,228 2,935 2,968 2,948 2,943
Peso 38.3% 12.1% 3.8% 0.0% 45.8% 33% 0% 67%

Valor Real 2,570 2,570 2,570 2,570 2,570 2,570 2,570 2,570 2,570
Consenso ani 1,951 1,951 1,951 1,951 1,951 1,951 1,951 1,951 1,951
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 2,318 2,915 11,514 NA 2,753 3,506 2,834 2,783 3,024
Mid 2,056 2,059 8,338 NA 2,535 2,909 2,297 2,446 2,601
Low 1,793 1,249 4,449 NA 2,283 2,228 2,038 2,090 2,136
Peso 33.4% 10.5% 10.1% 0.0% 46.0% 33% 0% 67%

Valor Real 1,520 1,520 1,520 1,520 1,520 1,520 1,520 1,520 1,520
Consenso ani 901 901 901 901 901 901 901 901 901
Acierto Real 6

Acierto Real 2

Acierto Cons¢ 3

Acierto Conse¢

ler Factor  EBITDA growth Net Debt/ EBIT Net income/EB Net Income % of Sales Nor/| % of Sales Nor‘ Error Real EV
Peso en el mt 18.7% 31.8% 15.3% 51.2% i X EBITDA growth| &% Error Consensc|
Peso en la me 7.2% 3.8% 0.6% 0.0% PEX: 4 EiTDA Margin IR Error Real Marl
20 Factor  EBITDA Margin EBIT/EBITDA  EBIT Margin  Net Margin  Sales % of Sales othe Error Consensc|
Peso en el mu 12.3% 25.0% 13.6% 48.8% 0.0%|iie)=

Peso en la me¢ 4.7% 3.0% 0.5% 0.0% [Xs}7] Net Debt/ EBIT|
3er Factor % of Sales othe Net income/EB NOPAT/Total ASales Sales Sales

Peso en el mt 11.5% 19.6% 13.3% 0.0% [SRoiZ] EBIT/EBITDA
Peso en la me 4.4% 2.4% 0.5% 0.0% [X7] Netincome/EB|
4o Factor ROE EBITDA Margin EBIT Sales Sales Net Income grg|
Peso en el mt 10.2% 14.2% 12.0% 0.0% 0.0% NE A= ia:]
Peso en la me¢ 3.9% 1.7% 0.5% 0.0% [JXe}/] EBIT Margin
50 Factor Sales Net Income grc Unlevered betz Sales Sales

Peso en el mu
Peso en la m¢ 3.8% 1.1% 0.4% 0.0%

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
NA

High 2,889 5,183 NA 2,737 3,207 2,889 2,889 2,995
Mid 2,584 4,394 NA NA 2,436 2,824 2,584 2,584 2,664
Low 2,262 3,602 NA NA 2,102 2,419 2,262 2,262 2,314
Peso 41.9% 16.6% 0.0% 0.0% 41.4% 33% 0% 67%

Valor Real 11,914 11,914 11,914 11,914 11,914 11,914 11,914 11,914 11,914
Consenso ani 3,324 3,324 3,324 3,324 3,324 3,324 3,324 3,324 3,324
High 278 2,428 NA NA 113 775 278 278 444
Mid 249 2,058 NA NA 101 664 249 249 387
Low 218 1,687 NA NA 87 551 218 218 329
Peso 38.4% 25.9% 0.0% 0.0% 35.8% 33% 0% 67%

Valor Real 9,579 9,579 9,579 9,579 9,579 9,579 9,579 9,579 9,579
Consenso ani 988 988 988 988 988 988 988 988 988
Acierto Real

Acierto Real I

Acierto Cons¢

Acierto Cons¢

ler Factor _ EBIT/ Interest ¢ Net Debt/ EBIT ROE Net Margin _ ROE ROE Error Real EV
Peso en el m 17.0% 66.2% 22.9% 100.0% [N EBITDA Margin BEMET X Error Consens(|
Peso en la me 7.1% 11.0% 0.0% 0.0% LYWL Net Debt/ EBIT)| 11.0% [ ACILEEIET
20 Factor  EBITDA Margin EBITDA Margin EBIT Sales Sales EBIT/ Interest ¢ &Y Error Consensc|
Peso en el mu 16.2% 33.8% 18.4% 0.0% 0.0% |21

Peso en la m¢ 6.8% 5.6% 0.0% 0.0% [1e}7] % of Sales Nor|
3er Factor  Sales Sales NOPAT/Total ASales Sales EBITDA growth
Peso en el mu 14.2% 0.0% 16.3% 0.0% 0.0% | 3:108

Peso en la me 5.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%| =108

4o Factor % of Sales Nor Sales EBIT Margin  Sales Sales EBIT

Peso en el mu 14.1% 0.0% 15.9% 0.0% 0.0% | 2:108

Peso en la m¢ 5.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%|3:148

50 Factor EBITDA growth Sales Net Income grcSales Sales EBIT

Peso en el mt
Peso en la m¢ 5.9% 0.0% 0.0% 0.0% EBIT
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COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA
ICAI ICADE | 3

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

HAWAIIAN HOLDINGS, INC. [P AVEE 1 EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 2,253 1,514 8,415 1,264 1,746 1,795 1,746 1,842 1,826
Mid 2,006 1,233 6,328 1,109 1,586 1,562 1,586 1,628 1,606
Low 1,723 837 2,978 914 1,414 1,264 1,414 1,372 1,336
Peso 20.1% 15.7% 2.0% 30.4% 31.9% 33% 0% 67%

Valor Real 775 775 775 775 775 775 775 775 775
Consenso ani 660 660 660 660 660 660 660 660 660
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 2,107 1,354 8,242 1,134 1,603 2,151 1,603 1,743 1,879
Mid 1,876 1,103 6,198 980 1,456 1,814 1,456 1,547 1,636
Low 1,612 749 2,917 784 1,298 1,342 1,298 1,316 1,325
Peso 26.4% 12.7% 8.1% 19.5% 33.2% 33% 0% 67%

Valor Real 645 645 645 645 645 645 645 645 645
Consenso ani 530 530 530 530 530 530 530 530 530
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢

Acierto Conse¢

ler Factor  EBITDA Margin EBIT/EBITDA Net Margin  Net Income % of Sales othe /% of Sales othe Error Real EV
Peso en el mu 15.2% 40.6% 15.7% 52.2% 100.0% [ el JER:F] Error Consensc|
Peso en la m¢ 3.0% 6.4% 0.3% 15.8% X)) Net Margin Error Real Marl|
20 Factor % of Sales Nor Net income/EB % of Sales EurcNet Margin  Sales EBIT/EBITDA Error Consensc|
Peso en el mu 13.7% 16.9% 14.4% 47.8% 0.0% 10DV ET
Peso en la m¢ 2.7% 2.7% 0.3% 14.5% [N} % of Sales Nor|
3er Factor Total Assets Net Income grc Net income/EB Sales Sales Total Assets
Peso en el mt 13.4% 15.5% 10.9% 0.0% [)Xs}7 Net income/EB|
Peso en la me 2.7% 2.4% 0.2% 0.0% [X07] EBITDA growth|
4o Factor EBITDA growth EBITDA Margin EBIT Margin  Sales Sales Net Income grg|
Peso en el mu 12.2% 13.7% 9.7% 0.0% (X0 Sales

Peso en la me 2.4% 2.2% 0.2% 0.0% [1Xe}7] Unlevered betz|
50 Factor  Sales Unlevered betz NOPAT/Total ASales Sales % of Sales Eur(|
Peso en el mt 9 0. Net income/EB|
Peso en la me¢ 2.4% 2.1% 0.2% 0.0% EBIT Margin

JETBLUE AIRWAYS CORPORAT|AN LW RN A AR EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 6,370 2,566 27,680 7,557 7,742 5,638 7,557 7,213 6,688
Mid 5,550 2,192 18,961 6,503 7,021 4,857 6,503 6,371 5,866
Low 4,700 1,760 7,976 5,319 6,238 3,973 5,319 5,459 4,964
Peso 19.9% 41.3% 1.7% 14.9% 22.2% 33% 0% 67%

Valor Real 3,913 3,913 3,913 3,913 3,913 3,913 3,913 3,913 3,913
Consenso ani 3,817 3,817 3,817 3,817 3,817 3,817 3,817 3,817 3,817
High 5,023 1,192 25,967 6,383 6,447 6,419 6,383 5,976 6,124
Mid 4,377 1,018 17,788 5,330 5,847 5,295 5,330 5,257 5,270
Low 3,706 818 7,482 4,145 5,195 3,975 4,145 4,477 4,309
Peso 23.6% 19.3% 6.8% 16.9% 33.2% 33% 0% 67%

Valor Real 2,739 2,739 2,739 2,739 2,739 2,739 2,739 2,739 2,739
Consenso ani 2,643 2,643 2,643 2,643 2,643 2,643 2,643 2,643 2,643
Acierto Real

Acierto Real I

Acierto Cons¢

Acierto Cons¢

ler Factor  Total Assets Net Debt/ EBIT Net Margin  Net Income % of Sales othe Net Debt/ EBIT Error Real EV
Peso en el mt 16.3% 63.6% 25.3% 54.6% FUTN % of Sales othe IEMMERX ) Error Consensd
Peso en la me¢ 3.2% 26.3% 0.4% 8.1% prIp5] INet Income gre| EWY Error Real Marl|
20 Factor Sales Net Income grc % of Sales EurcNet Margin Sales EBITDA Margin [: 47 Error Consensc|
Peso en el mu 15.1% 22.3% 14.6% 45.4% [X0}7 Net Income
Peso en la me 3.0% 9.2% 0.2% 6.8% 0.0% [\ ELL BT
3er Factor  EBITDA Margin EBITDA Margin Net income/EB Sales Sales Total Assets
Peso en el mt 14.7% 14.1% 11.1% 0.0% 0.0% L1

Peso en la me¢ 2.9% 5.8% 0.2% 0.0% [X07] EBITDA growth|
4o Factor EBITDA growth Sales NOPAT/Total ASales Sales % of Sales Eur(|
Peso en el mu 14.6% 0.0% 9.7% 0.0% [1X07yNetiincome/EB|
Peso en la me 2.9% 0.0% 0.2% 0.0% [Xs}7] NOPAT/Total A
50 Factor % of Sales othe Sales EBIT Margin  Sales Sales EBIT Margin
Peso en el mt
Peso en la m¢ 2.8% 0.0% 0.2% 0.0% .0% |
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Latam Airlines

Lufthansa

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 14,383 24,412 76,400 24,437 11,207 17,302 24,412 19,429 18,720
Mid 12,613 20,231 50,190 21,942 9,784 14,825 20,231 16,978 16,260
Low 10,933 15,281 17,404 18,976 8,487 12,132 15,281 14,279 13,563
Peso 30.0% 11.3% 1.8% 18.9% 38.0% 33% 0% 67%

Valor Real 11,226 11,226 11,226 11,226 11,226 11,226 11,226 11,226 11,226
Consenso ani 13,704 13,704 13,704 13,704 13,704 13,704 13,704 13,704 13,704
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 2,704 12,054 60,810 14,195 -524 9,377 12,054 8,361 8,699
Mid 2,371 9,989 39,948 11,700 -458 7,078 9,989 6,971 7,007
Low 2,055 7,545 13,853 8,734 -397 4,277 7,545 5,359 4,998
Peso 29.3% 17.8% 6.8% 17.2% 28.9% 33% 0% 67%

Valor Real 985 985 985 985 985 985 985 985 985
Consenso ani 3,463 3,463 3,463 3,463 3,463 3,463 3,463 3,463 3,463
Acierto Real 6

Acierto Real

Acierto Cons¢ 3 3 3
Acierto Conse¢

ler Factor % of Sales othe Net Debt/ EBIT Net Margin  Net Income % of Sales othe % of Sales othe Error Real EV
Peso en el mu 16.7% 41.1% 25.1% 53.4% 100.0% [ el pIORL7] Error Consensc|
Peso en la me 5.0% 4.7% 0.4% 10.1% ELXz Net Margin. . IREE] Error Real Mar|
20 Factor  Total Assets  EBIT/EBITDA % of Sales Eur¢Net Margin  Sales EBITDA Margin Error Consensc|
Peso en el mu 14.9% 30.7% 13.8% 46.6% [sXe}73 INet Debt/ EBIT
Peso en la m¢ 4.5% 3.5% 0.2% 8.8% (X0 Total Assets
3er Factor  EBITDA Margin EBITDA Margin Net income/EB Sales Sales Sales

Peso en el mu 13.9% 14.6% 13.3% 0.0% [Xs}7 EBITDA growth|
Peso en la me 4.2% 1.7% 0.2% 0.0% [PXe}3 EBIT/EBITDA
40 Factor Sales Net income/EB NOPAT/Total ASales Sales Net income/EB|
Peso en el mu 12.7% 13.6% 11.7% 0.0% [WXe}73 % of Sales Eurt|
Peso en la me¢ 3.8% 1.5% 0.2% 0.0% [Xs}7 Net income/EB|
50 Factor EBITDA growth Sales EBIT Margin  Sales Sales NOPAT/Total A
Peso en el mu 11.0%
Peso en la m¢ 3.6% 0.0% 0.2% 0.0%

High 28,675 11,311 NA 19,609 19,576 19,609 19,609 19,598
Mid 24,746 7,855 NA NA 17,823 16,849 17,823 17,823 17,499
Low 20,580 4,014 NA NA 15,822 13,858 15,822 15,822 15,168
Peso 23.5% 26.1% 0.0% 0.0% 50.3% 33% 0% 67%

Valor Real 10,954 10,954 10,954 10,954 10,954 10,954 10,954 10,954 10,954
Consenso ani 9,245 9,245 9,245 9,245 9,245 9,245 9,245 9,245 9,245
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 21,786 2,751 NA 13,068 14,827 13,068 13,068 13,654
Mid 18,801 1,910 NA NA 11,878 13,058 11,878 11,878 12,271
Low 15,636 976 NA NA 10,545 11,140 10,545 10,545 10,743
Peso 34.6% 12.2% 0.0% 0.0% 53.2% 33% 0% 67%

Valor Real 5,009 5,009 5,009 5,009 5,009 5,009 5,009 5,009 5,009
Consenso ani 3,300 3,300 3,300 3,300 3,300 3,300 3,300 3,300 3,300
Acierto Real 6

Acierto Real I

Acierto Cons¢ 3

Acierto Cons¢

ler Factor _ EBITDA Margin EBITDA Margin NOPAT/Total ANet Income % of Sales othe[EBITDAMargin IEIECE 2 Error Real EV
Peso en el mt 20.0% 100.0% 15.4% 54.3% Y%A % of Sales othe IELE Error Consens|
Peso en la me 4.7% 26.1% 0.0% 0.0% PREF % of Sales Nor| pERE] Error Real Marl|
20 Factor  Sales Sales EBIT Margin  Net Margin % of Sales Nor|Sales XY Error Consensc|
Peso en el mt 18.8% 0.0% 15.4% 45.7% 45.8% [ LIWAEENT
Peso en la me 4.4% 0.0% 0.0% 0.0% 23.1% [ DL
3er Factor  EBIT/ Interest ¢Sales EBIT Sales Sales NOPAT/Total A|
Peso en el mt 16.9% 0.0% 14.6% 0.0% [(Xs}7] NOPAT/Total A
Peso en la me¢ 4.0% 0.0% 0.0% 0.0% [1Xe}] NOPAT/Total A
4o Factor EBITDA growth Sales EBIT growth  Sales Sales NOPAT/Total A
Peso en el mu 15.3% 0.0% 12.6% 0.0% (X077 NOPAT/Total A
Peso en la me¢ 3.6% 0.0% 0.0% 0.0% [N} NOPAT/Total A
50 Factor % of Sales othe Sales Net Margin Sales Sales

Peso en el mt
Peso en la m¢
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Norweg Air Shut

Pegasus Airlines Inc.

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 5,300 9,889 3,132 NA 5,734 5,256 5,517 5,508 5,424
Mid 4,631 6,881 2,292 NA 5,091 4,361 4,861 4,852 4,688
Low 3,927 4,071 1,284 NA 4,247 3,364 3,999 4,081 3,842
Peso 34.5% 8.1% 25.6% 0.0% 31.8% 33% 0% 67%

Valor Real 4,651 4,651 4,651 4,651 4,651 4,651 4,651 4,651 4,651
Consenso ani 4,648 4,648 4,648 4,648 4,648 4,648 4,648 4,648 4,648
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 1,087 4,599 -1,899 NA 1,588 1,322 1,337 1,339 1,333
Mid 950 3,200 -1,390 NA 1,410 1,095 1,180 1,181 1,153
Low 805 1,893 -779 NA 1,176 870 991 992 951
Peso 36.6% 12.8% 13.4% 0.0% 37.1% 33% 0% 67%

Valor Real 970 970 970 970 970 970 970 970 970
Consenso ani 966 966 966 966 966 966 966 966 966
Acierto Real 6 6 6 6 6 6 6
Acierto Real 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3 3
Acierto Conse¢

ler Factor % of Sales othe EBITDA Margin ROA Net Income % of Sales othe /% of Sales othe Error Real EV
Peso en el mt 15.1% 41.4% 16.5% 52.3% pl X7 EBITDA Margin A3 Error Consensc|
Peso en la me 5.2% 3.4% 4.2% 0.0% Ex®: EBITDA growth Y Error Real Mar|
20 Factor  EBITDA growth Net Debt/ EBIT NOPAT/Total ANet Margin  Sales Sales Error Consensc|
Peso en el mu 12.8% 24.5% 14.9% 47.7% 0.0%|iie)=

Peso en la m¢ 4.4% 2.0% 3.8% 0.0% (X7 ROA

3er Factor  Sales EBIT/EBITDA EBIT Margin  Sales Sales NOPAT/Total A|
Peso en el mu 12.8% 18.6% 14.1% 0.0% (X741 EBIT Margin
Peso en la m¢ 4.4% 1.5% 3.6% 0.0% 0.0%|[3:10F

4o Factor :{e]3 Net income/EB EBIT Sales Sales EBIT growth
Peso en el mt 12.6% 8.2% 13.8% 0.0% [)Xs}7] Net Debt/ EBIT)|
Peso en la me 4.3% 0.7% 3.5% 0.0% [SXei7] EBIT/EBITDA
50 Factor EBITDA Margin Net Income grc EBIT growth  Sales Sales Net income/EB|
Peso en el mt 12.7% 0. Net Income grg|
Peso en la m¢ 4.2% 0.6% 3.2% 0.0% Net Income

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 3,038 9,404 25,814 2,943 4,960 4,048 4,960 4,066 4,060
Mid 2,668 7,048 19,702 2,730 4,649 3,614 4,649 3,695 3,668
Low 2,270 4,764 8,359 2,484 4,269 3,086 4,269 3,285 3,219
Peso 25.0% 4.1% 1.1% 41.9% 27.8% 33% 0% 67%

Valor Real 2,997 2,997 2,997 2,997 2,997 2,997 2,997 2,997 2,997
Consenso ani 2,655 2,655 2,655 2,655 2,655 2,655 2,655 2,655 2,655
High 980 6,993 23,447 1,136 3,032 4,251 3,032 3,247 3,582
Mid 861 5,241 17,895 923 2,842 3,508 2,842 2,821 3,050
Low 733 3,543 7,592 677 2,610 2,383 2,610 2,369 2,374
Peso 23.4% 10.2% 7.6% 13.5% 45.3% 33% 0% 67%

Valor Real 1,190 1,190 1,190 1,190 1,190 1,190 1,190 1,190 1,190
Consenso ani 848 848 848 848 848 848 848 848 848
Acierto Real 6

Acierto Real I

Acierto Cons¢ 3 3

Acierto Cons¢

ler Factor  EBITDA growth Net Income grc Net Margin  Net Income % of Sales Nor|% of Sales Nor Error Real EV
Peso en el m 18.5% 32.9% 20.8% 39.3% [N Netincome Error Consens|
Peso en la me¢ 4.6% 1.4% 0.2% 16.5% 27.8% |\ e 15.8% | AT CEINET]
20 Factor ROE Net Debt/ EBIT % of Sales EurcNet Margin Sales EBIT Margin EX:3 Error Consensc|
Peso en el mu 18.5% 24.8% 19.6% 37.2% [WXe}73 EBITDA growth
Peso en la m¢ 4.6% 1.0% 0.2% 15.6% 0.0%|ii0)=

3er Factor  Sales EBIT/EBITDA  Net Income grcEBIT Margin  Sales Sales

Peso en el mu 16.8% 20.1% 15.2% 23.4% [sXe}7) Total Assets
Peso en la me¢ 4.2% 0.8% 0.2% 9.8% [Xo}7] Net Income gre|
4o Factor % of Sales Nor Unlevered betz Net income/EB Sales Sales Net Debt/ EBIT]|
Peso en el mu 16.2% 13.6% 14.8% 0.0% (X074 EBIT/EBITDA
Peso en la m¢ 4.1% 0.6% 0.2% 0.0% 0.0% WRIEVEEL S
50 Factor Total Assets  Net income/EB EBIT Sales Sales Net income/EB|
Peso en el mt
Peso en la me¢ 4.1% 0.4% 0.1% 0.0% P4 Net income/EB|
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RYANAIR HOLDINGS PUBLIC LIS W A A/ 5 EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 9,141 16,247 22,545 3,404 7,553 6,728 9,141 9,047 8,274
Mid 8,089 11,972 16,835 2,943 6,784 5,738 8,089 7,821 7,127
Low 7,005 7,321 8,085 2,520 5,796 4,600 7,005 6,437 5,825
Peso 19.9% 4.8% 2.9% 48.1% 24.2% 33% 0% 67%

Valor Real 12,196 12,196 12,196 12,196 12,196 12,196 12,196 12,196 12,196
Consenso ani 13,912 13,912 13,912 13,912 13,912 13,912 13,912 13,912 13,912
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 9,017 16,098 22,398 3,294 7,431 9,063 9,017 9,392 9,282
Mid 7,979 11,862 16,725 2,833 6,674 7,520 7,979 7,998 7,838
Low 6,910 7,253 8,032 2,410 5,702 5,614 6,910 6,442 6,166
Peso 28.4% 10.0% 8.7% 24.0% 28.9% 33% 0% 67%

Valor Real 12,086 12,086 12,086 12,086 12,086 12,086 12,086 12,086 12,086
Consenso ani 13,802 13,802 13,802 13,802 13,802 13,802 13,802 13,802 13,802
Acierto Real 6 6

Acierto Real 2 2

Acierto Cons¢ 3 3

Acierto Conse¢ 4

SAS

ler Factor  EBITDA Margin Net Income grc Net Margin  Net Income  ROE ROE Error Real EV
Peso en el mt 15.5% 32.7% 14.4% 16.5% X7 % of Sales othe| j¥Xe}7] Error Consensc|
Peso en la me 3.1% 1.6% 0.4% 7.9% FP XA EBiT/interest: IR Error Real Mar|
20 Factor  Sales EBIT/EBITDA Net Income grcNet Margin % of Sales otheNet Margin Error Consensc|
Peso en el mu 13.6% 23.5% 12.5% 15.7% L Netincome
Peso en la me¢ 2.7% 1.1% 0.4% 7.6% 12.0% DL
3er Factor  EBIT/ Interest ¢ EBITDA Margin Net income/EB EBITDA growth Sales EBIT Margin
Peso en el mu 13.2% 21.9% 12.5% 14.9% (X774 EBITDA Margin
Peso en la me 2.6% 1.0% 0.4% 7.1% 0.0%|-E1E0

4o Factor Total Assets  Unlevered betz: ROA EBIT/ Interest ¢Sales Total Assets
Peso en el mt 12.3% 11.8% 12.4% 13.6% [oXeF73 NEt Income gr|
Peso en la me 2.5% 0.6% 0.4% 6.6% [SXei7] EBIT/EBITDA
50 Factor  ROE Net income/EB EBIT Margin  EBIT Margin  Sales Unlevered betg|
Peso en el mu 10.9% 13.3%
Peso en la m¢ 2.4% 0.5% 0.3% 6.4%

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT EV/CapltaI inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 4,815 2,484 NA 3,727 3,650 NA 3,701
Mid 4,153 1,744 NA NA NA 3,029 2,949 NA 3,002
Low 3,445 918 NA NA NA 2,265 2,181 NA 2,237
Peso 53.3% 46.7% 0.0% 0.0% 0.0% 33% 0% 67%

Valor Real 3,570 3,570 3,570 3,570 3,570 3,570 3,570 3,570 3,570
Consenso ani 3,536 3,536 3,536 3,536 3,536 3,536 3,536 3,536 3,536
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/CapltaI inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 1,052 -2,138 NA 195 -543 NA

Mid 907 -1,501 NA NA NA 260 -297 NA 74
Low 753 -790 NA NA NA 338 -19 NA 219
Peso 73.1% 26.9% 0.0% 0.0% 0.0% 33% 0% 67%

Valor Real 325 325 325 325 325 325 325 325 325
Consenso ani 291 291 291 291 291 291 291 291 291
Acierto Real 6 6 6 6
Acierto Real I

Acierto Cons¢ 3 3 3 3
Acierto Cons¢

ler Factor _EBITDA growth EBITDA Margin Net income/EB EBIT Margin #DIv/0!  [EBITDAMargin I RE] Error Real EV
Peso en el m 14.7% 100.0% 20.5% 63.9%  #DIV/O! [l i)  7.9%|Ai e
Peso en la m¢ 7.9% 46.7% 0.0% 0.0% [1}7] % of Sales othe] &2 Error Real Marl|
20 Factor % of Sales othe Sales EBIT Net Income #DIV/0! EBIT/ Interest ¢ EBY Error Consensc|
Peso en el mt 13.4% 0.0% 12.8% 19.8% #DIV/0! Sales

Peso en la me 7.2% 0.0% 0.0% 0.0% [Xo/] Total Assets
3er Factor  EBIT/ Interest ¢Sales NOPAT/Total ANet Margin #DIV/0! Net income/EB|
Peso en el mt 13.4% 0.0% 10.7% 16.3% #DIV/0! Net income/EB|
Peso en la me¢ 7.1% 0.0% 0.0% 0.0% [XNetincome/EB|
4o Factor Sales Sales EBIT growth  Sales #DIV/0! Net income/EB|
Peso en el mu 13.4% 0.0% 10.3% 0.0% #DIV/0! Net income/EB|
Peso en la me 7.1% 0.0% 0.0% 0.0% [1)Xef74 Net income/EB|
50 Factor Total Assets  Sales EBIT Margin  Sales #DIV/0! Net income/EB|
Peso en el mu X . . 0.0% #DIV/0! Net income/EB|
Peso en la me 0.0% [1XF7]Netincome/EB|
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BEVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 10,446 14,284 6,695 NA 20,932 12,970 12,365 11,348 11,889
Mid 9,202 9,993 4,951 NA 19,446 11,198 9,598 9,388 9,991
Low 7,861 5,876 2,766 NA 17,639 9,212 6,868 7,395 8,000
Peso 36.4% 11.2% 23.9% 0.0% 28.5% 33% 0% 67%

Valor Real 12,386 12,386 12,386 12,386 12,386 12,386 12,386 12,386 12,386
Consenso ani 12,522 12,522 12,522 12,522 12,522 12,522 12,522 12,522 12,522
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 5,154 7,621 391 NA 15,914 10,230 6,387 5771 7,257
Mid 4,541 5,331 289 NA 14,785 9,248 4,936 4,738 6,241
Low 3,879 3,135 162 NA 13,411 8,136 3,507 3,693 5174
Peso 29.9% 10.0% 10.6% 0.0% 49.6% 33% 0% 67%

Valor Real 7,724 7,724 7,724 7,724 7,724 7,724 7,724 7,724 7,724
Consenso ani 7,861 7,861 7,861 7,861 7,861 7,861 7,861 7,861 7,861
Acierto Real 6 6

Acierto Real

Acierto Cons¢ 3 3

Acierto Conse¢

ler Factor EBITDA Margin Net Debt/ EBIT % of Sales EurcNet Income % of Sales Nor|% of Sales Nor| 28.5% || A{ I EERAY
Peso en el mt 13.4% 31.3% 15.6% 51.7% pl X7 EBITDA Margin [R¥4 Error Consensc]|
Peso en la me 4.9% 3.5% 3.7% 0.0% PEXSA EBiT/interest: ML Error Real Mar|
20 Factor  EBIT/ Interest ¢EBIT/EBITDA NOPAT/Total ANet Margin  Sales Sales Error Consensc|
Peso en el mu 12.6% 25.8% 12.7% 48.3% (X077 % of Sales othe|
Peso en la m¢ 4.6% 2.9% 3.0% 0.0% (X0 Total Assets
3er Factor  Sales Net income/EB EBIT Margin  Sales Sales % of Sales Eur(
Peso en el mt 11.8% 19.7% 12.2% 0.0% [Xs}7] Net Debt/ EBIT)
Peso en la me 4.3% 2.2% 2.9% 0.0% ['Ke}/] NOPAT/Total A
4o Factor % of Sales othe EBITDA Margin EBIT Sales Sales EBIT Margin
Peso en el mu 11.5% 14.5% 11.7% 0.0% [sXe}73 EBIT/EBITDA
Peso en la me 4.2% 1.6% 2.8% 0.0% 0.0%|4:107

50 Factor  Total Assets Net Income grc ROA Sales Sales ROA

Peso en el mu 11.4%
Peso en la m¢ 4.1% 1.0% 2.7% 0.0%

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 15,873 19,344 180,055 27,769 10,370 15,557 19,344 18,131 17,273
Mid 13,682 13,646 130,875 16,547 9,316 12,652 13,682 14,026 13,568
Low 11,362 6,586 50,847 4,004 7,962 9,022 7,962 9,363 9,250
Peso 29.0% 10.2% 1.0% 5.5% 54.3% 33% 0% 67%

Valor Real 17,450 17,450 17,450 17,450 17,450 17,450 17,450 17,450 17,450
Consenso ani 20,675 20,675 20,675 20,675 20,675 20,675 20,675 20,675 20,675
High 16,325 19,896 180,591 28,159 10,804 32,546 19,896 18,870 23,428
Mid 14,071 14,036 131,264 16,937 9,706 24,779 14,071 14,488 17,918
Low 11,686 6,775 50,998 4,394 8,295 13,362 8,295 9,516 10,798
Peso 31.3% 11.0% 10.4% 7.3% 39.9% 33% 0% 67%

Valor Real 17,840 17,840 17,840 17,840 17,840 17,840 17,840 17,840 17,840
Consenso ani 21,065 21,065 21,065 21,065 21,065 21,065 21,065 21,065 21,065
Acierto Real 6 6 6 6

Acierto Real I 2 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3

Acierto Cons¢ 4

ROE % of Sales othe| 31.5% [{GIEEEIN AT

ler Factor EBITDA Margin EBITDA Margin % of Sales EurcNet Margin

Peso en el mu 17.4% 100.0% 29.7% 55.3% 50.6%|ile)= PR Error Consensc|
Peso en la me¢ 5.0% 10.2% 0.3% 3.0% 27.5% [NV ETED 15.3% | LI EEINYED

20 Factor % of Sales othe Sales Net income/EB Net Income % of Sales otheTotal Assets %87 Error Consensc|
Peso en el mu 16.3% 0.0% 22.7% 44.7% 49.4% |15

Peso en la me 4.7% 0.0% 0.2% 2.5% 26.8% [N LY
3er Factor  Total Assets Sales Unlevered betzSales Sales Net Margin
Peso en el mu 14.1% 0.0% 18.2% 0.0% (X7 Netincome
Peso en la m¢ 4.1% 0.0% 0.2% 0.0% [1Xe;7] % of Sales Eur|
4o Factor Sales Sales Net Income grcSales Sales Net income/EB|
Peso en el mu 14.0% 0.0% 15.2% 0.0% 0.0% WWIIEEEL RS
Peso en la me¢ 4.1% 0.0% 0.2% 0.0% [JXo}/] NEtIncome gre|
50 Factor EBITDA growth Sales EBIT growth  Sales Sales EBIT growth
Peso en el mt
Peso en la m¢ 4.0% 0.0% 0.1% 0.0% . NA
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EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 2,885 6,183 29,320 7,875 6,702 5,481 6,702 6,905 6,431
Mid 2,527 4,810 20,886 6,824 6,133 4,726 6,133 6,043 5,604
Low 2,133 3,279 7,255 5,607 5,567 3,837 5,567 5,105 4,682
Peso 43.7% 11.3% 1.5% 14.5% 29.0% 33% 0% 67%

Valor Real 2,713 2,713 2,713 2,713 2,713 2,713 2,713 2,713 2,713
Consenso ani 2,289 2,289 2,289 2,289 2,289 2,289 2,289 2,289 2,289
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 1,556 4,687 27,686 6,711 5,431 6,153 5,431 5,636 5,808
Mid 1,363 3,646 19,722 5,660 4,970 5,069 4,970 4,921 4,970
Low 1,151 2,486 6,851 4,443 4,511 3,602 4,443 4,142 3,962
Peso 24.2% 11.9% 6.8% 18.0% 39.0% 33% 0% 67%

Valor Real 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549
Consenso ani 1,125 1,125 1,125 1,125 1,125 1,125 1,125 1,125 1,125
Acierto Real 6

Acierto Real 2

Acierto Cons¢ 3

Acierto Conse¢

ler Factor % of Sales Nor Net Debt/ EBIT % of Sales EurcNet Income % of Sales othe % of Sales othe Error Real EV
Peso en el mt 23.6% 32.2% 22.9% 38.7% b Xe}7] EBIT/ Interest ( p0XL7 Error Consensc]|
Peso en la m¢ 10.3% 3.6% 0.3% 5.6% 29.0% |A | Nor Error Real Marl|
20 Factor  EBITDA Margin EBIT/EBITDA  Net income/EB EBIT/ Interest ¢Sales EBITDA Margin Error Consensc|
Peso en el mu 15.0% 27.0% 17.5% 38.2% [(Xe}7] Net Income 5

Peso en la m¢ 6.5% 3.1% 0.3% 5.5%

3er Factor % of Sales othe EBITDA Margin NOPAT/Total A Net Margin Sales

Peso en el mu 13.8% 13.4% 13.0% 23.1% 0.0% | S8
Peso en la m¢ 6.0% 1.5% 0.2% 3.3% [sRe}7] EBIT/EBITDA
4o Factor ROE Net Income grc EBIT Sales Sales Net Income grg|
Peso en el mt 12.5% 13.1% 12.3% 0.0% 0.0% NE A= ia:]
Peso en la me 5.4% 1.5% 0.2% 0.0% [1Xe}7] % of Sales Eur|
50 Factor EBIT/ Interest ¢ Net income/EB Unlevered betz Sales Sales

Peso en el mu 11.9%
Peso en la m¢ 5.4% 1.3% 0.2% 0.0%

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 21,280 42,632 50,980 20,218 39,015 23,700 39,015 23,365 23,477
Mid 18,994 29,518 37,988 19,765 35,601 21,962 29,518 22,048 22,019
Low 16,389 20,510 19,607 19,156 31,533 20,014 19,607 20,687 20,463
Peso 15.1% 3.3% 2.3% 69.4% 9.9% 33% 0% 67%

Valor Real 20,342 20,342 20,342 20,342 20,342 20,342 20,342 20,342 20,342
Consenso ani 19,294 19,294 19,294 19,294 19,294 19,294 19,294 19,294 19,294
High 2,446 18,354 28,421 3,408 20,593 12,591 18,354 14,870 14,111
Mid 2,183 12,708 21,178 2,954 18,791 10,647 12,708 12,913 12,158
Low 1,884 8,830 10,931 2,345 16,644 8,452 8,830 10,987 10,142
Peso 27.8% 9.6% 8.7% 19.9% 34.1% 33% 0% 67%

Valor Real 3,532 3,532 3,532 3,532 3,532 3,532 3,532 3,532 3,532
Consenso ani 2,484 2,484 2,484 2,484 2,484 2,484 2,484 2,484 2,484
Acierto Real 6 6 6 6

Acierto Real I

Acierto Cons¢ 3 3

Acierto Cons¢

ler Factor  EBIT growth EBITDA Margin Net income/EB Net Income % of Sales Nor|Net Margin X7 Error Real EV

Peso en el mu 17.6% 30.2% 13.8% 50.2% pXF NEEIncome ELR: Error Consensc|
Peso en la me 2.6% 1.0% 0.3% 34.8% EX}A % of Sales Nor| ERFA Error Real Marl|

20 Factor  Total Assets Net Income grc Net Income grc Net Margin Sales EBIT growth RS Error Consensc|
Peso en el mt 13.3% 22.8% 13.0% 49.8% sXe}7d Total Assets
Peso en la me 2.0% 0.8% 0.3% 34.6% [N Sales

3er Factor  Sales Net Debt/ EBIT Net Margin Sales Sales % of Sales othe]
Peso en el mu 11.5% 22.5% 12.5% 0.0% (X071 ROE

Peso en la me¢ 1.7% 0.7% 0.3% 0.0% [Xo}7] Net Income gre|
4o Factor % of Sales othe EBIT/EBITDA  EBIT Margin  Sales Sales EBITDA Margin|
Peso en el mu 11.3% 17.0% 12.4% 0.0% [1X07yNet Debt/EBIT|
Peso en la me 1.7% 0.6% 0.3% 0.0% [0} EBIT/EBITDA
50 Factor ROE Net income/EB NOPAT/Total ASales Sales Net income/EB|
Peso en el mu [Xe}7] EBIT Margin
Peso en la me¢
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UNITED AIRLINES HOLDINGS,

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 29,039 NA 152,082 33,152 28,036 32,696 31,096 30,167 31,010
Mid 24,953 NA 110,747 29,039 25,154 28,204 27,097 26,773 27,250
Low 20,429 NA 43,123 24,107 21,576 22,458 22,842 22,631 22,573
Peso 29.7% 0.0% 2.3% 28.3% 39.6% 33% 0% 67%

Valor Real 19,979 19,979 19,979 19,979 19,979 19,979 19,979 19,979 19,979
Consenso ani 20,104 20,104 20,104 20,104 20,104 20,104 20,104 20,104 20,104
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 17,037 NA 137,920 22,839 16,542 30,495 19,938 18,727 22,650
Mid 14,640 NA 100,434 18,726 14,841 24,403 16,784 16,190 18,927
Low 11,986 NA 39,108 13,794 12,730 15,449 13,262 13,100 13,883
Peso 29.3% 0.0% 10.3% 21.0% 39.4% 33% 0% 67%

Valor Real 9,666 9,666 9,666 9,666 9,666 9,666 9,666 9,666 9,666
Consenso ani 9,791 9,791 9,791 9,791 9,791 9,791 9,791 9,791 9,791
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢
Acierto Cons¢

1er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢

Total Assets

EBIT/ Interest ¢

EBITDA Margin

EBITDA growth

#DIV/0! Net Margin
13.8% #DIV/0! 23.7%
4.1% 0.0% 0.6%
#DIV/0!
12.2% #DIV/0! 11.9%
3.6% 0.0% 0.3%
#DIV/0!
12.0% #DIV/0! 10.7%
3.6% 0.0% 0.3%
#DIV/0! EBIT Margin
11.2% #DIV/0! 10.3%
3.3% 0.0% 0.2%
#DIV/0! ROA
11.1% #DIV/0!
3.3% 0.0%

% of Sales EurcSales

Net Income

50.5%
14.3%

Net income/EB Net Margin

49.5%
14.0%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

% of Sales othe% of Sales othe|

100.0% [\ 2 E L
39.6% A LTT3 T

(X074 EBIT/ Interest (
[1Xe}/] EBITDA Margin
EBITDA growth
0.0%|-E1ES
[X7] Netincome/EB|
% of Sales Eur(|
[JXeJ74 EBIT Margin
0.0% [i10):
NA
NA
NA

RN Error Real EV
pEAI] Error Consensc|
Error Real Marl|
Total Assets Error Consensc|
3
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Utilities

Naturgy EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 55,368 43,445 50,657 47,651 42,062 46,665 47,651 46,983 46,877
Mid 46,720 38,777 44,815 43,757 38,025 41,752 43,757 42,332 42,139
Low 35,456 34,338 38,435 40,041 33,531 36,471 35,456 37,695 37,287
Peso 10.2% 22.4% 16.7% 26.8% 23.9% 33% 0% 67%

Valor Real 35,243 35,243 35,243 35,243 35,243 35,243 35,243 35,243 35,243
Consenso ani 36,325 36,325 36,325 36,325 36,325 36,325 36,325 36,325 36,325
Market cap. |EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 34,129 23,366 30,398 29,729 22,237 27,096 29,729 27,552 27,400
Mid 28,798 20,855 26,893 25,835 20,103 23,853 25,835 24,304 24,154
Low 21,855 18,467 23,064 22,119 17,727 20,338 21,855 21,052 20,814
Peso 12.9% 23.5% 20.2% 18.7% 24.6% 33% 0% 67%

Valor Real 17,321 17,321 17,321 17,321 17,321 17,321 17,321 17,321 17,321
Consenso ani 18,403 18,403 18,403 18,403 18,403 18,403 18,403 18,403 18,403
Acierto Real 6 6

Acierto Real I

Acierto Cons¢ 3 3 3 3

Acierto Cons¢

ler Factor Net Margin  EBITDA Margin ROIC CF/Net income ROIC ROIC Error Real EV
Peso en el mt 31.9% 58.2% 100.0% 53.8% 24.0% |2 N EE 16.0% [ LT EEY
Peso en la me¢ 3.3% 13.0% 16.7% 14.4% W47 CF/Net income JERV Error Real Mar||
20 Factor  EBITDA Margin EBIT Margin _ Sales EPSgrowth  EBIT/EBITDA |[EPSgrowth Error Consens|
Peso en el mu 29.2% 41.8% 0.0% 46.2% 20.9% |2 00E 0
Peso en la me 3.0% 9.4% 0.0% 12.4% EXo/] Net Margin
3er Factor  EBIT Margin  Sales Sales Sales Net Debt/ CapiEBIT/EBITDA
Peso en el mt 26.4% 0.0% 0.0% 0.0% pLX:V3 INet Debt/ Capi
Peso en la me 2.7% 0.0% 0.0% 0.0% LXF NOPAT/Total A
40 Factor Net Debt/ EBIT Sales Sales Sales NOPAT/Total ANet Debt/ EBIT
Peso en el mu 12.5% 0.0% 0.0% 0.0% 18.8%|-51

Peso en la m¢ 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 4.5%|E1S

50 Factor Sales Sales Sales Sales Net Margin Sales

Peso en el mu 15.7% |51

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Sales

RWE EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 18,937 NA NA 33,479 24,383 26,208 NA 24,991
Mid NA 15,743 NA NA 27,999 20,332 21,871 NA 20,845
Low NA 13,118 NA NA 23,758 17,102 18,438 NA 17,547
Peso 0.0% 62.6% 0.0% 0.0% 37.4% 33% 0% 67%

Valor Real 22,008 22,008 22,008 22,008 22,008 22,008 22,008 22,008 22,008
Consenso ani 21,443 21,443 21,443 21,443 21,443 21,443 21,443 21,443 21,443
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High NA 15,846 NA NA 30,406 23,354 23,126 NA 23,278
Mid NA 13,173 NA NA 25,429 19,493 19,301 NA 19,429
Low NA 10,976 NA NA 21,577 16,443 16,276 NA 16,387
Peso 0.0% 48.4% 0.0% 0.0% 51.6% 33% 0% 67%

Valor Real 19,438 19,438 19,438 19,438 19,438 19,438 19,438 19,438 19,438
Consenso ani 18,873 18,873 18,873 18,873 18,873 18,873 18,873 18,873 18,873
Acierto Real 6 6 6
Acierto Real I 2 2 2
Acierto Conse 3 3 3
Acierto Cons¢ 4

ler Factor #DIV/0!  CF/EBITDA #DIV/0! #DIV/0!  EBIT/EBITDA |CF/EBITDA Error Real EV

Pesoenelmt  #DIV/O! 40.0%  #DIV/0! #DIV/0! EYN EBiT Viargin Error Consens(|

Peso en la me 0.0% 25.0% 0.0% 0.0% (b7 EBiTDA Margin IEIEPXC Error Real Mar|
20 Factor #DIV/0! EBIT Margin #DIV/0! #DIV/0! NOPAT/Total AEBIT/EBITDA ju®:374 Error Consensc|
Pesoenelmt  #DIV/0! 21.2% #DIV/0! #DIV/0! 26.9% N[l ZAVALIEI
Peso en la me 0.0% 13.2% 0.0% 0.0% plo b7 INet Debt/ EBIT
3er Factor #DIV/0! EBITDA Margin #DIV/0! #DIV/0! ROA ROA
Pesoenelmt  #DIV/0! 19.2% #DIV/0! #DIV/0! 22.2%|ils)le

Peso en la me¢ 0.0% 12.0% 0.0% 0.0% 8.3% N ERVELED]

40 Factor #DIV/0!  Net Debt/EBIT  #DIV/0! #DIV/0!  ROIC NA
Pesoenelmt  #DIV/0! 14.7% #DIV/0! #DIV/0! 19.3% |0

Peso en la me 0.0% 9.2% 0.0% 0.0% 7.2% [\

50 Factor #DIV/0! Net Margin #DIV/0! #DIV/0! Sales NA
Pesoenelmt  #DIV/0! 5.0% #DIV/0! #DIV/0! NA

Peso en la m¢ 0.0% 3.1% 0.0% 0.0%
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CPFL Energy INC EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 22,798 18,589 17,131 19,399 14,187 17,215 18,589 18,459 18,044
Mid 19,078 16,637 15,106 17,518 13,109 15,442 16,637 16,511 16,155
Low 14,247 14,424 12,246 15,489 12,200 13,429 14,247 14,176 13,927
Peso 8.9% 18.2% 15.5% 19.4% 38.1% 33% 0% 67%

Valor Real 12,527 12,527 12,527 12,527 12,527 12,527 12,527 12,527 12,527
Consenso ani 11,493 11,493 11,493 11,493 11,493 11,493 11,493 11,493 11,493
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 18,317 14,399 12,879 15,649 10,129 13,384 14,399 14,371 14,042
Mid 15,328 12,888 11,357 13,768 9,359 11,886 12,888 12,734 12,451
Low 11,447 11,173 9,206 11,739 8,710 10,158 11,173 10,788 10,578
Peso 11.5% 20.6% 15.9% 18.1% 33.9% 33% 0% 67%

Valor Real 8,778 8,778 8,778 8,778 8,778 8,778 8,778 8,778 8,778
Consenso ani 7,743 7,743 7,743 7,743 7,743 7,743 7,743 7,743 7,743
Acierto Real 6 6

Acierto Real 2

Acierto Cons¢

Acierto Cons¢

1er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

35.9%
3.2%
EBIT Margin
30.6%
2.7%
Net Debt/ EBIT
18.2%
1.6%
Net Margin
15.2%
1.3%

Peso en el mu
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor

Sales

Peso en el mu

32.2%
5.8%
EBIT Margin
27.2%
5.0%
Sales
22.4%
4.1%
Total Assets
18.2%
3.3%
Sales growth

EBITDA Margin EBITDA Margin ROIC

Sales

Sales

Sales

Sales

EPS growth

100.0%
15.5%

CF/Net income ROIC

0.0%
0.0%

51.2%
9.9%

48.8%
9.5%

Sales

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

Sales

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

Sales

EBIT/EBITDA |ROIC

Net Debt/ CapiEBIT Margin

Net Margin

Sales

pYRX Error Real EV

EIX-173 EBIT/EBITDA JEXT Error Consensc|

13.3% [LEFLN Error Real Marl|
CF/Net income Error Consensc|

/W24 EBITDA Margin 9

L7 Net Margin

A A3 INet Debt/ Capi
6.7%|-E1E0
Total Assets
jR:3INet Debt/ EBIT
6.4% EEIEN O
Sales growth
Sales growth

Peso en la me¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Sales growth

DUKE ENERGY CORPORATION [A:E AN AY/AF 15 EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 127,889 112,889 125,632 126,349 147,372 126,658 126,349 126,468 126,531
Mid 109,587 102,067 109,689 117,030 132,954 113,894 109,689 113,327 113,516
Low 83,195 92,554 92,924 107,346 117,661 100,119 92,924 98,051 98,740
Peso 11.9% 26.1% 16.2% 27.9% 17.9% 33% 0% 67%
Valor Real 108,970 108,970 108,970 108,970 108,970 108,970 108,970 108,970 108,970
Consenso ani 114,640 114,640 114,640 114,640 114,640 114,640 114,640 114,640 114,640
High 64,056 52,391 62,984 71,651 86,742 67,516 64,056 66,402 66,773
Mid 54,889 47,369 54,991 62,332 78,256 59,818 54,991 57,614 58,348
Low 41,670 42,954 46,586 52,648 69,255 51,486 46,586 47,448 48,794
Peso 13.2% 27.0% 18.0% 17.7% 24.1% 33% 0% 67%
Valor Real 54,272 54,272 54,272 54,272 54,272 54,272 54,272 54,272 54,272
Consenso ani 59,942 59,942 59,942 59,942 59,942 59,942 59,942 59,942 59,942
Acierto Real 6 6 6 6 6 6 6 6
Acierto Real I 2 2 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3 3
Acierto Cons¢ 4 4 4 4
ler Factor _ EBITDA Margin EBITDA Margin ROIC EPSgrowth  Net Margin _[ROIC Error Real EV
Peso en el m 33.5% 35.6% 100.0% 51.7% PP¥YY) EPSierowth Error Consens|
Peso en la me 4.0% 9.3% 16.2% 14.4% :Xs}7] CF/Net income JERT Error Real Mar|
20 Factor EBIT Margin  Total Assets  Sales CF/Net income NOPAT/Total AEBITDA Margin R Error Consensc]|
Peso en el mu 33.2% 26.5% 0.0% 48.3% 21.7% [: RV ET
Peso en la m¢ 3.9% 6.9% 0.0% 13.5% 3.9% CIEIEES
3er Factor  Net Debt/ EBIT Sales Sales Sales EBIT/EBITDA |Net Margin
Peso en el mu 18.6% 20.2% 0.0% 0.0% 21.0% [-E1ES
Peso en la me¢ 2.2% 5.3% 0.0% 0.0% EX:Y NOPAT/Total A
4o Factor Net Margin EBIT Margin  Sales Sales Net Debt/ Capi EBIT/EBITDA
Peso en el mu 14.7% 17.8% 0.0% 0.0% hERY Net Debt/ Capi
Peso en la me 1.7% 4.6% 0.0% 0.0% EX$7] Net Debt/ EBIT)|

50 Factor  Sales
Peso en el mt

Peso en la m¢

Sales growth

Sales

Sales

Sales growth
15.4% R
Sales growth
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EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 143,750 164,516 135,324 81,350 107,480 110,990 135,324 125,934 120,953
Mid 127,727 152,857 120,589 77,943 95,576 102,275 120,589 112,045 108,788
Low 103,097 137,229 104,581 72,677 82,666 90,940 103,097 95,141 93,741
Peso 9.9% 14.7% 13.0% 46.2% 16.2% 33% 0% 67%

Valor Real 71,493 71,493 71,493 71,493 71,493 71,493 71,493 71,493 71,493
Consenso ani 77,061 77,061 77,061 77,061 77,061 77,061 77,061 77,061 77,061
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 93,280 116,251 84,999 36,505 57,050 80,492 84,999 77,521 78,511
Mid 82,882 108,012 75,744 33,098 50,731 72,995 75,744 68,973 70,313
Low 66,900 96,969 65,689 27,832 43,879 63,257 65,689 58,342 59,980
Peso 15.5% 27.5% 19.3% 18.8% 18.9% 33% 0% 67%

Valor Real 26,648 26,648 26,648 26,648 26,648 26,648 26,648 26,648 26,648
Consenso ani 32,216 32,216 32,216 32,216 32,216 32,216 32,216 32,216 32,216
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢ 3

Acierto Conse¢

ler Factor Net Margin  EBIT Margin _ ROIC EPSgrowth  EBIT/EBITDA [EPSgrowth Error Real EV
Peso en el mu 54.2% 56.0% 100.0% 100.0% PENS ROIC JIA 7] Error Consensc|
Peso en la me 5.3% 8.2% 13.0% 46.2% EX: EBIT Margin Error Real Mar|
20 Factor  EBIT Margin  EBITDA Margin Sales Sales ROIC EBITDA Margin Error Consensc|
Peso en el mu 19.3% 44.0% 0.0% 0.0% 21.7% NSV
Peso en la me 1.9% 6.5% 0.0% 0.0% ERT EBIT/EBITDA
3er Factor  EBITDA Margin Sales Sales Sales NOPAT/Total ANOPAT/Total A
Peso en el mt 17.8% 0.0% 0.0% 0.0% pLR:3 INet Debt/ Capi
Peso en la me 1.8% 0.0% 0.0% 0.0% EX:T4 Net Debt/ EBIT|
40 Factor Net Debt/ EBIT Sales Sales Sales Net Debt/ CapiSales

Peso en el mu 8.8% 0.0% 0.0% 0.0% 18.1% [-c1

Peso en la me 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 2.9%|E1S

50 Factor Sales Sales Sales Sales Net Margin Sales

Peso en el mt 0. 0. 0. Sales

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Sales

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 73,866 46,193 59,572 61,559 51,044 57,188 59,572 57,924 57,679
Mid 62,470 40,013 52,492 57,859 45,863 51,461 52,492 52,978 52,472
Low 45,029 32,362 45,222 54,200 39,741 44,720 45,029 47,722 46,721
Peso 8.6% 18.0% 17.4% 33.9% 22.1% 33% 0% 67%

Valor Real 60,169 60,169 60,169 60,169 60,169 60,169 60,169 60,169 60,169
Consenso an: 62,519 62,519 62,519 62,519 62,519 62,519 62,519 62,519 62,519
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 33,765 7,041 21,084 27,645 13,299 19,624 21,084 20,150 19,975
Mid 28,556 6,099 18,578 23,945 11,949 17,086 18,578 17,718 17,507
Low 20,584 4,933 16,005 20,286 10,354 14,064 16,005 15,184 14,811
Peso 13.5% 18.0% 22.8% 20.3% 25.3% 33% 0% 67%

Valor Real 26,255 26,255 26,255 26,255 26,255 26,255 26,255 26,255 26,255
Consenso ani 28,605 28,605 28,605 28,605 28,605 28,605 28,605 28,605 28,605
Acierto Real [3 6

Acierto Real 2 2

Acierto Cons¢ 3

Acierto Cons¢ 4

ler Factor Net Margin Sales ROIC CF/Net income NOPAT/Total AROIC 20.9% | {CIAGEEINAY
Peso en el mt 100.0% 41.9% 100.0% 55.1% PEXTA Cr/iNetincome I X20 Error Consense|
Peso en la me 8.6% 7.6% 17.4% 18.7% [#24 EPS growth Error Real Mar|
20 Factor  Sales EBIT Margin  Sales EPS growth  EBIT/EBITDA |Net Margin Error Consensc|
Peso en el mu 0.0% 32.4% 0.0% 44.9% 17.5% [-c1

Peso en la me¢ 0.0% 5.8% 0.0% 15.2% 3.9% 1M ETE]
3er Factor  Sales EBITDA Margin Sales Sales [i{e][ NOPAT/Total A
Peso en el mu 0.0% 25.7% 0.0% 0.0% 15.9% [ LN ETD
Peso en la me 0.0% 4.6% 0.0% 0.0% ERT EBIT/EBITDA
4o Factor Sales Sales growth Sales Sales ROA ROA

Peso en el mu 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 14.7% REIEFLIN ]
Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% kW37 Sales growth
50 Factor Sales Sales growth Sales Sales Net Margin Sales growth
Peso en el mt X Sales growth
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Sales growth
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EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 47,608 37,838 42,603 32,626 37,701 37,422 37,838 39,180 38,594
Mid 39,969 33,547 37,455 30,693 34,069 33,733 34,069 34,888 34,503
Low 31,330 28,558 32,192 28,638 29,668 29,616 29,668 30,042 29,900
Peso 9.6% 16.8% 15.0% 39.2% 19.4% 33% 0% 67%

Valor Real 33,346 33,346 33,346 33,346 33,346 33,346 33,346 33,346 33,346
Consenso ani 33,708 33,708 33,708 33,708 33,708 33,708 33,708 33,708 33,708
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 26,927 18,255 22,854 15,263 18,487 19,925 18,487 19,785 19,832
Mid 22,606 16,184 20,092 13,330 16,706 17,488 16,706 17,605 17,566
Low 17,720 13,777 17,269 11,275 14,548 14,771 14,548 15,159 15,030
Peso 14.2% 21.0% 20.9% 19.4% 24.6% 33% 0% 67%

Valor Real 15,983 15,983 15,983 15,983 15,983 15,983 15,983 15,983 15,983
Consenso ani 16,345 16,345 16,345 16,345 16,345 16,345 16,345 16,345 16,345
Acierto Real 6 6 6 6 6 6 6 6
Acierto Real 2 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3 3 3
Acierto Conse¢ 4 4 4 4

ler Factor  EBITDA Margin EBIT Margin _ ROIC EPS growth  NOPAT/Total A[EPS growth Error Real EV

Peso en el mu 41.3% 35.6% 100.0% 52.1% 23.5%|ile)1¢ pR:RF4 Error Consensc|

Peso en la me 4.0% 6.0% 15.0% 20.4% X7 Cr/Netincome IR TX2 Error Real Mar|
20 Factor  EBIT Margin  EBITDA Margin Sales CF/Net income EBIT/EBITDA [EBIT Margin Error Consensc|
Peso en el mu 39.6% 33.6% 0.0% 47.9% 21.2% [N ENVETE]
Peso en la m¢ 3.8% 5.6% 0.0% 18.8% 4.1%[-C1

3er Factor Net Debt/ EBIT Sales Sales Sales Net Debt/ Capi NOPAT/Total A
Peso en el mt 19.1% 30.9% 0.0% 0.0% pIJEY EBIT/EBITDA
Peso en la me 1.8% 5.2% 0.0% 0.0% [Xe}/3 Net Debt/ Capi
4o Factor Sales Sales growth Sales Sales ROIC Net Margin
Peso en el mt 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% pIXe;73 Net Debt/ EBIT
Peso en la me¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.9% EEIEEN O
50 Factor  Sales Sales growth Sales Sales Net Margin Sales growth
Peso en el mu 0. 0. 0. Sales growth

Peso en la me¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Sales growth

High 14,323 19,094 18,609 12,471 16,271 15,541 16,271 14,913 15,123
Mid 7,127 16,899 16,362 11,496 14,684 13,581 14,684 13,482 13,515
Low 3,358 14,264 14,055 10,431 12,751 11,672 12,751 11,895 11,821
Peso 7.1% 16.0% 17.0% 37.9% 22.0% 33% 0% 67%

Valor Real 14,933 14,933 14,933 14,933 14,933 14,933 14,933 14,933 14,933
Consenso ani 15,168 15,168 15,168 15,168 15,168 15,168 15,168 15,168 15,168
High 6,156 14,502 13,987 8,407 11,768 11,874 11,768 11,393 11,553
Mid 3,063 12,835 12,298 7,432 10,620 10,443 10,620 10,130 10,235
Low 1,443 10,834 10,564 6,367 9,222 8,901 9,222 8,733 8,789
Peso 4.2% 22.5% 23.1% 23.4% 26.8% 33% 0% 67%

Valor Real 10,869 10,869 10,869 10,869 10,869 10,869 10,869 10,869 10,869
Consenso ani 11,104 11,104 11,104 11,104 11,104 11,104 11,104 11,104 11,104
Acierto Real 6 6 6 6 6 6
Acierto Real I 2 2 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3

Acierto Cons¢ 4 4 4 4

ler Factor Net Margin  Sales ROIC EPS growth  NOPAT/Total A[EPS growth Error Real EV

Peso en el m 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 28.9% 3010 Error Consens|

Peso en la m¢ 7.1% 16.0% 17.0% 37.9% 6.4%|E10 JIX7] Error Real Mar|
20 Factor Sales Sales growth Sales Sales EBIT/EBITDA |Net Margin EBY Error Consensc|
Peso en el mt 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 25.9% eI INVACIEIN:]
Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% R4/ EBIT/EBITDA
3er Factor  Sales Sales growth Sales Sales i{e][ Net Debt/ Capi|
Peso en el mu 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 24.4% REIEFLIN
Peso en la me¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% EX.7] Sales growth
4o Factor Sales Sales growth Sales Sales Net Debt/ CapiSales growth
Peso en el mu 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% pLoR:7/3Sales growth
Peso en la me¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% :X/] Sales growth
50 Factor Sales Sales growth Sales Sales Sales Sales growth
Peso en el mu [Xs}7] Sales growth
Peso en la me¢ Sales growth
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EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 30,811 29,215 26,830 19,417 22,550 24,691 26,830 25,712 25,372
Mid 26,632 26,303 24,003 17,246 20,532 22,072 24,003 23,200 22,824
Low 21,179 22,894 20,839 15,047 18,282 19,086 20,839 20,349 19,928
Peso 11.6% 17.7% 18.7% 25.7% 26.3% 33% 0% 67%

Valor Real 12,381 12,381 12,381 12,381 12,381 12,381 12,381 12,381 12,381
Consenso ani 12,788 12,788 12,788 12,788 12,788 12,788 12,788 12,788 12,788
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 28,645 27,136 24,738 17,545 20,494 23,443 24,738 23,934 23,770
Mid 24,760 24,431 22,131 15,374 18,660 20,904 22,131 21,582 21,356
Low 19,690 21,265 19,213 13,176 16,615 17,973 19,213 18,908 18,597
Peso 14.4% 21.6% 20.8% 18.3% 25.0% 33% 0% 67%

Valor Real 10,509 10,509 10,509 10,509 10,509 10,509 10,509 10,509 10,509
Consenso ani 10,916 10,916 10,916 10,916 10,916 10,916 10,916 10,916 10,916
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢
Acierto Cons¢
ler Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢

EBIT Margin

40.1%
4.7%

39.9%
4.6%

Net Margin

20.1%
2.3%

Sales

0.0%
0.0%

Sales

0.0%

EBITDA Margin
30.9%
5.5%

EBITDA Margin EBIT Margin

28.1%
5.0%

Sales

22.1%
3.9%

Total Assets

19.0%
3.4%

Sales growth

0.0%

ROIC
100.0%
18.7%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales

0.0%

CF/Net income NOPAT/Total AROIC

51.0%
13.1%
EPS growth
49.0%
12.6%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales

0.0%

28.7%
7.5%
EBIT/EBITDA
26.1%
6.9%
ROIC
25.2%
6.6%
Net Margin
20.0%
5.2%

Sales

25.3% LI EETNAY
CF/Net income IR Error Consensc]|
EPS growth Error Real Marl|
EBITDA Margin Error Consensc|
EBIT Margin 9

Net Margin
NOPAT/Total A|
EBIT/EBITDA
Sales

Total Assets
Sales growth
Sales growth
Sales growth
Sales growth
Sales growth

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 37,572 31,546 31,133 33,876 23,744 29,962 31,546 32,239 31,480
Mid 30,293 27,631 27,529 30,262 21,548 26,428 27,631 28,538 27,835
Low 20,302 22,776 23,328 26,463 18,957 22,197 22,776 24,283 23,587
Peso 9.0% 17.7% 19.9% 21.0% 32.4% 33% 0% 67%

Valor Real 30,167 30,167 30,167 30,167 30,167 30,167 30,167 30,167 30,167
Consenso ani 30,993 30,993 30,993 30,993 30,993 30,993 30,993 30,993 30,993
High 29,991 24,568 24,221 27,764 17,009 23,621 24,568 25,493 24,869
Mid 24,181 21,519 21,417 24,150 15,436 20,623 21,519 22,346 21,772
Low 16,206 17,738 18,149 20,351 13,580 17,031 17,738 18,740 18,171
Peso 10.8% 19.5% 21.8% 20.1% 27.8% 33% 0% 67%

Valor Real 24,055 24,055 24,055 24,055 24,055 24,055 24,055 24,055 24,055
Consenso ani 24,881 24,881 24,881 24,881 24,881 24,881 24,881 24,881 24,881
Acierto Real 6 6 6 6 6 6 6
Acierto Real I 2 2 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3 3
Acierto Cons¢ 4 4

ler Factor _ EBITDA Margin EBIT Margin _ ROIC EPS growth  NOPAT/Total AROIC Error Real EV

Peso en el m 30.4% 34.1% 100.0% 100.0% JEWYY) EPSierowth Error Consens|

Peso en la me¢ 2.7% 6.0% 19.9% 21.0% [:X}/] EBITDA Margin {217 Error Real Marl|

20 Factor Net Margin Sales Sales Sales ROIC EBIT Margin LR Error Consensc|

Peso en el mu 28.4% 33.1% 0.0% 0.0% hERF] NOPAT/Total A|

Peso en la m¢ 2.6% 5.9% 0.0% 0.0% 6.2%[-C1

3er Factor  EBIT Margin  EBITDA Margin Sales Sales EBIT/EBITDA |[EBIT/EBITDA!

Peso en el mu 27.8% 32.8% 0.0% 0.0% EYASROA

Peso en la me¢ 2.5% 5.8% 0.0% 0.0% ER4A Net Debt/ Capil

4o Factor  Net Debt/ EBIT Sales growth Sales Sales ROA Net Margin

Peso en el mu 13.4% 0.0% 0.0% 0.0% VA INet Debt/ EBIT

Peso en la me¢ 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 5.0% REIEF:N U]

50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

Sales

Sales growth

Sales

Sales

Net Debt/ CapiSales growth

14.4%

Sales growth
Sales growth
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Enel

Engie

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 169,313 156,976 162,552 137,109 122,311 144,434 156,976 149,165 147,588
Mid 148,199 140,133 143,640 126,316 111,773 130,172 140,133 134,613 133,133
Low 116,401 123,938 119,969 115,222 98,793 113,351 116,401 118,996 117,114
Peso 11.7% 18.8% 14.6% 28.4% 26.4% 33% 0% 67%

Valor Real 131,608 131,608 131,608 131,608 131,608 131,608 131,608 131,608 131,608
Consenso ani 134,007 134,007 134,007 134,007 134,007 134,007 134,007 134,007 134,007
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 106,115 95,010 99,952 81,792 61,779 86,698 95,010 92,597 90,631
Mid 92,882 84,816 88,323 70,999 56,456 76,931 84,816 81,778 80,162
Low 72,953 75,014 73,768 59,905 49,900 65,327 72,953 70,113 68,518
Peso 15.2% 23.0% 18.3% 17.6% 25.8% 33% 0% 67%

Valor Real 76,291 76,291 76,291 76,291 76,291 76,291 76,291 76,291 76,291
Consenso ani 78,690 78,690 78,690 78,690 78,690 78,690 78,690 78,690 78,690
Acierto Real 6 6 6 6 6 6 6 6
Acierto Real 2 2 2 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3 3 3
Acierto Conse¢ 4 4 4 4

1er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
3er Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢
4o Factor
Peso en el mu
Peso en la me
50 Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢

Net Margin

49.4%
5.8%

21.4%
2.5%

EBIT Margin

19.4%
2.3%

Net Debt/ EBIT Sales

9.8%
1.2%

Sales

0.0%

Sales

EBITDA Margin ROIC

58.1%
10.9%

EBITDA Margin EBIT Margin

41.9%
7.9%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

0.0%

100.0%
14.6%

Sales EPS growth

0.0%
0.0%

Sales Sales

0.0%
0.0%

Sales Sales

0.0%
0.0%

CF/Net income ROIC

52.6%
14.9%

47.4%
13.5%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

Sales Sales ROA

0.0%

0.0%

21.5%
5.7%

19.0%
5.0%

EBIT/EBITDA |NOPAT/Total A|

16.2%
4.3%

Net Debt/ CapiROA

15.1%
4.0%

ROIC
CF/Net income

20.3% [GIAEEN AT

pTRFA Error Consensc|

EPS growth 13.5% [ACIGEENEY)

EBIT Margin
Net Margin

EBIT/EBITDA
Net Debt/ Capi|

Net Debt/ EBIT]|
Sales
Sales
Sales
Sales

NOPAT/Total AEBITDA Margin JERTA Error Consens|

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 85,092 75,933 79,356 53,299 60,018 65,493 75,933 70,503 68,833
Mid 68,412 69,016 70,280 49,267 54,663 58,926 68,412 62,782 61,497
Low 47,734 62,564 60,574 45,807 46,858 51,767 47,734 53,606 52,993
Peso 7.3% 20.5% 14.6% 36.6% 20.9% 33% 0% 67%

Valor Real 52,483 52,483 52,483 52,483 52,483 52,483 52,483 52,483 52,483
Consenso ani 56,209 56,209 56,209 56,209 56,209 56,209 56,209 56,209 56,209

Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

ler Factor

Peso en el mu
Peso en la m¢
20 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

3er Factor
Peso en el mu
Peso en la m¢
4o Factor

Peso en la m¢

50 Factor

Peso en el mu

Peso en el mt
Peso en la m¢

Net Margin

43.5%
3.2%

24.9%
1.8%

EBIT Margin

22.0%
1.6%

Net Debt/ EBIT Sales

9.7%
0.7%

67.4%
13.8%

EBITDA Margin EBIT Margin

32.6%
6.7%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

EBITDA Margin ROIC

100.0%
14.6%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%

Sales
0.0%
0.0%
Sales

CF/Net income NOPAT/Total AICF/Net income| pAN/4 Error Real EV

59.0%
21.6%

EPS growth EBIT/EBITDA |EPS growth

41.0% pL X3 EBIT Margin
15.0% .¥}/] NOPAT/Total A
Sales i{e][ Net Margin
0.0% hENZY EBIT/EBITDA
0.0% EBLA Net Debt/ Capi|
Sales Net Debt/ CapiNet Debt/ EBIT|
0.0% 15.4% |51
0.0% 3.2%[-C1
Sales Net Margin Sales
12.9% L1
Sales

31.8%
6.6%

ROIC pE:N4(] Error Consensc|
15.7% [ LCICENET
pEXZ] Error Consensc|

EBITDA Margin

High 54,981 49,298 52,020 29,090 33,437 43,107 49,298 44,321 43,917
Mid 44,203 44,807 46,071 25,058 30,454 38,113 44,203 39,360 38,944
Low 30,842 40,618 39,708 21,598 26,106 32,655 30,842 33,604 33,288
Peso 10.0% 28.3% 20.5% 18.3% 22.8% 33% 0% 67%

Valor Real 28,274 28,274 28,274 28,274 28,274 28,274 28,274 28,274 28,274
Consenso ani 32,000 32,000 32,000 32,000 32,000 32,000 32,000 32,000 32,000
Acierto Real 6 6 6 6 6

Acierto Real I 2 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3
Acierto Cons¢ 4
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ENTERGY CORPORATION

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 104,231 81,573 35,471 NA 79,408 67,411 80,490 86,487 80,129
Mid 73,625 79,557 30,049 NA 67,626 61,204 70,625 69,337 66,626
Low 39,623 73,589 24,102 NA 53,632 52,457 46,628 49,637 50,577
Peso 5.8% 46.8% 32.9% 0.0% 14.5% 33% 0% 67%

Valor Real 52,600 52,600 52,600 52,600 52,600 52,600 52,600 52,600 52,600
Consenso ani 55,584 55,584 55,584 55,584 55,584 55,584 55,584 55,584 55,584
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 76,064 61,173 11,985 NA 56,046 53,447 58,609 62,108 59,221
Mid 53,729 59,661 10,153 NA 47,730 49,344 50,729 49,547 49,479
Low 28,915 55,186 8,143 NA 37,853 42,985 33,384 35,147 37,759
Peso 7.0% 60.9% 16.1% 0.0% 16.0% 33% 0% 67%

Valor Real 32,704 32,704 32,704 32,704 32,704 32,704 32,704 32,704 32,704
Consenso ani 35,688 35,688 35,688 35,688 35,688 35,688 35,688 35,688 35,688
Acierto Real 6 6 6 6 6
Acierto Real 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3
Acierto Conse¢

ler Factor EBITDA Margin EBIT Margin  Net income/EB CF/Net income NOPAT/Total ANet income/EB| EyX:}A Error Real EV
Peso en el mt 54.1% 66.6% 100.0% 56.9% 25.8% || =00 B £} Error Consensc|
Peso en la me 3.1% 31.2% 32.9% 0.0% ERiAEB1TDA Margin IR Error Real Mar|
20 Factor  Net Margin EBITDA Margin Sales EPS growth  EBIT/EBITDA |Net Margin Error Consensc|
Peso en el mu 23.9% 33.4% 0.0% 43.1% 22.3% o IZN VA 1V
Peso en la me 1.4% 15.6% 0.0% 0.0% 3.2% (LN DYY
3er Factor Net Debt/ EBIT Sales Sales Sales Net Debt/ CapiNet Debt/ Capi|
Peso en el mt 22.0% 0.0% 0.0% 0.0% 18.4%|jls]le

Peso en la me 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% PR/ Net Debt/ EBIT|
4o Factor Sales Sales Sales Sales Net Margin Sales

Peso en el mu 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 17.9% [-C1

Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.6%|E1

50 Factor  Sales Sales Sales Sales ROIC Sales

Peso en el mt 0. 0. 0. Sales

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Sales

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 40,008 37,345 36,234 37,297 39,284 37,842 37,345 37,838 37,840
Mid 34,283 33,608 31,729 34,593 35,232 33,976 34,283 34,203 34,127
Low 26,695 29,636 26,758 31,825 30,862 29,670 29,636 30,098 29,956
Peso 12.3% 21.2% 17.2% 29.9% 19.4% 33% 0% 67%

Valor Real 33,874 33,874 33,874 33,874 33,874 33,874 33,874 33,874 33,874
Consenso ani 36,624 36,624 36,624 36,624 36,624 36,624 36,624 36,624 36,624
High 20,592 18,857 17,234 20,659 20,732 19,578 20,592 19,873 19,775
Mid 17,645 16,970 15,091 17,955 18,594 17,278 17,645 17,457 17,397
Low 13,740 14,965 12,727 15,187 16,288 14,718 14,965 14,727 14,724
Peso 14.5% 24.6% 18.9% 18.5% 23.6% 33% 0% 67%

Valor Real 17,236 17,236 17,236 17,236 17,236 17,236 17,236 17,236 17,236
Consenso ani 19,986 19,986 19,986 19,986 19,986 19,986 19,986 19,986 19,986
Acierto Real 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Acierto Real I 2 2 2 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3 3 3
Acierto Cons¢ 4

EBITDA Margin ROIC CF/Net income Net Debt/ CapiROIC pLN4 Error Real EV

ler Factor  EBIT Margin

Peso en el mt 35.9% 41.1% 100.0% 50.6% y¥¥L3 CF/Net income LRV Error Consensc]
Peso en la me¢ 4.4% 8.7% 17.2% 15.1% L%} EPS growth 14.8% | AT EEINET]

20 Factor  EBITDA Margin EBIT Margin  Sales EPS growth  NOPAT/Total AEBITDA Margin jPR.Y Error Consensc|

Peso en el mu

Peso en la m¢ 3.7% 6.8% 0.0% 14.8% 4.3%[-C1

3er Factor  Net Margin Sales Sales Sales EBIT/EBITDA |Net Margin
Peso en el mt 17.2% 26.9% 0.0% 0.0% ARV INet Debt/ Capi
Peso en la me¢ 2.1% 5.7% 0.0% 0.0% LWL/ NOPAT/Total A
4o Factor  Net Debt/ EBIT Sales growth Sales Sales Net Margin EBIT/EBITDA
Peso en el mu 16.6% 0.0% 0.0% 0.0% hvv2 3 INet Debt/ EBIT
Peso en la me¢ 2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.3% FEIEFN U]

50 Factor

Peso en el mt
Peso en la m¢

30.3%

Sales growth

32.1% 0.0%

Sales

49.4% 21.9% [1: @V ET

Sales ROIC Sales growth
17.1% RN
Sales growth
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EXELON CORPORATION

Iberdrola

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 96,564 84,498 89,444 81,728 89,565 86,875 89,444 86,008 86,297
Mid 81,650 75,283 78,894 75,504 80,847 77,806 78,894 77,934 77,891
Low 62,530 65,960 68,224 69,413 70,400 67,923 68,224 69,388 68,900
Peso 11.1% 20.4% 17.9% 30.8% 19.8% 33% 0% 67%

Valor Real 64,990 64,990 64,990 64,990 64,990 64,990 64,990 64,990 64,990
Consenso ani 72,714 72,714 72,714 72,714 72,714 72,714 72,714 72,714 72,714
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 57,770 47,681 52,255 48,926 53,225 51,539 52,255 51,602 51,581
Mid 48,847 42,481 46,091 42,701 48,044 45,444 46,091 45,783 45,670
Low 37,409 37,220 39,858 36,610 41,836 38,766 37,409 39,602 39,324
Peso 13.4% 22.7% 20.8% 19.4% 23.6% 33% 0% 67%

Valor Real 32,187 32,187 32,187 32,187 32,187 32,187 32,187 32,187 32,187
Consenso ani 39,912 39,912 39,912 39,912 39,912 39,912 39,912 39,912 39,912
Acierto Real 6

Acierto Real

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Acierto Conse¢

ler Factor  EBIT Margin  EBITDA Margin ROIC
Peso en el mu 32.9% 52.1% 100.0%
Peso en la m¢ 3.7% 10.6% 17.9%
20 Factor EBITDA Margin EBIT Margin  Sales
Peso en el mu 31.6% 47.9% 0.0%
Peso en la m¢ 3.5% 9.8% 0.0%
3er Factor  Net Margin Sales Sales
Peso en el mt 19.5% 0.0% 0.0%
Peso en la me 2.2% 0.0% 0.0%
4o Factor Net Debt/ EBIT Sales Sales
Peso en el mu 16.1% 0.0% 0.0%
Peso en la me 1.8% 0.0% 0.0%
50 Factor  Sales Sales Sales
Peso en el mu
Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0%

CF/Net income
52.3%
16.1%
EPS growth
47.7%
14.7%
Sales
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales

0.0%

NOPAT/Total AROIC
25.5% (o F A=

21.7% [ RVET
%} Net Margin
ROIC NOPAT/Total A|
hEXV9 EBIT/EBITDA
EX37/]Net Debt/ Capi
Net Debt/ CapilNet Debt/ EBIT
18.4% [-c1
3.6%|:E1
Net Margin Sales
Sales
Sales

21.5% [GIAEEIN AT

JIRE] Error Consensc|

ERE7] EPS growth 14.7% | LG EEINE)

EBIT/EBITDA |EBITDA Margin j: 1/ Error Consens|

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

ler Factor  EBITDA Margin EBITDA Margin ROIC
Peso en el mu 32.9% 35.3% 100.0%
Peso en la m¢ 3.8% 8.1% 17.5%
20 Factor  EBIT Margin  Sales Sales
Peso en el mu 32.2% 32.8% 0.0%
Peso en la m¢ 3.7% 7.6% 0.0%
3er Factor  Net Debt/ EBIT EBIT Margin  Sales
Peso en el mu 18.1% 31.9% 0.0%
Peso en la m¢ 2.1% 7.4% 0.0%
4o Factor Net Margin Sales growth Sales
Peso en el mu 16.8% 0.0% 0.0%
Peso en la m¢ 1.9% 0.0% 0.0%
50 Factor Sales Sales growth Sales
Peso en el mt
Peso en la m¢

EPS growth
51.8%
14.1%
CF/Net income
48.2%
13.1%

Sales
0.0%
0.0%

Sales

0.0%
0.0%

Sales

EBIT/EBITDA |ROIC

.X37] CF/Net income
ROIC EBITDA Margin
PR3 EBIT Margin
4.2%[-C1
NOPAT/Total AlNet Margin
P11 EBIT/EBITDA
¥4 NOPAT/Total Al
Net Debt/ CapiNet Debt/ Capi|
pENVA INet Debt/ EBIT
3.8% FEIEF:N U]
Net Margin Sales growth
pE:R:73Sales growth
Sales growth

21.7% (IR AT
Py 53 EPS growth JTRVZ Error Consensc|

JERL] Error Real Marl|
pER:F] Error Consensc|

High 145,836 117,006 141,429 130,114 134,061 131,708 134,061 134,549 133,602
Mid 122,571 104,862 124,223 119,194 119,583 117,241 119,583 119,987 119,072
Low 93,388 90,699 106,799 107,782 104,726 101,373 104,726 103,916 103,068
Peso 11.6% 23.1% 17.5% 27.2% 20.7% 33% 0% 67%

Valor Real 111,801 111,801 111,801 111,801 111,801 111,801 111,801 111,801 111,801
Consenso ani 109,510 109,510 109,510 109,510 109,510 109,510 109,510 109,510 109,510
High 90,483 65,095 88,462 83,591 81,906 80,864 83,591 84,546 83,319
Mid 76,048 58,339 77,700 72,671 73,060 70,954 73,060 73,652 72,752
Low 57,942 50,460 66,801 61,259 63,983 60,110 61,259 61,606 61,107
Peso 13.6% 23.1% 20.8% 18.9% 23.6% 33% 0% 67%

Valor Real 65,278 65,278 65,278 65,278 65,278 65,278 65,278 65,278 65,278
Consenso ani 62,987 62,987 62,987 62,987 62,987 62,987 62,987 62,987 62,987
Acierto Real 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Acierto Real I 2 2 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Acierto Cons¢ 4 4 4
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NEXTERA ENERGY, INC.

TERRAFORM POWER, INC.

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 97,469 103,434 103,779 110,294 101,980 103,886 103,434 103,005 103,298
Mid 83,693 91,165 92,800 102,130 92,788 93,298 92,788 92,313 92,642
Low 73,535 78,746 81,836 93,836 82,523 83,054 81,836 81,182 81,806
Peso 17.4% 16.9% 19.0% 25.3% 21.4% 33% 0% 67%

Valor Real 144,545 144,545 144,545 144,545 144,545 144,545 144,545 144,545 144,545
Consenso ani 149,836 149,836 149,836 149,836 149,836 149,836 149,836 149,836 149,836
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 51,599 58,746 59,732 70,907 58,691 60,010 58,746 59,054 59,373
Mid 44,307 51,778 53,413 62,743 53,401 53,294 53,401 52,933 53,053
Low 38,929 44,725 47,102 54,449 47,493 46,728 47,102 46,557 46,614
Peso 17.5% 18.5% 21.1% 19.1% 23.8% 33% 0% 67%

Valor Real 105,158 105,158 105,158 105,158 105,158 105,158 105,158 105,158 105,158
Consenso ani 110,449 110,449 110,449 110,449 110,449 110,449 110,449 110,449 110,449
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢

Acierto Conse¢

ler Factor  EBITDA Margin Sales ROIC EPS growth NOPAT/Total AEPS growth 25.3% | il EERAY
Peso en el mu 42.2% 61.9% 100.0% 100.0% PENS ROIC 23.5% IR Y
Peso en la me 7.3% 10.4% 19.0% 25.3% XA EBITDA Margin IEERA Error Real Mar|
20 Factor  EBIT Margin  EBITDA Margin Sales Sales EBIT/EBITDA |Sales Error Consensc|
Peso en el mu 29.2% 38.1% 0.0% 0.0% pLR:PA EBIT Margin
Peso en la me¢ 5.1% 6.4% 0.0% 0.0% %374 NOPAT/Total A
3er Factor  Net Debt/ EBIT Sales growth Sales Sales ROIC EBIT/EBITDA
Peso en el mt 21.3% 0.0% 0.0% 0.0% pLR=3 INet Debt/ Capi
Peso en la me 3.7% 0.0% 0.0% 0.0% LR/ Net Debt/ EBIT|
4o Factor Net Margin Sales growth Sales Sales Net Debt/ CapiROA

Peso en el mt 7.3% 0.0% 0.0% 0.0% PERV INet IVIargin
Peso en la me¢ 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 3.9% EEIEEN O
50 Factor  Sales Sales growth  Sales Sales ROA Sales growth
Peso en el mu 0. 0. 0. Sales growth
Peso en la me¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Sales growth

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High NA 7,466 4,036 NA 7,725 5,794 7,466 7,466 6,909
Mid NA 6,257 3,616 NA 7,190 5173 6,257 6,257 5,896
Low NA 5,341 3,138 NA 6,075 4,424 5,341 5,341 5,036
Peso 0.0% 21.5% 50.8% 0.0% 27.7% 33% 0% 67%

Valor Real 9,321 9,321 9,321 9,321 9,321 9,321 9,321 9,321 9,321
Consenso ani 9,162 9,162 9,162 9,162 9,162 9,162 9,162 9,162 9,162
High NA 531 -2,450 NA 1,481 -163 531 531 300
Mid NA 445 -2,195 NA 1,378 -134 445 445 252
Low NA 380 -1,905 NA 1,165 -130 380 380 210
Peso 0.0% 26.0% 35.5% 0.0% 38.5% 33% 0% 67%

Valor Real 3,510 3,510 3,510 3,510 3,510 3,510 3,510 3,510 3,510
Consenso ani 3,350 3,350 3,350 3,350 3,350 3,350 3,350 3,350 3,350
Acierto Real

Acierto Real I

Acierto Cons¢

Acierto Cons¢

ler Factor #DIV/0!  EBIT Margin  Net Income grcEPS growth  NOPAT/Total AlNet Income grc Error Real EV
Pesoenelmi  #DIV/O! 64.1% 56.7% 100.0% 41.7% ;015 Error Consens|
Peso en la me¢ 0.0% 13.8% 28.8% 0.0% JNRET7] EBIT Margin 13.8% | AL EEINET]
20 Factor #DIV/0! EBITDA Margin ROIC Sales :{e][9 NOPAT/Total A| 11.5% LIRS E
Pesoenelmt  #DIV/O! 35.9% 43.3% 0.0% pARe} EBITDA Margin
Peso en la m¢ 0.0% 7.7% 22.0% 0.0% Ko} EBIT/EBITDA
3er Factor #DIV/0! Sales Sales Sales EBIT/EBITDA |Net Margin
Pesoenelmt  #DIV/0! 0.0% 0.0% 0.0% 20.7%|) 1.0

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.7%]1"

4o Factor #DIV/0! Sales Sales Sales Net Margin NA
Pesoenelmt  #DIV/0! 0.0% 0.0% 0.0% 15.7% |08

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.4% [0

50 Factor #DIV/0! Sales Sales Sales Sales NA

Pesoenel mu  #DIV/0!

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

144



COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

50 Factor
Peso en el mt
Peso en la m¢

Sales

Sales growth Sales

Sales

Sales

Sales growth
[Xs}7] Sales growth
Sales growth

Orsted EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 36,632 30,592 29,420 28,329 23,873 28,553 29,420 29,376 29,101
Mid 31,412 27,077 26,178 25,561 21,967 25,540 26,178 26,225 25,996
Low 25,730 23,647 23,054 22,583 19,738 22,370 23,054 23,061 22,831
Peso 11.3% 17.8% 19.4% 21.5% 29.9% 33% 0% 67%
Valor Real 48,524 48,524 48,524 48,524 48,524 48,524 48,524 48,524 48,524
Consenso ani 44,820 44,820 44,820 44,820 44,820 44,820 44,820 44,820 44,820
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

High 31,829 25,938 24,791 24,211 19,397 24,487 24,791 24,988 24,821
Mid 27,293 22,958 22,060 21,443 17,848 21,754 22,060 22,162 22,026
Low 22,356 20,050 19,427 18,465 16,037 18,889 19,427 19,328 19,182
Peso 14.5% 19.6% 20.6% 18.7% 26.6% 33% 0% 67%

Valor Real 44,405 44,405 44,405 44,405 44,405 44,405 44,405 44,405 44,405
Consenso ani 40,701 40,701 40,701 40,701 40,701 40,701 40,701 40,701 40,701
Acierto Real

Acierto Real

Acierto Cons¢

Acierto Conse¢

ler Factor  EBITDA Margin Sales ROIC EPS growth NOPAT/Total AROIC 26.3% || il EERAY

Peso en el mt 43.5% 27.0% 100.0% 100.0% 23.2% [ 180 pARYA Error Consensc|

Peso en la me 4.9% 4.8% 19.4% 21.5% [ Netiviarin Error Real Mar|

20 Factor  EBIT Margin  EBITDA Margin Sales Sales ROIC EBITDA Margin Error Consensc|

Peso en el mu 41.0% 26.9% 0.0% 0.0% pEX3 EBIT Margin 8,

Peso en la me¢ 4.7% 4.8% 0.0% 0.0% 6.9% [\ \VAIE1Y

3er Factor  Net Margin Net Margin Sales Sales EBIT/EBITDA |EBIT/EBITDA

Peso en el mt 15.5% 23.5% 0.0% 0.0% pEXed INet Debt/ Capi

Peso en la me 1.8% 4.2% 0.0% 0.0% 5.7%[C1

4o Factor Sales EBIT Margin  Sales Sales Net Debt/ CapiSales growth

Peso en el mt 0.0% 22.6% 0.0% 0.0% 18.5% [-E1 S

Peso en la me¢ 0.0% 4.0% 0.0% 0.0% 5.5% EEIEgeN 0

50 Factor  Sales Sales growth Sales Sales Net Margin Sales growth

Peso en el mu Sales growth

Peso en la me¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Sales growth

R R B EV Peso 2 _EV/sales  EV/EBITDA _EV/EBIT __P/E_____EV/Capital invelViedia 0 Wiediana = Miedia centrale Resultado |

High 12,598 5,952 11,428 10,103 12,590 10,174 11,428 11,206 10,862
Mid 11,556 5124 10,125 9,091 11,709 9,173 10,125 10,097 9,789
Low 9,808 4,080 8,851 8,215 10,012 7,899 8,851 8,856 8,537
Peso 16.3% 24.3% 17.6% 24.1% 17.6% 33% 0% 67%

Valor Real 5,318 5,318 5,318 5,318 5,318 5,318 5,318 5,318 5,318
Consenso ani 4,964 4,964 4,964 4,964 4,964 4,964 4,964 4,964 4,964
High 9,632 2,792 8,358 7,382 9,665 7,967 8,358 8,531 8,343
Mid 8,835 2,403 7,404 6,371 8,988 7,188 7,404 7,617 7474
Low 7,499 1,914 6,473 5,495 7,686 6,151 6,473 6,556 6,421
Peso 22.1% 14.6% 21.0% 18.0% 24.3% 33% 0% 67%

Valor Real 2,597 2,597 2,597 2,597 2,597 2,597 2,597 2,597 2,597
Consenso ani 2,244 2,244 2,244 2,244 2,244 2,244 2,244 2,244 2,244
Acierto Real 6

Acierto Real I 2

Acierto Cons¢ 3

Acierto Cons¢ 4

ler Factor Net Margin  EBIT Margin _ ROIC EPS growth  NOPAT/Total A[EPSigrowth Error Real EV

Peso en el m 100.0% 35.8% 100.0% 100.0% 39.9%| 3010 Error Consens|

Peso en la me¢ 16.3% 8.7% 17.6% 24.1% 7.0% |0 S L 19.3% | LI EEINYED

20 Factor Sales Sales Sales Sales ROA EBIT Margin [: 47 Error Consensc|

Peso en el mt 0.0% 33.4% 0.0% 0.0% pLprd Sales

Peso en la me 0.0% 8.1% 0.0% 0.0% LX) EBITDA Margin

3er Factor  Sales EBITDA Margin Sales Sales Net Margin NOPAT/Total A|

Peso en el mu 0.0% 30.8% 0.0% 0.0% 17.2% ;{818

Peso en la me¢ 0.0% 7.5% 0.0% 0.0% EX0] Sales growth

4o Factor  Sales Sales growth Sales Sales ROIC Sales growth

Peso en el mu 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% b:W47] Sales growth

Peso en la me¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.9% FEIEFIN U]
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EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 21,068 17,243 5,592 NA 13,359 11,908 15,301 13,664 13,079
Mid 17,286 15,099 5,478 NA 13,230 11,559 14,164 13,377 12,771
Low 13,049 13,048 4,616 NA 13,002 10,952 13,025 13,005 12,321
Peso 3.0% 5.7% 24.5% 0.0% 66.8% 33% 0% 67%

Valor Real 11,238 11,238 11,238 11,238 11,238 11,238 11,238 11,238 11,238
Consenso ani 13,276 13,276 13,276 13,276 13,276 13,276 13,276 13,276 13,276
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 16,328 12,802 1,622 NA 9,433 9,084 11,118 9,732 9,516
Mid 13,397 11,210 1,589 NA 9,342 8,762 10,276 9,508 9,259
Low 10,114 9,688 1,339 NA 9,180 8,350 9,434 9,225 8,934
Peso 4.5% 7.4% 11.6% 0.0% 76.5% 33% 0% 67%

Valor Real 7,350 7,350 7,350 7,350 7,350 7,350 7,350 7,350 7,350
Consenso ani 9,388 9,388 9,388 9,388 9,388 9,388 9,388 9,388 9,388
Acierto Real 6

Acierto Real

Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3

Acierto Conse¢

ler Factor  EBITDA Margin EBITDA Margin ROIC
Peso en el mu 44.4% 34.7% 100.0%
Peso en la m¢ 1.3% 2.0% 24.5%
20 Factor EBIT Margin  EBIT Margin  Sales
Peso en el mu 36.3% 22.9% 0.0%
Peso en la m¢ 1.1% 1.3% 0.0%
3er Factor Net Debt/ EBIT Sales Sales
Peso en el mt 19.3% 19.6% 0.0%
Peso en la m¢ 0.6% 1.1% 0.0%
4o Factor  Sales Total Assets  Sales
Peso en el mu 0.0% 15.8% 0.0%
Peso en la me 0.0% 0.9% 0.0%
50 Factor Sales Net Margin Sales
Peso en el mu 0.0%
Peso en la m¢ 0.0% 0.4% 0.0%

#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/0!
0.0%
#DIV/0!
#DIV/O!
0.0%

ROIC ROIC 79.4% [LGIEEN AT

pER:F Error Consensc|

LZXCF) EBITDA Margin Error Real Marl|
NOPAT/Total AEBIT Margin Error Consensc|

PR NOPAT/Total Al

17.9% |1
11.9% UCIEIEEES
Sales Net Debt/ EBIT)|
0.0% | S8
0.0% [, 1"
Sales NA
[N NA
0.0% [,
Sales NA
NA
NA

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

ler Factor  EBIT Margin  EBITDA Margin ROIC
Peso en el mu 34.9% 41.3% 100.0%
Peso en la m¢ 3.7% 8.4% 16.3%
20 Factor EBITDA Margin EBIT Margin  Sales

Peso en el mt 34.8% 31.3% 0.0%
Peso en la m¢ 3.7% 6.3% 0.0%
3er Factor  Net Debt/ EBIT Sales Sales

Peso en el mu 19.3% 27.4% 0.0%
Peso en la m¢ 2.0% 5.5% 0.0%
4o Factor Net Margin Sales growth Sales

Peso en el mu 11.0% 0.0% 0.0%
Peso en la m¢ 1.2% 0.0% 0.0%
50 Factor Sales Sales growth Sales

Peso en el mt
Peso en la m¢

EPS growth
58.3%
14.3%

ROIC ROIC 24.8% AT AT

30.4% |0 )] 14.3% | LTI E

p¥Xo7] Error Real Marl|
pIE}] Error Consensc|

8.6% | A= N E T

CF/Net income NOPAT/Total AICF/Net income

41.7%
10.3%
Sales
0.0%
0.0%

Sales

0.0%
0.0%

Sales

p2: X074 EBIT Margin
&I NOPAT/Total A
EBIT/EBITDA |Net Margin
PPV EBIT/EBITDA
6.3%|-E10
Net Margin Net Debt/ EBIT)|
19.3% FEIEFCIN)]
5.4% REIEFIN U]
Sales Sales growth
[Xs}7] Sales growth
Sales growth

High 42,882 37,708 34,668 35,954 28,669 34,773 35,954 36,193 35,719
Mid 37,290 34,191 30,630 33,380 26,412 31,540 33,380 32,917 32,458
Low 29,318 30,597 25,819 30,115 23,587 27,583 29,318 29,132 28,616
Peso 10.6% 20.2% 16.3% 24.6% 28.3% 33% 0% 67%

Valor Real 27,819 27,819 27,819 27,819 27,819 27,819 27,819 27,819 27,819
Consenso ani 27,788 27,788 27,788 27,788 27,788 27,788 27,788 27,788 27,788
High 28,653 24,061 20,663 23,580 15,238 21,703 23,580 22,924 22,517
Mid 24,916 21,817 18,256 21,006 14,038 19,437 21,006 20,532 20,167
Low 19,590 19,524 15,389 17,741 12,536 16,654 17,741 17,777 17,403
Peso 13.9% 24.3% 17.5% 18.2% 26.2% 33% 0% 67%

Valor Real 15,446 15,446 15,446 15,446 15,446 15,446 15,446 15,446 15,446
Consenso ani 15,414 15,414 15,414 15,414 15,414 15,414 15,414 15,414 15,414
Acierto Real 6 6 6

Acierto Real I 2

Acierto Cons¢ 3 3 3

Acierto Cons¢ 4
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EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 17,255 13,366 17,183 10,757 14,250 13,756 14,250 14,539 14,278
Mid 14,768 11,915 15,182 9,789 12,938 12,286 12,938 12,926 12,713
Low 11,750 10,380 12,912 8,731 11,385 10,618 11,385 11,073 10,921
Peso 11.4% 21.0% 14.7% 31.0% 21.9% 33% 0% 67%

Valor Real 16,539 16,539 16,539 16,539 16,539 16,539 16,539 16,539 16,539
Consenso ani 8,666 8,666 8,666 8,666 8,666 8,666 8,666 8,666 8,666
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 14,768 10,978 14,774 8,629 11,906 12,002 11,906 12,261 12,175
Mid 12,639 9,786 13,053 7,660 10,810 10,642 10,810 10,884 10,803
Low 10,056 8,525 11,101 6,603 9,512 9,089 9,512 9,291 9,224
Peso 14.5% 21.5% 19.2% 20.4% 24.4% 33% 0% 67%

Valor Real 14,411 14,411 14,411 14,411 14,411 14,411 14,411 14,411 14,411
Consenso ani 6,537 6,537 6,537 6,537 6,537 6,537 6,537 6,537 6,537
Acierto Real 6 6

Acierto Real 2 2

Acierto Cons¢

Acierto Cons¢

ler Factor  EBITDA Margin EBIT Margin  ROIC EPS growth NOPAT/Total AEPS growth 31.0% || AiI G EEIRAY

Peso en el mu 43.2% 39.0% 100.0% 100.0% 20.2%|ie)1¢ pE:R:34 Error Consensc|

Peso en la me¢ 4.9% 8.2% 14.7% 31.0% 4.4% (LM EED j¥B¥7] Error Real Marl|
20 Factor EBIT Margin  EBITDA Margin Sales Sales ROIC EBITDA Margin| J8 P Error Consensc]

Peso en el mu 34.5% 33.2% 0.0% 0.0% pEXVA INet Debt/ EBIT
Peso en la me¢ 3.9% 7.0% 0.0% 0.0% 4.1% |0\ S8V
3er Factor  Net Margin Net Debt/ EBIT Sales Sales Net Debt/ Capi NOPAT/Total A
Peso en el mt 22.4% 27.9% 0.0% 0.0% RV INet Debt/ Capi
Peso en la me 2.6% 5.9% 0.0% 0.0% LBV EBIT/EBITDA
4o Factor Sales Sales Sales Sales EBIT/EBITDA |Sales

Peso en el mu 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 14.9% [-C1

Peso en la me 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.3%|E1

50 Factor Sales Sales Sales Sales Net Margin Sales

Peso en el mt 0. 0. 0. Sales

Peso en la m¢ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Sales

EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT 713 EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado

Sales i{e][ EPS growth
39.2% 100.0%

ler Factor  EBIT Margin
Peso en el mu 32.3%

Peso en el mu 31.7% 30.5% 0.0% 0.0% 21.9% LIS

Peso en la me 3.6% 5.9% 0.0% 0.0% XV NOPAT/Total A
3er Factor  Net Debt/ EBIT EBIT Margin  Sales Sales i{e][ Net Margin
Peso en el mt 22.2% 30.3% 0.0% 0.0% A=A INet Debt/ Capi
Peso en la m¢ 2.5% 5.9% 0.0% 0.0% LXF EBIT/EBITDA
4o Factor  Net Margin Sales growth Sales Sales EBIT/EBITDA |Net Debt/ EBIT]|
Peso en el mu 13.8% 0.0% 0.0% 0.0% 19.2% FEIEELI ]
Peso en la me¢ 1.6% 0.0% 0.0% 0.0% %47 Sales growth
50 Factor Sales Sales growth Sales Sales Net Margin Sales growth
Peso en el mu 15.8% REIEFLLIN]
Peso en la me¢ Sales growth

NOPAT/Total AEPSIgrowth Error Real EV

100.0% 23.2%|ie)le PR Error Consensc|
Peso en la me¢ 3.7% 7.6% 18.4% 26.4% 5.7% 1V E] ERLA Error Real Marl|
20 Factor  EBITDA Margin EBITDA Margin Sales Sales Net Debt/ Capi EBITDA Margin Y] Error Consensc|

High 106,929 94,159 99,230 105,767 95,141 99,846 99,230 98,997 99,280
Mid 90,048 83,350 87,443 97,497 86,841 89,451 87,443 87,717 88,295
Low 67,355 70,884 74,707 88,684 76,778 77,324 74,707 74,101 75,175
Peso 11.4% 19.4% 18.4% 26.4% 24.5% 33% 0% 67%

Valor Real 93,501 93,501 93,501 93,501 93,501 93,501 93,501 93,501 93,501
Consenso ani 97,053 97,053 97,053 97,053 97,053 97,053 97,053 97,053 97,053
High 58,545 48,129 52,992 65,021 50,501 54,331 52,992 53,073 53,492
Mid 49,302 42,604 46,697 56,751 46,095 47,946 46,697 46,989 47,308
Low 36,878 36,232 39,896 47,938 40,754 40,513 39,896 39,630 39,924
Peso 13.0% 20.5% 20.4% 19.0% 27.1% 33% 0% 67%

Valor Real 52,755 52,755 52,755 52,755 52,755 52,755 52,755 52,755 52,755
Consenso ani 56,307 56,307 56,307 56,307 56,307 56,307 56,307 56,307 56,307
Acierto Real 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Acierto Real I 2 2 2 2 2 2 2
Acierto Cons¢ 3 3 3 3 3 3 3
Acierto Cons¢ 4 4
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EVPeso2 EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 76,070 11,553 18,734 11,895 20,573 16,056 18,734 16,339 16,244
Mid 42,410 9,622 16,774 10,508 18,248 13,813 16,774 14,524 14,287
Low 1,247 7,187 14,884 8,962 15,830 11,312 8,962 12,642 12,199
Peso 1.3% 21.7% 24.6% 32.3% 20.0% 33% 0% 67%

Valor Real 11,398 11,398 11,398 11,398 11,398 11,398 11,398 11,398 11,398
Consenso ani 10,048 10,048 10,048 10,048 10,048 10,048 10,048 10,048 10,048
Market cap. |[EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E EV/Capital inve Media Mediana Media centrale Resultado
High 74,346 10,399 17,661 10,934 19,489 17,750 17,661 16,364 16,826
Mid 41,449 8,661 15,813 9,547 17,287 14,692 15,813 14,528 14,583
Low 1,219 6,469 14,031 8,001 14,997 11,231 8,001 12,643 12,172
Peso 4.0% 15.5% 30.6% 22.9% 27.0% 33% 0% 67%

Valor Real 10,437 10,437 10,437 10,437 10,437 10,437 10,437 10,437 10,437
Consenso ani 9,087 9,087 9,087 9,087 9,087 9,087 9,087 9,087 9,087
Acierto Real 6 6 6 6 6

Acierto Real 2 2 2

Acierto Cons¢ 3 3 3 3

Acierto Conse¢ 4 4

ler Factor Net Margin
Peso en el mu 61.5%
Peso en la m¢ 0.8%

20 Factor Net Debt/ EBIT EBIT Margin  Sales

Peso en el mu 38.5%
Peso en la m¢ 0.5%
3er Factor  Sales

Peso en el mt 0.0%
Peso en la m¢ 0.0%
4o Factor  Sales

Peso en el mu 0.0%
Peso en la me 0.0%
50 Factor  Sales

Peso en el mu
Peso en la m¢ 0.0%

Sales

EBITDA Margin Sales

Sales growth Sales

Sales growth Sales

ROIC EPS growth

39.2% 100.0%
8.5% 24.6%

33.5% 0.0%
7.3% 0.0%

27.3% 0.0%
5.9% 0.0%

0.0% 0.0%
0.0% 0.0%

0.0% 0.0%

Sales

Sales

Sales

54.1%
17.5%

45.9%
14.8%
ROIC
0.0%
0.0%
Sales
0.0%
0.0%
Sales

0.0%

EBIT/EBITDA |ROIC
39.0% [4&F:

CF/Net income NOPAT/Total ASales
EEX-4 EBIT/EBITDA
7.1% [N E]
NOPAT/Total A|
25.3% [N LNV
5.1% L EETE0
Net Debt/ EBIT|
[(Xe}74 Sales growth
0.0% EEIEEN O
Sales growth
Sales growth
Sales growth

29.7% (IR AT

JYAZ] Error Consensc|

Y& CF/Net income 14.8% [ AL EE N ET

[:XY Error Consensc|
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