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Resumen

El objetivo de esta investigacion reside en definir el valor real de una firma en funcidn de su
capacidad para generar caja en el futuro; basandose principalmente en su operativa y su plan
estratégico para los proximos afos. Desde una perspectiva tedrica el valor habria de ser cotejado
con respecto a sus comparables del sector, verificando ademas su posicién dentro del mercado,
pero ante la falta de empresas similares y el riesgo de sesgo en el andlisis es mas conveniente
no considerar esta fase. Finalmente, se pretende emitir una recomendacién considerando el
valor intrinseco del negocio en relacion al precio cotizado.

Con el fin de realizar una investigacion profunda se consideraran diferentes métodos de
valoracion. Las cinco fuerzas de Porter, el analisis DAFO, ratios de desempefiio, el método de
descuento de flujos de caja... son algunas de las teorias que apoyan y establecen las bases del
siguiente estudio.

Como se verd a lo largo del estudio el método de descuento de flujos de caja sera la teoria
fundamental de analisis, que junto con la descripcidn de la compaiiia y la operativa de su negocio
ayudardn a comprender la situacidn de la empresa y su vision a largo plazo.

En dltimo lugar se tratara también de valorar, tras conocer el valor del negocio, si se trata de un
buen momento para entrar en el mercado; analizando los principales indicadores técnicos del
valor bursatil y el mercado, determinando sobrecompra, posibles correcciones...Con esto se
pretende, independientemente de recomendar o no la compra del valor, conocer si estamos en
un buen momento para entrar en el mercado o es conveniente esperar. Es importante ser
consciente que este apartado no interviene en el analisis de inversidn sino en el momento de
entrada.
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1. Introduccion

Los métodos de descuento de flujos de caja y la valoracidon por multiplos son dos de las teorias
mas utilizados para calcular el valor real de un negocio. De esta manera, la capacidad de una
firma para generar efectivo es uno de los aspectos mas valiosos a la hora de definir su valor
intrinseco. El objetivo del estudio es analizar las teorias mas influyentes en este campo y
aplicarlas de forma practica con el fin de calcular el valor objetivo de una compafiia para
recomendar su compra o venta segun su cotizacién actual en el mercado bursatil.

La intencion de elegir una compafiia de pequefa o mediana capitalizacidn no es mas que aportar
cierto valor afiadido con respecto al analisis que se pueda realizar sobre una empresa cotizada
en el lbex35. La capacidad de generar valor afiadido sobre los numerosos analisis de estas
companiias es minimo en relacion a la posibilidad de proporcionar utilidad a la hora de emitir
una opinidn independiente de una compafiia mas pequena. En este caso se ha optado por la
eleccién del Grupo Ezentis SA, compaiiia en gran crecimiento todavia apenas cubierta por
analistas espafoles. Al comienzo de la investigacidon el autor solo tiene constancia de la
existencia de un informe de andlisis actualizado, realizado por la casa Beka Finance (ESN).

La situacion tan particular de la compafiia; con perspectivas histdricamente negativas, recién
salida de una gran reestructuracion y pendiente de una ampliacién de capital, provoca que la
gran mayoria de analistas no considere esta compafiia como objetivo de su trabajo. Todo esto
junto con el ambicioso plan estratégico presentado por la directiva del grupo hace que Ezentis
haya sido elegida para aplicar los conceptos tedricos desarrollados en esta investigacion.

Como se verd a continuacion, las diferencias entre las estimaciones de ventas aportadas por el
plan estratégico y las estimadas por el modelo son una de las variables que marcaran el precio
objetivo de Ezentis.



1.1. Hipétesis de partida

El estudio comenzard partiendo de las teorias basicas de las finanzas corporativas. Cierto es que
no hay estudios complejos acerca de la teoria de descuento de flujos de caja, pero si hay
numerosos papeles de investigacion que analizan los componentes a tener en cuenta durante
todo el proceso asi como las férmulas de valoracidn a tener en cuenta.

La teoria del coste de capital éptimo, el nivel de endeudamiento, maximizacion de beneficios y
del valor del mercado de la compaiiia...son algunos de las bases de donde pretende partir este
estudio. Modigliani y Miller, Smith, Damodaran...son algunos de los mayores investigadores de
la materia y el punto de partida del andlisis. Algunos de los trabajos mas relevantes en este
sentido; “The cost of capital, Corporation Finance and the Theory of Investment” (1958) de
Modigliani y Miller, “Debt and Taxes” (1977) de Miller o “Applied Corporate Finance” (1998) de
Damodaran. Por otro lado resulta también muy interesante la lectura de otros trabajos de
caracter mas practico, como las populares publicaciones del profesor Pablo Fernandez.

Como soporte del aspecto tedrico se han empleado principalmente dos publicaciones;
“Principles of Corporate Finance” (2011) de Richard A. Brealey, Stward C. Myersy Franklin Allen,
y “Financial Theory and Corporate Policy” (2005) de Copeland, Weston y Shastri.

Generalmente todos estos autores desarrollan los métodos de valoracion de empresas
mediante féormulas, y es a raiz de estas teorias clasicas de donde surge lo que se conoce
actualmente como el método de descuento de flujos de caja. Con el paso del tiempo se han ido
aportando nuevos conceptos al método tradicional que han generado mayor valor anadido
como la consideracidn de los activos no afectos al negocio, activos por impuestos diferidos, o la
distincidn de los flujos operativos y los extraordinarios.

1.2. Metodologia

Para realizar el anadlisis una compafiia, en nuestro caso concreto, Ezentis, se realiza, en primer
lugar, una descripcién del escenario del mercado actual, partiendo de los ultimos afios,
perspectivas y puntos de actuacién. Se tendran en consideracidn los principales competidores,
clientes mas significativos, proveedores etc, con el fin de identificar la posicién de la firma en
cuanto a estos participantes y al sector en general.

Ezentis es una compafia especializada en el desarrollo de proyectos de consultoria,
planificacién, disefio, ingenieria, implantacién, gestion y mantenimiento de redes de
distribucidn. Principalmente su presencia se centra en los sectores de telecomunicaciones,
electricidad, aguas, gas y petréleo, principalmente enfocada al negocio denominado como
“Gltima milla” (distribucion y mantenimiento de las redes). La compafiia cuenta con presencia
en nueve paises (Espafia, Marruecos, Haiti, Jamaica, Panamad, Argentina, Brasil, Chile y Peru),
generando durante el Ultimo afio mas del 90% de sus ventas fuera de nuestro pais. Sus
principales clientes son grandes compafiias con las que el grupo mantiene largas y duraderas
relaciones de cooperacidn, por lo que su negocio no depende de entes publicos. Los mercados
en los que opera la compafiia carecen de infraestructura bdsica y los competidores son locales,
pequenos y poco desarrollados.



Las perspectivas de la compafiia para los proximos afios, incluidas dentro del plan estratégico
empresarial, pasan por liderar el proceso de consolidaciéon del sector de mantenimiento de
infraestructuras en Latinoamérica con el objetivo de poder dar un servicio multi-regional a los
principales operadores de telecomunicaciones y electricidad. Ademas, este crecimiento
pretende plasmarlo en una multiplicacién por mas de 3x en el EBITDA, soportado mediante
crecimiento organico y un potente plan inversionista y de adquisiciones. Su actuacion en estos
paises no pretende basarse en inversiones por parte de las Administraciones Publicas sino que
su dependencia recaera en inversiones de mano de compaiias privadas. De esta manera, el
riesgo pais se reduce, siendo un factor critico para el analisis en estos sectores, dado el alto nivel
de inversion requerido y los controvertidos casos histdricos presentes en la industria.

A partir de este analisis sectorial, el objetivo de este trabajo es el de definir el valor objetivo de
Ezentis, basado fundamentalmente en la actividad esperada para los proximos afios.
Consecuentemente, después de llegar a ese valor objetivo, el precio de las acciones sera
estimado, para compararlo con el precio oficial del mercado y analizar asi la posibilidad de
adquirir el valor. Lo que se pretende es desarrollar la proyeccion del valor de la compafiia para
los préximos anos, considerando tanto el posible cambio dentro de la propia compafiia como el
escenario en el que operay en la manera en el que le afecta.

Para llegar al objetivo de encontrar el valor intrinseco de la compafiia, multiples modelos han
sido considerados. En primer lugar, es importante identificar las posibles teorias que pueden ser
aplicadas, considerando los pros y los contras de cada uno antes de tomar una decisién final.
Hay numerosos modelos que se pueden aplicar a la hora de valorar empresas; medidas de
valoracion relativas que se basan en el uso de multiplos para comparar valores dentro de un
mismo sector o con similares pardmetros. Ratios de valoracién tales como (P/E), EV/EBITDA y
Price-to-sales son habitualmente utilizados dada su relativa sencillez a la hora de calcularlos,
aunque sin embargo no son muy utiles si el conjunto del sector o el mercado esta sobre o
infravalorado...

Aparte de estos modelos anteriores, existen métodos mas precisos para valorar empresas. El
modelo de descuento de flujos de caja parece el modelo mas objetivo entre las numerosas
alternativas de valoracién. Produce lo mas cercano al valor intrinseco de un elemento. Este
modelo estd llamado a ser una medida del rendimiento financiero de una compaiiia, calculada
como Beneficio Neto menos Inversidn de Capital Neta. De esta manera el modelo representa el
flujo de caja que la compaiiia es capaz de generar substrayendo las necesidades operativas
financieras. Ademas de este método, y con el objetivo de hacer un analisis completo de la
companiia y su escenario global, otros métodos adicionales mencionados ya anteriormente
seran aplicados para obtener un resultado mas consistente.

Ha de saberse que antes de comprar ciertas acciones de una compafiia concreta, numerosos
andlisis y estudios han de ser realizados. La importancia relativa del analisis fundamental y
técnico del valor de una compaiiia y la ponderacién que toma en la toma de decisidn final debera
depender del horizonte temporal de la compra del activo. En este caso nuestro estudio tiene un
objetivo basado en el largo plazo, mediante el cual se tratara de definir el valor de la firma
considerando la actividad de la compafiia para los proximos cuatro afos y de esta manera
analizar la posibilidad de inversién con un horizonte temporal largoplacista. Lo que se quiere
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decir con esto es que los datos aplicados en este trabajo seran considerados efectivos si
consideramos una inversion a largo plazo. Consecuentemente, el valor de la empresa, y en linea,
el valor de cada una de sus acciones se estima considerando el potencial de la misma. Por eso
mismo, en este escenario, la mayor parte del peso del analisis estara llevado bajo las consignas
del estudio fundamental y su valor objetivo considerando un horizonte temporal elevado. Por
otro lado, el analisis técnico del valor; analisis chartista y posibles tendencias, seran utilizados
para identificar momentos de entrada y salida en el mercado.

Dado el objetivo de establecer una recomendacidon de compra, mantenimiento o venta sobre el
valor de Ezentis, se seguird el siguiente método de anlisis. El primer paso contiene un analisis
de la compafiia, el mercado, su situacién actual e identificacion de posibles patrones y
adaptacion de la firma a los mismos. Para esto se proyecta la situacién de la industria, en rasgos
generales. El escenario actual del mercado, competencia y situacidn de la firma en relacidén a
otros grupos de interés, posicionamiento de la compafia dentro del mercado...son
caracteristicas que definen el andlisis externo de la firma. Las cinco fuerzas de Porter reflejan
claramente esta imagen de la industria y sera el método empleado para esta parte. Este primer
punto del analisis es realmente Util para establecer una imagen global de la empresa en
comparacion a otros jugadores dentro del mismo segmento. De la misma manera ayuda a definir
las capacidades de crecimiento dentro del corto plazo.

Tras este anadlisis externo, es necesario realizar un analisis interno de la compaiiia. El analisis
SWOT? congrega las capacidades, debilidades, oportunidades y temores de la firma, lo que
ayuda a definir posibles escenarios futuros.

Finalmente, se procedera a describir de manera econdémico-financiera la compafiia. Es el
denominado estudio de balance. Considera la estructura de capital, el riesgo financiero, la
estrategia de financiacion del negocio operativo...cabe destacar que en nuestro caso de Ezentis
serd muy interesante considerar las perspectivas de la firma para este apartado, ya que su
politica de endeudamiento pretende ser cambiada radicalmente.

Una vez que este paso esté claramente definido y la situacidn de la compafiia con respecto al
sector esté reflejada, el segundo paso consiste en proyectar el valor de la empresa. Para este
cometido se aplica el método seleccionado, como ya se ha establecido anteriormente, el DFC.

El tercer y ultimo paso del trabajo pasa por identificar el momento idéneo para realizar la
inversion, y es aqui donde el andlisis técnico cobra importancia. Mediante el uso de graficos, y a
través de diversos indicadores, se tratara de definir un buen momento de entrada en el valor.
Dado el caracter largo-placista del andlisis que se va a llevar a cabo esta ultima parte tendra una
importancia residual a la hora de tomar la decisidn final. De esta manera, mas que influenciar
sobre la idoneidad del activo servird para identificar el momento idéneo de inversion
(denominado técnicamente como momentum).

Como sintesis del apartado practico del trabajo de investigacidn y tras obtener el valor objetivo
de la firma se pretenden establecer diversas conclusiones acerca de la compaiiia, sus objetivos
y con respecto a su valor de mercado actual. Dado que el objetivo final de este estudio sera

1 Andlisis SWOT. Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats.
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realizar una recomendacion acerca de la compafiia y como la evaltua el mercado. Veremos si la
companiia estd sobre o infravalorada y si existe alguna oportunidad de inversién.

1.3. Estructura del trabajo

El trabajo desarrollado a continuacidon se estructura en dos apartados fundamentales;
aportacién de aspectos tedricos y un segundo de aplicacién empirica. En el primer apartado se
desarrollan las principales teorias de valoracion junto con una descripcidn de las variables de
mayor relevancia. En este caso se han identificado como mds relevantes los métodos de
valoracion por formulas matematicas, el método de descuento de flujos de caja, la valoracién
mediante multiplos y el calculo del valor liquidativo. Finalmente se emitirad una reflexion acerca
de los métodos analizados y se seleccionarad el método idéneo considerando las caracteristicas
particulares de la compaiiia a analizar.

En el apartado de trabajo empirico se aplicara el modelo seleccionado en una compaiiia cotizada
espafola. Tras la descripcion del negocio, el andlisis de su situacidn actual y perspectivas, se
verd, de forma practica, las dificultades y puntos clave presentes en una valoracién. El objetivo
final de esta seccion sera la de llegar a un precio objetivo y emitir de forma conjunta una
recomendacién con respecto a su valor de mercado.
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2. Aspectos teodricos

Los conceptos tedricos aportados a continuacion han sido recogidos de diferentes publicaciones
cientificas; siendo las mas relevantes Damodaran (2005), Brealey, Myers y Allen (2011),
Copeland, Weston y Shastri (2010) y Fernandez (2004). Véase la bibliografia para mas
referencias.

En este apartado se desarrollaran las diferentes teorias de valoracion, englobandolas en
métodos matemadticos mediante férmulas, el desarrollo del método de aproximacion y otros
métodos adicionales con menor nivel de aplicacion.

2.1. Valoracion de compaiiias mediante formulas matematicas

La ventaja de la aproximacién al valor empresarial mediante métodos de férmulas es su caracter
compacto, pues requiere Unicamente ciertas variables que se asumen constantes a lo largo del
estudio. La principal desventaja reside en que dichas suposiciones se presentan excesivamente
rigidas en la modelizacién de la realidad. Sin embargo, las férmulas proveen de claras
demostraciones tales como; una compania puede ser fraccionada en el valor de sus activos mas
el valor descontado de sus beneficios econdmicos futuros, que el crecimiento de los beneficios
per se no es un objetivo apropiado para una empresa y que aquellas compaiiias que poseen
tasas de retorno a largo plazo por encima de lo normal requieren el uso de un drivers o
elementos valorables o una formula con crecimiento supernormal.?

Yty =V,

» t; =EBIT,(1-T) -1,

» t, = EBIT,(1-T;)— I, = EBIT\(1=T;) + ry1, — I,
» ty = EBIT(1 —To) + XNl — Iy

EQ[ 1]. Flujos de caja de empresa en crecimiento

2.1.1. Valoracion de una empresa “100% equity” con crecimiento

La ecuacidn 1 proporciona una simple linea temporal que representa graficamente el patrén de
los flujos de caja de una firma en crecimiento. Notese que la férmula estima un nivel actual de
flujo de caja de operaciones, EBIT, que espera recibir a final de cada periodo de forma indefinida.
Si la compaiiia no espera realizar mas inversiones de capital, es decir, confia en mantener su
nivel actual de capital realizando inversiones que sean iguales a la depreciacién de los activos,
entonces la companiia recibira una perpetuidad constante, EBIT, al final de cada periodo. El
crecimiento se genera por medio de nuevas inversiones, no de remplazar los activos existentes.
El valor de estas nuevas adquisiciones viene marcado por la tasa de retorno después de
impuestos, denominada r, y la cantidad I, correspondiente a nueva inversién. Para el analisis
actual se asume que la companiia carece de deuda. De esta manera la Eqg. 2 descuenta los flujos

2 Se llama crecimiento supernormal al comportamiento de una empresa por encima del crecimiento
medio.
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de caja operativos de una compafila al coste de capital, k,, , estando dicha entidad
completamente desapalancada®.

. EBIT,(1-T) -1, V;
o 1+k, 1+k,

EQ[ 2 ]. Valoracion empresa desapalancada para un periodo

El primer término refleja, en el numerador, el flujo de caja esperado minorado de impuestos
(mediante la multiplicaciéon de EBIT por uno menos la tasa impositiva, T,.). Si simplemente
consideramos que la compafiia reemplaza los activos deteriorados, entonces el capital social se
mantiene constante. Notese que debido a que la depreciacion no es un flujo de caja, esta serd
afiadida posteriormente en el numerador pero eliminada por sustraccion de la inversion de
reemplazamiento. Por otra parte, I,, se interpreta como nueva inversidn. Los flujos de caja en
el numerador del primer término se descuentan un periodo dividiendo por el coste de capital
desapalancado, k. El segundo término es el valor, V;, de todos los flujos de caja recibidos al
final de cada afio, desde el segundo en adelante, reportados a valor actual descontados al coste
de recursos propios.

Después, se extiende la ecuacidén 2 asumiendo que la tasa de descuento permanece constante.
Esto es razonable si todas las inversiones tienen exactamente el mismo riesgo que las
inversiones ya existentes. La extension N-periodos puede expresarse de la siguiente manera:

_EBIT,(1-T)—1 N EBIT,(1—-T,) — 1, N EBITy(1 —T.) — Iy
0~ 1+k, (1 + k)2 (1 + k)N

EQ[ 3 ]. Valoracion empresa desapalancada para N periodos

Tabla 1. Flujo de caja de una compaiiia en crecimiento

Periodo temporal Entrada de caja Salida de caja
1 EBIT;(1-T,) -1
2 EBIT,(1-T,) =EBIT;(1—-T,) + r I, -1,
3 EBIT;(1 —T,) = EBIT;(1 —T,) + 11, + 1, -I3
.
N EBITy(1—-T,) = EBIT;(1—-T,) + z Tel; -Iy
t=1

Una suposicion razonable es que el valor de la compafiia es finito para cualquier periodo de
tiempo.* Por lo tanto, dado un modelo con horizonte infinito, la ecuacion 3 se convierte en:

N
Vo EBIT,(1-T,) -1,
° 7 o A+ k)t

EQ[ 4 ]. Valoracién de empresa desapalancada con horizonte infinito

3EBIT,(1 —T,) = EBIT;(1 — T,) + r,1;, donde r, es el retorno sobre el capital invertido.
#Nunca se ha observado que una compafiia tenga valor infinito a valor presente.
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El valor presente de una compafiia es la suma de sus flujos de caja procedente de operaciones
descontados menos la cantidad desembolsada para nuevas inversiones (propiedades, plantas y
equipamiento y necesidades operativas financieras adicionales) necesarias para alcanzar los
resultados futuros esperado.

En referencia a la tabla 1, se puede comprobar que la media del retorno sobre nueva inversion,
T¢, S€ asume como tasa constante de forma indefinida. Se presupone que cada proyecto genera
caja suficiente para cubrir los pagos a proveedores y recuperar la inversién inicial. Ademas, los
flujos de caja anuales provenientes de cada inversién se consideran suficientes para cubrir el
nivel de inversidn necesarios para mantener el proyecto a un nivel de rendimiento constante de
manera indefinida. El flujo de caja de la compafiia en crecimiento de la figura 1 se puede ver
expresado en la primera ecuacion.

Sustituyendo los flujos de caja mostrados en la tabla 1 en la ecuacién 3, se puede expresar el
valor presente de una empresa en crecimiento como:

_EBIT,(1—-T)—1; EBIT(1—-T)+nrlL -1, EBIT\(1-T)+nrkL+nrL—1
0= 14k, (1+ k)2 (1+ k)3

N EBIT,(1 =T, + ¥Ntrl — Iy
1+ k)N

EQ[ 5 ]. Valoracion de empresa desapalancada en crecimiento

Esta ecuacion puede representarse de manera simplificada. En primer lugar, reorganizando los
términos de la siguiente manera:

EBIT,(1—T.) EBIT,(1—T,) EBIT,(1—T,)
0T T 1Yk, A+k)z " (A+ky)V
n iz iz 1
th [(1 I R e R C B T ku]
Ty Ty Ty 1
+1 [(1 TR Tk T T aOF )Y O+ ku)z] T

EQ[ 6 ]. Simplificacion valoracion de empresa desapalancada en crecimiento. Paso 1

Este resultado puede ser generalizado como:

N

) _ZEBITl(l—TC) ENZI [i r, 1 ]
(U R Y A t T T
LTk 4| L Gk Atk

EQ[ 7 ]. Simplificacion valoracion de empresa desapalancada en crecimiento. Paso 2

Esta Ultima expresion todavia puede simplificarse reconociendo el primer término como una
anualidad infinita con pagos constantes iguales a EBIT; (1 — T,) para cada uno de los periodos.
De esta manera:
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< EBITy(1—T,) EBITy(1—T,)
N—oo A+k)t ky

EQ[ 8 ]. Simplificacion valoracion de empresa desapalancada en crecimiento. Paso 3

Ademas, el segundo término de la ecuacién 7 puede expresarse de la siguiente forma:

N-t
1 1 Tt

Z (1+ku)f (1+ku)f2(1+ku)f (1+k, )tN—>oo(1+ku)T (1+ k) k,

EQ[ 9 ]. Simplificacion valoracion de empresa desapalancada en crecimiento. Paso 4

Por ultimo, sustituyendo la Eq. 8 y Eq. 9 en la Eq. 7 obtenemos el valor presente de una compaiiia
desapalancada mediante una expresion mas sencilla:

Vo= Jim, EBITl(l PR, i fe [( u(l + k)t ) e +1ku)t]

t=1
_ EBIT,(1-T,) It(rt —ky)
B ky L by (1 + ko)t

= valor de los activos existentes + valor del crecimiento futuro.

EQ[ 10 ]. Simplificacion valoracion de empresa desapalancada en crecimiento. Final

Resulta muy interesante considerar las interpretaciones de esta férmula. En un primer lugar
puede parecer que existen dos formas matematicas equivalentes para valorar una compafiia. La
primera vertiente considera que el valor corporativo es igual a la suma de los flujos de caja
descontados. Esto se extrae de la definicidn directa por la que se empieza en la ecuacion 2. Sin
embargo, una definicidon equivalente emerge de la ecuacién 10, donde se infiere que el primer
término puede expresarse como el valor en libros de los activos existentes. El segundo elemento
corresponde con el valor asignado al crecimiento esperado de la empresa. Cabe destacar que si
el retorno sobre nueva inversién, 1, es igual al coste de capital, k,;, no se crea valor adicional y
el crecimiento seria cero®. El beneficio econdmico generado por una compafiia es la diferencia
sobre el coste de capital multiplicado por la cantidad total invertida, I,,. Para una empresa
financiada totalmente mediante fondos propios:

beneficio econémico [financiacién 100% equity] = (ry — ky)I
EQ[ 11 ]. Beneficio econémico empresa desapalancada
En el caso de una empresa con apalancamiento:
beneficio econémico [apalancada] = (ROIC — WACC)I

EQ[ 12 ]. Beneficio econémico empresa apalancada

5> El numerador del término de crecimiento se denomina “economic profit” (beneficio econédmico) en
honor a Lord Alfred Marshall, quien lo describié por primera vez en 1896, o EVA©”Economic Value
Added”.
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Se considera que una nueva inversion crea valor cuando su tasa de retorno es mayor al coste
ponderado del capital (coste apropiado dado el riesgo de dicha inversidn).

2.1.2. Modelo de crecimiento Supernormal para una empresa con
apalancamiento e impuestos

Hasta este momento se ha considerado el supuesto de que se valoraba una empresa
integramente financiada con fondos propios. Para adaptar las anteriores ecuaciones al mundo
real, donde las empresas financian su actividad con deuda y recursos propios, han de
descontarse los flujos al coste medio ponderado de capital, WACC, en vez de al coste de los
fondos propios desapalancados, k. Dicho esto, el valor de una compafiia apalancada con
crecimiento finito supernormal puede describirse de la siguiente manera:

y, = EBINA 1) 4 p + K[EBIT, (1 — T,]N r— WAcc
o ky, ¢ 1A-T WACC(1+ WACC)

EQ[ 13 ]. Valor empresa apalancada con crecimiento finito supernormal
Donde:

» EBIT,(1 —T.) = beneficios antes de impuestos e intereses,por (1 —T,),
» WACC = coste medio ponderado de capital

» B = valor de mercado de la deuda

» K = ratio de inversién

» N = numero de aios donder > WACC

» r =retorno medio de la inversion

» k, = Coste de los fondos propios para una empresa sin apalancamiento

Los dos primeros términos de la ecuacién 13 representan el valor de una compafiia con
apalancamiento y sin crecimiento. El tercer término corresponde al crecimiento para una
companiia con deuda. Dicho término depende de la cantidad invertida, la diferencia entre el
rendimiento esperado de la inversion y el coste ponderado de capital, y el factor temporal para
el cual se estima que la inversidon extra reportara valor por encima del coste ponderado de
capital.

2.2. Técnica de Hoja de Calculo para la valoracion de empresas

2.2.1. Latécnica de aproximacién

Denominado también Aproximacion de entidad para la valoracion corporativa. En primer lugar
ha de estimarse los flujos de caja provenientes de la operativa del negocio y descontarlo al coste
medio ponderado de capital. El resultado reporta el valor de una firma a raiz del flujo generado
por la operativa ordinaria del negocio. A este elemento se le afiade el valor presente de los flujos
de caja no operativos y otros activos adicionales no afectos al negocio. Esto resulta en el valor
total de una empresa. En ese momento se sustrae el valor de la deuda y otras obligaciones a
valor de mercado y se afiade el valor actual de los créditos fiscales generados en afos anteriores
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(si procede). Este resultado se denomina el valor de los recursos propios, que tras descontar la
parte correspondiente a los accionistas minoritarios reporta el valor de los recursos propios
pertenecientes a la entidad.

Si dicha cantidad se divide entre el nUmero de acciones emitidas a mercado conoceremos el
valor intrinseco del negocio por accién.

2.2.2. Componentes de los flujos de caja operativos

Beneficios antes de Impuestos e Intereses (EBIT)6

Se trata del beneficio antes de impuestos que una compafiia obtendria si estuviera exenta de
deuda. Incluye todo tipo de ingresos operativos. Es generalmente igual a la linea de ingresos
operativos que se reporta en la cuenta de pérdidas y ganancias. La depreciacidn debe sustraerse
en el calculo del EBIT, al contrario que la amortizacion del fondo de comercio.

Impuestos sobre EBIT

Los impuestos sobre el EBIT representan aquellos impuestos atribuibles a la operativa del
negocio.” Los impuestos relativos al pago de intereses, ingresos por interés y elementos no
operativos se calculan multiplicando la tasa marginal por la partida correspondiente.

Cambios en Impuestos Diferidos

En aspectos de valoracion, los impuestos deben expresarse en términos de caja. La partida de
pago de impuestos de la cuenta de pérdidas y ganancias no corresponde generalmente a la
cantidad pagada en dicho periodo por la compafia. El ajuste para obtener el flujo de caja
procedente del pago de obligaciones fiscales puede obtenerse a través del calculo de la variacion
de la partida de impuestos diferidos.

Resultado Operativo menos Impuestos Ajustados (NOPLATS?)

Representa el resultado operativo tras la salida de caja de los impuestos correspondientes.
Resulta muy importante ya que se utiliza para el calculo de la rentabilidad sobre el capital
invertido. NOPLAT es igual al EBIT(1 — T,) en el modelo de férmulas.

Depreciacion

Incluye todas las cargas que no representan salidas de efectivo deducidas del EBIT,
exceptuando la amortizacidon del fondo de comercio. Se trata de un gasto deducible y no
representa minoracién de caja. Las compafiias pueden elegir entre varios métodos de
depreciacion para aplicar a sus activos, entre las que se encuentran: El método lineal, considera
el coste histdrico menos el valor residual entre la vida util del activo, lo que genera la partida de
depreciacion anual. El método decreciente, que permite hacer cargos mas altos durante los
primeros afios de vida y menores durante los uUltimos periodos. Nétese que la eleccidn de la

6 EBIT=Earnings Before Interest and Taxes
7 Representados como T, en la valoracién mediante formulas anteriormente descrita.
8 NOPLAT=Net Operating Profits After Taxes
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politica de depreciacidn tiene un claro impacto en el flujo generado para cada afo, lo que
permite alterar facilmente los resultados de la empresa para un periodo concreto.

Flujo de Caja Bruto

Representa el flujo de caja total generado por la compaiiia. Corresponde a la cantidad disponible
para reinvertir en el negocio para mantenimiento y/o crecimiento, sin considerar capital
adicional.

Variaciones en las Necesidades Operativas de Financiacién (NOF)

Las variaciones en las necesidades operativas hacen referencia a la cantidad invertida por la
companiia en la financiacion de su actividad operativa. Reflejan la politica y el calendario de
cobrosy pagos de la compaiiia. Activos no operativos, valores negociables e intereses generados
por obligaciones (deuda a corto plazo y la correspondiente proporcion a largo plazo) no se
incluye en este apartado al ser flujos financieros. Importantes para el calculo de las NOF las
partidas de Clientes, Proveedores y Existencias.

CAPEX®

Engloba toda inversion expansiva o de mantenimiento sobre propiedades, plantas vy
equipamiento. La inversidon de capital se puede calcular como el aumento en las partidas
correspondientes al activo fijo neto, plantas y equipamiento existentes en el balance minorada
la depreciacién para el mismo periodo.

Inversién en Fondo de Comercio

La inversion en fondo de comercio surge del exceso generado entre la cantidad invertida en la
adquisicion de una compaiiia y el valor en libros de sus activos netos. Desde el punto de vista
tedrico el fondo de comercio tiene una vida infinita y siempre ha de reportarse en valor bruto,
es decir, antes de la amortizacion acumulada. Para un afo determinado la inversién en fondo
de comercio se calcula como el cambio neto en el fondo de comercio mds su amortizacién para
ese periodo.°

Variacién Neta en Otros Activos

Corresponde a la inversién en todo el resto de activos operativos; incluidos intangibles
capitalizables (principalmente patentes y marcas registradas), gastos diferidos y otras
obligaciones. Puede calcularse de forma directa mediante la variacidn de sus cuentas de balance
mas su depreciacidn correspondiente.

® CAPEX=Capital Expenditures (Inversién de Capital)

10 En 2001 la comisién internacional de contabilidad financiera (FASB, Financial Accounting Standards
Board) puntualizé que a pesar de que el fondo de comercio tuviera caracter de activo no debia
amortizarse. A cambio debe realizarse un test de deterioro sobre el mismo, de forma anual. Si el valor real
disminuye debe reconocerse una pérdida de valor por deterioro.
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Inversién Bruta

Es la suma del gasto de la compaiiia destinado a nuevo capital, incluidas las necesidades
operativas de financiacidn, la inversidn de capital, el fondo de comercio y otros activos.

2.2.3. Flujos de caja no operativos

Los flujos de caja no operativos representan el flujo tras impuestos de aquellas partidas no
relacionadas con el negocio corriente. El flujo de caja libre no incluye las partidas de caja
correspondientes a actividades no operativas. Cualquier flujo no operativo debe ser reflejado en
el valor de una compafiia de manera explicita. De esta manera, se define el valor total de una
empresa como el valor presente de sus flujos de caja mas el valor, después de impuestos, de
aquellos flujos no operativos generados en dicho periodo.

Los flujos de caja no operativos provienen generalmente de operaciones extraordinarias,
partidas no recurrentes o actividades de subsidiarias no relacionadas. Sin embargo, no es
aconsejable considerar un flujo de caja recurrente como no operativo. El riesgo asignado para
una compafiia y por tanto su coste de capital refleja todos sus activos y sus flujos de caja.
Arbitrariamente excluir partidas del flujo de caja libre puede violar el principio de consistencia
entre el flujo de caja libre y el coste de capital.

2.2.4. Componentes de los flujos de caja de financiacion

Cambio en el exceso de valores negociados

Los cambios en los valores negociados y los intereses relacionados con los mismos se consideran
flujos de caja de financiacidon por los siguientes motivos: Generalmente representan desajustes
en el flujo de caja de una empresa. Estos excesos sobre los valores negociados no suelen estar
relacionados directamente con las decisiones corporativas empresariales. Por otro lado, resulta
mas preciso considerar el valor de una compaiiia como la suma del valor de sus flujos de caja
operativos mas el valor presente de los flujos de caja generados por estos valores negociados,
donde el riesgo de cada componente es estable a lo largo del tiempo.

Intereses después de impuestos

Los ingresos después de impuestos sobre los valores negociados deben ser iguales a los ingresos
antes de impuestos por uno menos la tasa impositiva marginal, T,,,. La tasa marginal ha de ser
consistente con la tasa utilizada en el ajuste del ingreso de impuestos cuando se calcula la tasa
impositiva sobre EBIT.

Cambios en la deuda

Los cambios en las partidas de deuda representan la cantidad repagada o los aumentos de
financiacién sobre la deuda total del grupo.

Dividendos

El pago de dividendos incluye la remuneracion pagada en forma de caja sobre acciones comunes
y preferentes.
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Emisién o recompra de acciones

Incluyen acciones comunes y preferentes y el efecto de conversiones de deuda a capital. Esta
partida puede calcularse mediante el cambio en equity mas dividendos menos el beneficio neto.
2.2.5. Estimacion del coste medio ponderado de capital

El coste medio ponderado se define como la rentabilidad esperada de una cartera formada por
todos los valores existentes en una compaiiia. También se puede definir como el coste de
oportunidad de una inversion formada por los activos de dicha empresa o por la tasa de
descuento apropiada dado el riesgo medio de sus proyectos.

De forma practica el coste medio ponderado de capital se expresa como la tasa de descuento
qgue debe utilizarse para descontar los flujos de caja operativos para valuar una empresa. Las
companias financian su actividad por medio de diferentes fuentes econdmicas: Acciones
comunes, acciones preferentes, deuda senior, convertibles, deuda subordinada, warrants, stock
options...Las diferentes fuentes de financiacidén tendran un retorno exigido diferente. EIl WACC
se calcula teniendo en cuenta el peso relativo de cada componente dentro de la estructura de
capital, bien para cada uno de los periodos de analisis o sino teniendo en cuenta la estructura
6ptima u objetivo de la firma. A continuacidn se expresa la férmula empleada en el célculo del
coste de capital.

WACC = K, * +Kp (1 —Tp) *

V(E+D) V(E+D)
EQ[ 14 ]. Coste medio ponderado de capital
» K, = Rentabilidad exigida sobre los recursos propios
» E =Valor del Equity
» V =Valor de la empresa.Suma de la Deuda y el valor del Equity
» K; = Coste de la deuda. Se suele calcular mediante la suma de la tasa libre de
riesgo mas un spread por el riesgo de la compaiiia

» T, = Tasa impositiva (1 — T,). Representa el escudo fiscal que se deriva del

pago de los intereses de la deuda

Ko, =15 + Bx (ry —1%)
EQ[ 15 ]. Coste de los recursos propios

» 1r = tasa libre de riesgo. Suele utilizarse el bono del estado a 10 afios
» [ = Beta apalancada de la compaiia. Expresa la volatilidad de la compaiiia

relativa a la variabilidad del mercado. La medida de Beta mide Unicamente

el riesgo sistematico inherente a la empresa, es decir el que no se puede

diversificar

» 1y = Rentabilidad historica media del mercado
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4 (rM - rf) = Prima de riesgo del mercado.Refleja la rentabilidad exigida por
el inversor sobre la rentabilidad libre de riesgo
4 ,B(rM - rf) = Prima de riesgo de la compaiiia. Refleja la rentabilidad exigida

por el inversor para la compafiia considerando su riesgo no diversificable.

2.2.6. Calculo del valor terminal

Se trata del valor presente de todos los flujos futuros a partir del Ultimo afio de analisis. Se
calcula a partir del periodo para el cual el crecimiento de los flujos de caja estimados se
considera constante. Por eso mismo se utiliza una tasa de crecimiento a perpetuidad, llamada
g- Ciertos aspectos han de tenerse bajo consideracion con el fin de no sobreestimar el valor
terminal de una compaiiia. El valor de la amortizacién ha de ser igual a la inversion de capital,
ya que una diferencia entre ambas haria que se sobreestimara o infravalorara el valor de la
companiia. De esta manera si el CAPEX se considerara superior a la partida de amortizacion se
estaria descontando que la compaiiia crece de forma perpetua. Si por lo contrario la
amortizacion es superior a la inversidn en activo fijo se estaria suponiendo, en algin momento,
la liquidacion de la empresa. Como es razonable, la tasa de crecimiento no debe suponerse
mayor al crecimiento de las economias donde opere la compafiia. En tal caso se estaria
suponiendo que la empresa terminaria por ser mayor que el propio mercado.

. NOPLAT;(1 + g)
7 WACC—g

EQ[ 16 ]. Valor terminal

2.3. Otros modelos de valoracion

Ademas del modelo de descuento de flujos de caja ya desarrollado anteriormente, existen otros
métodos que es importante considerar. A menudo, se emplea el método por multiplos, con el
objetivo de conocer la posicidn de la compafiia dentro de un sector y respecto a sus
competidores. Sin embargo, ciertas caracteristicas han de cumplirse para que este método no
genere conclusiones erréneas.

En primer lugar ha de darse la existencia de compafiias comparables; tanto en tamafio como en
tipo de negocio, estructura financiera... en segundo lugar, no es bueno utilizarlo de manera
aislada, pues puede llevar a decisiones equivocadas en momentos de euforia de mercado. Como
indica el autor Pablo Ferndndez en uno de sus documentos de investigacion, 2008, el método
por multiplos se fundamenta en la cuenta de resultados. Esto es, tratan de determinar el valor
de la companiia a través de indicadores de ventas, beneficios...Aunque esta técnica permite
realizar una valoracién rapida no es un método preciso y consistente de forma aislada al no
considerar los planes estratégicos de la compaiiia, las caracteristicas concretas de cada firma,
perspectivas de mercado...Podemos decir que se trata de valoraciones estaticas si consideramos
que el mercado no descuenta de manera totalmente eficiente el presente y futuro de la
compaiiia.
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Es habitual el empleo de los multiplos como valoracion complementaria al descuento de flujos
de caja, permitiendo de esta manera reforzar las conclusiones del método principal y conocer
de forma visual el posicionamiento de la compafiia con respecto a los demas agentes. Los
multiplos mas utilizados habitualmente son los siguientes:

2.3.1. Valor de los beneficios. PER1?

Permite obtener un coeficiente sobre el precio de cotizacidn de las acciones y el beneficio neto
del afio correspondiente. Aunque cada industria suele cotizar a unos niveles de PER
determinados se dice que una compafiia esta barata cuando su PER es bajo respecto a sus
comparables o a su PER histdrico. A pesar de que de forma aislada no reporta gran informacion
se emplea comparando el coeficiente PER histérico y con respecto al mercado comparable. De
esta manera podemos conocer su posicidn relativa y tomar decisiones de inversion.

Precio de Cotizacién

PER =
Beneficio Neto por Accion

EQ[ 17 ]. Price Earnings Ratio

2.3.2. Valor de los dividendos

Al ser el Unico flujo periddico recibido generalmente por los accionistas, resulta muy interesante
considerar el valor de una accién segun el valor presente de los dividendos que se esperan
obtener de la misma. Se expresa de la siguiente manera:

Dividendo por accién
K.

Valor por accién =

EQ[ 18 ]. Valor por accion seguin dividendos

Si se espera que el dividendo crezca de manera indefinida a una tasa constante, podemos
expresarlo:

Dividendo por accién
(Ke - .g)

EQ[ 19 ]. Valor por accion segun dividendos crecientes

Valor por accién =

Aunque a priori pueda parecer que las empresas que mas beneficios destinan al pago de
dividendos debieran ver reflejado este hecho positivamente en su cotizacion, la realidad es que
no sucede, ya que la empresa ve reducido su crecimiento al ser el capital destinado a nuevas
inversiones inferior tras la distribucidn del dinero entre sus accionistas.

Otra problematica de esta herramienta de valoracidn es la dificultad para predecir el pago de
dividendos para futuros periodos de forma precisa. Este método debe utilizarse exclusivamente

11 pER=Price earnings ratio. indica el multiplo del beneficio por accién que se paga en la bolsa. Puede
tomar como referencia el beneficio por accién previsto para el afio siguiente, la media de los Ultimos afios
o el actual. Se trata de una referencia dominante en los mercados bursatiles. Notese ademas que es un
parametro que relaciona una magnitud de mercado con otra puramente contable. (cotizacién y
beneficio). Fernandez, 2008.
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en aquellas compafiias maduras y con consistentes y estables politicas de retribucién al
accionista.
2.3.3. Muiltiplo de ventas

Permite valorar una compafiia multiplicando sus ventas por un coeficiente. Dicho coeficiente
se toma de casos precedentes de empresas similares.

Valor Empresa = Ventas x Coeficiente

EQ[ 20 ]. Valor empresa segun ventas

2.3.4. Multiplo sobre EBITDA

Compara el valor de una empresa con sus beneficios brutos antes de intereses, impuestos,
depreciacion y amortizacién. El coeficiente resultante suele interpretarse como el nimero de
periodos que se tarda en recuperar la inversion considerando, exclusivamente, la generacion de
beneficio operativo. El uso extendido de este multiplo se basa en su objetividad dado que no
incluye elementos de politica contable u otros ingresos extraordinarios.

Valor Empresa
EBITDA

Coeficiente =
EQ[ 21 ]. Multiplo sobre EBITDA

2.3.5. Otros multiplos

Se trata de herramientas menos extendidas y con un cardcter mas tedrico que practico. Suelen
emplearse para evaluar el comportamiento de una firma respecto a afios anteriores.

Valor Empresa

Cash Flow Operativo

EQ[ 22 ]. Valor empresa segtn flujo de caja operativo

Valor de las acciones

Valor en libros

EQ[ 23 ]. Valor empresa segtn valor en libros

2.4. Valor Liquidativo

Otro método valido consiste en el cdlculo del valor de liquidacidn de la compafia cuando se
prevé terminar con la actividad de la misma. Como resulta evidente el valor de los recursos
propios sera el mayor entre el valor liquidativo y el valor por descuento de flujos. Como es
razonable resulta muy dificil encontrar una compafiia con un valor de liquidacién por encima del
valor de sus recursos propios.
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2.5. Conclusiones de los métodos

Indudablemente, a la hora de calcular el valor intrinseco de una compainiia, el método mas
completo y fiable es el de descuento de flujos de caja. Esta teoria permite conocer los detalles
de una empresa en cuanto a su negocio, generacion de caja, financiacién de su actividad, politica
de retribucién, necesidades operativas... Es decir, el DFC es la teoria de valoracidn por excelencia
dado su nivel de complejidad y detalle. Las demas teorias deben emplearse como complemento
al método principal pero nunca de manera independiente.

Como ya se ha reflejado anteriormente, los multiplos reflejan la posicion de la compaiiia con
respecto a otros agentes del mercado, pero son ineficientes a la hora de descontar el valor de
aquello que la compaiiia sea capaz de generar en el futuro. Ademas, su uso es incorrecto en
situaciones extraordinarias de mercado. Por otro lado, el valor liquidativo a pesar de ser un
método vdlido de forma independiente, su aplicacidn no suele ser factible.

Una vez que se han desarrollado las diferentes teorias existentes en el marco tedrico actual, el
caso practico desarrollard el método de descuento de flujos de caja por las siguientes razones,
aparte de las ya identificadas con anterioridad. La compafiia que se pretende analizar estd en un
momento donde las expectativas juegan un papel fundamental, por lo que la generacion de caja
en los préximos afios es una variable critica en el cdlculo del valor de la empresa. La falta de
companias comparables, tanto por las caracteristicas del sector como por posiciéon y tamafio de
la compaiiia, hace casi imposible la valoracion mediante multiplos. Por ultimo, el método del
valor de liquidacion no puede aplicarse al no contemplarse la extincion del grupo.
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3. Aplicacion empirica

Esta segunda parte se centra en la aplicacion practica de los elementos tedricos previamente
descritos. Con este fin se empleara el Grupo Ezentis SA, para el que tratara de realizarse un
analisis de inversidn con el fin de establecer una recomendacidn acerca de la compaiiia.

Este segundo apartado engloba la descripcion y en analisis de la compaifiia, tanto su recorrido
histérico como su situacion actual, las perspectivas de la industria y del negocio, y por ultimo el
analisis cuantitativo.

3.1. Grupo Ezentis SA. Descripcion de la compaiiia

Ezentis es un grupo empresarial espafiol fundado en 1959, actualmente dedicada a la gestion de
servicios de desarrollo y mantenimiento de infraestructuras para empresas de distribucién y
telecomunicaciones. Tiene mas de 4000 empleados y una facturacién que ronda los 200 millones
de euros. Aunque el inicio de su actividad se desarrollé en Espafia, actualmente el foco de su
negocio permanece en Latinoamérica, donde registra el 40% de sus ventas. De forma mas
detallada, el negocio de Ezentis se centra en la ultima milla, lo que se reconoce como la ultima
parte de la cadena productiva o de distribucién que llega a los hogares mediante servicios de
Telecomunicaciones, Electricidad y Agua.

La compaiiia estd organizada en dos grandes divisiones: Servicios Industriales y Soluciones
Tecnoldgicas. En el primer blogue se desarrollan actividades de disefio, ingenieria, construccién
de redes y elementos auxiliares y mantenimiento de sistemas. El segundo departamento se
centra en soluciones de 1+D+i, integracion, implantacidn y disefio de la diferente tecnologia.

3.2. Historia del grupo

Tras numerosos afios de dificultades financieras; donde los procesos de restructuracion, cierre
de divisiones y refinanciaciones de deuda han sido claros protagonistas, el grupo vuelve con
fuerza al mercado con un plan estratégico extremadamente agresivo que pretende consolidar
su presencia en Sudamérica, reestablecer su division nacional y fortalecer su balance. Para
conseguir sus objetivos presenta una ampliacion de capital con el que poder hacer frente a todos
los objetivos fijados por la directiva.

Ezentis es una compafiia marcada, desde sus origenes, por numerosas caidas y una trayectoria
cargada de grandes expectativas que hasta ahora no han llegado a materializarse. La compaiiia
sale a bolsa el 8 de Octubre de 1988. En la década de los ochenta y noventa, bajo el nombre de
Radiotrdnica, llega el primer declive. En aquel periodo, la compafiia centra sus ventas en
Latinoamérica, amparada por los acuerdos con Telefdnica (los negocios entre ambos reportaban
el 90% de los ingresos del grupo). Se lleva a cabo un Management Buyout (MBO)*? a la parte de

12 MBO, es una modalidad de compra de una compafiia por la cual los directivos existentes adquieren
parte de la compafiia; bien a la matriz o a de duefios privados correspondientes.

26



la compafiia gestionada por la Corporaciéon Banesto, con la intencién de poner fin a las
dificultades financieras y de negocio tras la caida de los pedidos por parte de Telefdnica. Tras
numerosas operaciones fallidas en el mercado, como la opa frustrada sobre Amper, la compaiiia
redirigio su negocio hacia el transporte y el sector de la electrdnica industrial. La segunda caida
surge a finales de los 90 tras numerosas luchas internas, problemas financieros y cambios de
poder. Con la esperanza de salvar su caida la compaiiia se fusiona con Telson, una compaiiia
audiovisual que siembra el camino para el nacimiento de un nuevo negocio bajo el nombre de
Avdéntiz (afio 2000). En 2002, tras grandes dificultades para refinanciar su deuda se produce un
cambio en el control de la compaiiia, se vuelven a diversificar negocios, en este caso tras la
compra de una constructora Sedesa, plagada, al parecer, de problemas financieros.
Posteriormente se modifica el nombre de la compafiia, ahora Ezentis y se redefinen los objetivos
y negocios del grupo para terminar al fin con su negativo pasado. Fue en ese mismo afo, en
2010, cuando salieron a la luz los ultimos problemas de la compafiia, con escdndalo auditor
incluido, que terminaron con el pre-concurso de dos filiales de Ezentis, ambas de la parte de
construccion.

Es a partir de 2011, con la entrada de Manuel Garcia Duran y su equipo cuando comienza la
reestructuracién del grupo vy la vuelta a los negocios de origen. La compaiiia se centra en dos
pilares; TIC y Media y se produce la salida de dos negocios no rentables, Sedesa y Elfer. Tras dos
afios de reestructuracion, fortalecimiento de balance y reduccién del endeudamiento el grupo
presenta un ambicioso plan estratégico para afianzarse en el mercado Latinoamericano,
plagado, segln los directivos, de oportunidades de crecimiento.

Considerando las caracteristicas histéricas del grupo y el aparente saneamiento llevado a cabo
durante los dos ultimos afios, resulta muy interesante valorar el futuro de esta compaiiia. El plan
estratégico de la compaiiia resulta ambicioso a la par que arriesgado, considerando el track
record de la firma y la inminente necesidad de que la confianza por parte de los inversores
aumente y conseguir asi las cifras de capital deseadas. Es por tanto fundamental en esta
valoracion tener en cuenta la estructura financiera de la companiia, comprobar si los objetivos
de financiacién podran ser obtenidos y la compaifiia es por tanto lo suficientemente sélida para
soportar el crecimiento esperado. Cabe destacar cuatro magnitudes principales reportadas por
el plan estratégico del grupo, con objetivo 2014-2017. Pretenden alcanzar unas ventas de 656,6
Mn€ (+223,62%), un EBITDA de 66,8 Mn€ (+501,51%), un Beneficio Neto atribuible de 32,2 Mn€
(-40 Mn€ en 2013) y una posicién neta de tesoreria de 61 Mn€ teniendo una deuda bancaria
neta a cierre del pasado afio de 23,5 Mn£.

3.3. Situacion actual del negocio

Ezentis es un grupo empresarial espaiiol del sector de Tecnologia y Telecomunicaciones con mas
de 4000 empleados y una facturaciéon de 200 millones de euros. El negocio de la compafiia se
centra en la ultima fase de la cadena de valor; construccidn, gestion y mantenimiento de redes.
Es la denominada “ultima milla”, aquella que llega a los hogares.

Se trata de empresa global, con presencia en mas de 15 millones de hogares en Espania,
Argentina, Chile, Perd, Brasil, Panama, Jamaica, Haiti y con planes estratégicos para los
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mercados colombiano y mexicano. La gran exposicion al mercado Latinoamericano genero,
durante 2013, el 92% de las ventas y el 96% del EBITDA del grupo.

Ezentis se organiza en dos divisiones principales:

1. Servicios Industriales: realizan el disefio, instalacion y mantenimiento de acceso y
transporte de telecomunicaciones fijas y moviles, lineas de transmision, subestaciones,
lineas de distribuciéon de redes eléctricas y mantenimiento de redes de agua, petrdleoy
gas.

2. Tecnologia: centra sus actividades en el negocio de redes privadas y tecnologias de la
informacién.

El 90% de los principales clientes de Ezentis son companiias lideres en su sector: Telefdnica,
Claro, Light, Endesa, Edelnor y Edesur (Grupo Endesa), Coelbay Celpe (Grupo Iberdrola), Edenor,
Entel, Distriluz, Gas Natural, American Tower.... Con la mayoria de estos clientes se ha forjado
una relaciéon de varias décadas dado el caracter recurrente de las actividades que realiza la
compaiiia.

3.4. Plan estratégico 2014-2017

En 2013 Ezentis finaliza completamente la reestructuracidn anunciada durante la entrada del
nuevo equipo directivo y a consecuencia de esto la compafiia ha anunciado un nuevo plan
estratégico, 2014-2017, con el objetivo de centrar su creciendo en el negocio de la llamada

“Ultima milla”.3

3.4.1. Detalles

Ezentis quiere aprovechar el gran cambio que estd llevandose a cabo en el sector de
infraestructuras dentro de Latinoamérica. El tipo de servicio demandado por los clientes se esta
convirtiendo en un producto multi-regional e integral, lo que hace que compaiiias locales no
sean capaces de ofrecer la gama de servicio solicitada por las empresas. Caracteristicas como
ahorro en mano de obra y bajo valor afiadido junto con precios reducidos estan empezando a
ser sustituidos por servicios y productos de categoria superior. Ezentis, en este sentido, quiere
aprovechar esta nueva coyuntura y ofrecer productos de maxima calidad y satisfaccion al cliente
final. Para conseguir este objetivo, Ezentis debe aumentar su presencia en los principales paises
Latinoamericanos para, de esta forma, poder cubrir las nuevas necesidades de sus clientes,
productos de calidad y servicios multi-regionales.

13 Se denomina ultima milla a la parte final de una cadena de valor. Mdas concretamente distribucion y
mantenimiento.
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Tabla 2. Presencia geografica. Ventas 2013 vs. ventas 2017

Resto Colombia
4%

México 8%
Brasil 12%
28%

: Resto Brasi
Argentina rasl
3% 2% 36%
Argentina
7%

Chile Pen
17% 10%
Perti 0 Chile

o  Espafia Espaiia ”
12% ;% 1 13%

Fuente: Ezentis. Plan estratégico.

La entrada en el mercado Latinoamericano vino marcada por la deteccién, por parte de los
6rganos de gobierno de la compaifiia, de un bajo desarrollo dentro de las estructuras de agua,
gas y telecomunicaciones dentro de la region. El firme compromiso por parte de las
administraciones locales de mejorar estas infraestructuras asegurandose de que todos sus
ciudadanos tienen acceso a luz, agua y redes de telecomunicaciones y junto con el crecimiento
imparable durante los ultimos afios de las estructuras basicas provoca que la regidn se ponga en
el punto de mira del plan estratégico de la compainiia. Es importante sefialar, sin embargo, que
el grupo no depende de lainversion por parte de las Administraciones Publicas ya que la mayoria
de sus socios y co-inversores son empresas privadas. Ezentis centra su posicionamiento en
sectores con mas de 56.000 millones de € de inversidn anuales, solo dentro de Latinoamérica.
Ademas, el negocio de la compafiia se concentra en el Ultimo tramo de la creacion de valor;
distribucidon y mantenimiento, procesos claramente mas anticiclicos que la primeros y por lo
tanto de menor riesgo. Estos factores aumentan la predictibilidad de los flujos a generar por la
empresa y reducen por tanto su riesgo; al mismo tiempo que le permiten crecer por encima de
los indicadores macroecondmicos de la zona; PIB, IPC, crecimiento de la poblacidn...

3.4.2. Objetivos

El plan estratégico se apoya en un gran crecimiento del mercado Latinoamericano, donde la
companiia espera posicionarse como lider del proceso de consolidacién del sector. Ezentis
espera aprovechar las grandes oportunidades que ofrece ese mercado mediante un agresivo
plan de M&A, que contempla un minimo de 2-3 adquisiciones anuales durante el periodo 2014-
2016. Junto con este crecimiento inorganico, Ezentis espera mejorar margenes, optimizar costes
y reducir drésticamente la deuda soportada.

Ademas, la compaiiia identifica como otros pilares fundamentales de su plan estratégico el
crecimiento organico e inorganico orientado a la rentabilidad y diversificacion, sefialando su
propia capacidad tecnoldgica como palanca diferencial para la innovacion de servicios y el
compromiso y vision a largo plazo del equipo directivo.

Las ventajas competitivas de Ezentis son:
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» Experiencia internacional
» Grandes socios

» Capacidad de innovacidn

Los objetivos principales pueden enumerarse en los siguientes puntos:

» Recuperacion de la marca espanola

» Reduccién de deuda

P Recuperacion de margenes

» Entrada en nuevos paises en Latinoamérica: México y Colombia

» Ambicioso crecimiento inorganico

En cifras:

P Ventas 656,6 Mn€ en 2017e
> EBITDA 67Mn€ en 2017e
P Posicion neta de tesoreria +61 Mn € en 2017e

Tabla 3: Objetivos plan estratégico

2013 2017e TAAC
Ventas 202,3 656,6 34,2%
Ventas Latam 188,1 584,4 32,8%
Ventas Espafia 14,2 72,2 50,3%
EBITDA 11,5 66,6 55,3%
Margen EBITDA 54% 10,1% 4,7 p.p.
DFN 20,7 -61,0 81,7

Fuente: Ezentis. Plan estratégico

Dado el alto riesgo del mercado argentino la compafiia pretende reducir su impacto sobre las
cuentas globales del grupo. Los principales riesgos identificados son: la volatilidad de la moneda
local, la debilidad de la politica macroeconémicay la problematica a la hora de repatriar fondos.
Dicho esto, Ezentis pretende desinvertir en su divisidn argentina de manera que no tenga tanto
peso en el mix total.
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3.5. Ampliacion de capital

Con el fin de financiar el plan estratégico, la compaiiia ha llevado a cabo durante 2014 una
ampliacion de capital. Aunque en un primer momento se esperaban obtener entre 50-80 Mn&,
finalmente la cantidad obtenida se ha fijado en el rango bajo. A continuacién se detallan las
principales caracteristicas de dicha ampliacién:

Se anuncié una ampliaciéon de capital por un importe entre 50-80 Mn€, con derecho de
suscripcién preferente y un valor nominal de 0,30 €/accion.

Finalmente el consejo acordo la ejecucidn del aumento de capital por un importe efectivo de
50.497.037,50 €, mediante la emisidn y puesta en circulaciéon de 72.138.625 nuevas acciones
ordinarias, a un precio de emision de 0,70 €/accidn, de los que 0,30 € corresponden al valor
nominal y los restantes 0,40 € en concepto de prima de emision.

Los accionistas actuales podian ejercer su derecho de suscripcidon preferente en la proporcion
de 5 acciones nuevas por cada 11 antiguas.

La emisién de nuevo capital permitia la suscripcidn en tres periodos diferentes:

Primer periodo: Los actuales accionistas contaron con quince dias naturales tras la publicacion
del anuncio del aumento de capital para ejercer su derecho de suscripcion preferente con
respecto a la totalidad de las acciones emitidas. Durante este periodo, los accionistas podian
también solicitar la suscripcidén a nuevas acciones adicionales para el caso de que al término del
periodo de suscripcidon preferente no se hubiera cubierto el importe total del aumento de
capital.

Segundo periodo: Tras haber finalizado el periodo de suscripcion preferente, en el caso de que
hubiera acciones sobrantes se abrid un proceso de asignacion de acciones adicionales en el que
participaron aquellos accionistas que cursaron orden para ejercer su derecho de suscripcion.
Este proceso consideraba una duracidn de cuatro dias naturales contados desde el cuarto dia
habil bursatil siguiente al cierre del periodo de suscripcidon preferente. En el caso de que las
acciones solicitadas hubieran excedido el nimero total de acciones sobrantes la entidad agente
practicaria un prorrateo.

Tercer y ultimo periodo: En el caso que, finalizado el periodo de asignacidn de acciones
adicionales (segundo periodo), las acciones suscritas durante los dos periodos anteriores no
fueran suficientes para cubrir la totalidad del aumento de capital y quedaran acciones sin
suscribir se iniciaria un periodo de asignacién discrecional. Dicho periodo hubiera tenido una
duracion maxima de tres dias naturales. Esta colocacion hubiera tenido lugar entre inversores
cualificados.

Finalmente la ampliacién de capital se efectud durante los dos primeros periodos de suscripcion,
por lo que nunca se llegd a abrir el Ultimo periodo. Concretamente la operacion se desarrollé de
la siguiente manera.
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Durante el primer periodo, iniciado el dia 2 de junio y concluido el 16 del mismo mes se
suscribieron derechos de suscripcion preferente por valor de 71.142.740 acciones que
representan el 98,62% del aumento de capital.

Ademas, durante el mismo periodo se formularon, para la adjudicacion durante el segundo
tramo, solicitudes de acciones adicionales por un volumen de 55.094.254 acciones, lo que
representan un porcentaje del 76,37% de la ampliacién.

Dado que el nimero total de acciones adicionales solicitadas era mayor a las 995.885 acciones
no suscritas en el ejercicio del derecho de suscripcidon preferente, la sociedad de valores
correspondiente realizo el prorrateo correspondiente.

En conclusion, las 72.138.625 acciones objeto de la ampliacién de capital se suscribieron en su
integridad y el total de acciones suscritas durante el primer tramo preferente representaron el
174,99% del total.

3.6. Valoracion de la ampliacion de capital

Surgen dos lecturas diferentes tras la ampliacion de capital. Por un lado, parece dificil que la
companiia sea capaz de financiar la totalidad de sus objetivos contenidos dentro del plan
estratégico si finalmente la cantidad emitida ha sido la minima contemplada en el borrador. Por
eso mismo las estimaciones propuestas no contemplan que la firma consiga alcanzar la totalidad
de los objetivos dentro de las ventas inorganicas. Por otro lado, sin embargo, puede
comprobarse como los inversores han acudido ampliamente por encima de la totalidad de las
acciones emitidas. Esto hace pensar que el mercado esta premiando los planes de Ezentis, tanto
la restructuracion realizada durante los ultimos afios asi como los proyectos presentados por la
companiia. La comunidad inversora confia en el crecimiento del mercado y la consolidacién del
grupo Ezentis como lider del mercado latino.

3.7. Analisis del plan estratégico

El éxito del plan estratégico y de las cifras objetivos del grupo depende, en gran medida, de las
futuras adquisiciones por parte de la companiia. Es evidente la incertidumbre al desconocerse el
éxito final de las operaciones, la dificultad en el cdlculo de las estimaciones de las ventas dentro
de esas nuevas compaiiias y el importe a pagar en las adquisiciones. Debido a todos estos riesgos
es importante realizar un andlisis de sensibilidad para este apartado y conocer el posible impacto
ante variaciones en las variables criticas.

Debe tenerse también en consideracién que hay varios mercados donde Ezentis pretende
comenzar su actividad y que ante la falta de experiencia en esos paises resulta todavia mas dificil
predecir el éxito del negocio.

A continuacion se aporta una tabla donde se ha estimado el posible comportamiento de la parte
organica del negocio considerando la evolucidn de las variables macroeconémicas identificadas
como criticas; IPC, PIB, evolucion de la divisa local y crecimiento de la poblacién. Véase que se
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desglosan tanto las ventas como el EBITDA por pais para posteriormente comparar el
comportamiento del negocio orgdnico frente al inorganico.

Para el sector Latinoamericano se ha estimado que la compafiia sea capaz de crecer un 6% por
encima de la propia economia, frente al 4% considerado para el mercado espafiol. En esta Ultima
region el margen del EBITDA sobre ventas es también inferior al del mercado latino. Esto se debe
fundamentalmente al mayor nivel de consolidacion del sector de infraestructuras y el mayor
nivel de competencia existente en el mercado local. Todos los comportamientos de las variables
que influyen en el modelo siguiente han sido extraidos de Bloomberg.*

Tabla 4. Estimacion de ventas por pais en Latam

2013 2014e 2015e 2016e 2017e
Brasil 56,6 57,9 62,8 72,8 79,6
% mix de ventas 28,0% 32,0% 31,7% 31,5% 32,1%
PIB 2,5% 1,8% 2,0% 2,7% 3,0%
IPC 6,2% 6,4% 6,0% 6,0% 6,0%
Poblacion 0,7% 0,7% 1,0% 0,7% 0,2%
Divisa 1,67 1,88 1,99 1,98 2,06
% evolucién -11,6% -5,4% 0,8% -3,9%
% adicional 6,0% 5,0% 5,0% 4,0%
EBITDA 3,2 45 57 6,7 8,0
% Crecimiento 40,3% 251% 18,5% 20,0%
% Margen 5,7% 7,8% 9,0% 9,2% 10,1%
Chile 344 38,1 43,6 53,5 59,2
% mix de ventas 17,0% 21,1% 22,0% 23,1% 23,9%
PIB 4,1% 3,3% 41% 4,6% 4,8%
IPC 1,8% 3,5% 3,0% 3,0% 3,0%
Poblacion 0,6% 0,8% 1,3% 1,2% 1,2%
Divisa 414,81 426,92 425,78 397,64 408,00
% evolucion -2,8% 0,3% 71% -2,5%
% adicional 6,0% 5,0% 5,0% 4,0%
EBITDA 2,0 3,0 3,9 49 6,0
% Crecimiento 52,1% 31,9% 25,4% 21,6%
% Margen 5,7% 7,8% 9,0% 9,2% 10,1%
Peru 24,3 26,6 29,8 35,6 39,6
% mix de ventas 12% 15% 15% 15% 16%
PIB 5,82% 5,30% 5,60% 5,50% 5,50%
IPC 2,81% 2,90% 2,55% 2,60% 2,70%
Poblacion 1,08% 1,79% 0,98% 0,66% 0,42%
Divisa 2,1 2,2 2,3 2,2 2,2
% evolucion -6,4% -2,2% 4,3% -1,6%
% adicional 6,0% 5,0% 5,0% 4,0%
EBITDA 14 2,1 2,7 33 4,0
% Crecimiento 50,1% 29,6% 21,9% 22,3%
% Margen 5,7% 7,8% 9,0% 9,2% 10,1%

14 yvéase el anexo | y Il para ver informacién mas detallada
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Continuacion 2013 2014e 2015e 2016e 2017e

Argentina 64,7 49,8 52,0 57,8 57,0
% mix de ventas 32% 27% 26% 25% 23%
PIB 2,98% 0,10% 1,50% 3,10% 3,30%
IPC 10,61% 25,00% 28,70% 21,80% 21,00%
Poblacion 0,03% 0,03% 2,54% 0,33% 0,14%
Divisa 6,0 9,8 12,6 14,3 18,1
% evolucién -38,6% -22,0% 11,7% -21,2%
% adicional 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 37 39 47 53 58
% Crecimiento 54% 20,5% 13,7% 8,3%
% Margen 5,7% 7,8% 9,0% 9,2% 10,1%
México 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
% mix de ventas 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
PIB 1,10% 3,00% 3,80% 3,85% 4,00%
IPC 3,81% 3,90% 3,60% 3,50% 3,40%
Poblacion 0,64% 1,34% 1,61% 1,86% 1,09%
Divisa 9,7 9,9 10,0 9,7 10,0
% evolucién -1,8% -0,8% 2,4% -2,8%
% adicional 6,0% 5,0% 5,0% 4,0%
EBITDA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
% Crecimiento

% Margen 5,7% 7,8% 9,0% 9,2% 10,1%
Colombia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
% mix de ventas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB 4,30% 4,50% 4,60% 4,70% 4,80%
IPC 2,02% 2,70% 3,00% 3,00% 3,00%
Poblacion 1,18% 1,44% 1,16% 0,96% 1,25%
Divisa 1406,7 1500,0 1562,5 1470,9 1508,8
% evolucion -6,2% -4,0% 6,2% -2,5%
% adicional 6,0% 5,0% 5,0% 4,0%
EBITDA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
% Crecimiento

% Margen 5,7% 7,8% 9,0% 9,2% 10,1%
Resto'® 8,1 8,7 9,7 11,4 12,3
% mix de ventas 4% 2%
PIB 2,47% 2,21% 2,81% 3,35% 3,80%
IPC 7,61% 10,08% 9,26% 5,85% 5,00%
Poblacién 0,98% 1,15% 1,12% 0,64% 0,64%
Divisa

% evolucion -11,2% -5,7% 1,5% -5,7%
% adicional 6,0% 5,0% 5,0% 4,0%
EBITDA 0,5 0,7 0,9 1.1 1,2
% Crecimiento 46,9% 29,8% 19,9% 18,0%
% Margen 5,7% 7,8% 9,0% 9,2% 10,1%

Fuente: Estimaciones propias

Por otro lado, ya se ha hecho referencia al deseo por parte de la compaiiia, de reconstruir el
negocio espafol tras el fracaso continuado de los afios precedentes. Considerando las variables
macroecondmicas espaiolas el crecimiento estimado para la division espafiola es el siguiente.

15 La region identificada como Resto engloba ciertos paises, principalmente de Sur y Centro América y
por tanto las variables que dictan la evolucién en ventas y EBITDA se expresan como una media de dicha
region.
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Tabla 5. Estimacion de ventas Espaia

2013 2014e 2015e 2016e 2017e
Espaiia 14,2 15,0 15,9 16,8 17,8
% mix de ventas 7% 8,3% 8,0% 7,3% 12%
PIB -1,20% 1,00% 1,50% 1,70% 1,90%
IPC 1,53% 0,20% 0,90% 1,10% 1,60%
Poblacion 0,12% 0,31% 0,87% 0,55% 0,61%
% adicional 4,0% 3,0% 2,0% 2,0%
EBITDA 0,76 1,0 1,2 1,3 1,6
% Crecimiento -76,25% 27,87% 22,78% 12,49% 19,53%
% Margen 5,37% 6,50% 7,50% 8,00% 9,00%

Fuente: Estimaciones propias

Las tablas 5y 6 recogen la totalidad de la actividad orgénica estimada tanto en Espafia como en
Latinoamérica.

Tabla 6. Total ventas organicas Latam

2013 2014e 2015e 2016e 2017e
TOTAL Ventas Organicas Latam 188,1 181,1 198,0 231,1 2478
EBITDA 10,7 14,1 17,8 21,3 25,0
% Crecimiento -1,83% 31,99% 26,16% 19,33% 17,69%
% Margen 5,69% 7,80% 9,00% 9,20% 10,10%
Fuente: Estimaciones propias
Tabla 7. Total actividad organica
Actividad Organica 2013 2014e 2015e 2016e 2017e
Ventas 202,3 196,0 2139 2479 265,6
% Crecimiento -3,11% 9,12% 15,89% 7,14%
EBITDA 11,5 15,1 19,0 22,6 26,6
%Crecimiento -18,7% 31,7% 25,9% 18,9% 17,8%
%Margen 5,66% 7,70% 8,89% 9,12% 10,03%

Fuente: Estimaciones propias

En esta evolucidn de la parte orgdnica se observa como las cifras en ventas y EBITDA presentan
un altisimo crecimiento (+34,2% y 55,3% TACC respectivamente). Simplemente este crecimiento
ya supone una clara mejora en las cuentas anuales del grupo y refleja la oportunidad existente
en los mercados objetivos.

Una vez reflejadas las ventas organicas para el grupo y conociendo las adquisiciones que
pretende emprender se procederd a estimar los resultados que puedan obtenerse de las
operaciones estratégicas estimadas y el rendimiento que deberian tener para cumplir los
objetivos fijados por la directiva. Es en este punto donde, como se ver3d, surgen las principales
diferencias entre los resultados que se consideran factibles y los que pretenden la compaiiia.

En la siguiente tabla se refleja el impacto que deberian tener las adquisiciones de la empresa
para alcanzar los objetivos dado los resultados organicos ya estimados previamente y el objetivo
de ventas establecido 656,3 Mn€, 2017.
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Tabla 8. Ventas inorgdanicas segun plan estratégico

Ventas 2013 2014e 2015e 2016e 2017e TACC
Brasil 56,6 98,0 165,0 200,0 2429 43,9%
Organico 56,6 57,9 62,8 72,8 79,6 8,9%
Inorganico 0,0 40,1 102,2 127,2 163,3 n.a.
Chile 344 45,0 62,0 70,0 85,4 25,5%
Organico 34,4 38,1 43,6 53,5 59,2 14,6%
Inorganico 0,0 6,9 18,4 16,5 26,1 n.a.
Pert 243 36,0 43,5 56,1 65,7 28,2%
Organico 24,3 26,6 29,8 35,6 39,6 13,0%
Inorganico 0,0 9,4 13,7 20,5 26,0 n.a.
Argentina 64,7 55,6 50,5 48,3 46,0 -8,2%
Organico 64,7 49,8 52,0 57,8 57,0 -3,1%
Inorganico 0,0 58 -1,5 9.5 -11,0 n.a.
México 0,0 12,9 32,5 59,5 78,8 n.a.
Organico 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.
Inorganico 0,0 12,9 32,5 59,5 78,8 n.a.
Colombia 0,0 17,5 329 43,8 52,5 n.a.
Organico 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.
Inorganico 0,0 17,5 32,9 43,8 52,5 n.a.
Resto 8,1 9,1 10,1 11,8 13,1 12,9%
Organico 8,1 87 9,7 11,4 12,3 11,0%
Inorganico 0,0 0,4 0,3 04 0,8 n.a.
Espafia 14,2 18,5 32,7 49,6 72,2 50,3%
Organico 14,2 15,0 15,9 16,8 17,8 5,9%
Inorganico 0,0 35 16,8 32,8 54,4 n.a.
Ventas Totales 202,3 292,6 429,2 5391 656,6 34,2%
Organico 202,3 196,0 2139 2479 265,6 7,0%
Inorganico 0,0 96,5 215,3 291,2 391,0 n.a.

Fuente: Plan estratégico y estimaciones propias

A continuacidn se citan las caracteristicas que deben cumplir las compaiiias objetivo.

» Margen EBITDA superior a 7,5%

» Deuda/EBITDA inferior a 2x

P Mudltiplo EV/EBITDA entre 5x-6x

» Adquisicidn de participacidon mayoritaria

> Liderazgo local y contratos con grandes clientes

3.8. Conclusiones del plan estratégico

Como parte de su estrategia, Ezentis pretende consolidarse como lider dentro del mercado de
Latinoamérica mediante la entrada en nuevos mercados, la desinversion en otros mas
inestables...La compaiiia se marca como mercados objetivos la entrada en México y Colombia,
asi como potenciar el mercado espafol. Sin embargo, las principales operaciones se llevaran a
cabo en Brasil. Evidentemente el éxito del plan pasa por que las adquisiciones se efectien en el
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plazo e importe esperado y que ademas la integracidon en el grupo se realice de manera
satisfactoria.

Sin embargo, aun sin tener en cuenta la proporcién de ventas inorganicas las posibilidades de
crecimiento son mas que positivas. Hay que tener en cuenta que el mercado Latinoamericano
permitirad crecer a la companiia en una tasa anual acumulada del 34,2%, por lo que si finalmente
la empresa no fuera capaz de alcanzar el volumen de ventas inorgdnicas esperado todavia asi
reportarian unas muy buenas cifras.

3.9. Modelo y valoracion

3.9.1. Estimaciones de ventas

Las diferencias entre las estimaciones del modelo y las reportadas en el plan estratégico son las
principales responsables en la obtencion de unos nimeros relativos a ventas, EBITDA y beneficio
neto inferiores a los establecidos por la compafiia. Como se ha indicado anteriormente, gran
parte del crecimiento esperado viene marcado via adquisiciones. El grado de cumplimiento de
este programa de crecimiento inorganico condicionard el éxito del plan estratégico. Resulta
fundamental por tanto que la compafiia sea capaz de cumplir el calendario de operaciones, por
el importe esperado y que estas adquisiciones reporten el volumen de ventas deseado.

Ante la dificultad en estimar el nivel de ventas inorganico, a continuacién se detallaran las
hipétesis tomadas como punto previo a la realizacidn de las estimaciones. Cabe sefialar que las
hipdtesis son inferiores a los datos que aporta la compaiiia.

» 4 adquisiciones en 2014, 5 en 2015 y 3 en 2016. Adquiridas por valor de 5,5x EBITDA por
ser este un multiplo representativo de las principales companiias objetivo de Ezentis.

» Desembolso en operaciones de M&A por valor de 72,5 Mn€, de los cuales 50Mn€
provienen de la ampliacion de capital, 5 Mn€ de la desinversién en el mercado
Latinoamericano. El resto del capital debera obtenerse mediante deuda o de variaciones
en autocartera, donde la compafiia tiene una posicién equivalente al 0,902% del capital
social, equivalente, aproximadamente a 1,3 Mn€.

P La evolucidon esperada de las variables macroecondmicas empleadas en el modelo
provienen, todas ellas, del consenso de Bloomberg, FMI y Banco mundial. (PIB, IPC y
crecimiento de la poblacion).

> Los tipos de cambio son recogidos también de Bloomberg y a diferencia de los reportados
en el plan estratégico, no se consideran constantes.

Siguiendo las caracteristicas de las operaciones histdricas llevadas a cabo y aquellas requeridas
para las compafiias objetivo, se estiman las siguientes adquisiciones, para los diferentes anos.
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Tabla 9. Adquisiciones estimadas

% en dicho
Fecha afio
2014 40%
2014 25%
2014 25%
2014 20%
2015 60%
2015 60%
2015 40%
2015 30%
2015 25%
2016 40%
2016 30%
2016 30%
TOTAL

Fuente: Plan estratégico y estimaciones propias

Pais
Colombia
Colombia

Brasil
Chile
Espafia
México

Brasil
Colombia

Resto
Pert

México
Brasil

% Compra'6

55%
55%
51%
55%
51%
55%
55%
55%
51%
55%
60%
60%

Importe
52
34
13,3
8,6
29
52
10,1
4,3
2,7
52
47
6,9
72,5

Ventas
esperadas'’

18
12
50
30
13
18
35
15
10
18
15
22

256,0

Margen8
9,5%
9,5%
9,5%
9,5%
8,0%
9,5%
9,5%
9,5%
9,5%
9,5%
9,5%
9,5%

EBITDA
1,7
11
48
2,9
1,0
1,7
3,3
14
1,0
1,7
14
2,1

x EBITDA

55
55
56
56
55
55
55
55
55
55
55
56

Como se estima que las compras se hagan comenzados los afios de ejercicio se contabiliza

exclusivamente la parte proporcional durante el mismo. Siguiendo estas operaciones se estima

que la compainiia sea capaz de reportar unas cifras de ventas y de EBITDA tales como:

Tabla 10. Ventas a partir de las adquisiciones estimadas en Latam

Brasil

Ventas por ajustar

PIB

IPC
Poblacién
Divisa

% evolucion
EBITDA

% Crecimiento

% Margen
Chile

Ventas por ajustar

PIB

IPC
Poblacién
Divisa

% evolucion
EBITDA

% Crecimiento

% Margen

2013

2,5%
6,2%
0,7%

1,7

0,0

5,7%

4,1%
1,8%
0,6%
4148
0,0%

0,0

5,7%

2014e
12,5
37,5
1,8%
6,4%
0,7%
1,9

-11,6%

1,0

7,8%
6,0
24,0
3,3%
3,5%
0,8%
426,9
-2,8%
05

7,8%

2015e
65,6
21
2,0%
6,0%
1,0%
2,0
-5,4%
59
505,9%
9,0%
32,7

4,1%
3,0%
1,3%
425,8
0,3%
29
528,3%
9,0%

2016e
95,7
15,4
2,7%
6,0%
0,7%
2,0
0,8%
88
49,0%
9,2%
38,2

4,6%
3,0%
1,2%
397,6
71%
35
19,4%
9,2%

2017e
116,7

3,0%
6,0%
0,2%
21
-3,9%
118
34,0%
10,1%
40,6

4,8%
3,0%
1,2%
408,0
-2,5%
4,1
16,9%
10,1%

16 | a compafiia adquiere, en todas las operaciones, una participaciéon mayoritaria de entre el 50-60% del

capital social.

17 Ventas aproximadas reportadas por la compafiia.
18 Ezentis tiene como objetivo empresas con margenes cercanos al 10%, siendo este coeficiente el

objetivo para el negocio en 2017.
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Continuacion
Peru

Ventas por ajustar
PIB

IPC

Poblacién
Divisa

% evolucién
EBITDA

% Crecimiento
% Margen
Argentina
Ventas por ajustar
PIB

IPC

Poblacion
Divisa

% evolucién
EBITDA

% Crecimiento
% Margen
México
Ventas por ajustar
PIB

IPC

Poblacién
Divisa

% evolucién
EBITDA

% Crecimiento
% Margen
Colombia
Ventas por ajustar
PIB

IPC

Poblacién
Divisa

% evolucién
EBITDA

% Crecimiento
% Margen
Resto

Ventas por ajustar
PIB

IPC

Poblacién
Divisa

% evolucién
EBITDA

% Crecimiento
% Margen

Fuente: Estimaciones propias

2013

5,8%
2,8%
1,1%

2,1
0,0%

5,7%

3,0%
10,6%
0,0%
6,0
0,0%
0,0

5,7%

1,1%
3,8%
0,6%
9,7
0,0%
0,0

5,7%

4,3%
2,0%
1,2%
1406,7
0,0%
0,0

5,7%

2,5%
7,6%
1,0%

0,0%
0,0

5,7%

2014e
0,0

5,3%
2,9%
1,8%
22
6,4%

7,8%
0,0

0,1%
25,0%
0,0%
98

-38,6%

0,0

7,8%
0,0

3,0%
3,9%
1,3%
9,9
-1,8%
0,0

7,8%
10,2
19,8

4,5%

2,7%

1,4%

1500,0
6,2%
08

7,8%
0,0

2,2%
10,1%
1,2%

-11,2%

0,0

7,8%

2015¢
0,0

5,6%
2,6%
1,0%
23
-2,2%

9,0%
-1,5

1,5%
28,7%
2,5%
12,6
-22,0%
0,1

9,0%
10,8
7,2
3,8%
3,6%
1,6%
10,0
-0,8%
1,0

9,0%
35,9
10,5

4,6%

3,0%

1,2%

1562,5
-4,0%
3,2
306,0%
9,0%
25

7,5

2,8%

9,3%

1,1%

5,7%
0,2

9,0%

2016e
7,2
10,8
5,5%
2,6%
0,7%
2,2
4,3%
0,7

9,2%
9,5

31%
21,8%
0,3%
14,3
-11,7%
0,9
562,8%
9,2%
24,7
10,5
3,9%
3,5%
1,9%
9,7
2,4%
2,3
133,7%
9,2%
53,6

4,7%
3,0%
1,0%
1470,9
6,2%
49
52,8%
9,2%
11,2

3,4%
5,9%
0,6%

1,5%
1,0
356,9%
9,2%

2017e
19,3

5,5%
2,7%
0,4%
22
-1,6%
1,9
193,9%
10,1%
-11,0

3,3%
21,0%
0,1%
18,1
-21,2%
-11
27,9%
10,1%
37,2

4,0%
3,4%
1,1%
10,0
-2,8%
38
65,4%
10,1%
57,2

4,8%
3,0%
1,2%
1508,8
-2,5%
58
17,0%
10,1%
11,6

3,8%
5,0%
0,6%

5,7%

12
13,5%
10,1%
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Tabla 11. Ventas a partir de las adquisiciones estimadas en Espaia

2013 2014e 2015e 2016e 2017e
Espaiia 0,0 78 13,4 14,0
Ventas por ajustar 5,2
PIB -1,2% 1,0% 1,5% 1,7% 1,9%
IPC 1,5% 0,2% 0,9% 1,1% 1,6%
Poblacion 0,1% 0,3% 0,9% 0,6% 0,6%
EBITDA 0,0 0,0 0,6 1.1 1,3
% Crecimiento 83,8% 17,2%
% Margen 5,4% 6,5% 7,5% 8,0% 9,0%

Fuente: Estimaciones propias

Es en este apartado de crecimiento inorganico donde surgen las mayores discrepancias entre el
plan estratégico y la valoracion. Este estudio no considera probable el cumplimiento de la
totalidad de los objetivos impuestos por la direccién y es por ello que no se espera que se
alcancen el volumen final de ventas ni la cifra de EBITDA. Sin embargo, dadas las posibilidades
qgue ofrece el mercado latinoamericano, si parece posible que Ezentis sea capaz de aprovechar
sus ventajas competitivas y su posicidn en el mercado para alcanzar un crecimiento para los
proximos afios por encima de la evolucion de la economia. Si bien el éxito de este ambicioso
plan estratégico dependerd, en todo caso, de la implantacién de una correcta politica de M&A,
asi como las cifras que finalmente aporten las empresas absorbidas.

A continuacion se muestran las diferencias existentes entre la valoracion y el plan estratégico
una vez analizadas las capacidades y objetivos del grupo Ezentis. Este punto sera también critico
dentro del andlisis de sensibilidad ante variaciones del desembolso total en la compra de
compainiias y ante cambios en el volumen de ventas aportadas sobre el total.

La tabla 11 refleja el resumen de ventas, desglosadas por negocio organico e inorganico mientras
gue en la tabla 12 pueden apreciarse las diferencias que surgen entre las estimaciones propias
y los objetivos del plan estratégico. Para 2017 se estiman 167,4 Mn€ por debajo de las que
descuentan los objetivos fijados por la firma.

Tabla 12. Resumen ventas y EBITDA globales estimadas

2013 2014e 2015e 2016e 2017e

Ventas Netas 202,3 2247 367,7 4824 551,1
Orgénicas 202,3 196,09 2139 2479 265,6
Inorgénicas 0,0 28,7 153,8 234,5 285,5
EBITDA Organico 11,5 15,1 19,0 22,6 26,6
EBITDA Inorganico 2,2 13,7 214 28,7
Total EBITDA 11,5 17,3 32,7 44,0 55,3

Fuente: Estimaciones propias

19 La caida en ventas de la parte organica se debe fundamentalmente a al mercado Argentino. Tanto la
evolucion de las variables macroecondmicas junto con la desinversidén esperada generardn unas cifras
inferiores al afio 2013.
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Tabla 13. Diferencias. Ventas inorganicas estimadas vs. reportadas plan estratégico
2013
202,3
0,0
0,0
0,0

Diferencias

Organico

Inorganicas Plan Estratégico
Inorganicas Estimadas

Dif

Fuente: Plan estratégico y estimaciones propias

2014e
196,0
96,5
34,5
62,0

2015e
2139

2153

148,1

67,1

2016e
2479
291,2
209,8

81,4

2017e
265,6
391,0
2236
167,4

Considerando las ventas estimadas, tanto en la parte orgdnica como en la inorgdnica, el grupo

reportaria unas cifras de crecimiento anual acumulado de:

Tabla 14. Resumen estimaciones

Ventas

Ventas Latam
Ventas Espaiia
EBITDA
Margen EBITDA
DFN

Fuente: Estimaciones propias

2013
202,3
188,1

14,2
1,5

5,7%

20,7

2017e
551,1
519,2
31,8
55,3
10,0%
-33,3

TAAC
28,5%
28,9%
22,4%
48,2%
44
-54,0

Una vez estimadas las ventas de la compafiia para los proximos afios es importante conocer

como quedara su balance de situacidén y su estructura financiera para, en ultimo lugar, poder

calcular su coste de financiacion y asi su flujo de caja descontado.

Tabla 15. Balance resumido?°

2011
Activo Fijo 104,1
Activo Circulante 64,4
Tesoreria 8,0
Total Activo 176,5
Pasivo Circulante 86,7
Deuda Financiera 40,1
Recursos Propios 51
Total Pasivo 132,0
Fondo de Maniobra -20,0
Deuda Financiera Neta 32,2
Capital empleado 84,2

Fuente: Ezentis y estimaciones propias

2012
93,6
45,9

8,7

148,3

83,9
33,8
9,0
108,7

-153
251
78,3

2013
86,6
60,0
14,6

161,2

91,7
35,3
-138
113,2

-11,9
20,7
74,7

2014e
122,4
152,3
16,2
291,0

160,4
311
51,4

2429

14,0
14,9
136,4

2015e
151,9
2512
26,6
429,7

262,4
49,7
69,4

381,6

249
23,2
176,8

20 En el Anexo Il se adjunta la Cuenta de pérdidas y ganancias y el Balance completo.

2016e
180,1
319,0
34,8
533,9

3443
45,7
95,9

485,9

22,0
10,9
202,1

2017e
190,8
349,3
39,8
579,9

393,3

6,5
132,1
531,8

10,1
33,3
200,9
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Tabla 16. Flujo de caja total

2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e 2017e

Beneficio Neto -41,57 -16,48 -30,96 10,82 18,02 26,41 36,21
Amortizacion -4,41 2,90 -8,95 5,27 6,85 -8,90 -10,69
Flujo de caja -45,98 -19,38 -39,91 5,56 1,17 17,51 25,53
Var. NOF%! -22,0 -4,7 -3,4 -25,8 -10,9 28 12,0
Inv. Activo Fijo -30,6 22,6 -19,3 0,0
Var. De Capital 53,1 12,8 44,0 50,5 0,0 0,0 0,0
Dividendos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 12 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Flujo de caja total -14,9 -10,1 0,3 0,3 22,3 1,1 37,5

Fuente: Ezentis y estimaciones propias

La tabla anterior refleja la caja total generada por la compafiia, considerando las partidas
operativas, de inversidn y de financiacién. La gran cantidad invertida en activo fijo hace que el
flujo de caja total se vea mermado durante los dos primeros anos de estudio.

3.9.2. Coste medio ponderado de financiacion

Para conocer el valor intrinseco de la compafiia es necesario saber la tasa de descuento para
traer a valor presente los flujos de caja libre que genere la compafiia, en este caso lo que le
cueste financiar su actividad. El grupo tiene dos posibilidades a escoger a la hora de captar
fondos, los fondos propios o la deuda externa. Para calcular el coste medio ponderado de
financiaciéon se considerara la estructura objetivo de la compaiiia, siendo esta igual a 55% de
deuda sobre el total de los recursos.

La compaiiia se ha financiado mayoritariamente en el mercado espafiol, pero dado a los
problemas que ha generado la evolucién del tipo de cambio de las diferentes divisas y el impacto
que ha generado en la partida de ingresos el grupo ha establecido como necesidad fundamental
la financiar su actividad en moneda local en cada una de sus divisiones. Con esto Ezentis
pretende compensar las consecuencias que pueda generar una evolucién desfavorable en las
divisas ya que la disminucion de la partida de ingresos se compensaria con una reduccion de los
gastos financieros. Dada esta nueva caracteristica se considera que el grupo tendrd que
remunerar a sus accionistas de acuerdo con las condiciones del mercado en las que opere.

A continuacidn se desglosa el coste estimado de los recursos propios segiin el mercado donde
opera y para cada uno de los afios que recoge el plan estratégico. En cuanto a la beta de la
companiia se ha considerado la plataforma en la que Ezentis cotizaria si se registrara en dicho
mercado bursatil. Este se ha elegido teniendo en cuenta las caracteristicas de la firma.

21 E| Anexo IV incluye mayor informacién para el calculo de las necesidades operativas de financiacién.
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Tabla 17. Estimacidon Ke por pais. 2014e

Spread
Pais EBITDA % EBITDA EMBI+22
Espafia 1,0 5,6% 0
Brasil 55 31,7% 294
Chile 34 19,9% 197
Pert 2,1 12,0% 212
Argentina 39 22,4% 1010
México 0,0 0,0% 274
Colombia 0,8 4,6% 281
Resto 0,7 3,9% 570

TOTAL 17,3 100,0%

Bono 10Y
4,0%
5,8%
4,9%
5,0%

13,0%
5,6%
5,7%
8,6%

Fuente: JP Morgan, Bloomberg y estimaciones propias

Tabla 18. Estimacion Ke por pais. 2015e

Spread
Pais EBITDA % EBITDA EMBI+
Espafia 1,8 5,4% 0
Brasil 11,6 35,3% 294
Chile 6,9 21,0% 197
Pert 2,7 8,2% 212
Argentina 45 13,9% 1010
México 1,0 3,0% 274
Colombia 3,2 9,9% 281
Resto 1,1 3,4% 570

TOTAL 32,7 100,0%

Bono 10Y
4,0%
5,8%
4,9%
5,0%

13,0%
5,6%
5,7%
8,6%

Fuente: JP Morgan, Bloomberg y estimaciones propias

Tabla 19. Estimacion Ke por pais. 2016e

Spread
Pais EBITDA % EBITDA EMBI+
Espafia 24 5,5% 0
Brasil 15,5 35,2% 294
Chile 84 19,2% 197
Pert 39 8,9% 212
Argentina 44 10,1% 1010
México 23 5,2% 274
Colombia 49 11,2% 281
Resto 2,1 4,7% 570
TOTAL 44,0 100,0%

Bono 10Y
4,0%
5,8%
4,9%
5,0%

13,0%
5,6%
5,7%
8,6%

Fuente: JP Morgan, Bloomberg y estimaciones propias

Beta
0,936
0,391
0,393
0,269
0,257
0,245
0,090
1,027

Beta
0,936
0,391
0,393
0,269
0,257
0,245
0,090
1,027

Beta
0,936
0,391
0,393
0,269
0,257
0,245
0,090
1,027

Prima de
riesgo
6,3%
3,3%
3,2%
2,3%
2,8%
2,0%
0,7%
8,3%

Prima de
riesgo
6,3%
3,3%
3,2%
2,3%
2,8%
2,0%
0,7%
8,3%

Prima de
riesgo
6,3%
3,3%
3,2%
2,3%
2,8%
2,0%
0,7%
8,3%

Prima de
mercado

6,7%
8,5%
8,2%
8,6%
11,0%
8,3%
8,0%
8,1%

Prima de
mercado

6,7%
8,5%
8,2%
8,6%
11,0%
8,3%
8,0%
8,1%

Prima de
mercado

6,7%
8,5%
8,2%
8,6%
11,0%
8,3%
8,0%
8,1%

Ke
10,3%
9,2%
8,1%
7,3%
15,8%
7%
6,4%
16,9%

Ke
10,3%
9,2%
8,1%
7,3%
15,8%
7,7%
6,4%
16,9%

Ke
10,3%
9,2%
8,1%
7,3%
15,8%
7%
6,4%
16,9%

Ke
Ponderado

0,6%
2,9%
1,6%
0,9%
3,5%
0,0%
0,3%
0,7%
10,5%

Ke
Ponderado

0,6%
3,2%
1,7%
0,6%
2,2%
0,2%
0,6%
0,6%
9,7%

Ke
Ponderado

0,6%
3,2%
1,6%
0,7%
1,6%
0,4%
0,7%
0,8%
9,5%

22 Diferencial exigido con respecto a la deuda soberana americana. El EMBI+ (Emerging Markets Bond
Index Plus) es un indice creado por JP Morgan y registra el diferencial al que cotiza la deuda de los paises
emergentes con respecto a la emitida por el gobierno americano. La rentabilidad exigida para el bono
libre de riesgo americano es igual a 2,90% (consenso de mercado de Bloomberg para los préximos afos).
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Tabla 20. Estimacion Ke por pais. 2017e

Pais
Espafia
Brasil
Chile
Pert
Argentina
México
Colombia
Resto

TOTAL

Spread
EBITDA % EBITDA EMBI+
29 5,2% 0
19,8 35,8% 294
10,1 18,2% 197
59 10,8% 212
46 8,4% 1010
3,8 6,8% 274
58 10,4% 281
24 4,4% 570
55,3 100,0%

Bono 10Y Beta
4,0% 0,936
5,8% 0,391
4,9% 0,393
5,0% 0,269

13,0% 0,257
5,6% 0,245
5,7% 0,090
8,6% 1,027

Fuente: JP Morgan, Bloomberg y estimaciones propias

Prima de
riesgo
6,3%
3,3%
3,2%
2,3%
2,8%
2,0%
0,7%
8,3%

Prima de
mercado Ke
6,7% 10,3%
8,5% 9,2%
8,2% 8,1%
8,6% 7,3%
11,0% 15,8%
8,3% 7,7%
8,0% 6,4%
8,1% 16,9%

Ke

Ponderado

Como puede comprobarse el coste ponderado de los recursos propios disminuye a lo largo del

periodo de estudio. Esto se debe a la variaciéon del EBITDA que la compafiia genera en cada pais

en cada uno de los plazos. Véase que el riesgo intrinseco de Argentina y la importancia de ese

mercado durante 2014 disminuye considerablemente a lo largo del periodo de analisis y esto se

refleja en un claro descenso de la remuneracidn requerida por el accionista.

La rentabilidad exigida a la deuda externa se mantiene practicamente constante para todos los

afos dado que en porcentaje la companiia pretende mantenerse en los mismos mercados. Este

coste sera, para cada uno de los afios:

Tabla 21. Estimacion Kd por region. 2014e

Region Presencia?
Latam 94,4%
Espafia 5,6%
TOTAL 100%

Bono 10Y Diferencial
8,6% 3%
4,0% 3%

Fuente: JP Morgan, Bloomberg y estimaciones propias

Tabla 22. Estimacion Kd por region. 2015e

Region Presencia
Latam 94,6%
Espafia 5,4%
TOTAL 100,0%

Bono 10Y Diferencial
8,6% 3%
4,0% 3%

Fuente: JP Morgan, Bloomberg y estimaciones propias

Tabla 23. Estimacion Kd por region. 2016e

Region Presencia
Latam 94,5%
Espafia 5,5%
TOTAL 100,0%

Bono 10Y Diferencial
8,6% 3%
4,0% 3%

Fuente: JP Morgan, Bloomberg y estimaciones propias

Tabla 24. Estimacion Kd por region. 2017e

Region Presencia
Latam 94,8%
Espafia 5,2%
TOTAL 100,0%

Bono 10Y Diferencial
8,6% 3%
4,0% 3%

3 presencia del negocio a nivel de EBITDA.

Kd
11,6%
7,0%

Kd
11,6%
7,0%

Kd
11,6%
7,0%

Kd
11,6%
7,0%

Kd Ponderado
10,9%

0,4%

11,3%

Kd Ponderado
11,0%

0,4%

11,4%

Kd Ponderado
11,0%

0,4%

11,3%

Kd Ponderado
11,0%

0,4%

11,4%
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Fuente: JP Morgan, Bloomberg y estimaciones propias

Una vez calculadas las rentabilidades exigidas por las dos opciones de financiacién se estima el
coste global de la compafiia considerando la proporcidn de recursos propios y externos.

Tabla 25. WACC

2014e 2015e 2016e 2017e
Ke 10,5% 9,7% 9,5% 9,3%
Kd Neta?* 7,9% 7,9% 7,9% 8,0%
DFN 14,9 23,2 10,9 -33,3
D/VE 5,1% 5,4% 2,0% 0,0%
WACC 10,3% 9,6% 9,5% 9,3%

Fuente: JP Morgan, Bloomberg y estimaciones propias

La tabla 25 muestra el coste medio ponderado de capital. Esta tasa se reduce a lo largo de los
afios por la rebaja del coste de los recursos propios. La posicion neta de tesoreria para 2017
estimada es de 33,3 Mn€ por lo que el coste de la deuda es 0%. Esto reduce el riesgo de quiebra
pero el coste de financiacion es superior al no tener gastos deducibles.

3.9.3. Precio objetivo

Tras la estimacion de la cuenta de resultados y el calculo del coste de financiacién el siguiente
paso consiste en calcular los flujos generados a valor actual. Mediante el método de descuento
de flujos de caja podemos obtener el valor actual de la caja generada por la compafiia y por
tanto el valor de la compaiiia.

Tabla 26. Modelo de valoracion

2014e 2015e 2016e 2017e VT
EBIT 12,1 25,9 35,1 446 491
Tasa Impositiva 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
NOPLAT 84 18,1 24,6 31,2 34,4
Depreciacion 53 6,8 8,9 10,7
CAPEX -30,6 22,6 -19,3 0,0
Var. NOF -25,8 -10,9 2,8 12,0 -
FCF 42,7 -85 17,0 53,9 34,4
Valor Terminal 390,6
Flujos de Caja a descontar 42,7 -8,5 17,0 4445
DCF 42,7 -7.8 14,2 340,1
Valor Empresa 303,8
DFN 20,7
Minoritarios 30,4
Créditos Fiscales?’ 77
Equity 260,5
Acciones Totales 230,8
Precio Objetivo 1,13

Fuente: Estimaciones propias

Seguln el modelo de valoraciéon la compaiiia tiene un valor de 303,8 millones de €. Sustrayendo
la deuda financiera actual del grupo y la parte correspondiente de los accionistas minoritarios y

24 Kd neta de impuestos. Los Intereses sobre deuda son deducibles fiscalmente.
%5 Observar Anexo V para el calculo del valor de los créditos fiscales.
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WACC/g
11,26%
10,96%
10,66%
10,36%
10,06%
9,76%
9,46%
9,16%
8,86%
8,56%
8,26%

Coste/Vtas
1,5x
1,4x
1,3x
1,2x
1,1x
1,0x
0,9x
0,8x
0,7x
0,6x
0,5x

afiadiendo el valor actual de los créditos fiscales de la compaiiia obtenemos un valor de los
recursos propios igual a 230,1 millones de €. Esto supone un valor de 1,13 € por accion.

3.10. Analisis de sensibilidad

Este apartado pretende analizar el posible efecto que pueda tener sobre la compaiiia la variacion
en aquellas variables mas criticas o impredecibles. Generalmente, se analiza el valor que toma
la compafiia ante variaciones en el coste medio ponderado de capital y en el crecimiento a
perpetuidad. En este caso, ademas, otros factores que se han identificado como influyentes son
el coste de las adquisiciones y las ventas que estas generen.

Tabla 27. Analisis de sensibilidad. WACC vs. g

0,0% 0,1% 0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,6% 0,7% 0,8% 0,9%
0,83 0,84 0,85 0,86 0,87 0,89 0,90 0,91 0,92 0,93
0,87 0,88 0,89 0,90 0,92 0,93 0,94 0,95 0,97 0,98
0,91 0,92 0,94 0,95 0,96 0,97 0,99 1,00 1,01 1,03
0,96 0,97 0,98 0,99 1,01 1,02 1,03 1,05 1,06 1,08
1,00 1,01 1,03 1,04 1,06 1,07 1,09 1,10 1,12 1,13
1,05 1,07 1,08 1,10 1,1 1,13 1,14 1,16 1,18 1,19
1,10 1,12 1,13 1,15 1,17 1,18 1,20 1,22 1,24 1,26
1,16 1,18 1,19 1,21 1,23 1,25 1,27 1,28 1,30 1,32
1,22 1,24 1,26 1,28 1,29 1,31 1,33 1,36 1,38 1,40
1,28 1,30 1,32 1,34 1,37 1,39 1,41 1,43 1,45 1,48
1,35 1,38 1,40 1,42 1,44 1,47 1,49 1,51 1,54 1,57

Fuente: Estimaciones propias

Segun la tabla 27, donde se compara el coste medio ponderado de los recursos propios con
respecto al crecimiento de Ezentis a perpetuidad, vemos como en términos absolutos, ante
cambios porcentuales similares, variaciones del coste de los recursos tiene un mayor impacto
que el crecimiento del valor terminal. En el peor escenario reportado, donde la tasa de
crecimiento seria igual a cero y el coste de los recursos aumentaria en un 15,4%, el valor por
accion cae a 0,83 €/accion, lo que supone un -26,2% sobre el valor objetivo. De la misma manera
el escenario mas favorable en términos de WACC y g refleja un potencial adicional de +41,1%.

Este primer analisis de sensibilidad refleja la gran importancia de monitorizar la evolucién de la
estructura financiera del grupo ya que tiene un gran impacto sobre el valor.

Tabla 28. Analisis de sensibilidad. Ventas inorg. vs. coste adgs.

50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140%
0,82 0,85 0,89 0,93 0,96 1,00 1,03 1,07 1,11 1,14
0,84 0,88 0,91 0,95 0,99 1,02 1,06 1,10 1,13 1,17
0,87 0,90 0,94 0,98 1,01 1,05 1,09 1,12 1,16 1,20
0,89 0,93 0,97 1,00 1,04 1,08 1,11 1,15 1,19 1,22
0,92 0,96 0,99 1,03 1,07 1,10 1,14 1,18 1,21 1,25
0,95 0,98 1,02 1,06 1,09 1,13 1,17 1,20 1,24 1,28
0,97 1,01 1,04 1,08 1,12 1,15 1,19 1,23 1,26 1,30
1,00 1,03 1,07 1,11 1,14 1,18 1,22 1,25 1,29 1,33
1,02 1,06 1,10 1,13 1,17 1,21 1,24 1,28 1,32 1,35
1,05 1,09 1,12 1,16 1,20 1,23 1,27 1,31 1,34 1,38
1,08 1,11 1,15 1,19 1,22 1,26 1,30 1,33 1,37 1,41
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1,0%
0,95
0,99
1,04
1,09
1,15
1,21
1,28
1,35
1,42
1,50
1,59

150%
1,18
1,21
1,23
1,26
1,29
1,31
1,34
1,36
1,39
1,42
1,44



Fuente: Estimaciones propias

Este segundo escenario refleja un menor impacto por parte de ambas variables sobre el valor
objetivo. El peor y el mejor escenario considerado reportarian una evolucién, con respecto al
valor objetivo calculado, de -27,4% y +27,4% respectivamente.

En este segundo apartado, donde el coste de las compafiias adquiridas pudiera ser mayor al
inicialmente establecido, el impacto mas significativo podria ser el aumento de riesgo debido a
la proporcion de deuda/equity y consecuentemente el aumento del coste de los recursos. De
esta manera es importante controlar el coste de las operaciones inorganicas por su implicacion
en el WACC mas que por impacto directo sobre el precio objetivo.

3.11. Impacto de los cambios de regulacion

Recientemente se han vivido fuertes cambios en materia de la regulacion de las empresas. Las
alteraciones que mas afectan en el caso de Ezentis son; la variacién en el tipo impositivo, tipo
nominal cae del 30% al 25% para empresas en Espafia y la eliminacion de deducciones en el
pago de impuestos, se suprimen la mayoria exceptuando gastos en I+D y reinversiones en el
negocio y por ultimo la eliminacién del limite temporal de la compensacién de pérdidas?.

El primero, aunque tiene relevancia para el grupo de compaiiias espafiolas, no tanto en el caso
de Ezentis. Esta compaiiia opera principalmente en América y por tanto el cambio del tipo fiscal
en Espafia no tiene gran impacto en el cdlculo de la partida de impuestos. Por eso mismo se ha
considerado una tasa global del 30% sobre beneficios.

La eliminacién de deducciones podria tener impacto en el futuro. No la tiene en el caso de afios
anteriores ya que la compafiia apenas ha generado beneficios. Sin embargo, siendo una
companiia tecnoldgica y de fuerte cardcter innovador la mayoria de las aportaciones de capital
pasan por los departamentos de I+D o son de condicion expansiva, por lo que podrian recogerse
dentro de los parametros de los gastos deducibles.

Es la tercera variacién regulativa la que mayor impacto tiene en la compafiia. Dado el gran
numero de afios con resultado neto negativo resultaba hasta ahora muy importante el limite
temporal para la compensacion de pérdidas. La revision tanto del limite temporal como del
porcentaje maximo de compensacién aporta mayor flexibilidad a las compaiiias y, en el caso
concreto del Grupo Ezentis, podria tener un impacto muy positivo para los proximos afios.

26 Se suprime el limite temporal de compensacién de pérdidas y permite la compensacion de hasta un
60% de la base imponible con un maximo de un millén de euros por periodo impositivo.
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3.12. Conclusiones y recomendacion

Siendo el precio actual de Ezentis, a cierre de mercado del dia 4 de Julio de 2014, 0,92 €/accién
y el valor establecido por el modelo de valoraciéon de 1,13 €/accidn, la accidn arroja un potencial
de revalorizacion de 22,7%. Se establece una recomendacién de comprar?’. En el anexo VI se
incluyen los estudios adicionales en referencia a ratios de desempefio y rentabilidad econdmica,
mientras que el anexo VIl aporta analisis de graficos acerca de la cotizacién de la compaiiia, con
el objetivo de identificar niveles de entrada.

Ezentis, tras la intensa reestructuracidn, tanto de negocio como de estructura financiera,
presenta un plan estratégico excesivamente agresivo una vez consideradas las estimaciones. El
mercado Latinoamericano les ofrece un gran potencial de crecimiento, pero el crecimiento
inorganico estimado no contempla las cifras que reporta la compafiia. Independientemente, la
firma se ha posicionado correctamente en el mercado y presenta potencial de crecimiento. Es
por tanto un buen momento para adquirir el valor de la compafiia realizando un seguimiento de
las adquisiciones del grupo vy si finalmente estas aportan los resultados esperados.

Un hecho evidente es que el plan estratégico contemplaba una ampliacién de capital de entre
50-80 millones de euros, que han concluido con la colocacién de aproximadamente 50,5
millones. Parece dificil que la compafiia sea capaz de realizar el mismo volumen de operaciones
con la cantidad final obtenida y por eso se espera que se revisen los objetivos presentados para
el periodo 2014-2017. Consecuentemente la valoracién es mas conservadora con respecto a la
parte de crecimiento inorganico. De esta manera se prevé que la compafiia sea capaz de alcanzar
un fuerte crecimiento en el lado de ventas organicas, conocidas las caracteristicas de los
mercados en los que opera el grupo. Sin embargo el estudio realizado en el negocio inorganico
no alcanza los objetivos fijados por la empresa.

A pesar de que la valoracion realizada reporta un resultado por debajo del que pretende la firma,
se considera que el crecimiento esperado principalmente en el mercado Latinoamericano ya
ofrece un potencial suficiente para el inversor. De esta manera se considera una buena opcidn
de inversién y se recomienda comprar el valor haciendo un minucioso seguimiento del
calendario de compras con vistas a cambios en las estimaciones.

27 Generalmente se establece una recomendacién de compra si el valor presenta un potencial de
revalorizacion por encima del 10%; mantener si existe un potencial entre +10/-10% y vender por debajo
del -10%.
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5. Anexo

5.1. Anexo . Evolucion de variables macroeconomicas

Tabla 29. Evolucion del PIB

(% inc.) 2010 2011
Espaia -0,20% 0,10%
Brasil 7,59% 2,76%
Chile 5,73% 5,92%
Per( 8,40% 6,51%
Argentina 9,10% 8,65%
México 5,10% 4,00%
Colombia 4,00% 6,60%
Latinoamérica 6,25% 4.21%

Fuente: Bloomberg, FMI y Banco Mundial

Tabla 30. Evolucién del IPC

(% inc.) 2010 2011
Espaia 2,06% 3,05%
Brasil 5,04% 6,63%
Chile 1,42% 3,23%
Perl 1,53% 3,37%
Argentina 10,44% 9,79%
México 4,16% 341%
Colombia 2,27% 3,42%
Latinoamérica 6,36% 6,94%

Fuente: Bloomberg, FMI y Banco Mundial

Tabla 31. Evolucion de la poblacion

2010 2011
Espaia 46.576.897 46.742.697
Brasil 195.210.154 196.935.134
Chile 17.150.760  17.308.449
Per( 29.262.830 29.614.887
Argentina 40.374.224  40.728.738
México 117.886.404 119.361.233
Colombia 46.444.798  47.078.792

Latinoamérica
Fuente: Bloomberg, FMI y Banco Mundial

Tabla 32. Evolucion de la poblacion 2

(% inc) 2011
Espaiia 0,36%
Brasil 0,88%
Chile 0,92%
Pert 1,20%
Argentina 0,88%
México 1,25%
Colombia 1,37%
Latinoamérica 1,13%

Fuente: Estimaciones propias

2012
-1,60%
1,03%
5,39%
5,64%
1,05%
3,90%
4,20%
2,73%

2012
2,44%
541%
2,92%
3,66%

10,03%
411%
3.17%
6,36%

2012

46.761.264
198.656.019
17.464.814
29.987.800
41.086.927
120.847.477
47.704.427

2012
0,04%
0,87%
0,90%
1,26%
0,88%
1,25%
1,33%
1,13%

2013

-1,20%

2,49%
4,11%
5,82%
2,98%
1,10%
4,30%
2,47%

2013
1,53%
6.21%
1,76%
2,81%

10,61%

3,81%
2,02%
7,61%

2013

46.816.363
200.123.524
17.562.474
30.312.584
41.099.652
121.626.594
48.265.489

2013
0,12%
0,74%
0,56%
1,08%
0,03%
0,64%
1,18%
0,98%

2104e
1,00%
1,80%
3,30%
5,30%
0,10%
3,00%
4,50%
2,21%

2104e
0,20%
6,40%
3,45%
2,90%

25,00%

3,90%
2,70%
10,08%

2104e

46.961.432
201.596.312
17.695.231
30.856.412
41.112.657
123.254.568
48.961.789

2104e
0,31%
0,74%
0,76%
1,79%
0,03%
1,34%
1,44%
1,15%

2015e
1,50%
2,00%
4,10%
5,60%
1,50%
3,80%
4,60%
2,81%

2015e
0,90%
5,95%
3,00%
2,55%

28,70%

3,60%
3,00%
9,26%

2015e

47.371.000
203.656.000
17.924.000
31.160.000
42.155.000
125.235.000
49.529.000

2015e
0,87%
1,02%
1,29%
0,98%
2,54%
1,61%
1,16%
1,12%

2016e
1,70%
2,70%
4,60%
5,50%
3,10%
3,85%
4,70%
3,35%

20116e

1,10%
5,95%
3,00%
2,60%

21,80%

3,50%
3,00%
5,85%

2016e

47.633.624
204.986.241
18.146.213
31.365.214
42.295.474
127.568.984
50.002.478

2016e
0,55%
0,65%
1,24%
0,66%
0,33%
1,86%
0,96%
0,64%

2017e
1,90%
3,00%
4,80%
5,50%
3,30%
4,00%
4,80%
3,80%

2017e
1,60%
5,95%
3,00%
2,70%

21,00%

3,40%
3,00%
5,00%

2017e

47.926.310
205.362.845
18.365.412
31.495.621
42.354.485
128.965.221
50.625.986

2017e
0,61%
0,18%
1.21%
0,42%
0,14%
1,09%
1,25%
0,64%
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Tabla 33. Evolucion de las divisas vs Délar

V/s. Dolar 2013
Délar 1,35
Brasil 2,25
Chile 560
Pert 2,8
Argentina 8,13
México 13,1
Colombia 1899

Fuente: Bloomberg, FMI y Banco Mundial

Tabla 34. Evolucion de las divisas vs Euro

Vs. Euro 2013
Délar 1,4
Brasil 1,7
Chile 4148
Pera 21
Argentina 6,0
México 9,7
Colombia 1406,7

Fuente: Bloomberg, FMI y Banco Mundial

5.2. Anexo II. Evolucion de divisas

2104e
13
2,45
555
2,88
12,75
12,85
1950

2104e
13
1,9
426,9
22
98
9,9
1500,0

2015e
1,28
2,55
545
29
16,1
12,75
2000

2015e
1,3
2,0
4258
23
12,6
10,0
1562,5

2016e
1,27
2,51
505
2,76
18,1
12,35
1868

2016e
1,3
2,0
397,6
22
14,3
9,7
1470,9

2017e
1,25
2,57
510
2,76
22,6
12,5
1886

2017e
1,3

21
408,0
22
18,1
10,0
1508,8
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5.3. Anexo III. Cuenta de pérdidas y ganancias y Balance de

situacion

Tabla 35. Cuenta de pérdidas y ganancias

2011 2012
Ventas Netas 187,8 149,4
Coste Mercancias Vendidas -83,6 -53,5
Resultado Bruto 104,1 95,9
Otros Ingresos 3,0 9,1
Gastos de Personal -76,7 -64,1
Otros Gastos Operativos -20,8 -31,0
Cash Flow Operativo 9,7 9,9
Amortizaciones -4.4 -2,9
Provisiones
Beneficio Operativo 53 7,0
Ingresos Financieros 0,2 0,3
Gastos Financieros -14,0 -8,3
Puesta en Equivalencia -16,5
Amort. Fondo de comercio
Beneficio Ordinario -8,6 -17,6
Extraordinarios -31,0 34
BAI -39,5 -141
Impuestos -1,3 -1,2
Beneficio Antes Minoritarios -40,9 -15,3
Minoritarios -0,7 -1,2
Beneficio Neto -41,6 -16,5
% crecimiento 60,4%
Cash Flow -37,2 -13,6
Tasa fiscal media 15,71% 6,57%
Minoritarios 1,75% 7,75%

Fuente: Ezentis y estimaciones propias

Tabla 36. Evolucion estimada costes de personal

Evolucién Personal 2011 2012
N° Empleados 4777 4179
% incremento -13%
Gasto por empleado 0,016 -0,015
IPC 3,1% 2,4%

Fuente: Ezentis y estimaciones propias

2013

202,3
47,3
155,0
0,2
68,0
-30,9
1,5
9,0

2,5
13
-10,2
-15,5

21,9
6,5
28,4
2,1
-30,5
0,5
-31,0

-87,9%

-22,0

9,38%
1,56%

2013
4245
2%

0,016

1,5%

2014e

224,7
-52,3
172,4
0,2
-11,5
-83,5
17,3
5,3

121
038
2,3
0,0

15,2
0,0
15,2
45
10,6
0,2
10,8
135,0%
16,1

30%
2%

2014e
4457
5%
0,016
0,2%

2015e

367,7
-85,3
282,5
0,2
-74,3
-175,4
32,7
6,8

259
0,9
2,0
0,0

28,8
2,5
26,3
-8,6
17,7
0,4
18,0
66,4%
24,9

30%
2%

2015e
4591
3%
0,016
0,9%

2016e

482,4
11,4
371,0
0,2
-76,6
-250,3
44,0
-8,9

35,1
1,7
3,7
0,0

40,6
2,5
38,1
-12,2
259
0,5
26,4
46,6%
35,3

30%
2%

2016e
4683
2%
0,016
1,1%
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2017e

551,1
-126,7
4244
0,2
79,4
-289,7
55,3
-10,7

448
24
3,7
0,0

50,7
0,0
50,7
-15,2
35,5
0,7
36,2
37,1%
46,9

30%
2%

2017e
4776
2%
0,017
1,6%



Tabla 37. Balance de situacion

ACTIVO

Inmovilizado Material Bruto
Amortizacion Acumulada
Inmovilizado Material Neto
Inmovilizado Inmaterial
Inmovilizado Financiero
Total Activo Fijo

Clientes

Otros Deudores
Existencias

Tesoreria

Total Activo Circulante
Ajustes por Periodificacién
Total Activo

PASIVO

Capital Social
Prima de Emision
Reservas

Resultados del Ejercicio
Acciones propias

Ajustes

Total Recursos Propios
Socios Externos
Provisiones y Otros
Deuda Financiera a LP
Otros Acreedores a LP
Total Acreedores a LP
Deuda Financiera a CP
Acreedores Comerciales
Otros Acreedores a CP
Total Acreedores a CP
Ajustes por Periodificacion
Total Pasivo

2011

13,8
3,6
10,2
30,6
63,4
104,1
48,3
12,1
4,0
8,0
72,4
0,0
176,5

50,5
00
43
404
27
2,0
5,1
25
42,1
16,0
23
18,3
24,2
39,4
45,0
108,6
00
176,5

Fuente: Ezentis y estimaciones propias

2012

5,1
6,5
11,6
324
49,7
93,6
32,3
9,0
4,6
8,7
54,6
0,0
148,3

54,9
12
-45,6
-194
2,7
2,7
9,0
3,7
35,8
17,0
22,7
39,7
16,8
238
374
78,0
0,0
148,3

2013

13
15,5
14,1
39,6
32,9
86,6
434
10,7
5,9
14,6
74,6
0,0
161,2

93,7
6,3
66,5
-40,9
2,5
-3,9
-13,8
34
44,7
18,7
19,8
38,5
16,6
23,6
48,3
88,5
0,0
161,2

2014e

29,2
20,7
49,9
39,6
32,9
122,4
129,3
11,9
11
16,2
168,5
0,0
291,0

1442
6,3
-107 .4
10,8
2,5
0,0
51,4
34
44,7
14,5
22,0
36,5
16,6
26,2
1121
154,9
0,0
291,0

2015e

51,8
27,6
79,4
39,6
32,9
151,9
2116
19,5
20,1
26,6
277,8
0,0
429,7

144,2
6,3
-96,6
18,0
2,5
0,0
69,4
34
44,7
33,1
36,1
69,2
16,6
42,9
183,5
243,0
0,0
429,7

2016e

711
36,5
107,6
39,6
32,9
180,1
264,3
25,6
29,1
34,8
353,8
0,0
533,9

144,2
6,3
-78,6
26,4
2,5
0,0
95,9
34
44,7
29,1
473
76,4
16,6
56,3
240,7
313,6
0,0
533,9

53

2017e

71
47,2
118,3
39,6
32,9
190,8
286,8
29,3
33,2
39,8
389,1
0,0
579,9

144,2
6,3
52,1
36,2
2,5
0,0
132,1
34
44,7
-10,1
54,0
43,9
16,6
64,3
275,0
355,9
0,0
579,9



5.4. Anexo IV. Ratios de circulante para el calculo de las
necesidades operativas

Tabla 38. Ratios de circulante

2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e 2017e
Ventas netas 187,8 149,4 202,3 2247 367,7 4824 551,1
Coste de mercancias vendidas -83,6 -53,5 473 -52,3 -85,3 11,4 -126,7
Deudores Comerciales 48,3 32,3 434 129,3 211,6 264,3 286,8
Acreedores comerciales 39,4 238 23,6 26,2 429 56,3 64,3
Dias de existencias 8 1 1 18 20 22 22
Dias de cobro 94 79 78 210 210 200 190
Dias de pago 172 162 182 182 182 182 182
Dias de ventas a financiar -70 -712 -93 46 48 40 30

Fuente: Ezentis y estimaciones propias
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5.5. Anexo V. Resultados anteriores negativos y crédito fiscal

Tabla 39. Bases imponibles negativas

Fecha de generacion  Fecha maxima de compensaciéon  Importe

2001 : 143
2002 : 1129
2003 . 82,1
2005 : 8,1
2006 : 9,0
2007 : 184
2008 : 224
2009 : 56,7
2010 : 34,1
2011 . 63,5
2012 : 79

TOTAL 4294

Fuente: Ezentis

Tabla 40. Valor presente crédito fiscal

Crédito Fiscal Fecha B° en Espaia Impuestos Deduccion  Valor Presente
128,8 2014 0,0 0,0 0,0 0,0
2015 0,2 0,1 0,1 0,1
2016 0,5 0,2 0,3 0,3
2017 08 0,2 0,5 0,4
2018 0,9 0,3 05 0,4
2019 1,0 0,3 0,6 0,4
2020 1,1 0,3 0,6 0,4
2021 1,2 0,4 0,7 0,4
2022 1,3 0,4 08 0,4
2023 1,4 0,4 0,9 0,4
2024 1,6 0,5 0,9 0,4
2025 1,7 0,5 1,0 0,4
Valor Terminal 1,0 40
TOTAL 7,7

Fuente: Estimaciones propias



5.6. Anexo VI. Ratios de rentabilidad

Tabla 41. Ratios de rentabilidad

2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e 2017e
N° Acciones 336,9 365,9 158,7 230,8 230,8 230,8 230,8
N° Acciones
medias 3514 262,3 194,8 230,8 230,8 230,8
Precio medio 1,1 0,6 0,8 1,1 - - -
BPA -0,05 -0,12 0,06 0,08 0,11 0,16
% inc. n.a. 151,7% -147,1% 40,4% 46,6% 37,1%
DPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
% inc. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
% Payout 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ROE 1,83 2,24 0,21 0,26 0,28 0,27
EBITDA/Ventas 6,6% 5,7% 7,7% 8,9% 9,1% 10,0%
PER n.a. n.a. 20,3 - - -

Fuente: Ezentis y estimaciones propias

Tras varios afios con beneficio por accidn negativo, la compafiia recupera cifras positivas y se
estima que mejorara durante todo el periodo de estudio. El ratio EBITDA sobre ventas muestra
un aumento en la eficiencia operativa de la compaiiia. El crecimiento inorganico de la compaiiia
refleja una diminuciéon de la rentabilidad sobre los recursos propios del grupo, lo que sin
embargo aumentard una vez conseguidas las sinergias de estas operaciones.

Dada la inestabilidad de la firma en afios anteriores y la ausencia de pago de dividendos resulta
muy dificil sacar conclusiones firmes del analisis de ratios de rentabilidad.

5.7. Anexo VII. Analisis técnico

El andlisis de la evolucidn de la cotizacién de Ezentis refleja que el valor estd actualmente a
niveles de minimos histéricos. Esto, unido a un aumento del volumen de operaciones y un nivel
de fuerza relativa moderada, dibujan un escenario esperanzador y con perspectivas alcistas. Los
indicadores técnicos junto con las estimaciones positivas para la compafiia invitan al optimismo.
Para el correcto andlisis técnico se emplearan los principales indicadores técnicos.

» Indicador de volumen

Refleja el volumen de las operaciones que se ejecutan sobre el valor seleccionado. Muestra el
interés, tanto alcista como bajista, en la accion.

» RSI = Relative Strenght Index

Se trata de un indicador de tipo oscilador que refleja niveles de sobrecompra y sobreventa
cuando la cotizacidon se encuentra por encima de 70 o por debajo de 30 respectivamente (niveles
asumidos por consenso). También muestra la fuerza del precio mediante la comparacion de los
movimientos al alza o a la baja.

» Medias moviles

Se emplea para analizar el conjunto de datos en funcidn del promedio. Asi, las medias méviles
son una lista de nimeros en la cual cada uno es la media de un subconjunto de datos. El estudio
mediante medias modviles puede aplicarse de dos maneras diferentes. Bien mediante la
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comparativa de varias medias moéviles de diferentes periodos, generalmente 3, 13y 21 sesiones
en velas semanales o diarias. O bien mediante la comparativa entre la media movil simple y la
media mavil exponencial, la cual da mayor ponderacion a los ultimos periodos con respecto a
los de mayor antigliedad. En ambos casos indican tendencias, ademas de puntos de soporte o
resistencia.

» MACD = Moving Average Convergence Divergence

Esta herramienta de analisis consta de tres componentes diferentes. El primero consiste en la
diferencia de dos medias méviles exponenciales de diferentes periodos, generalmente 12 y 26
sesiones. El segundo factor, denominado sefal, corresponde al promedio mévil exponencial del
propio indicador. Se emplea fundamentalmente como indicador de apertura o cierre de
posiciones. El Ultimo elemento, opcional, es un histograma generado a raiz de la diferencia entre
el primer y segundo elemento.

» OBV = On — Balance Volume

El volumen total diario se asigna de forma positiva o negativa dependiendo de si el precio es
mayor o menor al precio de la sesidn precedente. Por lo tanto, en un tramo de precios
ascendientes el balance de volumenes se mueve en la misma direccién. Si por lo contrario los
precios evolucionan de manera negativa el valor del indicador también decrece. Esta
herramienta se utiliza como indicador adelantado ya que en teoria el volumen precede al
movimiento en precios.

» Bandas de Bollinger

Consta de dos bandas que envuelven el gréfico de precios. Se forma a raiz de una linea de media
movil sobre los precios de cierre y dos bandas que se forman de afiadir y sustraer el valor de K
desviaciones estandar, habitualmente K = 2. La distancia entre ambas bandas es una medida
de volatilidad del precio del activo. El traspaso del valor de la cotizacién al rango de las bandas
de Bollinger indica niveles de sobrecompra (traspaso banda superior) o sobreventa (traspaso
banda inferior).

» Retrocesos de Fibonacci

Predice niveles de avance y retroceso del valor, y por tanto genera niveles de soporte y
resistencia. Estos niveles se construyen dibujando la linea de tendencia desde los puntos
extremos, maximo y minimo, del periodo. Aplicando estd distancia presenta niveles criticos,
generalmente en 23,6 %, 38,2%, 50%, 61,80%, 72,40% y 100%.

A raiz de estos porcentajes se establecen puntos de entrada y salida en la direccién de la
tendencia ya establecida. También resulta muy atil para analizar el posible avance de la
cotizacidn ante rebotes del valor y de esta manera permite calcular la probable magnitud del
movimiento.

En los graficos aportados a continuacién se aplican los indicadores y herramientas de analisis
qgue mas informacidn arrojan sobre el posible futuro comportamiento de la accién. A la primera
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imagen, en la cual se observa un grafico histdrico de linea, se le adjunta también el volumen de
las operaciones para cada periodo y la evolucién del indicador de fuerza relativa. Nétese que el
nivel de la cotizacion se encuentra en minimos histéricos y ha sufrido una caida muy elevada
desde principios de los 2000. Adem3s, el volumen de las operaciones sobre la accidn se ha visto
incrementado considerablemente desde mediados de 2013, lo que indica que la compaiiia
vuelve a despertar gran interés entre la comunidad inversora. Este aumento del volumen de las
operaciones refleja la reestructuracion llevada a cabo por la compaifiia, la entrada del nuevo
equipo directivo, el saneamiento de cuentas y consecuentemente el comienzo del crecimiento.
El indicador RSI, en niveles cercanos a 50 puntos, muestra que el valor tiene potencial alcista a
largo plazo. Vista la evolucién se ha formado un fuerte soporte psicoldgico en el precio de 0,423
€/acc.

La segunda ilustracién contiene un grafico de velas diarias con una perspectiva de corto plazo
donde se identifican niveles de entrada y salida, soportes y resistencias. La cotizacion dibuja un
triangulo bajista, donde el valor se mueve en el rango alto junto a la banda superior. Tras rebotar
hasta en tres ocasiones el valor ha corregido cayendo hasta el soporte de la figura. Utilizando
la herramienta de retrocesos de Fibonacci se comprueba como la accién alcanzd el primer
objetivo de avance en 1,083 € y tras rebotar se puede establecer un préximo objetivo en niveles
cercanos a 1,256 € por accion. En este caso el indicador MACD no arroja grandes conclusiones
al no mostrar divergencias ni niveles claros de entrada.

De estas dos imagenes se pueden extraer dos conclusiones fundamentales en cuanto al andlisis
técnico del valor y por tanto de las perspectivas a corto plazo. Ezentis lleva cotizando en niveles
minimos durante un periodo elevado, pero Ultimamente presenta signos de cambio de
tendencia. Incremento del volumen, potencial en el indicador de fuerza relativa y presion sobre
la figura triangular son algunos de los elementos que reflejan un posible movimiento alcista en
el futuro. La desconfianza de la comunidad inversora acerca de la compafiia ha hecho que la
accion se mantenga a niveles minimos y practicamente constantes durante los ultimos siete
afios, pero las decisiones tomadas por la directiva empresarial y la reordenacién del grupo han
generado un aumento de las expectativas. Es mas que probable que se vea un agudizado
movimiento alcista en el momento en que se consoliden los resultados positivos y se rompan
niveles de resistencia psicoldgicos.
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