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Resumen.

La reforma del sistema financiero espanol en los afios sesenta es un punto de partida
idéneo para entender la transformacién de dicho sistema hasta alcanzar la importancia
actual.

Los cambios institucionales que se realizan en esta etapa y durante los afios setenta y
principios de los ochenta permiten, entre otras cosas, la apertura a los mercados
financieros exteriores, la liberalizacion de los tipos de interés y la adecuacion del sistema
financiero a una economia de mercado.

Hoy en dia, los mercados financieros son una herramienta fundamental para poner en
contacto oferentes y demandantes de fondos y permitir el intercambio de capitales,
contribuyendo asi la estabilidad monetaria y financiera. Por otra parte, ademas de
canalizar el ahorro hacia la inversidn y de fijar los precios de los valores a partir de la
oferta y la demanda, generan liquidez y reducen los costes y los plazos de
intermediacion. Todo ello en un escenario de transparencia y libertad en el proceso de
compraventa de valores.

En los mercados financieros se distinguen el mercado de capitales y el mercado
monetario. El primer de ellos, se divide entre mercado de crédito o préstamos a largo
plazo y de mercado de valores. A su vez, dentro de este mercado de valores, el mas
importante es la Bolsa de valores, y a pesar de que en las bolsas de valores se negocian
titulos de renta variable, renta fija y derivados, los primeros son los principales
protagonistas en los mercados de valores.

En Espafia existen dos mercados de renta variable: el Mercado Continuo (MC) y el
Mercado Alternativo Bursatil (MAB). En el presente Trabajo Fin de Grado se va a analizar
las empresas del sector de Tecnologia y Telecomunicaciones que cotizan en ambos
mercados, de acuerdo con la informacidon proporcionada por la sociedad Bolsas y
Mercados Espafnoles. Concretamente se estudia la evolucién de sus cotizaciones, su
capitalizacidn bursatil, su tasa de crecimiento, sus ratios bursatiles y su rentabilidades
financieras y econdmicas en los ultimos afios, con el objetivo de detectar diferencias
entre las empresas de cada mercado, y entre mercados con el fin de aportar informacién
relevante para cualquier inversor interesado en el sector.

Tras la realizacién del TFG, se concluye que las empresas del sector TyT mejor
posicionadas en los dos ejercicios analizados son Amadeus, en el MC y Altia, en el MAB.
Amadeus es la compafia que obtiene mejores valores en el analisis comparativo de las
empresas cotizadas en el MC en cuanto a rentabilidad econdmica y financiera y al ratio
precio valor contable. En el MAB, Altia obtiene el primer puesto gracias a los valores del
beneficio neto, rentabilidad econédmica y rentabilidad por dividendo.

En el extremo contrario, MasMovil es la empresa del MC que obtiene peores resultados
y ThinkSmart la empresa peor posicionada del MAB.

Por otro lado, las empresas del MC son mas estables en posicionamiento y tienen menor
variabilidad, por lo que son menos arriesgadas que las del MAB.
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Abstract.

The Spanish Financial System reform in the 60’s is an appropriate starting point in order
to understand the transformation of this System till its current importance.

During this period, the 70’s and the beginning of the 80’s, there are some institutional
changes that allow, between others, the opening to the external financial markets, the
liberalization of the interest rates and the adequation of the Financial System to market
economy.

Today, financial markets are an essential tool to contact givers and plaintiffs of funds
and allow the exchange of capital, contributing to the monetary and financial stability.
By contrast, in addition to canalising the savings to the investment and fixing the price
of the values from the offer and demand, they provide liquidity and reduce de costs and
periods of intermediation. All this in a scenery of transparency and freedom in the
process of trade of values.

In spite of stock exchange negotiates equity securities, fixed rent and its byproducts, the
first ones have the leading role in the financial market. In Spain, there are two markets
of equity securities: the “Mercado Continuo” (MC) and the “Mercado Alternativo
Bursatil” (MAB). In the present “Trabajo de fin de grado” technology and
telecommunications businesses which quote on the stock market are going to be
analised, according to the information provided by the “Sociedad de Bolsas y Mercados
Espanoles”. In particular, the evolution of its quotes, its securitization capitalization, its
stock ratio and its financial and economic profit in the last years, are studied with the
purpose of finding differences between the markets and providing relevant information
for each interested investor in the area.

To conclude, the companies of the TyT sector with better positions in the analised tax
year are Amadeus, in the MC and Altia, in the MAB. Amadeus is the business with higher
values in the comparative analysis of the prized companies in the MC in what refers to
economic and financial profitability and to the price-value accountant ratio in the MAB,
Altia is in the top position thanks to the values of net profit, economic profit and
dividend yield.

Contrary to this, MasMoévil is the MC company with worst results, and ThinkSmart is in
the lowest position in the MAB.

On the other hand, the analises allow to know that the MC companies are steadier in
their positions and they havo lower coefficient of variation, because of thet this
represents a lower risk compared to the ones in the MAB.
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CAPITULO 1

1.Introduccion.

1.1. Justificacion del TFG.

1.2. Motivacion.
1.3. Objetivos.
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1.1 Justificacion del Trabajo Fin de Grado.

A lo largo de los dos ultimos siglos, el sector de las Tecnologias y las Telecomunicaciones
(TyT) ha experimentado un enorme desarrollo en el aspecto tecnolédgico y econémico.
Esto ha llevado a nuestro pais a atraer inversiones internacionales de empresas del
sector, hasta ocupar el quinto lugar en cuanto a inversidn extranjera. Tanto es asi que
se llegd a alcanzar la cifra de 672 millones de euros en 2016, seglin informa la empresa
Atomico (empresa internacional de inversiones en compafiias tecnolégicas).

Esta actividad econdmica la desarrollan en Espafia compaiiias de distintas dimensiones
y capacidad econdmica. Por un lado, encontramos grandes potencias europeas como
Telefénica o Amadeus IT Group, empresas que registran unos valores de cifra de
negocios en el ejercicio 2018 de 48.693 y 4.936 millones de euros, respectivamente.
Estas grandes firmas conviven conjuntamente con una amplia red de pequefias y
medianas empresas, como pueden ser las sociedades Agile Content, Altia, Catenon, etc.

A pesar de que las diferencias existentes entre estos dos grupos de empresas les obligan
a buscar financiacidn en distintos mercados de valores, la mayoria de las compafiias del
sector necesitan de los mercados financieros para realizar un intercambio de capitales.
Es por ello que existen dos mercados de renta variable con distintas caracteristicas, el
Mercado Continuo (MC) y el Mercado Alternativo Bursatil (MAB), que representan una
herramienta esencial.

Mientras que el MC ofrece financiacidén a sociedades con grandes niveles de ventas y
capitalizacién bursatil, el MAB alberga pequefias y medianas empresas en expansion
cuya capitalizacion es mas reducida, ofreciéndoles una regulacién y unos costes
adaptados a sus caracteristicas.

La importancia actual y las esperanzas de crecimiento de las empresas de TyT, llevan a
estudiar estas sociedades que cotizan en los dos mercados nombrados anteriormente.
Se realiza este Trabajo Fin de Grado (TFG) con el objetivo de analizar este sector
econdmico y estudiar en profundidad su presencia en estos mercados de renta variable.

1.2 Motivacion.

Durante estos satisfactorios cuatro afios (2014-2018) de formacién y crecimiento
profesional estudiando el Grado en Administracidon y Direccion de Empresas, he
conseguido despertar en mi, principalmente, un gran interés en la rama de las finanzas,
la banca y la bolsa.
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Por este motivo, y tras cultivar mas en profundidad estas ramas en el cuarto curso con
las asignaturas de “Direccion Financiera” y “Banca y Bolsa” he decidido nutrir mi TFG de
estos conocimientos adquiridos, y de este modo, complementarlos. Ademds de estas
materias, también he aprovechado los conocimientos adquiridos en otras asignaturas
como pueden ser “Introduccién a las finanzas” y “Derecho mercantil”, en el primer
curso; “Contabilidad”, en el primer y segundo curso “Métodos estadisticos”, en el
segundo curso y “Economia financiera”, en el tercer curso.

Con esta motivacion he elegido realizar un analisis comparativo de las empresas del
sector de TyT cotizadas, con el objetivo de analizar la evolucién de sus magnitudes
econdémicas.

Realizo este TFG consciente de que es una de las partes mas importantes en la carrera
universitaria para un estudiante, ya que sirve para aplicar los conocimientosadquiridos
durante cuatro anos, en la elaboracion de un estudio relevante.

Por ultimo, destacar que estoy muy agradecido de poder contar con la inestimable
ayuda de mi tutora, siempre tan atenta e involucrada en el TFG; y de la que he podido
aprender mucho.

1.3 Objetivos.

El objetivo principal del TFG es analizar las empresas espafiolas del sector econémico
TyT que cotizan tanto en el MC como en el MAB, con el fin de determinar diferencias
entre ambos mercados, asi como entre las empresas de un mismo mercado. Para ello
se va a utilizar la informaciéon proporcionada por las propias empresas a través de los
informes de auditoria anuales y la ofrecida por la sociedad Bolsas y Mercados Espafioles
(BME).

El TFG analizard los ejercicios econdmicos 2016 y 2017, ya que en el momento de
realizacion del estudio, son los afios mas recientes de los que se dispone de una
informacidn financiera completa de todas las compaiiias del sector TyT.

Otros objetivos secundarios que se consideran relevantes alcanzar en el TFG son los
siguientes:

- Conocer el Sistema Financiero espafiol, su composicion y evolucidn.

- Analizar la situacion patrimonial y los resultados econdmicos de las empresas
del sector TyT en 2016 y 2017.

- Estudiar la tasa de crecimiento anual.

- Analizar la evolucién de las cotizaciones, su capitalizacidn y ratios bursatiles.

- Estudiar la rentabilidad econdmica y financiera de las empresas del sector TyT
en los ultimos afios, asi como la rentabilidad de sus dividendos y su tasa de
crecimiento.

- Detectar diferencias existentes entre ambos mercados, MC y MAB, teniendo en
cuenta las caracteristicas de cada uno de ellos.

- Aportar informacidn relevante para inversores potenciales en el sector.
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CAPITULO 2

2. El sistema financiero espanol.
2.1. Definicion y caracterizacion.
2.2. Elementos que lo conforman.

2.3. Evolucion del sistema financiero en Espaia.
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“Si la economia se presenta como un conjunto de bienes duraderos de que disponen las
unidades econdmicas, la actividad econémica se analiza como unos flujos reales y
financieros que se producen en las operaciones que realizan entre si las unidades
econdémicas”.

Todo negocio precisa a lo largo de su ciclo de vida organizacional una fuente de
financiaciéon que le permita realizar sus inversiones reales. Es por ello que recurren,
entre otras opciones, a los mercados de capitales, que les ofrecen, por otro lado, una
mejor percepcion de la empresa entre sus grupos de interés.

De igual manera, las familias refuerzan dichas inversiones reales de las empresas
mediante la compra de sus productos o servicios. Esta operacién se lleva a cabo gracias
al ahorro de las mismas.

Por lo tanto, se genera una conexidn entre las unidades econémicas de ahorro y de
inversion (Moral, 2005).

2.1. Definicidn y caracterizacion.

Desde el punto de vista institucional se entiende que un sistema financiero es un
conjunto de entidades que generan, recogen, administran y dirigen, tanto el ahorro
como la inversidn, en un sistema politico-econémico. Esta formado por instrumentos,
intermediarios institucionales y mercados, cuyo objetivo primordial es el de encauzar
los recursos excedentes generados por unidades econdmicas de gasto excedentarias
(familias, empresas o gobiernos) hacia unidades de gasto deficitarias (familias, empresas
o gobiernos). Las operaciones que se llevan a cabo en el sistema financiero tienen su
origen vy justificaciéon en los desequilibrios que se producen en los distintos sectores
econémicos que conforman un sistema econdmico (Fernandez, 2004).

La funcién fundamental de un sistema financiero es la de certificar una asignacion eficaz
de los recursos financieros. Ademas de ello, debe cumplir un conjunto de funciones
basicas, como son: a) vincular las decisiones de ahorro e inversidon por medio del crédito,
b) canalizar los flujos de capitales facilitando el pago en las transacciones,

c) trasmitir y regular la politica monetaria, y d) valorar los activos financieros.

Segun Fernandez (2004), por activos financieros se entiende no sdlo las divisas, acciones,
obligaciones o depdsitos, sino también las pdlizas de seguros, los créditos comercialesy
préstamos o las cédulas para inversiones. Por tanto, activo financiero es todo aquel
instrumento que es emitido por una unidad econdmica con déficit, para lograr una
transferencia de fondos y riesgo. La ordenacién de los mismos es compleja, segln se
atienda a la liquidez, al agente emisor o al mercado en el que se negocien dichos activos.

Las entidades que forman parte del sistema financiero espafiol deben facilitar los
recursos a coste explicito (RCE) que necesita el sistema econdmico para su normal
desarrollo. El éxito en la consecucién de dicho objetivo dependerd, en gran medida, del
control y supervision de las autoridades monetarias y financieras, para lo cual se
requerira la estructuracion de mecanismos precisos que certifiquen la orientacion del
ahorro desde las unidades econdmicas que lo generan hasta las que lo precisan.

19



2.2. Elementos que lo conforman.

Con el objetivo de canalizar los flujos econémicos entre las unidades econdmicas
ahorradoras e inversoras, el sistema financiero se compone de un conjunto de
elementos basicos.

En primer lugar, se tiene el lugar fisico o electrdnico en el que se realiza el intercambio
de fondos, lo que se conoce como mercado financiero, que estudiaremos en
profundidad en el siguiente capitulo.

Igual de importantes en las operaciones de compraventa de activos son las
instituciones especializadas en la mediacidn y los intermediarios financieros. Son
aquellas instituciones que conectan entre si las unidades econdmicas ahorradoras con
las que precisan de fondos, con el objetivo de reducir los costes y, en algunos casos, de
realizar una transformacién de los titulos (intermediacién). Dentro de este grupo de
instituciones e intermediarios se ubican los bancos y cajas de ahorro, las sociedades de
valores y bolsas, los fondos de pensiones y los bancos de inversiéon (Fernandez, 2004).
Por ultimo, otra herramienta vital serdn los contratos, acuerdos regulados entre
unidades econdmicas que dan lugar a un activo financiero en una empresay, al mismo
tiempo, a un pasivo financiero en otra.

A continuacién en la ilustracién 1 se recoge el intercambio de flujos de recursos entre
unidades econdmicas ahorradoras e inversoras, asi como los intermediarios financieros

gue intervienen en el sistema financiero.

llustracion 1. Flujos de recursos y activos entre agentes econdmicos.

-COMISIONISTAS
-CORREDORES
-AGENTES MEDIADORES

UNIDADES DE GASTO RECURSOS FINANCIEROS UNIDADES DE
CON SUPERAVIT P GASTO CON DEFICIT
-FAMILIAS N ACTIVOS PRIMARIOS -FAMILIAS
EMPRESAS EMPRESAS
GOBIERNOS GORBIERNOS

INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS
-BANCOS

CAJAS DE AHORRO
COOPERATIVAS DE CREDITO

-ENTIDADES DE FINANGIAGION
-COMPARNIAS DE SEGURAS
-OTROS

Fuente: G.G. Kaufman, El dinero...,op.cit. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracién: 07/05/2019
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2.3. Evolucion del sistema financiero en Espana.

Si se habla de la evolucién acontecida en el sistema financiero en Espaia, se puede
destacar que éste ha sufrido una profunda desregularizacion. Este proceso ha incidido
en la libre competencia interbancaria debido a la desintermediacion financiera, la
innovacion y los mecanismos de titulizacion.

Si bien en la actualidad el pais cuenta con un sistema financiero moderno, competitivo,
diversificado e integrado en los mercados financieros internacionales, esto no ha sido
siempre de esta forma, ya que la crisis econdmica del 2007 influyé negativamente en el
desarrollo de las bolsas espafiolas los anos posteriores.

Segun las publicaciones anuales de la sociedad BME (Informe del mercado 2008), la
caida de las cotizaciones en 2008 provocd una reduccién en el volumen de contratacién
efectiva en la bolsa espafiola del 25% respecto del ejercicio anterior. Por otro lado, la
capitalizacién al cierre del ejercicio presentaba unos valores de 785.000 millones de
euros, lo que significaba una pérdida del 43%. Esto representd unas pérdidas histéricas,
en muchos casos de las mds graves de la historia.

Después de unos aiios de inestabilidad, a finales del 2013 el pais consiguié alcanzar un
equilibrio econédmico gracias al incremento de la inversidn extranjera y al mas que
notable crecimiento de las exportaciones. Al cierre de este ejercicio, la capitalizacién se
situaba alrededor de 1,045 billones, un 10,5% mayor que los valores del ejercicio
anterior. Ademas de esto, el beneficio agregado de las empresas cotizadas crecid un
19%.

Esta tendencia se afianza y refuerza durante los afios 2014, 2015y 2016. En 2017, gracias
al estimulo recibido por el aumento del consumo privado, el turismo y la inversidon
extranjera, se produce una recuperacién econdmica y se consiguen disminuir los
desequilibrios existentes a lo largo de la década anterior (Guia de negocios en Espaiia,
2018).

A pesar de esta recuperacién econdmica, la sociedad BME no es tan optimista en el
informe anual del ejercicio 2018. Segun se expone en dicho informe, la Bolsa espafiola
acumula pérdidas del 15% para el IBEX 35, principal indice de referencia de la Bolsa
espafiola. La capitalizacién alcanza una cifra, al cierre del ejercicio, cercana a los
991.000 millones y se reduce en 129 el numero de empresas admitidas a negociacién.

En lailustracidn 2 se recoge el impacto de la crisis financiera en la evolucion del IBEX 35
desde junio de 2007 hasta diciembre de 2017.
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llustracion 2. Impacto de la crisis financiera en la evolucion del IBEX 35.

Maxima variacion:
-9.989 puntos
6265%

Desde minimo:
+4.088 puntos
+68.63%

_______ 5.956,30
24 Julio 2012

Fuente: BME (datos del 01/06/2007 hasta el 31/12/2017).
Consulta y elaboracion: 23/05/20189.

Como se puede observar, a partir de junio de 2007 el principal indice bursatil de
referencia de la bolsa espafiola sufre una caida en picado con una variacién negativa del
62,65% y 9.989 puntos cuando alcanza el punto mas bajo en julio de 2012.

A partir de esta fecha, se produce una paulatina recuperacion financiera, con un
crecimiento del 68,63% hasta finales del afio 2017 y un incremento de 4.088 puntos en
el IBEX 35.

22



CAPITULO 3

3. Mercados financieros.
3.1. Definicion y caracterizacion.
3.2. Clasificacidon de los mercados financieros.

3.2.1. Clasificacién segun el grado de
intermediacion.

3.2.2. Clasificacién segun el grado de
formalizacion.

3.2.3. Clasificacién segun el plazo o las
condiciones.

3.2.4. Clasificacién segun la fase de negociacion
de los activos.

3.2.5. Clasificacién segun el grado de
intervencion.

3.2.6. Clasificacién segun el alcance.

3.2.7. Clasificacién segun las caracteristicas de
los activos negociados.

3.3. La Renta Fija.
3.4. La Renta Variable.

23



24



3.1. Definicion y caracterizacion.

“Un mercado financiero se puede definir como el lugar y mecanismos que permiten
poner en contacto a los ahorradores e inversores interesados en intercambiar activos
financieros, estableciendo su precio a través de contraposicion de oferta y demanda en
un mercado secundario, o bien fijando un precio el emisor en un mercado primario”
(Arguedas y Gonzalez, 2012).

Existen tres tipos de mercados: a) el mercado de productos y servicios, donde se
negocian activos reales; b) el mercado de trabajo, donde se contrata mano de obra; y
c) el mercado financiero, que se encarga, con la ayuda de las instituciones y los
intermediarios financieros, de canalizar los ahorros de las unidades econémicas con
superavit hacia las unidades econdmicas con déficit.

Son cuatro las clases de agentes econdmicos que operan, en algin momento
determinado, como oferentes o demandantes de fondos, a saber: las economias
domeésticas, las empresas, el sector publico y el sector exterior.

En las economias occidentales donde existe un mercado de libre competencia son las
economias domésticas las que generan la mayor parte del ahorro, mientras que el sector
empresarial es un “prestatario neto”, al necesitar dicha financiacién generada por los
particulares. En cuanto a la situacién del sector publico y exterior, varia
considerablemente en funcién de los paises.

Los excedentes de ahorro llegan de unas unidades econémicas “prestamistas” a otras
necesitadas de recursos a través de tres vias: a) a través de instituciones o
intermediarios financieros, que se lucran por las diferencias en los tipos de interés que
pagan por los fondos captados y cobran por los créditos concedidos; b) mediante la
“colocacion directa” de recursos econdmicos entre oferentes y demandantes; y c) a
través de los mercados financieros (Sudrez, 2005).

Entre las funciones basicas de los mercados financieros se encontraria: a) relacionar a
los agentes econdmicos, ya sea directamente o a través de intermediarios; b) proveer
de liquidez a los activos, c) fijar adecuadamente los precios de los instrumentos
financieros, d) reducir los costes y los plazos de intermediaciéon, e) dotar de
transparencia a las operaciones, gracias a la informacidn disponible de las empresas; y
f) posibilitar la obtencién de rentabilidad a los activos, ya sea por los rendimientos o por
el incremento de su valor (Arguedas y Gonzdlez, 2012).

El sistema financiero no requiere la existencia de un lugar fisico en el que se desarrollen
dichas operaciones de intercambio. Tampoco importa la manera en la que se determina
el precio de los activos financieros, ya sea como resultado de una oferta o demanda
conocida y precisa para cada tipo de activo.

Segun Arguedas y Gonzalez (2012), se considera que un mercado es tanto mas eficiente
en funcién del grado de cumplimiento de las funciones para las cuales fue creado.
Asimismo, esa eficacia se relaciona con el grado de proximidad a un mercado ideal de
competencia perfecta.
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Es por ello que todo mercado financiero debe cumplir las siguientes caracteristicas:

- Amplitud: Considerando como mercado amplio aquel en el que se negocien un
mayor numero de activos financieros.

- Profundidad: Un mercado es mds o menos profundo cuantas mas érdenes de
compra y venta existan para cada uno de los activos.

- Flexibilidad: Seran tanto mas flexibles cuanto mayor sea la velocidad de reaccién
de los agentes ante cambios en las condiciones del mercado.

- Transparencia: Considerando que un mercado mds transparente serd aquel que
ofrezca mejor informacioén.

- Libertad: Relativa a la no participacidn de autoridades o agentes en la formacién
de los precios; a la entrada y salida de participantes, y a la ausencia de
limitaciones para el intercambio de los activos.

En nuestro pais, los mercados financieros estan dotados de una gran eficacia, liquidez y
transparencia.

En cuanto a la supervisidon de dichos mercados, es la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) la institucion encargada de revisar el correcto funcionamiento de las
Bolsas de valores y los mercados de deuda privada y de derivados. De igual forma ocurre
con las empresas relacionadas con la emision de valores (instituciones de inversion
colectiva, sociedades y agencias de valores, etc.) y las sociedades de capital riesgo.

Por otro lado, el Banco de Espaiia es el organismo encargado de la inspeccién y control
del mercado de deuda publica, asi como las entidades bancarias y de crédito.

3.2. Clasificacion de los mercados financieros.

Siguiendo con los mercados financieros, cabe decir que no es una tarea sencilla
establecer una clasificacion precisa de estos mismos, ya que se puede realizar desde
diversos angulos. En principio, y segin Parejo et al (2014), dichos mercados financieros
aparecen fragmentados de acuerdo con las caracteristicas de los activos negociados.

Para mayor claridad, se realiza una clasificacién de los mercados financiero atendiendo
a diversos criterios, no incompatibles entre si, de manera que un mismo mercado puede
formar parte simultaneamente de cada una de las categorias expuestas a continuacion.

En la ilustracion 3 se recoge la clasificacion de los mercados financieros.
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llustracion 3. Clasificacion de los mercados financieros.

CLASIFICACION DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS

- SEGUN EL GRADO DE SEGUN EL GRADO DE
Mercados domésticos Mercados organizados Mercados directos

Mercados internacionales Mercados no organizados Mercados intermediados

SEGUN EL PLAZO O SEGUN EL NIVEL DE CARA?;E:iNsrLlj::SAS DE
CONDICIONES INTERVENCION LR e

Mercado al contado o

. Mercados libres Mercados monetarios
sSpo

Mercado a plazo o de ) i .
) Mercados intervenidos Mercados de capitales
derivados

SEGUN LA FASE DE
NEGOCIACION DE LOS
ACTIVOS

Mercado primario Mercado secundario

Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 13/06/2019.

3.2.1. Clasificacion segun el grado de intermediacion.

Por su forma de funcionamiento, un mercado directo es aquel en el que el intercambio
de activos se realiza directamente entre unidades ahorradoras y aquellas que necesitan
financiacion. En este lugar existe una limitacién en la informacidon, a pesar que en
ocasiones aparece la figura del broker (comisionista), que conoce el mercado y ayuda a
las unidades econdmicas a realizar las operaciones con menor coste. Un ejemplo de
mercado directo seria la Bolsa de valores.

Mercados intermediados son aquellos en los que al menos una de las dos partes en la
operacion es un intermediario financiero. Dicho intermediario desarrolla un papel
importante en el desarrollo de operaciones, especialmente en las pequefias y medianas
empresas. Algunos de estos intermediarios realizan una transformacién en los titulos.
Otros, sin embargo, compran y venden los activos financieros sin realizar una
transformacién de sus caracteristicas.

3.2.2. Clasificacion segun el grado de formalizacion.

Dentro de esta subdivisidn se tienen mercados organizados: mercados regulados por
una institucion financiera gubernamental. En ellos existen un conjunto de normas
relativas a la entrada y salida de participantes, sobre la calidad de los activos negociados
y sobre el sistema de formacién de los precios (cotizacién abierta), con limites diarios a
las fluctuaciones de los precios. Ademas de esto, los contratos son estandarizados y
existe un menor riesgo de impago de la contraparte (Asumido por la
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Cédmara de Compensacion). Serian mercados organizados los mercados de derivados,
los de Renta Fija privada y publica, y las bolsas de valores.

Por otro lado, existen mercados extrabursatiles no organizados. Se trata de un contrato
bilateral entre dos partes en el cual no existe regulacidn ni garantias de funcionamiento.
Esto provoca que los precios no sean oficiales (se fijan por negociacion bilateral) y
fluctden libremente. Asimismo, los contratos se generan a medida entre las partes y el
riesgo de insolvencia es asumido por ambas partes. Un ejemplo serian los contratos
forward, un caso particular de contrato de futuros que se negocia en un Over The
Counter (Arguedas y Gonzalez, 2016).

3.2.3. Clasificacion segun el plazo o las condiciones.

Existen mercados en los que tanto la operacion de compraventa de los activos
negociados como el proceso de intercambio del activo y la contrapartida, se realizan
simultaneamente. Este mercado en el que se realiza la operacién completa en el mismo
momento y lugar, seria el mercado al contado o spot.

Sin embargo, otros mercados operan a plazo. En este tipo de mercados, se compra o
vende un activo financiero por un precio establecido hoy, pero tanto la transferencia de
fondos como la entrega del activo comprado se llevan a cabo en un momento posterior
a la formalizacidén de la operacion. Este seria un mercado a plazo o de derivados.

3.2.4. Clasificacion segun la fase de negociacion de los activos.

En un primer subgrupo se hallan los mercados en los que encuentran financiacion
aquellos inversores que necesitan recursos econdmicos. Es el lugar en el que se negocian
los activos financieros por primera vez (acciones, obligaciones o pagarés nuevos). Este
seria el mercado primario.

Cuando un inversor quiere negociar las acciones que ha obtenido en el mercado
primario, tendra que recurrir obligatoriamente al mercado secundario. Este es el
mercado que se utiliza por los inversores para obtener liquidez, ya que es en el que se
negocian los titulos emitidos previamente.

La Bolsa de valores es un mercado primario y secundario al mismo tiempo. Por una
parte, se emiten acciones nuevas de empresas que necesitan financiacién para que los
inversores las negocien; y de igual manera, ofrece liquidez a los activos mediante la
negociacion de titulos que han sido negociados previamente en el mercado primario.

3.2.5. Clasificacion segun el nivel de intervencion.

En esta clasificacion se encuentran los mercados libres, en los que el volumen de activos
negociados y su precio se regulan unicamente en funcién de la oferta y la demanda, sin
la intervencion de un organismo.

En otros mercados, se realiza una alteracion administrativa del volumen de negociacion
y el precio de los activos. Este tipo de financiacion se denomina “financiacién
privilegiada”. En cuanto a la intervencidn en los mercados, esta se lleva a
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cabo en relacion a los tipos de interés, maximos, minimos o las obligaciones de los
intermediarios. Estos serian los mercados intervenidos.

3.2.6. Clasificacion segun el alcance.

Segun los criterios que se siguen habitualmente desde una perspectiva geogréfica, se
clasifican los mercados como nacionales e internacionales.

Los mercados domésticos son aquellos en los que la moneda en la que se denominan
los activos, al igual que la residencia de los agentes, es la nacional.

Por otra parte, un mercado internacional es aquella en la que, o bien la moneda en Ia
que se valora un activo, o bien los agentes que intervienen no son nacionales. Estos
mercados han desarrollado un gran crecimiento en las ultimas décadas gracias a la
globalizacién de la economia.

3.2.7. Clasificacion segun las caracteristicas de los activos negociados.

Siguiendo esta clasificacion se tiene el mercado de dinero o monetario y el mercado de
capitales, cuyas caracteristicas distintivas son el plazo de negociacién, el riesgo y el nivel
de liquidez de los activos que en ellos se negocian.

En el primero de ellos se negocian elevados volumenes de activos financieros con
vencimiento a corto plazo (como maximo un ano), alta liquidez y bajo riesgo. Estas
caracteristicas ocasionan que estos tipos de activos financieros sean considerados como
sustitutivos del dinero.

En este grupo se encuentran: las Letras del Tesoro, los pagarés de empresa, las lineas
de crédito y los préstamos a corto plazo.

En cambio, al mercado de capitales acuden las empresas a buscar financiacién para sus
inversiones de activo fijo, por lo que las transacciones que se llevan a cabo son a medio
y largo plazo (superior a 18 meses). Por lo tanto, se trata de un mercado con mayor
riesgo y menor liquidez. En este mercado se encuentran: las acciones, las obligaciones,
los derivados y los préstamos a largo plazo.

Paralelamente, los mercados de valores se clasifican como mercados de renta fija y
mercados de renta variable. En los primeros se negocian titulos remunerado a un tipo
de interés nominal constante y son emitidos por el Estado u otros organismos publicos.
Los beneficios de los titulos de renta variable, a su vez, depende generalmente de la
existencia o no de beneficios por parte de la entidad emisora.

3.3. La Renta Fija.

La renta fija o deuda en general esta asociada en primer lugar, a un plan prefijado de
amortizacidn, al final del cual el inversor recupera el importe de su inversion, bien de
una sola vez en una determinada fecha o bien paulatinamente hasta su vencimiento.
Es por ello, que puede decirse que los titulos de renta fija nacen para ser amortizados.
Otra caracteristica fundamental es el rendimiento que ofrecen al inversor y que se
materializa en forma de intereses. Este beneficio que obtiene el inversor es el
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resultado de aplicar un determinado tipo de interés al montante de la inversién, y que
se denomina cupdn. Dicho cupdn tiene caracter de rendimiento explicito.

Las dos caracteristicas expuestas responden frecuentemente desde un punto de vista
financiero, al concepto de renta fija.

Asimismo, existe una variedad de renta fija en la que el rendimiento se establece
Unicamente como diferencia entre el precio de suscripcién y el precio de amortizacion,
ambos dispuestos previamente en la emision. Dicho beneficio asi determinado es de
caracter implicito (Parejo et al, 2014).

Por otra parte, no debe confundirse el término renta fija con la idea de que estos
mercados proporcionen una rentabilidad igualmente fija al inversor, pues este Ultimo
concepto estd condicionado por muchos factores.

Segun la informacion ofrecida por la sociedad BME, el volumen de valores negociados
en este mercado durante el afio 2018 fue de 200.757 millones de euros. Esto representa
un 45,1% mas del volumen negociado el afio anterior. La contratacién en diciembre de
2018 aumento un 38,4% con relacién al mismo periodo del afio anterior, debido a la
contratacién de activos de Deuda Publica nacional e internacional.

3.4. La Renta Variable.

Dentro de la categoria de renta variable encontramos las Bolsas de valores, que
representan la parte mas importante y mejor organizada de los denominados mercados
de negociacidn, y de su correcto funcionamiento dependera la eficacia del mercado de
capitales, en general, y del mercado de emisién en particular (Suarez, 2005).

En las Bolsas de valores se negocian acciones, titulos que representan una parte del
capital social de la empresa que las emite. Estas acciones se negocian exclusivamente
en las Bolsas de Valores, por lo que son objeto del mayor nimero de operaciones que
se registran en estos mercados financieros.

Las empresas que cotizan en Bolsa tienen una parte importante de su capital social
admitido a negociacion en el mercado de renta variable. Dicho capital social constituye
no soélo una fuente de financiacién, de las denominadas propias para la empresa, sino
gue ademas “es cifra de garantia frente a terceros”.

El capital social de las Sociedades Andnimas se fracciona en un determinado nimero de
acciones que se asignan en su totalidad entre los accionistas. La accién se define, por
tanto, como una parte alicuota del capital social, y su asignacion como fraccién del
mismo se conoce como valor nominal.

Asimismo, las acciones pueden materializarse en titulos, al portador o nominativos, o
presentarse a través de anotaciones en cuenta.

Desde el punto de vista del inversor, la posicidon juridica que ocupa en el momento en el
gue adquiere acciones de una empresa es muy distinta de la que resulta de la
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adquisicion de titulos de deuda emitidos por la misma empresa. En el primer caso
alcanza la condicidn de socio o accionista, mientras que en el segundo se convierte en
acreedor de la misma.

Suele admitirse, igualmente, que la renta variable se asocie con la idea de un tipo de
activo que ofrece a su tenedor un rendimiento determinado que depende de los
beneficios de la empresa en un periodo determinado. En ello reside otra de las grandes
diferencias con la renta fija, cuyos rendimientos para el inversor se basan en un plan
prefijado en el momento de la emisioén.

A pesar de esto, en la actualidad cada vez es mas habitual la existencia de titulos que
vienen a ser hibridos entre la renta fija y variable. Ahora bien, se prohibe explicitamente
emitir acciones que concedan derecho a percibir un interés, ni las que de forma directa
o indirecta modifiquen la proporcionalidad entre el valor nominal de la accién y el
derecho de voto o el derecho de suscripcion preferente (Parejo et al, 2014).

Derecho que poseen los propietarios de acciones.
De cualquier forma, y por lo que respecta al accionista, la Ley de Sociedades Andnimas
(LSA) otorga una serie de derechos a los propietarios de las acciones, que son los
siguientes:

- Participar en el reparto de las ganancias, en proporcion al capital aportado.

- Participar en el patrimonio resultante de la liquidacién de la sociedad, en su

- Suscripcién preferente en la emisidn de nuevas acciones.

- Suscripcidn preferente en la emisién de obligaciones convertibles.
- Asistir a las Juntas generales de accionistas.

- Votar en las Juntas generales.

- Impugnar los acuerdos sociales.

- El de informacidn.

Una vez que la empresa determina su resultado contable al cierre del ejercicio, puede
proceder a repartir el beneficio entre los accionistas, incrementar sus reservas, o llevar
a cabo ambas operaciones al mismo tiempo. Sin embargo, el reparto de dicho beneficio
es constitutivo a las empresas que adquieren la forma juridica de Sociedad Andnima.

Las sociedades que cotizan en Bolsa (no todas) suelen remunerar a sus accionistas con
un dividendo, aunque ello depende de la politica financiera de la empresa y de los planes
de expansidén. Sin embargo, en los ultimos afios una politica fundamental en la gestién
de las sociedades es la disposicion hacia la creacion de valor para el accionista, lo que
significa incrementar el valor de sus acciones en el mercado, y sustentar de esta forma
las expectativas del inversor a través de las plusvalias. Otra via para recompensar
indirectamente al accionista seria mediante las ampliaciones de capital, las devoluciones
de capital, etc.
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Por lo que respecta a los dividendos, las empresas que cotizan en la Bolsa espafiola
satisfacen el dividendo a los inversores de la sociedad en dos fases. Una primera se
produce cuando se cierra el ejercicio econémico, lo que se conoce como dividendo a
cuenta. En segundo lugar, se entrega un dividendo complementario cuando se produce
la oportuna ratificacién del dividendo a cuenta por parte de la Junta General (Agencia
estatal. Boletin Oficial del Estado, 2019).
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CAPITULO 4

4. Bolsas y Mercados Espaioles (BME).

4.1. La sociedad de Bolsas y Mercados Espafoles.

4.2. El Mercado Continuo.
4.3. El Latibex.
4.4. El Mercado Alternativo Bursatil (MAB).
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4.1. La sociedad de Bolsas y Mercados Espafioles.

“BME es la empresa heredera de una tradicion centenaria de cultura y prdcticas
financieras, y depositaria de la confianza de millones de inversores espafoles y
extranjeros. Actualmente es uno de los cuatro grandes operadores de mercados y
sistemas financieros de Europa” (Bolsas y Mercados Espafoles, 2018).

El Grupo BME ofrece acceso a los mercados globales, tanto a emisores como a
intermediarios e inversores a nivel internacional. Por otro lado, cuenta con una amplia
gama de servicios y sistemas de negociacion.

Se trata de una empresa dindmica y moderna configurada gracias a las Bolsas espanolas
y al resto de mercados y sistemas financieros espafoles. Su capacidad de innovacién y
anticipacion, junto a la responsabilidad han forjado una fuerte solvencia financiera que
les ha permitido desarrollar una destacada presencia internacional, especialmente en
paises latinoamericanos.

La firma apuesta por la diversificacion, por lo que se organiza en torno a seis unidades
de negocio que presentan una gran variedad de servicios de gran calidad. Entre estas
areas se encuentran la Renta Fija y Variable, los Derivados, Clearing y Liquidacidn,
ademas de Servicios de Valor Afladido e Informacion de Mercados.

De entre toda la estructura empresarial, el campo de la renta variable es el mas
relevante, y esta compuesto por siete unidades de negocio. Esta notoriedad del area de
renta variable se justificd en el ano 2013, cuando se alcanzé una cifra récord con un
volumen negociado de 700 millones de euros.

En la ilustracion 4 se recoge el organigrama de la sociedad BME.

llustracion 4. Organigrama de la sociedad Bolsas y Mercados Espanoles.

RENTA VARIABLE RENTA FIJA DERIVADOS CLEARING LIQUIDACION INFORMACION &
Y REGISTRO SERVICIOS

DE VALOR ANADIDO
Bolsa de Madrid AIAF MEFF BME Clearing IBERCLEAR BME Market Data
Bolsa de Barcelona MARF REGIS-TR BME Inntech
Bolsa de Bilbao SENAF BME Regulatory
Bolsa de Valencia Services
LATIBEX
MAB

Fuente: Bolsas y Mercados Esparioles.
Consulta: 23/05/20109.
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4.2. El Mercado Continuo (MC).

El mercado continuo esta compuesto por las Bolsas de Comercio de Madrid (1831),
Bilbao (1890), Barcelona (1915) y Valencia (1980). A pesar de que popularmente se les
conoce como Bolsas de Valores, el Ministerio de Hacienda las presenta, a través de los
textos legales, como Bolsas de Comercio. Esta denominacion les permite negociar con
otras mercancias (a parte de los valores mobiliarios y titulos-valores en general), dado
que el articulo 67 del Cédigo de Comercio y el articulo 56 del Reglamento de 1967 les
facultan para ello (Sudrez, 2005).

Se trata de mercados secundarios oficiales, cuya estructuracion y funcionamiento
depende, en cada caso, de una Sociedad Rectora. El mercado continuo bursatil espaiol
permite interconectar las cuatro Bolsas de Valores formando un Unico mercado bursatil,
por lo que los valores de las cuatro bolsas cotizan simultdneamente.

Este mercado opera sobre la plataforma electrénica SIBE, que es la herramienta que
garantiza la interconexién de las cuatro Bolsas espafiolas. Ademas, esta plataforma fue
desarrollada totalmente por BME. Ademds de acciones, en el SIBE se negocian ETFs,
certificados, warrants y otros productos.

Segun la informacién ofrecida por la Bolsa de Madrid, el acceso al mercado bursatil
precisa del cumplimiento de una serie de requisitos minimos de admisién a negociacién
que clasifican en: idoneidad del emisor e idoneidad de los valores.

En la llustracidon 5 se recogen los requisitos previos que establece la Bolsa de Madrid
dirigida a todas aquellas empresas que deseen aprovechar las oportunidades que
proporciona estar presentes en los mercados de capitales.

llustracion 5. Requisitos previos de admisidon a negociacion en el mercado bursatil.

_. SER S.A. CON EL CAPITAL TOTALMENTE DESEMBOLSADO Y
SIN RESTRICCIONES DE TRANSMISIBILIDAD.
(7

_‘ QUE DICHAS ACCIONES ESTEN DISTRIBUIDAS MEDIANTE
ANOTACIONES EN CUENTA.

. CAPITAL MINIMO DE 202.025€, SIN CONTAR PARTICIPACIONES
MAYORES O IGUALES AL 25%.

—. TENER UN VALOR DE MERCADO MiNIMO DE 6.000.000€.

—9o DISTRIBUCION SUFICIENTE DE LAS ACCIONES. QUE AL MENOS
EL 25% ESTEN DISTRIBUIDAS ENTRE EL PUBLICO.

Fuente: Bolsa de Madrid (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 24/05/2019.
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Ademas de esto, cabe destacar dentro de la renta variable, la funcion fundamental del
IBEX 35. Creado en diciembre de 1989, se trata de un indice de referencia compuesto
por los principales valores de la bolsa espanola y es una herramienta fundamental para
calcular el dinamismo y el volumen de negociacién de la economia del pais.

Segun la informacién ofrecida por la sociedad BME, el IBEX 35 ha vuelto al terreno
positivo en 2017 y cerraba el ejercicio con una subida del 7,4%, con una rentabilidad del
11,24% teniendo en cuenta los dividendos. Los volimenes contratados han alcanzado la
cifra de 651.489 millones de euros, con mejoras a partir de mayo. El nimero de
operaciones sobre acciones ha sido de 50,9 millones, ligeramente inferior a la cifra del
afo 2016.

4.3. El Latibex.

Se trata del Unico mercado internacional exclusivo para valores latinoamericanos que
opera en euros. Creado en 1999y lanzado por la bolsa espafiola, el objetivo fundamental
del Latibex es encauzar las inversiones europeas hacia las latinoamericanas y convertirse
en una referencia para la formacién de precios de valores latinoamericanos dentro del
escenario europeo. Todo ello lo consigue operando a través del mismo sistema de
negociacion utilizado por el mercado continuo espafiol, por lo que se reducirdn los
riesgos.

Este mercado permite a los inversores europeos comprar y vender valores de las
principales empresas latinoamericanas a través de un Unico mercado, con un singular
sistema de contratacion y liquidacion, y siguiendo unos estandares de transparencia y
seguridad reconocidos. Igualmente, posibilita que las principales empresas de América
Latina accedan de manera sencilla y eficiente al mercado de capitales europeo.
Actualmente cotizan 26 valores que se situan entre los tres primeros mercados en
materia de capitalizacion de Latinoamérica (Jiménez Almaraz, 2010).

4.4. El Mercado Alternativo Bursatil (MAB).

Constituido el 21 de febrero de 2006, el MAB es la Ultima apuesta de BME en cuanto a
la Renta Variable. “Se trata de un mercado paralelo a la Bolsa orientado a empresas de
reducida capitalizacién que buscan expandirse, con una regulacion a medida y unos
costes y procesos adaptados a sus caracteristicas” (Bolsas y Mercados Espafioles, 2019).

Esto significa que, a pesar de estar supervisado por la CNMV, la regulacion de este
mercado no es la que se aplica tradicionalmente a las empresas que cotizan en MC.
Considerando la importancia de las Pymes en la economia espafiola (representan el
99% del tejido empresarial, por lo que emplean al 80% de la poblacién y producen un
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65% del PIB) y de su dificultad a la hora de encontrar financiacion bancaria, este mercado
representa la mejor alternativa para la obtencion de recursos propios con la que
sustentar la expansidon empresarial.

En el primer afio desde su puesta en marcha acumula ya 41 compaiias a las cuales se
les ofrece ademads de financiacién, apoyo en su crecimiento e internacionalizacién, con
una mayor difusién accionarial, notoriedad y prestigio.

Podemos considerar que el balance del MAB durante estos trece afios de
funcionamiento es satisfactorio, y se presenta, en este periodo de dificultad para
acceder a recursos, como una herramienta eficaz. Segun la informacion de la sociedad
BME, el MAB ofrece 2.417 millones de euros en financiacidon a empresas en expansién y
SOCIMIS (Sociedades Cotizadas Andnimas de Inversién en el Mercado Inmobiliario),
contribuyendo a una cotizacion de 12.012 millones de euros de estas empresas.

Todas aquellas empresas que deseen incorporarse al MAB deberan cumplir una serie de
requisitos, como son: a) cumplir los niveles de transparencia, b) ofrecer informacién
semestral y anual, ¢c) nombrar un Asesor Registrado que apoye a la empresa y suscribir
un contrato con un proveedor de liquidez, d) difusidon accionarial, es decir, que todas
aquellas acciones de las que sean propietarios accionistas con menos del 5% del capital
social representen un valor estimado superior a dos millones de euros.

En la ilustracion 6 se recoge los requisitos expuestos anteriormente.

llustracion 6. Requisitos previos de admisidon a negociacion en el MAB.

; : Asesor registradoy Difusién
Transparencia -|— Informacién + -|-
3 Proveedor de Liquidez accionarial

Fuente: BME.
Consulta: 03/02/2019.

A continuacién, en la tabla 1 se puede ver una clasificacion del nimero de empresas

cotizadas en cada uno de los mercados financieros de renta variable y la capitalizaciéon
bursatil en millones de euros (con datos de los ejercicios 2016 y 2017).
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Tabla 1. Nimero de empresas cotizadas en los mercados de renta variable y

capitalizacion bursatil (en millones de euros) en los afios 2016 y 2017.

2016 2017

Mercado Numero de | Capitalizacion | Numero de | Capitalizacion
empresas | bursatil empresas | bursatil

MC 130 630.121 134 699.483
MAB 39 38.917 42 41.895
Latibex 20 366.294 20 396.040
TOTAL 189 1.035.332 196 1.137.418
PROMEDIO 63 345.111 65 379.139

Fuente: BME (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 26/01/2019.

En la elaboracion de este TFG se analizan Unicamente los mercados MC y MAB.
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CAPITULO 5

5. Sectores economicos en Espana.

5.1. Introduccion.

5.2. Sector de tecnologia y telecomunicaciones.
5.2.1. Empresas cotizadas en el MCy en el MAB.
5.2.2. Comparativa de capitalizaciones en el MC

y en el MAB.
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5.1. Introduccion.

Los valores negociados en el mercado de valores espafol, de acuerdo con la clasificacion
sectorial ofrecida por BME, se pueden agrupar en siete unidades de negocio:

- El sector del petréleo y energia constituye un drea de actividad muy relevante
en nuestro pais al operar con un recurso bdsico, ya que representa un pilar
fundamental para el desarrollo econdmico y el bienestar social, jugando un papel
fundamental las energias renovables frente al cambio climatico (Club espafiol de
la energia, 2014).

- Laindustria, construccion y materiales basicos es el sector econémico que mas
ha condicionado sus pautas de crecimiento y empleo en las ultimas décadas. Se
trata, por tanto, de un elemento bdsico para el desarrollo econédmico del pais
proporcionando una estructura sdélida a dicha actividad econdmica

- lgual de importante son los bienes de consumo, que son aquellos que satisfacen
las necesidades humanas de manera directa, tal como se ofrecen en el mercado.
Dentro de este sector destaca en nuestro pais las industrias dedicadas a la
produccién de vino y el textil.

- Sobre los servicios de consumo, se trata del sector que mas se ha diversificado
y crecido en las ultimas décadas. Actualmente ocupa a mas del 75% de la
poblacion espafiola.

- Otro sector econdmico que se ha visto obligado a modernizar sus modelos de
negocios es el de los servicios financieros. Esto se debe a que se trata de uno de
los sectores mas dindmicos, complejos y competitivos.

- El mercado de servicios inmobiliarios es uno de los sectores que mas se ha visto
afectado durante la crisis econémica, fundamentalmente debido al importante
ajuste en el sector durante estos afios. En la actualidad, a pesar de que los ritmos
de crecimientos no presagian grandes cambios en la industria en el corto plazo,
la mejora de la economia puede favorecer la demanda de viviendas por parte de
un cliente extranjero (Instituto de Estudios Econémicos).

- Por ultimo, se tiene el sector de tecnologias y telecomunicaciones, sobre el que
se va a centrar el TFG. Esta actividad es una de las que mas se esta desarrollando
en las ultimas décadas y una de las que dibuja un futuro mas esperanzador, sobre
todo en cuanto a variables macroecondmicas. Segun la firma de servicios
profesionales KPMG, las mejoras que guiaran la previsible evolucién econdmica
de las empresas del sector en el ejercicio 2018 son el aumento de la velocidad,
los incrementos en las tarifas y la consolidacién y lanzamiento de segundas
marcas.

En la ilustracién 7 se recoge la capitalizacion de la Bolsa espaiola segun la clasificacion
sectorial que ofrece la sociedad BME. Incluye las empresas cotizadas en el Mercado
Continuo, Mercado Alternativo Bursatil y Latibex.
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llustracidon 7. Capitalizacién de |la Bolsa espafiola porsectores.

CAPITALIZACION POR SECTORES
VALORES EN MILLONES DE EUROS

Tecnologia y Telecomunicaciones
11.5% Petréleo y energia

16.9%

Industria y construccién
9.5%

Financieros e inmobiliarios
32.2%

Bienes de consumo
17.6%

Servicios de consumo
12.2%

Fuente: BME (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracién: 09/06/2019.

Como resultado de este desarrollo del sector TyT, dos de las empresas tecnoldgicas mas
destacadas en Europa son espafiolas: Telefénica y Amadeus IT Group, que son la cuarta
y sexta empresa mayores empresas de la Bolsa espafiola por capitalizacién,
respectivamente.

No obstante, a pesar que el pais actualmente no posee una red de empresas
tecnoldgicas suficientemente importante como para competir con los gigantes del
sector (Amazon o Facebook), cuenta con profesionales y con pequeiias y medianas
empresas que nos sitlan entre los paises europeos mas competitivos.

5.2. Sector de tecnologia y telecomunicaciones.

5.2.1. Empresas cotizadas en el MC y en el MAB.

A continuacidn se muestra en la tabla 2 el listado de las 9 empresas que negocian sus
valores en el MC y que se encuentran clasificadas dentro del sector TyT, asi como su
capitalizacidn bursatil en miles de euros (con datos relativos a los afios 2016 y 2017).
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Tabla 2. Capitalizacidn bursatil (en miles de euros) de las empresas del sector Techologia

y Telecomunicaciones cotizadas en el Mercado Continuo en los afos 2016 y 2017.

Empresa

2016

2017

Amadeus IT Group, S.A.

18.943.968 (26,73%)

26.377.621 (33,14%)

Amper, S.A.

159.739 (0,23%)

190.994 (0,24%)

Cellnex Telecom, S.A.

3.165.951 (4,47%)

4.946.437 (6,21%)

Global Dominion Access, S.A.

530.356 (0,75%)

731.379 (0,92%)

Euskaltel, S.A.

1.278.538 (1,80%)

1.214.431 (1,53%)

Grupo Ezentis, S.A.

122.541 (0,17%)

180.779 (0,23%)

Indra Sistemas, S.A., Serie A

1.708.620 (2,41%)

2.014.743 (2,53%)

MasMavil, S.A.

530.699 (0,75%)

1.753.702 (2,21%)

Telefdnica, S.A.

44.433.440 (62,69%)

42.186.070 (53%)

TOTAL

70.873.852 (100%)

79.596.156 (100%)

PROMEDIO

7.874.872

8.844.017

Fuente: BME (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 26/01/2019.

Como se puede observar, el grupo de empresas lo lidera la firma Telefdnica con el
62,69% de la capitalizacion bursatil en el afio 2016 y el 53% en 2017. Le sigue la empresa
Amadeus con el 26,73% y 33,14% en los afios 2016 y 2017, respectivamente. Muy lejos
de estas dos se encuentra la sociedad Cellnex Telecom con el 4,47% y 6,21% en los
mismos ejercicios.

En general, todas las empresas, excepto Euskaltel y Telefénica han aumentado su
capitalizacién bursatil el afio 2017 con respecto al anterior.

A continuacién se describen brevemente cada una de las 9 empresas, por orden
alfabético:

Amadeus IT Group, S.A.

Con mas de 30 afios de experiencia en el sector y una posicidn de liderazgo en el sector
turismo, Amadeus es una compania que, apostando por la innovacion y el dinamismo,
ofrece soluciones a la hora de organizar un viaje. Desde su fundacién en 1987, la firma
se ha centrado en mejorar las experiencias de viaje creando servicios que ayuden a
aeropuertos, aerolineas, hoteles, compaiias ferroviarias, agencias de viajes, motores de
busqueda y otros elementos presentes en la industria.

Se trata de una empresa que forma parte del IBEX 35, y ocupa la posicién numero 6 a
fecha de realizacion del trabajo, seguin elEconomista.es.
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Amper, S.A.

Fundada en 1956 por Antonio Peral, Amper es un Grupo Multinacional que ayuda a
facilitar la transformacion del mercado hacia nuevos modelos de negocio, integrando
soluciones sectoriales y tecnologia de comunicaciones y apostando por mercados con
alto potencial de crecimiento.

La compaiiia ofrece soluciones industriales, de integracidn y seguridad a las empresas
gue las necesiten. Por otro lado, ofrecen soluciones relacionadas con la integracién de
productos y servicios de software que permitan a los clientes resolver retos en sus
negocios. Por ultimo, ofrece servicios como operador de telecomunicaciones bajo la
marca BlueSky en el Pacifico Sur.

Cellnex Telecom, S.A.

En el afio 2000, Acesa Telecom (posteriormente Abertis Telecom) obtiene el 52% de las
acciones de Tradia. Es en ese momento cuando Abertis Telecom (actualmente Cellnex
Telecom) se introduce en un sector econdmico de TyT. Actualmente, Cellnex se presenta
como uno de los principales operadores de infraestructuras de telecomunicaciones
inaldmbricas en Europa, Cellnex Telecom ofrece una serie de servicios para asegurar una
trasmisidn fiable y de calidad. Ademas de esto, ofrece redes de seguridad y emergencia
para los cuerpos de seguridad y desarrolla soluciones en el campo de los proyectos
Smart cities, con una red de comunicaciones inteligentes que optimizan los servicios
para el ciudadano.

Se trata de una empresa que forma parte del IBEX 35, y ocupa la posicién nimero 23 a
fecha de realizacidn del trabajo segun elEconomista.es.

Euskaltel, S.A.

Fundada en el afio 1995, Euskaltel se trata de una empresa tecnoldgica espafiola que
actla como operador de telefonia movil y fija, televisidn por suscripcién e internet. Tras
23 anos de experiencia, la compaiiia dispone en la actualidad de la mayor red de fibra
Optica de Euskadi, lo que representa la mayor inversién del sector en el Estado.

A pesar que no ofrece servicios por todo el pais, es lider en el segmento de television
por cable en Pais Vasco, Galicia, Navarra y Asturias.

Global Dominion Access, S.A.

Cerca de alcanzar un periodo de 20 ainos combinando el conocimiento, la tecnologia y
la innovacion; Global Dominion Access, S.A. ha crecido hasta convertirse en un
proveedor global de servicios multitécnicos y soluciones de ingenieria especializada.
Desde su fundacion en 1999, la compania ha sido reconocida en el sector bien por la
aplicaciéon de soluciones basadas en la tecnologia y las plataformas, como por el
outsourcing de los procesos productivos, ayuda a las empresas a convertir estos mismos
en procesos mas eficientes.

Grupo Ezentis, S.A.

Fundada en 1959 bajo el nombre de Radiotrdnica, la empresa se incorpora al sector TyT
centrada en la realizacidn de instalaciones eléctricas. Actualmente, con el objetivo de
convertirse en el proveedor de servicios de red de referencia para las empresas de
comunicaciones y energia, Ezentis mejora la calidad de vida y crea valor de forma
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sostenible para sus clientes, trabajadores y accionistas mediante soluciones eficientes,
innovadoras y sostenibles.

Indra Sistemas, S.A.

Se trata de una de las principales compafiias globales de tecnologia y consultoria y un
socio tecnoldgico clave esencial para las operaciones de negocios en todo el mundo.
Desde su fundacion en 1993, la firma ofrece soluciones en segmentos especificos de los
mercados de transporte y defensa, ademas de ser lider en consultoria de transformacién
digital y tecnologias de la informacién en Espafia y Latinoamérica.

Se trata de una empresa que forma parte del IBEX 35, y ocupa la posicion nimero 33 a
fecha de realizacién del trabajo segun elEconomista.es.

MdasMovil Ibercom, S.A.

Desde su fundacién en 1997, la compaiiia ha conseguido consolidar un rapido
crecimiento como operador de telecomunicaciones independiente. En la actualidad,
Ibercom es capaz de dar servicio de alto valor anadido en todas las areas del mercado.
Entre otras cosas ofrecen tecnologia mévil, conectividad a internet, voz fija tradicional
y servicios de centro de datos en cloud. Estos servicios abarcan desde el tejido
empresarial compuesto de Pymes, hasta empresas de mayor tamaiio. En junio del 2019
entra en el IBEX 35. Es la primera empresa que recorre el camino del MAB al selectivo
indice.

Telefdnica, S.A.

Con 95 afios de experiencia en el sector, la firma es una de las potencias del sector de
Tecnologia y Telecomunicaciones en Europa. Desde su fundacién en 1924, Telefénica se
encarga de facilitar las comunicaciones entre las personas, ofreciendo la tecnologia mas
segura y vanguardista. Su espiritu innovador, atento y con un gran potencial tecnolégico
les permite alcanzar una cifra de clientes cercana a los 346 millones, operando en 17
paises de todo el mundo.

Se trata de una empresa que forma parte del IBEX 35, y ocupa la posicién nimero 4 a
fecha de realizacidn del trabajo segun elEconomista.es.

A continuacion se muestra en la tabla 3 el listado de las 11 empresas que negocian sus
valores en el MAB y que se encuentran clasificadas dentro del sector TyT, asi como su
capitalizacién bursatil en miles de euros (con datos relativos a los afios 2016 y 2017).

Tabla 3. Capitalizacion bursatil (en miles de euros) de empresas del sector Tecnologia vy
Telecomunicaciones cotizadas en el Mercado Alternativo Bursatil en los afios 2016 y
2017.

Empresa 2016 2017
Agile Content, S.A. 17.781 (5,65%) 16.717 (4,92%)
Altia, S.A. 118.993 (37,79%) | 112.733 (33,19%)
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Catenon, S.A.

7.868 (2,49%)

11.615 (3,42%)

Clever Global, S.A.

14.150 (4,49%)

15.408 (4,54%)

Eurona Telecom, S.A.

78.891 (25,05%)

88.987 (26,20%)

FacePhi, S.A.

9.028 (2,87%)

14.472 (4,26%)

Gigas Hosting, S.A.

12.611 (4%)

14.877 (4,38%)

Lleida.NET, S.A.

9.951 (3,17%)

10.753 (3,17%)

NPG Technology, S.A.

19.242 (6,11%)

19.242 (5,66%)

ThinkSmart, S.A.

15.018 (4,77%)

8.541 (2,51%)

VozTelecom, S.A.

11.358 (3,61%)

8.755 (2,58%)

TOTAL

314.89 (100%)

339.654 (100%)

PROMEDIO

28.626

24.261

Fuente: BME (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 26/01/2019.

Como se puede observar, el grupo de empresas lo lidera la firma Altia con el 37,79% de
la capitalizacién bursatil en el afio 2016 y el 33,19% en 2017. Le sigue la empresa Eurona
Telecom con el 25,05% y 26,20%, en los afios 2016 y 2017, respectivamente. Muy lejos
de estas dos se encuentra la sociedad NPG Technology con el 6,11% y 5,66% en los
mismos ejercicios.

En este mercado, a diferencia del MC, existe una disparidad en la evolucién de los
valores de capitalizacion bursatil. Por un lado, aumenta la capitalizacion de Gigas,
Facephi, Eurona, Clever y Catenon en el ejercicio 2017 respecto al anterior. En cambio,
disminuyen estos valores en VozTelecom, ThinkSmart, NPG Technology, Altia y Agile.
Lleida.NET es la Unica empresa de las 20 analizadas que mantiene los mismos valores de
capitalizacidon bursatil durante los dos ejercicios analizados.

Seguidamente se describen brevemente cada una de las 11 empresas, por orden
alfabético.

Agile Content, S.A.

Fundada en el afio 2007, Agile es un proveedor de tecnologia que, a través de
herramientas multimedia, ofrece soluciones a empresas editoriales y grandes marcas en
el ambito de la publicacién, distribucién y monetizacién de sus contenidos y audiencias.
La empresa es lider en la distribucidn de productos y servicios que permiten a los clientes
de Agile Content a incrementar la efectividad de sus estrategias y operaciones digitales.
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Altia, S.A.

Con mas de 25 afos de experiencia, Altia es una de las primeras compaiiia
independiente del sector. Desde su fundacién en 1994, Altia se ha convertido en una
firma digital con visién global que ofrece servicios de consultoria, desarrollo y
mantenimiento de soluciones y servicios avanzados de tecnologia.

Ademas, cuentan con gran experiencia internacional en grandes operaciones y en
plataformas Tl completas.

Catenon, S.A.

Fundada en el afio 2000, se trata de una empresa multinacional que se encarga de la
busqueda, evaluacidn y presentacion de profesionales de cualquier parte del mundo a
las empresas que necesitan un perfil determinado. Esto lo consigues gracias a la
tecnologia mds puntera y a las mejores técnicas de reclutamiento.

Entre sus clientes se encuentran empresas cotizadas en el IBEX 35, asi como grandes
firmas que forman parte de la lista Fortune Global 500.

Clever Global, S.A.

Desde su fundaciéon en 2004, Clever Global ofrece soluciones a sus clientes en cuanto a
la gestion de compras y al control de contratistas. Con presencia en 54 paises, la
compaiia utiliza la tecnologia para ayuda a las empresas e instituciones a nivel
internacional a gestionar el intercambio de informacién con sus proveedores y clientes.
Este modus operandi les permitird seguir estrategias que les permita aumentar su
eficiencia.

Eurona Telecom, S.A.

Se trata de una empresa multinacional del sector de las telecomunicaciones fundada en
el aflo 2001 que lidera mercados estratégicos como el Satélite, el WiFi o el 4G fijo. La
compaiiia construye avanzadas redes de telecomunicaciones que complementa con
otras tecnologias de comunicacion por radiofrecuencia. Actualmente estd presente en
mas de 20 paises y cuenta con mds de 40.000 clientes.

FacePhi, S.A.

Gracias a la inversion de la sociedad en innovacién, FacePhi se ha convertido en lider
global de tecnologia de Reconocimiento Facial y biometrias. Su producto esta siendo
utilizado por bancos de todo el mundo.

Consiguiendo mas de 500 millones de autentificaciones y mas de 6 millones de usuarios,
la adopcion de esta tecnologia supone un éxito rotundo.

Gigas Hosting, S.A.

Desde el nacimiento de Gigas en 2011, la compaiiia ofrece la mejor plataforma de cloud
hosting del mercado: flexible, escalable y facil de usar. La calidad del servicio y la
capacidad de ofrecer soluciones que cubren las necesidades especificas de cada cliente
han contribuido al éxito de Gigas.

En el ejercicio 2018 fue premiada con el reconocimiento a una de las 1000 firmas
europeas mas innovadoras y con mayor crecimiento.
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Lleida.NET, S.A.

Nacida en 1995, Lleida es una compafiia que ofrece servicios como operadora de SMS.
En el afilo 2005 consigue la autorizaciéon de la CNMV para prestar servicios como
operadora de telecomunicaciones. Gracias a su apuesta por la innovacién, la sociedad
afiade el concepto de certificacion a los procesos de notificacion y contratacion
electrodnica, incorporando soluciones de validacién de datos.

Ademas de esto, la firma desarrolla servicios complementarios, que dotan de valor
afadido a los procesos de sus clientes.

NPG Technology, S.A.

Nacida en 1996, NPG es una empresa multinacional con una experiencia de 25 afos que
se especializa en el desarrollo, fabricacién y comercializacidn de productos dentro de los
sectores de la tecnologia de consumo, telecomunicaciones e informatica.

Entre sus fortalezas destaca una fuerte apuesta por el I+D+l, las estrategias de marketing
y su amplia red comercial. Todo ello les permite satisfacer a la totalidad de sus clientes
y obtener, al mismo tiempo, incrementos en el beneficio de mas del 100%.

ThinkSmart, S.A.

Nacida en 1998, ThinkSmart cuenta con una dilatada experiencia en el tratamiento y
organizacién eficiente de la informacién comercial, la compaiiia es uno de los lideres
mundiales en el desarrollo de tecnologia para mejorar el rendimiento de todos los
colectivos implicados en el proceso de venta de un producto.

Actualmente, la compaiiia gestiona proyectos estratégicos de mas de 70 empresas en
20 paises.

VozTelecom, S.A.

Se trata de una compaiiia especializada en comunicaciones cloud y lider en telefonia IP.
Desde su nacimiento en 2003, los servicios que ofrece la sociedad en la nube permiten
a sus clientes reducir en los coses de la comunicacion.

La firma ha facilitado la evolucidn de los sistemas de telefonia y comunicaciones hacia
el cloud, ofreciendo sus servicios en todo el territorio nacional.

Por otro lado, se describen igualmente dos sociedades que formaron parte del MAB a lo
largo de los ejercicios analizados, pero no se estudiaran en el presente TFG por distintos
motivos:

Gowex, S.A.

Fundada en 1999, Gowex es una compaiiia que se dedico en sus primeros anos de vida
a las telecomunicaciones de WiFi. A partir de 2009 se centra en la instalacion de zonas
WiFi gratuitas en espacios publicos.

El 3 de julio de 2014 la empresa es suspendida del MAB por un presunto falseamiento
de sus cuentas. La empresa Gotham City Research afirma en su informe que el 90% de
los ingresos que afirmaba la empresa recibir segun sus cuentas anuales era irreal.
Debido a estas practicas fraudulentas, no se estudiard la situacidn econdmica financiera
de la compaiiia en el presente TFG.
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Netex, S.A.

Nacida en 1997, la empresa siempre se ha caracterizado por una fuerte apuesta por la
innovacion, Netex ofrece aplicaciones y servicios para la formacién en empresas e
instituciones educativas a través de soluciones tecnoldgicas. Para ello, la empresa se
convierte en un partner de sus clientes y participa en su proceso de aprendizaje,
transmitiéndoles las ultimas tendencias innovadoras y colaborando en proyectos de
investigacion.

La empresa cotiza en bolsa desde el 31 de octubre de 2017, por lo que no formara parte
del estudio al no poder realizar un andlisis comparativo de los ejercicios 2016 y 2017.

5.2.2. Comparativa de capitalizaciones en el MCy en el MAB.

Analizando el nimero de empresas del sector TyT que cotizan en ambos mercados, se
observa un mayor nimero de compafiias en el MAB (11 empresas) frente a las cotizadas
en el MC (9 empresas). Esto nos muestra las caracteristicas que tiene el sector
tecnoldgico en nuestro pais, un sector que se empieza a desarrollar en las ultimas
décadas, con una red de pequeias y medianas empresas jovenes que se encuentran en
expansion.

Ademas de esto, existe una gran diferencia entre las empresas que cotizan en el MCy
las que cotizan en el MAB. Por un lado, las empresas del MC obtienen unos volimenes
de capitalizacién bursatil en 2017 que van desde 180.779 miles de euros hasta
42.186.070 miles de euros. El volumen total de capitalizacién del sector en dicho
ejercicio asciende a 79.596.156 miles de euros, lo que representa un aumento del 5,97%
respecto del valor obtenido el afio anterior, 2016. Por otra parte, el valor promedio en
2017 es de 8.844.017 miles de euros. La mayor empresa dentro de este mercado es
Telefénica S.A., con el 53% de la capitalizacion total, y la que obtiene el menor nivel de
capitalizacién es Grupo Ezentis, S.A., con el 0,23%.

En la ilustracion 8 se recoge la distribucion segun su capitalizacion bursatil.

llustracion 8. Distribuciéon de las empresas del Mercado Continuo segun el volumen de
capitalizacion bursatil.

50



CAPITALIZACION DEL MERCADO
CONTINUO (ANO 2017)

VALORES EN MILES DE EUROS
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Fuente: BME (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 25/05/2019.

En el lado opuesto, las empresas cotizadas en el MAB son compaiiias que obtienen unos
valores de capitalizacion en 2017 que van desde 8.541 miles de euros hasta 112.733
miles de euros. El volumen total de capitalizaciéon en dicho mercado y sector asciende a
339.654 miles de euros y el promedio a 24.261 miles de euros. Esto supone el 4,72% y
0,27% respecto a su correspondiente en el MC, respectivamente. A la cabeza en este
mercado se encuentra Altia, S.A. con el 33,19% de la capitalizacion total, mientras que
la empresa con menor capitalizacion es ThinkSmart, S.A. con el 2,51%.

En la ilustracion 9 se recoge la distribucidn segun su capitalizacion bursatil.

llustracion 9. Distribucion de las empresas del Mercado Alternativo Bursatil segun el
volumen de capitalizacion bursatil.
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CAPITALIZACION DEL MERCADO
ALTERNATIVO BURSATIL (ANO 2017)

VALORES EN MILES DE EUROS
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Fuente: BME (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 25/05/20189.

A pesar de las diferencias entre las empresas de ambos mercados, tanto el MC como el
MAB comparten un patrén evolutivo similar, ya que en ambos se produce un ligero
crecimiento de la capitalizacidon total en 2017.

El MC experimenta un incremento de la capitalizacién del 5,97% respecto del afio
anterior, mientras que el MAB crece en un 3,86% respecto del nivel de capitalizacion del
afio 2017.
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CAPITULO 6

6. Analisis cuantitativo.

6.1. Fuentes de informacion
6.1.1. Amadeus IT Group, S.A.
6.1.2. Amper, S.A.
6.1.3. Cellnex Telecom, S.A.
6.1.4. Global Dominion Access, S.A.
6.1.5. Euskaltel, S.A.
6.1.6. Grupo Ezentis, S.A.
6.1.7. Indra Sistemas, S.A.
6.1.8. MasMovil Ibercom, S.A.
6.1.9. Telefdnica, S.A.
6.1.10. Agile Content, S.A.
6.1.11. Altia, S.A.
6.1.12. Catenon, S.A.
6.1.13. Clever Global, S.A.
6.1.14. Eurona Telecom, S.A.
6.1.15. FacePhi, S.A.
6.1.16. Gigas Hosting, S.A.
6.1.17. Lleida.NET, S.A.
6.1.18. NPG Technology, S.A.
6.1.19. ThinkSmart, S.A.
6.1.20. VozTelecom, S.A.

6.2. Metodologia de calculo

6.2.1. Tasa de crecimiento anual del
patrimonio neto.
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6.2.2. Rentabilidad econdmica y financiera.
6.2.3. Rentabilidad por dividendo.

6.2.4. Ratio PER financiero.

6.2.5. Ratio precio valor contable.

6.3. Resultados para las empresas cotizadas en el
Mercado Continuo (MC).

6.4. Resultados para las empresas cotizadas en el
Mercado Alternativo Bursatil (MAB).
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6.1. Fuentes de informacion.

Para la realizacion del andlisis del comportamiento econdmico y bursatil de las empresas
de la muestra se consulta la informacion disponible en la pagina web de las empresas
sobre los balances de situacion (BS) y cuenta de pérdidas y ganancias (PyG), recogidos
en los distintos informes de auditoria de los ejercicios 2016 y 2017. En caso de no
disponer de la informacidon necesaria en la pagina web de alguna de las empresas
analizadas, se recurre a la pagina web de la CNMV para obtener dichos informes de
auditoria, asi como a la pagina web de BME.

A partir de la informacién econdmica que ofrecen las empresas se obtendrd, para cada
una de las compaiiias: la cifra total de activo, de deuda y de patrimonio neto, el
numero de acciones, la cotizacion de las acciones y el dividendo repartido por accidn.
Ademas de esto, se recogeran los resultados econdmicos de las empresas a partir de la
cifra de negocios, el resultado de explotacidén, el resultado financiero, el resultado
antes de impuestos y el resultado total o beneficio neto del ejercicio. Todas estas
magnitudes estaran expresadas en euros o miles de euros, segun el caso.

A continuacidn se expone la informacién de cada una de las empresas.

6.1.1. Amadeus IT Group, S.A.

Tabla 4. Informacidon econdmico financiera (en miles de euros) de la empresa Amadeus
IT Group, S.A. en diciembre de 2016 y 2017.

Magnitud econdmica 2016 2017
Total de activo 7.774.100 7.883.000
Total de deuda 5.012.600 5.234.000
Total de patrimonio neto 2.761.500 2.649.000
Cifra de negocios 4.472.900 4.852.700
Resultado de explotacion (a) 1.212.300 1.323.200
Resultado financiero (b) -68.500 -60.700
Resultado antes de impuestos 1.143.800 1.262.500
(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos 826.300 1.004.700
Numero de acciones 438.823.000 ( 438.823.000
Cotizacién de las acciones (en 43,17 60,11
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euros)

euros)

Dividendo neto por accion (en 0,90

0,94

Fuente: Amadeus IT Group, S.A. (Elaboracion propia).

Consulta y elaboracion: 11/02/2019.

De acuerdo con los valores econémicos que se observan en la tabla 4, Amadeus se

posiciona como una de las principales empresas del sector TyT.

Las cifras del BS de la sociedad presenta practicamente los mismos valores en el afio
2017 respecto del anterior, con un ligero aumento del 1,4% de la partida de activo total
y del 4,4% en el caso de las deudas. Sobre el aumento de los activos de la sociedad, en
un estudio mas detallado del BS que no estd recogido en la tabla anterior, se puede
vislumbrar que la partida que crece en mayor medida es la tesoreria, en un 28%, por lo
gue se incrementa la liquidez. Por otro lado, a pesar del aumento del endeudamiento,
se reduce en un 1,05% las deudas a corto plazo, por lo que mejora la calidad de la deuda.
En cuanto a los resultados de la PyG, se observa un incremento de la cifra de negocios
en un 8,5%. Este incremento en las ventas junto con el aumento del resultado financiero
del 12,8%, derivan en un incremento del 25,6% en el beneficio neto de la sociedad.

6.1.2 Amper, S.A.

Tabla 5. Informacidon econdmico financiera (en miles de euros) de la empresa Amper,

S.A. en diciembre de 2016y 2017.

Magnitud econdmica 2016 2017
Total de activo 147.273 184.256
Total de deuda 123.003 153.086
Total de patrimonio neto 24.270 31.170
Cifra de negocios 108.231 130.771
Resultado de explotacion (a) 3.010 14.837
Resultado financiero (b) 1.478 -4.064
Resultado antes de impuestos 4.488 10.773
(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos 2.015 7.534
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NUmero de acciones 722.803.000| 994.760.000

Cotizacién de las acciones (en 0,192 0,221
euros)

Dividendo neto por accién (en - -
euros)

Fuente: Amper, S.A. (Elaboracidn propia).
Consulta y elaboracion: 11/02/2019.

De acuerdo con la informacion que ofrece la tabla 5 acerca de la situacion patrimonial
de la sociedad a partir de los valores del BS, se puede observar un crecimiento de todas
las masas patrimoniales en el ejercicio 2017, especialmente de los recursos propios,
que aumenta en un 28,43%. Un estudio mas profundo de las partidas del BS que no estd
recogido en la tabla anterior, permite vislumbrar un crecimiento del activo total en un
25,11% gracias a la partida de deudores comerciales, que aumenta en mas de 30
millones de euros. El total de obligaciones, por su parte, se incrementa en gran parte
por deudas con acreedores comerciales. Esta situacidn patrimonial deja a la empresa en
una posicion de desequilibrio financiero, ya que el activo corriente de la sociedad no es
suficiente para financiar las deudas con vencimiento en el corto plazo.

En cuanto a la informacion ofrecida por la cuenta de PyG, la firma aumenta en un
273,89% el beneficio en el ejercicio 2017. Este incremento se debe principalmente a un
aumento de las ventas del 20,8%, que repercute en un resultado de explotacién
infinitamente superior al del afio anterior. Un estudio mds profundo de las partidas de
la cuenta de PyG que no esta recogido en la tabla anterior, permite vislumbrar que, a
pesar de obtener un resultado financiero negativo como consecuencia de las inversiones
realizadas por la compafiia, se observa una mejora importante en el resto de resultados.

6.1.3. Cellnex Telecom, S.A.

Tabla 6. Informacidon econdmico financiera (en miles de euros) de la empresa Cellnex
Telecom, S.A. en diciembre de 2016 y 2017.

Magnitud econdémica 2016 2017
Total de activo 2.895.479 4.056.166
Total de deuda 2.344.278 3.411.252
Total de patrimonio neto 551.201 644.914
Cifra de negocios 670.413 757.605
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Resultado de explotacion (a) 86.729 98.426
Resultado financiero (b) -45.710 -68.064
Resultado antes de impuestos 41.019 30.362
(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos 39.817 32.933
Numero de acciones 231.683.000| 231.683.000
Cotizacidn de las acciones (en 13,67 21,35
euros)

Dividendo neto por accién (en 0,044 0,042
euros)

Fuente: Cellnex Telecom, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 12/02/2019.

De acuerdo con la informacién que ofrece la tabla 6 acerca de la situacién patrimonial
de la sociedad a partir de los valores del BS, se observa un crecimiento de todas las
masas patrimoniales, destacando especialmente el incremento de los fondos propios en
mas de 90 millones de euros. Un estudio mas profundo de las partidas del BS que no
estd recogido en la tabla anterior, permite vislumbrar un crecimiento del activo total en
un 40,09%, como consecuencia de la inversién en inmovilizado material y en activos
intangibles. Por otro lado, la deuda total se incrementa en un 45,51% como
consecuencia del incremento de gastos con entidades financieras a largo plazo. Esta
distribucién de la deuda con un vencimiento superior a un afio ofrece como resultado
del fondo de maniobra, un valor positivo.

En cuanto a la informacién ofrecida por la cuenta de PyG, la compaiiia ve reducido el
beneficio neto del ejercicio 2017 en un 20,9%. A pesar de aumentar las ventas en un
13%, las inversiones que realiza Cellnex en 2017 lleva a aumentar los gastos financieros
en un 48,9%, lo que provoca una disminucién del resultado del ejercicio.

6.1.4. Global Dominion Access, S.A.

Tabla 7. Informacién econdmico financiera (en miles de euros) de la empresa Global
Dominion Access, S.A. en diciembre de 2016y 2017.

Magnitud econémica 2016 2017
Total de activo 811.932 1.009.754
Total de deuda 537.376 715.426
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Total de patrimonio neto 274.556 294.328
Cifra de negocios 612.514 843.263
Resultado de explotacion (a) 32.782 38.099
Resultado financiero (b) -4.786 -6.405
Resultado antes de impuestos 27.996 31.694
(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos 22.264 26.924
Numero de acciones 169.497.000( 169.497.000
Cotizacién de las acciones (en 3,129 4,315
euros)

Dividendo neto por accién (en - -
euros)

Fuente: Global Dominion Access, S.A. (Elaboracidn propia).
Consulta y elaboracion: 12/02/2019.

De acuerdo con la informacién que ofrece la tabla 7 acerca de la situacién patrimonial
de la sociedad a partir de los valores del BS, se observa un ligero incremento de los
recursos propios respecto de los valores del ejercicio anterior. Un estudio mas profundo
de las partidas del BS que no esta recogido en la tabla anterior, permite vislumbrar un
aumento del activo total en un 24,36%, gracias al incremento del 43,8% en la partida
de clientes y otras cuentas a cobrar. Ademas de esto, se produce de igual manera un
aumento del endeudamiento en un 33,13%. Este incremento de las deudas a corto
plazo deja a la empresa en una situacién de desequilibrio financiero, ya que las
obligaciones a corto plazo superan a los activos liquidos.

En cuanto a la informacion ofrecida por la cuenta de PyG, la compania presenta un ligero
crecimiento en el afio 2017. En primer lugar, la cifra de ventas se incrementa en un
37,67%. Este resultado permite a la firma incrementar el beneficio neto en un 20,93%
respecto del obtenido en 2016, hasta obtener unas ganancias de 26.924 miles de euros
en el ejercicio 2017.

6.1.5. Euskaltel, S.A.

Tabla 8. Informacién econdmico financiera (en miles de euros) de la empresa Euskaltel,
S.A. en diciembre de 2016 y 2017.

Magnitud econémica 2016 2017

Total de activo 2.207.259 2.752.030
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Total de deuda 1.452.558 1.748.231
Total de patrimonio neto 754.701 1.003.799
Cifra de negocios 318.110 317.367
Resultado de explotacién (a) 85.379 71.949
Resultado financiero (b) 1.655 18.994
Resultado antes de impuestos 87.034 90.943
(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos 75.324 77.112
Numero de acciones 151.845.000 | 178.645.000
Cotizacidn de las acciones (en 8,42 6,798
euros)

Dividendo neto por accién (en 0,127 0,151
euros)

Fuente: Euskaltel, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 12/02/2019.

De acuerdo con la informacién que ofrece la tabla 8 acerca de la situacién patrimonial
de la sociedad a partir de los valores del BS, se observa un crecimiento en las tres masas
patrimoniales, destacando especialmente el incremento del patrimonio neto en 250
millones de euros. Un estudio mas profundo de las partidas del BS que no esta recogido
en la tabla anterior, permite vislumbrar un aumento del total de activos de la sociedad
en un 24,6%, motivado por la inversién en empresas del grupo y asociadas.
Paralelamente, se produce un aumento del endeudamiento, especialmente de la
partida de obligaciones a largo plazo.

Esta evolucién empeora la situacién de desequilibrio financiero, ya que los activos a
corto plazo de la empresa no son suficientes para financiar las deudas con vencimiento
inferior a un afio.

En cuanto a los valores que ofrece la cuenta de PyG, Euskaltel mantiene practicamente
los mismos resultados que el afio anterior. A pesar de reducir ligeramente la cifra de
negocios (en un 0,2%) consigue un resultado del ejercicio un 2,4% superior al del aiio
2016. Esto se debe en gran parte al aumento de ingresos financieros, lo que ofrece un
resultado financiero superior al del ejercicio anterior, en 17 millones de euros.

6.1.6. Grupo Ezentis, S.A.

Tabla 9. Informacidon econdmico financiera (en miles de euros) de la empresa Grupo
Ezentis, S.A. en diciembre de 2016y 2017.
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Magnitud econdmica 2016 2017
Total de activo 92.271 125.833
Total de deuda 42.216 43.477
Total de patrimonio neto 50.055 82.356
Cifra de negocios 17.751 11.732
Resultado de explotacion (a) 7.835 1.013
Resultado financiero (b) -2.649 -66
Resultado antes de impuestos 5.186 947
(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos 5.439 1.576
Numero de acciones 235.655.000 | 294.909.000
Cotizacidn de las acciones (en 0,52 0,613
euros)

Dividendo neto por accién (en - -
euros)

Fuente: Grupo Ezentis, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 12/02/2019.

De acuerdo con la informacién que ofrece la tabla 9 acerca de la situacion patrimonial
de la sociedad a partir de los valores del BS, se puede observar un crecimiento en las
tres masas patrimoniales, en especial de los recursos propios, que crecen un 64% en el
ejercicio 2017. A pesar que las deudas mantienen practicamente los valores del ejercicio
anterior, un estudio mas profundo de las partidas del BS que no esta recogido en la tabla
anterior, permite vislumbrar un aumento del 13,47% en el pasivo corriente. En cuanto
a la situacion del activo, crece un 36,37% como consecuencia de la partida de deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar.

Los valores de la cuenta de PyG muestran una grave reduccion en el resultado del
ejercicio del 71% en el ejercicio 2017. Esto se debe principalmente a la disminucién de
la cifra de negocios, que se reduce en un 33,9%. A pesar de la mejora del resultado
financiero en el afio 2017, este no ha sido suficiente para paliar el efecto negativo
provocado por la disminucidn de las ventas.

6.1.7. Indra Sistemas, S.A.

62



Tabla 10. Informacion econdmico financiera (en miles de euros) de la empresa Indra
Sistemas, S.A. en diciembre de 2016y 2017.

Magnitud econdmica 2016 2017
Total de activo 3.332.024 3.866.588
Total de deuda 2.954.062 3.217.663
Total de patrimonio neto 377.962 648.925
Cifra de negocios 2.709.306 3.011.059
Resultado de explotacién (a) 161.539 195.629
Resultado financiero (b) -37.657 -32.798
Resultado antes de impuestos 123.882 162.831
(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos 70.379 129.074
Nudmero de acciones 164.133.000| 176.654.000
Cotizacién de las acciones (en 10,41 11,405
euros)

Dividendo neto por accién (en - -
euros)

Fuente: Indra Sistemas, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 13/02/2019.

De acuerdo con la informacidn que ofrece la tabla 10 acerca de la situacién patrimonial
de la sociedad a partir de los valores del BS, se puede observar que, durante el ejercicio
2017, la sociedad mantiene practicamente los mismos valores en las masas
patrimoniales del balance de situacidn, a excepcidn del gran crecimiento de sus recursos
propios en un 71%. Un estudio mas profundo de las partidas del BS que no esta recogido
en la tabla anterior, permite vislumbrar un incremento del activo total de Indra en un
16,04%, gracias al fondo de comercio de la sociedad. En cuanto a la situacién de
endeudamiento, se incrementan ligeramente los pasivos a corto plazo. A pesar de esto,
las deudas con vencimiento inferior al afio son financiadas en su totalidad por el activo
corriente, al obtener un valor de fondo de maniobra positivo.

Por otro lado, los valores de la cuenta de PyG muestran un gran crecimiento del
beneficio de la sociedad en el ejercicio 2017, cercano al 83,5%. Esto se debe
principalmente al aumento de las ventas de Indra del 11,14%. Ademds de esto, aumenta
también el resultado financiero, lo que acentua dicho crecimiento.
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6.1.8. MasMovil Ibercom, S.A.

Tabla 11. Informacidén econdmico financiera (en miles de euros) de la empresa
MdasMovil Ibercom, S.A. en diciembre de 2016y 2017.

Magnitud econdmica 2016 2017
Total de activo 560.060 575.694
Total de deuda 277.062 317.149
Total de patrimonio neto 282.998 258.545
Cifra de negocios 2.376 32.507
Resultado de explotacion (a) -9.644 19.782
Resultado financiero (b) -8.920 -44.881
Resultado antes de impuestos -18.564 -25.099
(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos -19.509 -23.639
Numero de acciones 19.951.000 19.951.000
Cotizacidn de las acciones (en 5,32 17,58
euros)

Dividendo neto por accion (en - -
euros)

Fuente: MdsMovil Ibercom, S.A. (Elaboracion propial).
Consulta y elaboracion: 13/02/2019.

De acuerdo con la informacién que ofrece la tabla 11 acerca de la situacidn patrimonial
de la sociedad a partir de los valores del BS, se puede observar que durante el ejercicio
2017, la sociedad mantiene practicamente los valores en las masas patrimoniales del
balance de situacidn, con un ligero crecimiento del valor del activo y la deuda total, y
una reduccién del patrimonio neto. Un estudio mads profundo de las partidas del BS
gue no estd recogido en la tabla anterior, permite vislumbrar un importante
crecimiento del activo no corriente, en especial de la partida de inversiones en
empresas del grupo y asociadas. El endeudamiento a largo plazo también aumenta en
un 16% por el incremento de las provisiones y de los pasivos financieros a largo plazo.
Por otro lado, los valores de la cuenta de PyG muestran resultados negativos,
encadenando dos ejercicios consecutivos con pérdidas cercanas a los 20 millones de
euros. A pesar del notable incremento en la cifra de negocios en el afio 2017 con
respecto al afio anterior (crece un 1.268%), esta compaiia telefénica ha
experimentado una disminucion en el resultado del ejercicio del 21,2%. Un estudio
mas profundo de las partidas de la cuenta de PyG que no esta recogido en la tabla
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anterior, permite justificar dicho resultado con el incremento de los gastos financieros,
gue aumentan en 2017 en una cantidad cercana a los 36 millones de euros en la partida

de otros gastos financieros.

6.1.9. Telefdnica, S.A.

Tabla 12.

Informacidn econdmico financiera

(en miles de euros) de la empresa

Telefdnica, S.A. en diciembre de 2016y 2017.

Magnitud econdmica 2016 2017
Total de activo 123.641.000( 115.066.000
Total de deuda 95.256.000 88.448.000
Total de patrimonio neto 28.385.000 26.618.000
Cifra de negocios 52.036.000 52.008.000
Resultado de explotacion (a) 5.469.000 6.791.000
Resultado financiero (b) -2.224.000 -2.194.000
Resultado antes de impuestos 3.245.000 4.597.000
(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos 2.399.000 3.378.000
Numero de acciones 5.037.805.000 | 5.192.132.000
Cotizacion de las acciones (en 8,82 8,125
euros)

Dividendo neto por accion (en 0,4 0,4
euros)

Fuente: Telefdnica, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 13/02/2019.

De acuerdo con la informaciéon que ofrece la tabla 12 acerca de la situacidn patrimonial
de la sociedad a partir de los valores del BS, se puede observar que durante el ejercicio
2017, Telefénica ve reducidos los valores de las masas patrimoniales del balance de
situacion. Por un lado, en un estudio mas profundo de las partidas del BS que no esta
recogido en la tabla anterior, se observa una disminucion del total de activo en un
7,45%, como consecuencia de reduccidn de las partidas del activo no corriente, en
especial activos intangibles. Por otro lado, la deuda se reduce en un 7,7%
principalmente por la reduccién de los pasivos corrientes. Esta reestructuraciéon de la
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6.1.10.

deuda mejora la situacion financiera de la sociedad, al provocar un aumento del fondo
de maniobra.

En cuanto a los valores de la cuenta de PyG, la compaiiia presenta un crecimiento del
beneficio del 40,8%. A pesar de reducir ligeramente la cifra de ventas en 2017, un
estudio mas profundo de las partidas de la cuenta de PyG que no esta recogido en la
tabla anterior, permite vislumbrar la reduccidon de gastos como son los de personal y las
amortizaciones permiten a la empresa presentar un incremento del 24,17% en el
resultado de explotacion.

Agile Content, S.A.

Tabla 13. Informacidon econdmico financiera (en miles de euros) de la empresa Agile
Content, S.A. en diciembre de 2016y 2017.

Magnitud econdmica 2016 2017
Total de activo 20.032 16.321
Total de deuda 13.952 10.154
Total de patrimonio neto 6.080 6.167
Cifra de negocios 10.836 7.870
Resultado de explotacion (a) -4.846 -747
Resultado financiero (b) -288 823
Resultado antes de impuestos -5.134 76
(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos -5.181 50
Numero de acciones 10.460.000 11.529.000
Cotizacidn de las acciones (en 1,7 1,45
euros)

Dividendo neto por accion (en - -
euros)

Fuente: Agile Content, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 27/02/2019.

De acuerdo con la informaciéon que ofrece la tabla 13 acerca de la situacion patrimonial
de la sociedad a partir de los valores del BS, se puede observar que durante el ejercicio
2017, la situacién patrimonial de Agile muestra una disminucion de los valores del
activo total en un 22,74% y de la deuda en un 37,40%. En primer lugar, los activos

66



corrientes de la sociedad sufren una pérdida de mas de 3 millones y medio de euros. Un
estudio mds profundo de las partidas del BS que no estd recogido en la tabla anterior,
permite vislumbrar que este resultado se debe a la reduccion de las partidas de
deudores comerciales y de inversiones financieras.

Por parte del pasivo, se produce una reduccién de las deudas a corto plazo que se situa
alrededor de los 5 millones de euros. Este cambio en la composicién de las obligaciones
mejora la calidad de la deuda al disminuir el valor de las obligaciones exigibles en el
corto plazo.

En cuanto a los valores de la cuenta de PyG, la compafiia presenta un crecimiento del
beneficio de mdas de 5 millones de euros, que le permite presentar un resultado del
ejercicio positivo. A pesar de reducir la cifra de ventas en un 37,69% en 2017, un estudio
mas profundo de las partidas de la cuenta de PyG que no esta recogido en la tabla
anterior, permite vislumbrar la reduccién de los gastos de aprovisionamientos y el
aumento de los ingresos financieros permiten a la empresa presentar un resultado de
explotacién positivo de 50 mil euros.

6.1.11. Altia, S.A.

Tabla 14. Informacién econdmico financiera (en miles de euros) de la empresa Altia, S.A.
en diciembre de 2016y 2017.

Magnitud econdmica 2016 2017
Total de activo 40.675 45.406
Total de deuda 9.976 10.690
Total de patrimonio neto 30.699 34.716
Cifra de negocios 66.745 64.710
Resultado de explotacién (a) 9.200 8.890
Resultado financiero (b) -919 -863
Resultado antes de impuestos 8.281 8.027
(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos 6.304 6.141
Numero de acciones 6.878.000 6.878.000
Cotizacidn de las acciones (en 17,3 16,39
euros)

Dividendo neto por accion (en 0,26 0,26
euros)
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Fuente: Altia, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 27/02/2019.

De acuerdo con la informacion que ofrece la tabla 14 acerca de la situacion patrimonial
de la sociedad a partir de los valores del BS, se puede observar un crecimiento de sus
masas patrimoniales en el ejercicio 2017, destacando especialmente el incremento de
los recursos propios en un 13,09%.

Un estudio mas profundo de las partidas del BS que no estd recogido en la tabla anterior,
permite vislumbrar un destacable crecimiento de los activos en un 11,63%, gracias, en
parte, al incremento de la cifra de efectivo de la sociedad en un 37,49%.

Por otra parte, el endeudamiento a corto plazo aumenta en un 7,16%. A pesar de esto,
el fondo de maniobra de la sociedad muestra valores positivos, por lo que la totalidad
de las obligaciones a corto plazo de Altia son financiadas por suactivo.

En cuanto a los valores de la cuenta de PyG, la compafiia mantiene practicamente los
mismos valores del ejercicio anterior, con una pequefia reduccién de las ventas del
3,14% que provoca la disminucién del beneficio neto en un 2,65%.

6.1.12. Catenon, S.A.

Tabla 15. Informacidn econdmico financiera (en miles de euros) de la empresa Catenon,
S.A. en diciembre 2016y 2017.

Magnitud econdémica 2016 2017
Total de activo 8.471 6.910
Total de deuda 6.598 4.825
Total de patrimonio neto 1.873 2.085
Cifra de negocios 14.078 13.274
Resultado de explotacion (a) -3000 557
Resultado financiero (b) -192 -553
Resultado antes de impuestos -3.192 4
(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos -3.659 -46
Numero de acciones 18.734.000 18.734.000
Cotizacion de las acciones (en 0,42 0,62
euros)

Dividendo neto por accion (en - -
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euros)

Fuente: Catenon, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 27/02/20189.

De acuerdo con la informacidn que ofrece la tabla 15 acerca de la situacidn patrimonial
de la sociedad a partir de los valores del BS, se puede observar unos resultados negativos
en el ejercicio 2017. Un estudio mds profundo de las partidas del BS que no estd recogido
en la tabla anterior, permite vislumbrar que, a pesar de incrementar los recursos propios
de la compaiiia en un 11,32%, se reduce el activo total en un 22,59%. Asimismo, las
deudas disminuyen en un 36,75%, especialmente las obligaciones con vencimiento a
corto plazo.

En cuanto a los valores de la cuenta de PyG, a pesar de mejorar el resultado del ejercicio
en mas de 3 millones y medio de euros, Catenon sigue presentando pérdidas. Un
estudio mas profundo de las partidas de la cuenta de PyG que no esta recogido en la
tabla anterior, permite vislumbrar que la empresa consigue reducir los gastos de
explotaciéon y los gastos por deterioro, lo que le permite obtener un resultado de
explotacién superior al medio millén de euros. Las inversiones financieras que realiza la
compaiiia, sin embargo, resultan en un resultado financiero negativo por valor de medio
millén de euros que imposibilita la obtencion de beneficios.

6.1.13. Clever Global, S.A.

Tabla 16. Informacion econdmico financiera (en miles de euros) de la empresa Clever
Global, S.A. en diciembre de 2016 y 2017.

Magnitud econdmica 2016 2017
Total de activo 19.206 20.480
Total de deuda 12.975 13.950
Total de patrimonio neto 6.231 6.530
Cifra de negocios 6.970 9.596
Resultado de explotacion (a) 1.623 229
Resultado financiero (b) -308 -721
Resultado antes de impuestos 1.315 -492
(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos 1.116 275
Numero de acciones 15.722.000 15.722.000
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Cotizacion de las acciones (en 0,9 0,98
euros)

Dividendo neto por accion (en - -
euros)

Fuente: Clever Global, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 01/03/2019.

De acuerdo con la informacidn que ofrece la tabla 16 acerca de la situacién patrimonial
de la sociedad a partir de los valores del BS, se puede observar un ligero crecimiento de
sus masas patrimoniales, especialmente destacable el incremento del 6,63% del activo.
Un estudio mds profundo de las partidas del BS que no esta recogido en la tabla anterior,
permite vislumbrar que este aumento resulta de la inversidon en inmovilizado material
y, sobre todo, al incremento del 49,4% de los activos por impuestodiferido.

Por otra parte, la estructura total de deudas de la compainia aumenta en un 7,51%
gracias a las deudas a largo plazo. El pasivo corriente, por su parte, se reduce en un
11,7%.

En cuanto a los valores de la cuenta de PyG, la compania reduce su beneficio neto en
mas de 800 mil euros. Un estudio mas profundo de las partidas de la cuenta de PyG que
no esta recogido en la tabla anterior, permite vislumbrar que, a pesar del crecimiento
del 37,68% de la cifra de negocios en el ejercicio 2017, se produce un aumento de los
gastos de personal y de los gastos de explotacién, lo que provoca una disminucién del
resultado de explotacidn superior a un millén de euros. Si a esto se le afade el aumento
de los gastos financieros y las diferencias de cambio, resulta en un beneficio neto de 275
mil euros en el ejercicio 2017.

6.1.14. Eurona Telecom, S.A.

Tabla 17. Informacién econdmico financiera (en miles de euros) de la empresa Eurona
Telecom, S.A. en diciembre de 2016 y 2017.

Magnitud econdémica 2016 2017
Total de activo 114.051 146.125
Total de deuda 81.164 116.104
Total de patrimonio neto 32.887 30.021
Cifra de negocios 20.515 15.525
Resultado de explotacion (a) -8.341 -16.004
Resultado financiero (b) -2.326 -7.697
Resultado antes de impuestos -10.666 -23.701
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(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos -10.557 -23.666
Numero de acciones 29.327.000( 42.174.000
Cotizacién de las acciones (en 2,69 2,11
euros)

Dividendo neto por accion (en - -
euros)

Fuente: Eurona Telecom, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 01/03/20189.

De acuerdo con la informacidn que ofrece la tabla 17 acerca de la situacién patrimonial
de la sociedad a partir de los valores del BS, se puede observar un importante
crecimiento en el ejercicio 2017, a pesar de la ligera reduccién de los recursos propios
de la sociedad.

Un estudio mds profundo de las partidas del BS que no esta recogido en la tabla anterior,
permite vislumbrar que, por lo que respecta a la cifra de activo total, aumenta un
28,12% gracias principalmente al crecimiento del efectivo y los activos liquidos en mas
de 22 millones de euros.

Por otra parte, el endeudamiento aumenta en un 43,05%. A pesar de esto, el conjunto
de deudas exigibles a corto plazo se reduce en mas de 28 millones de euros, por lo que
mejora la calidad de la deuda.

En cuanto a los valores que ofrece la cuenta de PyG, se puede observar que Eurona es
una de las sociedades que peores resultados obtiene en los dos ejercicios analizados,
llegando a cerrar el ejercicio 2017 con pérdidas de mas de 20 millones de euros. Y es
gue a pesar de obtener una cifra de negocios positiva (superior a los 15 millones de
euros), los gastos de explotacién llegan a duplicar los ingresos por ventas. Todos estos
resultados acentlan una ya elevada cifra de pérdidas, ya que en 2017 duplica las
obtenidos en el ejercicio anterior.

6.1.15. FacePhi, S.A.

Tabla 18. Informacidén econdmico financiera (en miles de euros) de la empresa FacePhi,
S.A. en diciembre de 2016 y 2017.

Magnitud econdmica 2016 2017
Total de activo 3.047 4.408
Total de deuda 2.191 3.026
Total de patrimonio neto 856 1.382
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Cifra de negocios 2.008 2.701
Resultado de explotacion (a) -31 566
Resultado financiero (b -32 -93
Resultado antes de impuestos -63 473
(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos -63 365
Numero de acciones 13.277.000| 13.277.000
Cotizacidn de las acciones (en 0,68 1,09
euros)

Dividendo neto por accion (en - -
euros)

Fuente: FacePhi, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 02/03/2019.

De acuerdo con la informacidn que ofrece la tabla 18 acerca de la situacion patrimonial
de la sociedad a partir de los valores del BS, se puede observar un importante
crecimiento de las masas patrimoniales en FacePhi, destacando el valor del patrimonio
neto, que se incrementa en un 61,45%.

Un estudio mas profundo de las partidas del BS que no esta recogido en la tabla anterior,
permite vislumbrar un aumento del activo total en el ejercicio 2017, en un 44,67%,
motivado por el incremento en la partida de deudores comerciales.

Por otro lado, se observa un crecimiento del endeudamiento en un 32,11%, por deudas
y periodificaciones a corto plazo.

A pesar del gran volumen de deuda con vencimiento a corto plazo, el activo corriente
de la sociedad financia totalmente dichas obligaciones de pago.

En cuanto a los valores que ofrece la cuenta de PyG, también destaca positivamente el
incremento del beneficio, que lo hace en 300 mil euros en el ejercicio 2017. Este
aumento del beneficio se debe en parte gracias a la cifra de negocios, que aumenta en
un 35%. Esto lleva a la empresa a obtener un resultado de explotacion medio millén de
euros superior al del ejercicio anterior. Y a pesar del aumento de los gastos financieros,
permite a la sociedad cerrar el ejercicio 2017 con beneficio.

6.1.16. Gigas Hosting, S.A.

Tabla 19. Informacién econdmico financiera (en miles de euros) de la empresa Gigas
Hosting, S.A. en diciembre de 2016y 2017.

Magnitud econémica 2016 2017
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Total de activo 8.733 8.723
Total de deuda 4.210 4.624
Total de patrimonio neto 4.523 4.099
Cifra de negocios 4.834 5.947
Resultado de explotacién (a) -986 -442
Resultado financiero (b) -93 -197
Resultado antes de impuestos -1.079 -639
(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos -773 -493
Numero de acciones 4.275.000 4.275.000
Cotizacién de las acciones (en 2,95 3,48
euros)

Dividendo neto por accién (en - -
euros)

Fuente: Gigas Hosting, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 03/03/2019.

De acuerdo con la informacidon que ofrece la tabla 19 acerca de la situacion patrimonial
de la sociedad a partir de los valores del BS, se puede observar, por una parte, que se
mantienen los valores del activo total, mientras se produce un ligero incremento del
endeudamiento del 9,83%. Un estudio mas profundo de las partidas del BS que no esta
recogido en la tabla anterior, permite vislumbrar que dicho incremento de las deudas se
da principalmente en las obligaciones a corto plazo. A pesar de esta estructura de la
deuda, el activo corriente de la sociedad es suficiente para financiar dichas obligaciones
de corto vencimiento.

En cuanto a los valores que ofrece la cuenta de PyG, al cierre del ejercicio 2017 Gigas
consigue mejorar el resultado del ejercicio del afo anterior en 300 mil euros, a pesar de
seguir obteniendo pérdidas. Un estudio mas profundo de las partidas de la cuenta de
PyG que no estd recogido en la tabla anterior, permite vislumbrar en dicho ejercicio
econdmico, que a pesar del incremento de la cifra de negocios en un 23%, la empresa
mantiene una costosa estructura de gastos que le lleva a obtener un resultado de
explotacién negativo. Si a esto se le afiade un aumento de los gastos financieros, se
obtienen unas pérdidas cercanas a los 500 mil euros en el afio 2017.

6.1.17. Lleida.NET, S.A.
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Tabla 20. Informacién econdmico financiera (en miles de euros) de la empresa
Lleida.NET, S.A. en diciembre de 2016 y 2017.

Magnitud econdmica 2016 2017
Total de activo 9.556 8.637
Total de deuda 6.739 5.766
Total de patrimonio neto 2.817 2.871
Cifra de negocios 8.054 9.882
Resultado de explotacion (a) -1.243 269
Resultado financiero (b) -183 -209
Resultado antes de impuestos -1.426 60
(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos -1.429 59
Numero de acciones 16.050.000 16.050.000
Cotizacidn de las acciones (en 0,62 0,67
euros)

Dividendo neto por accion (en - -
euros)

Fuente: Lleida.NET, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 03/03/20109.

De acuerdo con la informacidn que ofrece la tabla 20 acerca de la situacion patrimonial
de la sociedad a partir de los valores del BS, se puede observar un ligero retroceso de
las masas patrimoniales de la sociedad, a pesar del ligero aumento de los fondos
propios.

Un estudio mas profundo de las partidas del BS que no esta recogido en la tabla anterior,
permite vislumbrar, como nota negativa, la disminucidn del activo total en un 10,64%,
en especial por la reducciéon de la tesoreria en un importe de 900 mil euros.

Por otra parte, el pasivo corriente se reduce en un 4,18% y el pasivo no corriente en un
68,29%, debido a la disminuciéon de gastos financieros con entidades de crédito.

En cuanto a los valores que ofrece la cuenta de PyG, en un estudio mas profundo de las
partidas de la cuenta de PyG que no esta recogido en la tabla anterior, permite
vislumbrar el incremento del 22,6% de la cifra de negocios del afio 2017, sumado a la
disminucion de las partidas de deterioro y compensacion de resultados negativos de
afios anteriores, permiten a Lleida obtener un resultado de explotacion positivo. Esto
resulta importante para la sociedad, ya que en el ejercicio 2017 consigue aumentar el
beneficio en mas de 1,4 millones de euros respecto del ejercicio anterior.
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6.1.18. NPG Technology, S.A.

Tabla 21. Informacién econdmico financiera (en miles de euros) de la empresa NPG
Technology, S.A. en diciembre de 2016 y 2017.

Magnitud econdmica 2016 2017
Total de activo 12.650 12.175
Total de deuda 11.611 12.182
Total de patrimonio neto 1.039 -7
Cifra de negocios 292 1.418
Resultado de explotacion (a) -4.663 1.804
Resultado financiero (b) 5.763 -2.212
Resultado antes de impuestos 1.100 -408
(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos 693 -806
Numero de acciones 12.256.000 12.256.000
Cotizacién de las acciones (en 1,57 1,57
euros)

Dividendo neto por accién (en - -
euros)

Fuente: NPG Technology, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 06/03/2019.

De acuerdo con la informacién que ofrece la tabla 21 acerca de la situacion patrimonial
de la sociedad a partir de los valores del BS, se puede observar que la empresa se
encuentra en una situacion de concurso de acreedores debido a la obtencién de un
valor del patrimonio neto negativo.

Un estudio mas profundo de las partidas del BS que no estd recogido en la tabla anterior,
permite vislumbrar que el activo total de NPG se reduce en un 3,9% en el ejercicio 2017,
a pesar del aumento del activo corriente en mas de 2 millones de euros. Por otra parte,
aumenta el endeudamiento a corto plazo de la sociedad motivado por el incremento de
las deudas a corto plazo con entidades de crédito. Ante esta situacion, los recursos de
la compaiiia a corto plazo no pueden financiar la totalidad de obligaciones que debe
satisfacer con vencimiento en el corto plazo.
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En cuanto a los valores que ofrece la cuenta de PyG en un estudio mas profundo de las
partidas que no esta recogido en la tabla anterior, permite vislumbrar un resultado
contradictorio obtenido por NPG en el ejercicio 2017. Por una parte se da un aumento
de la cifra de negocios en mas de 1 millén de euros, que junto a la reduccion de los
gastos de explotacion, permite a la empresa obtener un resultado de explotacién
cercano a los 2 millones de euros.

Por otro lado, el resultado financiero disminuye en mas de 7 millones de euros como
consecuencia del deterioro de las inversiones realizadas por la sociedad en
Latinoamérica.

Todo esto resulta en unas pérdidas cercanas a los 800 mil euros, lo que supone una
situacion critica si se compara este resultado con el beneficio de 700 mil euros del
ejercicio anterior.

6.1.19. ThinkSmart, S.A.

Tabla 22. Informacién econdmico financiera (en miles de euros) de la empresa
ThinkSmart, S.A. en diciembre de 2016 y 2017.

Magnitud econdémica 2016 2017
Total de activo 13.497 12.290
Total de deuda 12.459 13.495
Total de patrimonio neto 1.038 -1.205
Cifra de negocios 15.785 16.417
Resultado de explotacién (a) -1.382 -1.845
Resultado financiero (b) -350 -464
Resultado antes de impuestos -1.732 -2.309
(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos -1.734 -2.273
Numero de acciones 5.732.000 5.732.000
Cotizacidn de las acciones (en 2,62 1,77
euros)

Dividendo neto por accion (en - -
euros)

Fuente: ThinkSmart, S.A. (Elaboracidn propia).
Consulta y elaboracion: 28/02/20189.
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De acuerdo con la informacion que ofrece la tabla 22 acerca de la situacién patrimonial
de la sociedad a partir de los valores del BS, se puede observar un crecimiento negativo
de sus masas patrimoniales, que deriva en unos valores de patrimonio neto negativos
en el ejercicio 2017.

Un estudio mads profundo de las partidas del BS que no esta recogido en la tabla
anterior, permite vislumbrar una disminucidn del activo total en un 9,82%, como
consecuencia de la disminucién de la partida de efectivo en mds de 1 millén de euros.
Ademas, se produce un aumento del endeudamiento del 8,32% motivado por las
provisiones a corto plazo. Esta situacion provoca la obtencién de un valor del fondo de
maniobra negativo por cerca de dos millones de euros.

En cuanto a los valores que ofrece la cuenta de PyG, a pesar de incrementar la cifra de
negocios un 4% en el ejercicio 2017 hasta alcanzar los 16,4 millones de euros, en un
estudio mas profundo de las partidas de la cuenta de PyG que no esta recogido en la
tabla anterior, permite vislumbrar que ThinkSmart tiene una costosa estructura de
gastos que le impide obtener beneficios. Por un lado, los gastos de explotacion alcanzan
la cifra de 17 millones de euros, mientras que los gastos financieros estan cerca del
medio millén de euros.

En cuanto a la evolucién del resultado también es negativa, ya que en 2017 aumentan
las pérdidas de la sociedad en un 30%.

6.1.20. VozTelecom, S.A.

Tabla 23. Informacidén econdmico financiera (en miles de euros) de la empresa
VozTelecom, S.A. en diciembre de 2016 y 2017.

Magnitud econdmica 2016 2017
Total de activo 9.404 7.426
Total de deuda 5.790 5.423
Total de patrimonio neto 3.614 2.003
Cifra de negocios 9.196 9.711
Resultado de explotacion (a) -832 -1.334
Resultado financiero (b) -52 -124
Resultado antes de impuestos -884 -1.458
(a)+(b)

Beneficio neto (a)+(b)-impuestos -884 -1.459
Numero de acciones 4.490.000 4.490.000
Cotizacién de las acciones (en 2,53 1,95
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euros)

Dividendo neto por accion (en - -
euros)

Fuente: VozTelecom, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 28/02/2019.

De acuerdo con la informacidn que ofrece la tabla 23 acerca de la situacién patrimonial
de la sociedad a partir de los valores del BS, se puede observar un crecimiento negativo
de sus masas patrimoniales, principalmente por la acusada reduccion de los valores de
los recursos propios de la sociedad.

Un estudio mas profundo de las partidas del BS que no esta recogido en la tabla anterior,
permite vislumbrar una reduccion del activo total cercana al 26%, lo que se explica
principalmente por la reduccion de la tesoreria y de las inversiones financieras a corto
plazo en mas de 2 millones de euros.

Por otro lado, la deuda total mantiene los valores del ejercicio anterior, a pesar de
cambiar su composicion, aumentando los valores del endeudamiento a corto plazo en
un 13,36%.

En cuanto a los valores que ofrece la cuenta de PyG, en el ejercicio 2017, a pesar del
aumento de la cifra de negocios del 5,9%, la sociedad no solo cierra con un resultado en
pérdidas, sino que empeora en un 66% respecto del resultado del afio anterior. Un
estudio mas profundo de las partidas de la cuenta de PyG que no esta recogido en la
tabla anterior, permite vislumbrar que este resultado se debe a la costosa estructura de
gastos de VozTelecom, que ademds aumenta respecto de los gastos del afio anterior.
Ademas de esto, el resultado financiero también empeora.

6.2. Metodologia de calculo.

A partir de la informacidn recopilada anteriormente se van a obtener diferentes ratios
o multiplos financieros para cada uno de los afios (2016 y 2017), que se recogen a
continuacion, de acuerdo con Massons y Rabassa (2016) y Arguedas y Gonzdlez (2016):

6.2.1. Tasa de crecimiento anual del patrimonio neto.

El cdlculo de esta variable econdmica resulta muy util a la hora de analizar
oportunidades de inversidn. Para ello se estudia su evolucién durante los ultimos dos
afos.

La expresién matematica utilizada para el calculo de la tasa de crecimiento anual del
patrimonio neto de las compaiiias en los Ultimos dos ejercicios es la siguiente:

Tasa de crecimiento del patrimonio neto = al = (%) * 100 (1)

f= Patrimonio neto a finales del afio t+1
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s= Patrimonio neto a finales del afio t.

6.2.2. Rentabilidad econdmica y financiera.

Tanto en la asignatura de Direccién Financiera, como en Finanzas y Contabilidad de
Sociedades se han estudiado la rentabilidad econémica y financiera. Se conoce como
rentabilidad econdmica o de los activos (ROA o ko) a la tasa de rendimiento generada
por los activos de una empresa en su actividad productiva, sin tener en cuenta su
estructura financiera. La rentabilidad econdmica mide el resultado de explotacion en

relacioén a los activos totales que se han utilizado para generarla.

Por su parte, la rentabilidad financiera mide el resultado disponible para los accionistas
en relacion a los recursos propios que pertenecen a los accionistas. La rentabilidad
financiera o de los accionistas (ROE o Ke) depende tanto de la actividad econédmica como

de la actividad financiera de la sociedad.

Ambas rentabilidades se calculan a partir de las siguientes fdrmulas matematicas que

explican (Massons y Rabassa, 2016).
La férmula matematica utilizada para el calculo de la rentabilidad econdémica es:

BAII
D+PN

ROA=Ko=( )*100 2)

ROA= Ko= Tasa de rendimiento generada por los activos de una empresa.
BAIl= Beneficio antes de intereses e impuestos o resultado de explotacidn.
D= Deuda de la empresa (Pasivo corriente y pasivo no corriente).

PN= Patrimonio neto de la empresa.

La férmula matematica utilizada para el cdlculo de la rentabilidad financiera es la

siguiente:

POF — K _(BDII
- Re= PN

>*100

ROE= Ke= Rentabilidad financiera o de los accionistas.
BDIl= Beneficio después de intereses e impuestos o beneficio neto.
PN= Patrimonio neto de la empresa.

6.2.3. Rentabilidad por dividendo.
Para el calculo de la rentabilidad por dividendo se utiliza la siguiente féormula
matematica:

Dividendo neto por acciéon

Rentabilidad por dividendo = ( ) *100  (4)

Cotizacion de las acciones

Se divide la suma de dividendos que reparte la sociedad en un afio determinado entre la
cotizacion media de la accién en dicho afo.
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6.2.4. Ratio PER financiero.

El PER (Price Earnings Ratio por sus siglas en inglés). Se trata de un ratio financiero que
mide el precio que se paga por una accién en el mercado (cotizacién), en relacion con el
beneficio neto esperado por la accidn (BPA). Para ello, se calcula el BPA a partir de los
resultados de los afios 2016 y 2017. El valor del BPA serd el resultado de dividir el
beneficio neto de la empresa entre el nimero de acciones de acuerdo con la expresién:

Beneficio neto

BPA = (5)

Numero de acciones

La forma adecuada de obtener el valor del ratio es realizando el cdlculo como el cociente
entre el precio y el beneficio esperado a final de afio. No obstante, al no disponer de
informacién acerca del beneficio esperado por accién, se realizard el calculo como el
cociente entre el precio y el beneficio obtenido en el ejercicio anterior.

Para el calculo del ratio del PER financiero se utiliza la siguiente férmula matematica:

Cotizaciéon de las acciones
PER = (6)

Beneficio neto por acciéon

6.2.5. Ratio precio valor contable.
El ratio precio valor contable mide el nimero de veces del valor contable por el que se
estd pagando una accién en el mercado. La formula matematica para el calculo del ratio
precio valor contable es la siguiente:

Cotizacién de las acciones

Precio valor contable = (7)
Valor contable

Para ello se calcula previamente el valor contable como la divisidon entre el Patrimonio
Neto de la sociedad y el nimero de acciones:

Valor contable

Precio valor contable =

(8)

Numero de acciones

Una vez obtenidos los ratios anteriores para cada una de las empresas, se compararan
para el beneficio neto y para cada ratio las empresas cotizadas dentro de cada mercado,
obteniendo en cada caso el valor promedio, su desviacidon tipica y el coeficiente de
variacion.

La férmula matematica para el cdlculo del valor promedio de cada ratio es la siguiente:

Promedio = % (9)

X= Valores del ratio para cada empresa.
N= Numero total de datos o empresas.

Igualmente, se analizard la dispersion de los resultados obtenidos por las empresas en
los valores del beneficio neto y de los ratios bursatiles a partir del calculo de la desviacion
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tipica y del coeficiente de variacion.

La férmula matematica utilizada para el cdlculo de la desviacidn tipica es la siguiente:

Desviacion tipica = o = ’# (10)
X = Valor promedio.

X= Observaciones distintas.
N= Numero total de datos.

La férmula matematica utilizada para el cdlculo del coeficiente de variacion en
porcentajes es la siguiente:

Coeficiente de variacion = % (112)

X'= Valor promedio, en valor absoluto.
o= Desviacion tipica.

Para el andlisis de empresas utilizando el beneficio neto y de los ratios, de manera
conjunta, se va a proceder a ordenarlas segln el puesto o posicién que ocupen en cada
ratio con respecto a las demds compafiia. Evidentemente, a mayor valor del beneficio y
de los ratios, la posicidon que ocupara la empresa sera mejor. A continuacion, se hallara
la media aritmética de estos puestos en cada empresa. Esto es, ddndole el mismo peso
a cada ratio y sin tener en cuenta algunos aspectos, como podria ser la variabilidad de
cada ratio.

Finalmente, se compararan ambos mercados utilizando los valores medios de dichos
ratios.

6.3. Resultados para las empresas cotizadas en el Mercado Continuo
(MC).

A continuacion se exponen los resultados para cada una de las empresas. Estas
magnitudes servirdn para realizar el andlisis comparativo de las empresas del sector TyT

cotizadas en el MC.

Tabla 24. Ratios de la empresa Amadeus IT Group, S.A. en diciembre de 2016 y 2017.

Concepto 2016 | 2017

Tasa de crecimiento (%) -| -4,25
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Rentabilidad econdmica (%) 15,59 | 16,79

Rentabilidad financiera (%) 2,08 | 37,93

Rentabilidad por dividendo (%) 2,08 1,56

Ratio PER financiero 22,93 | 26,25

Ratio precio valor contable 6,86 9,96

Fuente: Amadeus IT Group, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 21/04/2019.

La tasa de crecimiento de los recursos propios de Amadeus muestra un valor negativo
del 4,25%. Esto se debe a las pérdidas acumuladas no realizadas (que suman un total de
130 millones) producen una reduccién de los recursos propios de Amadeus.

En el ejercicio 2017, la empresa obtiene una rentabilidad financiera claramente
superior a la econdmica (37,93% frente al 16,79%). Ademas, se destaca positivamente
el aumento de la rentabilidad de los activos y de los accionistas en un 1,2% y un 8,01%
respectivamente.

Tras la reunion celebrada el 14 de diciembre de 2017, el Consejo de Administracién de
la Sociedad acordd una politica de dividendos que consiste en el reparto del 40% a 50%
del beneficio consolidado del ejercicio (excluidas partidas extraordinarias). Esta politica
permite a los accionistas de la compafiia obtener una rentabilidad por dividendo del
2,08% en 2016 y del 1,56% en 2017.

El ratio del PER financiero obtiene un valor en el ejercicio 2017 de 26,25. Significa que
si la empresa mantuviese el beneficio neto por accion constante, tardaria 26 afios en
producir los beneficios necesarios para cubrir el dinero invertido en la adquisicion de las
acciones. Ademas, el valor del ratio aumenta en 2017 respecto del afio anterior, por lo
gue cada aflo Amadeus tarda mas tiempo en cubrir dichainversion.

El ratio del precio valor contable de la empresa en el ejercicio 2017 es de 9,96 puntos.
Este valor se incrementa en 3,1 puntos respecto del valor del ejercicio anterior, lo que
significa que el mercado valora a la empresa por encima de su contabilidad. Por lo que,
se premia la gestidn de la empresa presente y futura.

Tabla 25. Ratios de la empresa Amper, S.A. en diciembre de 2016 y 2017.

Concepto 2016 | 2017
Tasa de crecimiento (%) -| 28,43
Rentabilidad econdmica (%) 2,041 8,05
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Rentabilidad financiera (%) 8,3| 24,17

Rentabilidad por dividendo (%) - -

Ratio PER financiero 68,87 | 29,18

Ratio precio valor contable 5,72 7,05

Fuente: Amper, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 21/04/2019.

La tasa de crecimiento de los recursos propios de Amper muestra un valor del 28,43%.
Esta mejora tiene origen en las ampliaciones de capital que ha llevado a cabo la sociedad
en los ultimos afios, ademas de la evolucidn de los negocios, que permiten aumentar el
beneficio de la sociedad.

En ambos ejercicios (2016 y 2017), la empresa obtiene una rentabilidad financiera
superior a la econdmica (24,17% frente al 8,05%). Ademads, destaca positivamente el
aumento de la rentabilidad de los activos en un 6,01% y de la deuda en un 15,87%.

La sociedad no tiene establecida una politica de reparto de beneficios, ya que
actualmente tiene limitada la capacidad para acordar distribucion de dividendos por el
Contrato de Financiacién Sindicado firmado el 13 de abril de 2015, por lo que no podra
distribuir dividendos mientras no realice la amortizacion total de las cuantias adeudadas
(siendo el ultimo vencimiento el 13 de abril de 2020).

El ratio del PER financiero alcanza un valor en el ejercicio 2017 de 29,18 puntos, lo que
significa que la empresa tardaria 29 afios en producir los beneficios necesarios para
cubrir el dinero invertido en la adquisicion de las acciones, siempre y cuando mantuviese
el beneficio neto por accidén constante. La nota positiva es la reduccién de dicho plazo
temporal en mas de 39 aiios respecto del valor del ejercicio 2016.

El ratio del precio valor contable de la empresa en el ejercicio 2017 es de 7,05 puntos.
Este valor se incrementa en 1,33 puntos respecto del valor del ejercicio anterior, lo que
significa que el mercado valora a la empresa por encima de su contabilidad. Por lo que,
se premia la gestidn de la empresa presente y futura.

Tabla 26. Ratios de la empresa Cellnex Telecom, S.A. en diciembre de 2016y 2017.

Concepto 2016 2017
Tasa de crecimiento (%) - 17,01
Rentabilidad econdmica (%) 3 2,43
Rentabilidad financiera (%) 7,22 5,11
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Rentabilidad por dividendo (%) 0,32 0,20

Ratio PER financiero 79,54 150,19

Ratio precio valor contable 5,75 7,67

Fuente: Cellnex Telecom, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 22/04/2019.

La tasa de crecimiento anual de Cellnex muestra un valor del 17,01% en 2017. Este
crecimiento se debe al aumento de las partidas de reservas y de participaciones no
significativas en un valor cercano a los 100 millones de euros.

Los valores de rentabilidad financiera superan a los de la rentabilidad econémica en
un 4,22% y 2,68%, respectivamente, en 2016 y 2017. No obstante, estos valores han
disminuido en un 0,57% (ROA) y en un 2,11% (ROE) respecto de los obtenidos en 2016,
por lo que la empresa pierde rentabilidad en el afio 2017.

La politica de dividendos de |la sociedad establece un pay-out practicamente constante
que oscila entre los valores 0,042 y los 0,046 euros por accion. En el ejercicio 2017, se
reduce el pay-out en 0,002 euros y aumenta el valor de mercado de las acciones en un
56%, por lo que la rentabilidad por dividendos pasa del 0,32% en 2016 al 0,20% en 2017.

El ratio del PER financiero obtiene un valor en el ejercicio 2017 de 150,19 puntos.
Significa que si la empresa mantuviese el beneficio neto por accién constante, tardaria
150 afios en producir los beneficios necesarios para cubrir el dinero invertido en la
adquisicion de las acciones. Ademas, el valor del ratio aumenta en 2017 respecto del
afo anterior, por lo que cada afio Cellnex tarda mas tiempo en cubrir dicha inversién.

El ratio del precio valor contable de la empresa en el ejercicio 2017 es de 7,67 puntos.
Este valor se incrementa en 1,92 puntos respecto del valor del ejercicio anterior, lo que
significa que el mercado valora a la empresa por encima de su contabilidad. Por lo que,
se premia la gestién de la empresa presente y futuro.

Tabla 27. Ratios de la empresa Global Dominion Access, S.A. en diciembre de 2016 v
2017.

Concepto 2016 | 2017
Tasa de crecimiento (%) - 7,20
Rentabilidad econémica (%) 4,04 3,77
Rentabilidad financiera (%) 8,11 9,15
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Rentabilidad por dividendo (%) - -

Ratio PER financiero 23,82 | 27,64

Ratio precio valor contable 1,93 2,53

Fuente: Global Dominion Access, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 22/04/2019.

La tasa de crecimiento anual del patrimonio neto de Global alcanza un valor del 7,20%
para el ejercicio 2017. Este crecimiento se debe principalmente a la consecucién de
beneficios precedentes de la cuenta de pérdidas y ganancias, ya que en 2016 la sociedad
se vio obligada a compensar unas pérdidas en el resultado del ejercicio de mas de 15
millones de euros.

En los dos ejercicios analizados, los valores de rentabilidad financiera superan a los de
la rentabilidad econédmica en un 4,05% en 2016 y un 5,38% en 2017. No obstante, a
pesar que la rentabilidad de la deuda aumenta un 1,04%, la rentabilidad de los activos
se reduce en 2017 un 0,27%.

En el corto plazo, el Consejo de Administracion de Global ha decidido optar por
importantes oportunidades de crecimiento de la compaiiia, aportando valor a los
accionistas. Es por ello que decide no repartir dividendos en los ejercicios 2016 y 2017.
A medio plazo, y en funcién de las oportunidades de crecimiento organico e inorgdnico,
Dominion podria plantear un dividendo de al menos un tercio del beneficio neto
consolidado.

El ratio del PER financiero obtiene un valor en el ejercicio 2017 de 27,64 puntos.
Significa que si la empresa mantuviese el beneficio neto por accidn constante, tardaria
28 afios en producir los beneficios necesarios para cubrir el dinero invertido en la
adquisicion de las acciones. Ademads, el valor del ratio aumenta en 4 afos para el
ejercicio 2017, por lo que cada afio se tarda mds tiempo en recuperar dicha inversion.

El ratio del precio valor contable de la empresa en el ejercicio 2017 es de 2,53 puntos.
Este valor se incrementa en 0,6 puntos respecto del valor del ejercicio anterior, lo que
significa que el mercado aumenta el valor de las acciones de la empresa con respecto a
su valor contable. Por lo que, se premia la gestién de la empresa presente y futuro.

Tabla 28. Ratios de |la empresa Euskaltel, S.A. en diciembre de 2016 y 2017.

Concepto 2016 | 2017
Tasa de crecimiento (%) - 33
Rentabilidad econdmica (%) 3,87 2,61
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Rentabilidad financiera (%) 9,98 | 7,68

Rentabilidad por dividendo (%) 1,51 2,22

Ratio PER financiero 16,97 | 15,75

Ratio precio valor contable 1,69 1,21

Fuente: Euskaltel, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 22/04/2019.

La tasa de crecimiento de los recursos propios de Euskaltel en el ejercicio 2017 muestra
un valor del 33%. Este incremento se debe principalmente al aumento de las partidas
de capital social y a la prima de emisidn, que crecen en 17,7% y un 71% respectivamente.

Euskaltel obtiene, tanto en 2016 como en 2017, unos valores de rentabilidad financiera
superiores a la rentabilidad econémica con un 6,11% en 2016 y un 5,07% en 2017. A
pesar de ello, a lo largo del 2017, estos valores han disminuido en un 1,26% (ROA) y un
2,3% (ROE).

Tras la reunién celebrada en diciembre de 2016, el Consejo de Administracidon de la
Sociedad acordd una politica de dividendos que consiste en el aumento progresivo del
pay-out (el dividendo repartido del ejercicio 2017 aumentd en un 18,9% respecto del
ejercicio anterior). Esta politica permite a los accionistas de la compafiia obtener una
rentabilidad por dividendo del 1,51% en 2016 y del 2,22% en 2017.

El ratio del PER financiero obtiene un valor en el ejercicio 2017 de 15,75 puntos.
Significa que si la empresa mantuviese el beneficio neto por accidn constante, tardaria
16 ainos en producir los beneficios necesarios para cubrir el dinero invertido en la
adquisicidn de las acciones. Por otra parte, el valor del ratio se reduce en 1 ano a lo largo
del ejercicio 2017, por lo que cada afio se tarda menos tiempo en cubrir dicha inversién.

El ratio del precio valor contable de la empresa en el ejercicio 2017 es de 1,21 puntos.

Este valor se reduce en 0,48 puntos respecto del valor del ejercicio anterior, lo que
significa que el mercado reduce el valor de la empresa en relacidn a su valor contable.

Tabla 29. Ratios de la empresa Grupo Ezentis, S.A. en diciembre de 2016 y 2017.

Concepto 2016 | 2017
Tasa de crecimiento (%) -| 64,53
Rentabilidad econdmica (%) 8,49| 0,81
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Rentabilidad financiera (%) 10,87 | 1,91

Rentabilidad por dividendo (%) - -

Ratio PER financiero 22,53 | 114,7

Ratio precio valor contable 2,45 2,2

Fuente: Grupo Ezentis, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 24/04/2019.

La tasa de crecimiento anual de Ezentis muestra un valor en el ejercicio 2017 del
64,53%. Este crecimiento se debe a la ampliacidn de capital que lleva a cabo la empresa
en octubre de 2017, con el objetivo de reducir la deuda y del ahorro del coste financiero.

Euskaltel obtiene, tanto en 2016 como en 2017, unos valores de rentabilidad financiera
superiores a la rentabilidad econémica (1,91% frente a 0,81%). A pesar de esto, a lo
largo del 2017, tanto la rentabilidad de los activos como la de la deuda se reduce
considerablemente. En concreto el valor de la ROA disminuye en un 7,68% y la ROE en
un 8,96%, por lo que la empresa pierde rentabilidad en el ejercicio 2017.

Durante los ejercicios analizados no se han satisfecho dividendos a los accionistas
representados en el Consejo de Administracion. El motivo de prohibicién que establece
la Legislacion Mercantil es porque en el caso de repartir dividendos, el saldo de las
reservas voluntarias y la prima de emision resultaria inferior al importe pendiente de
amortizar de los gastos de desarrollo.

El ratio del PER financiero obtiene un valor en el ejercicio 2017 de 114,7 puntos.
Significa que si la empresa mantuviese el beneficio neto por accidén constante, tardaria
115 afios en producir los beneficios necesarios para cubrir el dinero invertido en la
adquisicion de las acciones. Ademas, el valor del ratio aumenta casi en 100 afios en 2017
respecto del aifio anterior, por lo que cada afio se tarda mas tiempo en cubrir dicha
inversion.

El ratio del precio valor contable de la empresa en el ejercicio 2017 es de 2,2 puntos.
Este valor se reduce en 0,25 puntos respecto del valor del ejercicio anterior, lo que
significa que el mercado disminuye el valor de las acciones de la empresa en relacién
con su valor contable.

Tabla 30. Ratios de la empresa Indra Sistemas, S.A. en los afios 2016 y 2017.

Concepto 2016 | 2017

Tasa de crecimiento (%) -1 71,69
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Rentabilidad econdmica (%) 4,85| 5,06

Rentabilidad financiera (%) 18,62 | 19,89

Rentabilidad por dividendo (%) - -

Ratio PER financiero 24,28 | 15,62

Ratio precio valor contable 4,521 3,11

Fuente: Indra Sistemas, S.A. (Elaboracidn propia).
Consulta y elaboracion: 24/04/2019.

La tasa de crecimiento anual de los recursos propios de Indra alcanza un valor del
71,69%. Este incremento se debe al crecimiento de 120 millones de euros en las
ganancias acumuladas, y a la partida de patrimonio neto atribuido a la sociedad
dominante.

Indra obtiene, tanto en 2016 como en 2017, unos valores de rentabilidad financiera
superiores a los de la rentabilidad econémica en 2017 (19,89% frente a 5,06%).
Ademas de esto, a lo largo del 2017, tanto la rentabilidad de los activos como la de la
deuda aumentan ligeramente. En concreto el valor de la ROA crece enun 0,21%y la ROE
enun 1,27%, por lo que la empresa aumenta su rentabilidad en el ejercicio 2017.

Durante los ejercicios analizados no se han satisfecho dividendos a los accionistas
representados en el Consejo de Administracion. El motivo de prohibicidn que establece
la Legislacion Mercantil es porque en el caso de repartir dividendos, el saldo de las
reservas voluntarias y la prima de emision resultaria inferior al importe pendiente de
amortizar de los gastos de desarrollo. El beneficio del ejercicio se destinard a la
compensacion de resultados negativos y a la formacién de reservas.

El ratio del PER financiero obtiene un valor en el ejercicio 2017 de 15,62 puntos.
Significa que si la empresa mantuviese el beneficio neto por accidén constante, tardaria
16 afios en producir los beneficios necesarios para cubrir el dinero invertido en la
adquisicion de las acciones. No obstante, el valor del ratio disminuye en 9 anos para el
ejercicio 2017, por lo que cada afio se tarda menos tiempo en cubrir dicha inversién.

El ratio del precio valor contable de la empresa en el ejercicio 2017 es de 3,11 puntos.
Este valor se reduce en 1,41 puntos respecto del valor del ejercicio anterior, lo que
significa que el mercado paga menos por las acciones con respecto al valor contable que
el afio anterior.

Tabla 31. Ratios de la empresa MasMoavil Ibercom, S.A. en diciembre de 2016 y 2017.

Concepto 2016 | 2017
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Tasa de crecimiento (%) - -9,46

Rentabilidad econémica (%) -1,72 3,44

Rentabilidad financiera (%) -6,89| -9,14

Rentabilidad por dividendo (%) - -

Ratio PER financiero -5,44 | -14,84

Ratio precio valor contable 0,38 1,36

Fuente: MdsMovil Ibercom, S.A. (Elaboracidn propia).
Consulta y elaboracion: 24/04/2019.

La tasa de crecimiento anual del patrimonio neto de la sociedad obtiene un valor
negativo del 9,46% en el ejercicio 2017. Este resultado se debe a la disminucion de cerca
de 20 millones de euros en la partida de reservas.

Mds Movil obtiene una rentabilidad econémica superior a la financiera en 2017 (3,44%
frente a -9,14%). Si observamos la evolucion de ambas variables econdmicas, la
rentabilidad de los activos de la sociedad aumenta en un 5,16%, mientras que la
financiera disminuye un 2,2%. A pesar del aumento en el rendimiento de los activos en
2017, los valores de rentabilidad no son optimistas para la compaiiia.

Durante los ejercicios analizados no se han satisfecho dividendos a los accionistas
representados en el Consejo de Administracién. Esto se debe a que la sociedad registra
resultados negativos en ambos ejercicios analizados.

El ratio del PER financiero obtiene valores negativos en los dos ejercicios analizados,
debido a los beneficios negativos. No se tendra en cuenta, por tanto, en el andlisis.

El ratio del precio valor contable de la empresa en el ejercicio 2017 es de 1,36 puntos.
Este valor se incrementa en 0,98 puntos respecto del valor del ejercicio anterior, lo que
significa que aumenta el valor de mercado de la empresa con respecto a su valor
contable. Por lo que, se premia la gestidn futura y presente de laempresa.

Tabla 32. Ratios de la empresa Telefénica, S.A. en diciembre de 2016y 2017.

Concepto 2016 | 2017
Tasa de crecimiento (%) -| -6,64
Rentabilidad econdmica (%) 4,42 5,9
Rentabilidad financiera (%) 8,45( 12,69
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Rentabilidad por dividendo (%) 454 4,92

Ratio PER financiero 18,52 | 12,49

Ratio precio valor contable 1,57 1,58

Fuente: Telefdnica, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 24/04/2019.

La tasa de crecimiento anual de telefénica muestra una disminucion de los recursos
propios del 6,64%. Esta reduccion se debe a la partida de patrimonio neto atribuible a
los accionistas de la sociedad dominante.

Telefénica obtiene una rentabilidad financiera superior a la econémica en ambos
ejercicios, con unos valores de 8,45% en 2016 y 12,69% en 2017. Si observamos la
evolucion de ambas variables econdmicas, la rentabilidad de los activos de la sociedad
aumenta en un 33,43%, mientras que la financiera lo hace en un 50,18%.

Segun lo acordado por el consejo de administraciéon de la sociedad, la politica de
dividendos de Telefénica S.A. para el ailo 2016 repartiria entre sus inversores 0,40
euros por accién: 0,20 euros en el cuarto trimestre de 2016 y 0,20 euros en el segundo
trimestre de 2017, ambos en efectivo. Esta misma politica es la que siguié la compafiia
durante el ejercicio 2017, por lo que tenemos un pay-out constante de 0,20 € brutos por
accion a lo largo de los dos ultimos afios. La rentabilidad que obtienen los accionistas de
la sociedad por cada dividendo que poseen oscila entre el 4,5% y el 5%,
incrementandose ligeramente en el ejercicio 2017.

El ratio del PER financiero obtiene un valor en el ejercicio 2017 de 12,49 puntos.
Significa que si la empresa mantuviese el beneficio neto por accidn constante, tardaria
13 aios en producir los beneficios necesarios para cubrir el dinero invertido en la
adquisicion de las acciones. Por otro lado, el valor del ratio disminuye en 6 afios para el
ejercicio 2017, por lo que cada afio la empresa tardard menos tiempo en cubrir dicha
inversion.

El ratio del precio valor contable de la empresa en el ejercicio 2017 es de 1,58 puntos.
Este valor se incrementa ligeramente en 0,01 puntos respecto del valor del ejercicio
anterior, lo que significa que el mercado mantiene el valor de las acciones respecto a su
valor contable.
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6.4. Resultados para las empresas cotizadas en el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB).

Siguiendo el mismo procedimiento utilizado con las empresas del MC, se exponen los
resultados para cada una de las empresas. Estas magnitudes servirdn para realizar el

analisis comparativo de las empresas del sector TyT cotizadas en el MAB.

Tabla 33. Ratios de la empresa Agile Content, S.A. en diciembre de 2016 y 2017.

Concepto 2016 | 2017
Tasa de crecimiento (%) - 1,43
Rentabilidad econdmica (%) -24,19| -4,58
Rentabilidad financiera (%) -85,21| 0,81

Rentabilidad por dividendo (%) - -

Ratio PER financiero -3,43 | 334,3

Ratio precio valor contable 2,92 2,71

Fuente: Agile Content, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 01/05/2019.

La tasa de crecimiento anual de los recursos propios de Agile muestra un valor de
1,43% para el ejercicio 2017. Este crecimiento se debe al aumento de mas de cinco
millones de euros en la partida de resultados de ejercicios anteriores y al aumento de
las reservas.

En el afio 2017, la empresa obtiene una rentabilidad financiera superior y positiva
comparada con la rentabilidad econdmica. A pesar de esto, en 2016, la rentabilidad de
los activos y la de los accionistas presentaban valores negativos, por lo que la empresa
no era rentable. Asimismo, destacar positivamente la evolucidn de ambas
rentabilidades. A pesar de mantener la rentabilidad de los activos en valores negativos,
mejora sustancialmente con el valor obtenido el afio anterior (-4,58% frente al - 24,19%).
Por otro lado, la rentabilidad de los accionistas en 2017 es la que obtiene mejor
resultado comparado con el resultado del ejercicio anterior (0,81% frente al - 85,21%).

Durante los ejercicios analizados no se han satisfecho dividendos a los accionistas
representados en el Consejo de Administracion. El motivo de prohibicidon que establece
la Legislacion Mercantil es porque en el caso de repartir dividendos, el saldo de las
reservas voluntarias y la prima de emision resultaria inferior al importe pendiente de
amortizar de los gastos de desarrollo. Por lo tanto, el resultado del ejercicio 2017 se
destinara a la compensacién de resultados anteriores y a la creacién de reservas.
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El ratio del PER financiero obtiene un valor en el ejercicio 2017 de 334,3 puntos.
Significa que si la empresa mantuviese el beneficio neto por accidn constante, tardaria
335 afios en producir los beneficios necesarios para cubrir el dinero invertido en la
adquisicion de las acciones. Por otro lado, el valor del ratio es negativo en el afio 2016,
por lo que no se tiene en cuenta dicho resultado.

El ratio del precio valor contable de la empresa en el ejercicio 2017 es de 2,71 puntos.
Este valor se reduce en 0,21 puntos respecto del valor del ejercicio anterior, lo que
significa que el mercado reduce este afo el valor de las acciones con respecto a su valor
contable.

Tabla 34. Ratios de la empresa Altia, S.A. en diciembre de 2016y 2017.

Concepto 2016 | 2017
Tasa de crecimiento (%) -| 13,09
Rentabilidad econdmica (%) 22,62 | 19,58
Rentabilidad financiera (%) 20,53 | 17,69
Rentabilidad por dividendo (%) 1,5| 1,59
Ratio PER financiero 18,88 | 18,36
Ratio precio valor contable 3,88 3,25

Fuente: Altia, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 01/05/20109.

La tasa de crecimiento anual de los recursos propios de Altia para el ejercicio 2017
muestra un valor del 13,09%. Este crecimiento se debe al incremento del valor del
capital social en un 13% y al aumento de las cifras de reservas en un 17,9%.

En el afio 2017, la empresa obtiene una rentabilidad econémica superior a la
rentabilidad econémica (19,58% frente a 17,69%). Asimismo, destacar positivamente
los valores elevados, ya que se situan entre el 17% vy el 22%, lo que nos indica que existe
gran rentabilidad tanto de los activos como de la deuda en Altia. A pesar de esto, la
evolucidon de ambas magnitudes es negativa, ya que se reducen en el ejercicio 2017 un
3,04% (ROA) y un 2,84% (ROE).

A la vista de los resultados obtenidos por la compafiia en el ejercicio 2016 y de la
tesoreria disponible, la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada en mayo de
2016 acord6 la distribucion de un dividendo total de 0,26 euros por accion. Esta politica
se lleva a cabo de manera conservadora y sin poner en riesgo sus planes de crecimiento
actuales y de futuro. Esta politica de dividendos permite a los inversores
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de Altia obtener una rentabilidad de 1,5% en 2016 y de 1,59% en 2017 por cada una de
las acciones que posean de la sociedad.

El ratio del PER financiero obtiene un valor en el ejercicio 2017 de 18,36 puntos.
Significa que si la empresa mantuviese el beneficio neto por accidn constante, tardaria
19 afios en producir los beneficios necesarios para cubrir el dinero invertido en la
adquisicion de las acciones. Por otro lado, el valor del ratio disminuye ligeramente en el
ejercicio 2017 respecto del anterior, por lo que cada afio la empresa tardard menos
tiempo en cubrir dicha inversioén.

El ratio del precio valor contable de la empresa en el ejercicio 2017 es de 3,25 puntos.
Este valor se reduce en 0,63 puntos respecto del valor del ejercicio anterior, lo que
significa que se reduce el precio de las acciones en el mercado con respecto a su valor
contable.

Tabla 35. Ratios de la empresa Catenon, S.A. en diciembre de 2016y 2017.

Concepto 2016 | 2017
Tasa de crecimiento (%) -l 11,33
Rentabilidad econdmica (%) -35,41 8,06
Rentabilidad financiera (%) -100 -2,2

Rentabilidad por dividendo (%) - -

Ratio PER financiero -2,15| -252,5

Ratio precio valor contable 4,20 5,57

Fuente: Catenon, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 01/05/2019.

La tasa de crecimiento anual de los recursos propios de Altia para el ejercicio 2017
muestra un valor del 11,33%. Este crecimiento se debe al incremento de las reservas
legales y estatutarias en mds de 6 millones de euros y a la mejora del resultado del
ejercicio.

En el afio 2017, la empresa obtiene una rentabilidad econémica superior y positiva en
comparacion con rentabilidad financiera. A pesar de esto, en 2016 la rentabilidad de
los activos y la de los accionistas presentaban valores negativos, por lo que la empresa
no era rentable. Si se valora la evolucion de ambas magnitudes, en 2017 los valores
mejoran considerablemente, por lo que aumenta la rentabilidad de los activos de la
empresay la de la deuda.
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Durante los ejercicios analizados no se han satisfecho dividendos a los accionistas
representados en el Consejo de Administraciéon. El motivo de prohibicién que establece
la Legislacion Mercantil es porque en el caso de repartir dividendos, el saldo de las
reservas voluntarias y la prima de emisidn resultaria inferior al importe pendiente de
amortizar de los gastos de desarrollo.

El ratio del PER financiero obtiene valores negativos en los dos ejercicios analizados.
Con la obtencién de un PER negativo, este toma valor de 0. Rechazamos, por lo tanto,
un ratio PER demasiado bajo y dicho resultado queda fuera del foco.

El ratio del precio valor contable de la empresa en el ejercicio 2017 es de 5,57 puntos.
Este valor se incrementa en 1,37 puntos respecto del valor del ejercicio anterior, lo que
significa que aumenta el valor de mercado de las acciones respecto a su valor contable.
Por lo que se premia la gestidon presente y futura de laempresa.

Tabla 36. Ratios de la empresa Clever Global, S.A. en diciembre de 2016 y 2017.

Concepto 2016 | 2017
Tasa de crecimiento (%) -l 4,80
Rentabilidad econdmica (%) 8,45 1,12
Rentabilidad financiera (%) 17,91 4,21

Rentabilidad por dividendo (%) - -

Ratio PER financiero 12,68 | 56,03

Ratio precio valor contable 2,27 2,36

Fuente: Clever Global, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 02/05/2019.

La tasa de crecimiento anual de los recursos propios de Clever para el ejercicio 2017
muestra un valor del 4,80%. Este crecimiento resulta del incremento de las reservas de
la sociedad, al destinar el beneficio neto del ejercicio 2016 a aumentar dicha partida.

En el afio 2017, la empresa obtiene una rentabilidad financiera superior a rentabilidad
econdmica en los dos ejercicios analizados (17,91% frente a 8,45% en 2016 y 4,21%
frente a 1,12% en 2017). A pesar de esto, los valores del afio 2017 se ven claramente
reducidos en comparacién con los obtenidos el ejercicio anterior, ya que disminuyen en
un 7,33% la rentabilidad de los activos y en un 13,7% la de los accionistas. Es por ello
gue Clever, en el ejercicio 2017, pierde rentabilidad en lineas generales.
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Durante los ejercicios analizados no se han satisfecho dividendos a los accionistas
representados en el Consejo de Administracion. El motivo de prohibicién que establece
la Legislacion Mercantil es porque en el caso de repartir dividendos, el saldo de las
reservas voluntarias y la prima de emision resultaria inferior al importe pendiente de
amortizar de los gastos de desarrollo. Por otro lado, la sociedad no quiere perjudicar los
planes de crecimiento y expansién, por lo que destinard el beneficio obtenido al
cumplimiento de dichas politicas.

El ratio del PER financiero obtiene un valor en el ejercicio 2017 de 56,03 puntos.
Significa que si la empresa mantuviese el beneficio neto por accién constante, tardaria
53 afios en producir los beneficios necesarios para cubrir el dinero invertido en la
adquisicion de las acciones. Ademas, el valor del ratio aumenta en mas de 43 aios para
el ejercicio 2017, por lo que cada afo la empresa tardara mas tiempo en cubrir dicha
inversion.

El ratio del precio valor contable de la empresa en el ejercicio 2017 es de 2,36 puntos.
Este valor se incrementa ligeramente en 0,09 puntos respecto del valor del ejercicio
anterior, lo que significa que se mantiene el precio de las acciones respecto de su valor
contable.

Tabla 37. Ratios de la empresa Eurona Telecom, S.A. en diciembre de 2016y 2017.

Concepto 2016 | 2017
Tasa de crecimiento (%) - -9,55
Rentabilidad econdmica (%) -7,31( -10,95
Rentabilidad financiera (%) -32,10( -78,83

Rentabilidad por dividendo (%) - -

Ratio PER financiero -7,47 | -3,76

Ratio precio valor contable 2,4 2,96

Fuente: Eurona Telecom, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 02/05/2019.

La tasa de crecimiento anual de los recursos propios de Eurona para el ejercicio 2017
muestra un valor negativo de 9,55%. Este disminucion del patrimonio neto se debe a la
compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores.

Los valores de rentabilidad econdmica y financiera de la sociedad muestran, tanto en

2016 como en 2017, resultados negativos. Estos resultados indican que Eurona no es
una compania rentable.
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Durante los ejercicios analizados no se han satisfecho dividendos a los accionistas
representados en el Consejo de Administracion. El motivo de prohibicidn que establece
la Legislacion Mercantil es porque en el caso de repartir dividendos, el saldo de las
reservas voluntarias y la prima de emision resultaria inferior al importe pendiente de
amortizar de los gastos de desarrollo.

El ratio del PER financiero obtiene valores negativos en los dos ejercicios analizados.
Por lo tanto, no se considera para su comparacién con el resto.

El ratio del precio valor contable de la empresa en el ejercicio 2017 es de 2,96 puntos.
Este valor se incrementa en 0,56 puntos respecto del valor del ejercicio anterior, lo que
significa que el mercado valora mas a la empresa con respecto a su valor contable. Por
lo que se premia la gestion presente y futura de la empresa.

Tabla 38. Ratios de la empresa FacePhi, S.A. en diciembre de 2016y 2017.

Concepto 2016 | 2017
Tasa de crecimiento (%) -| 61,45
Rentabilidad econdmica (%) -1,02( 12,84
Rentabilidad financiera (%) -7,36 | 26,41

Rentabilidad por dividendo (%) - -

Ratio PER financiero -143,3 | 39,65

Ratio precio valor contable 10,55 ( 10,47

Fuente: FacePhi, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 03/05/2019.

La tasa de crecimiento anual de los recursos propios de FacePhi para el ejercicio 2017
muestra un elevado valor del 61,45%. Este crecimiento se debe en primer lugar al
incremento del 44,4% de los fondos propios. También ha influido el beneficio del
ejercicio anterior y el incremento de la partida de subvenciones, donaciones y legados
recibidos.

Los resultados muestran un valor de rentabilidad financiera superior a la econdémica
(26% frente al 13%). No obstante, se observa que ambas rentabilidades evolucionan
favorablemente en el ejercicio 2017. La rentabilidad de los activos pasa de un valor de
-1% a un 13%, mientras que la rentabilidad de los accionistas pasa de un -7% a un 26%.

Como consecuencia de las pérdidas obtenidas en el ejercicio anterior, la sociedad no ha

satisfecho dividendos a los accionistas representados en el Consejo de Administracion
en los afios analizados. . EI motivo de prohibicion que establece la
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Legislacion Mercantil es porque en el caso de repartir dividendos, el saldo de las reservas
voluntarias y la prima de emisidn resultaria inferior al importe pendiente de amortizar
de los gastos de desarrollo. Es por ello que el beneficio obtenido en 2017 se destinara a
la compensacion de dichas pérdidas y a la creacién de reservas (legales y voluntarias).

El ratio del PER financiero obtiene un valor en el ejercicio 2017 de 39,65 puntos.
Significa que si la empresa mantuviese el beneficio neto por accidén constante, tardaria
40 anos en producir los beneficios necesarios para cubrir el dinero invertido en la
adquisicion de las acciones. El valor PER del ejercicio 2016 muestra valores negativos,
por lo que se rechaza dicho resultado.

El ratio del precio valor contable de la empresa en el ejercicio 2017 es de 10,47 puntos.

Este valor se reduce en 0,08 puntos respecto del valor del ejercicio anterior, lo que
significa que se mantiene el precio de las acciones respecto a su valor contable.

Tabla 39. Ratios de la empresa Gigas Hosting, S.A. en diciembre de 2016y 2017.

Concepto 2016 2017
Tasa de crecimiento (%) -| -10,34
Rentabilidad econdmica (%) -11,29( -5,07
Rentabilidad financiera (%) -17,09 | -12,03

Rentabilidad por dividendo (%) - -

Ratio PER financiero -16,31 | -30,18

Ratio precio valor contable 2,79 3,63

Fuente: Gigas Hosting, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 04/05/2019.

La tasa de crecimiento anual de los recursos propios de Gigas para el ejercicio 2017
muestra un valor negativo de 10,34%. Este resultado se debe a la compensacién de
resultados negativos de ejercicios anteriores, que suponen un coste de mas de 3,7
millones de euros. Ademas de esto, la empresa tiene pérdidas en diferencias por
conversion por mas de 50 millones de euros.

Los valores de rentabilidad econdmica y financiera de la sociedad muestran, tanto en
2016 como en 2017, resultados negativos. Estos resultados indican que Gigas no es una
compaiiia rentable.

Como consecuencia de las pérdidas obtenidas, tanto en ejercicios anteriores como en

los analizados, la sociedad no ha satisfecho dividendos a los accionistas representados
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en el Consejo de Administracién. El motivo de prohibicidon que establece la Legislacidon
Mercantil es porque en el caso de repartir dividendos, el saldo de las reservas
voluntarias y la prima de emisidn resultaria inferior al importe pendiente de amortizar
de los gastos de desarrollo.

El ratio del PER financiero obtiene valores negativos en los dos ejercicios analizados.
Con la obtencion de un PER negativo, este toma valor de 0. Rechazamos, por lo tanto,
un ratio PER demasiado bajo y dicho resultado queda fuera del foco.

El ratio del precio valor contable de la empresa en el ejercicio 2017 es de 3,63 puntos.
Este valor se incrementa en 0,84 puntos respecto del valor del ejercicio anterior, lo que
significa que aumenta el valor de las acciones de la empresa respecto de su valor
contable. Por lo que se premia la estion presente y futura de laempresa.

Tabla 40. Ratios de la empresa Lleida.NET, S.A. en diciembre de 2016y 2017.

Concepto 2016 2017
Tasa de crecimiento (%) - 1,92
Rentabilidad econdmica (%) -13,01 3,11
Rentabilidad financiera (%) -50,72 2,06

Rentabilidad por dividendo (%) - -

Ratio PER financiero -6,96 | 182,26

Ratio precio valor contable 3,53 3,75

Fuente: Lleida.NET, S.A. (Elaboracidn propia).
Consulta y elaboracion: 04/05/2019.

La tasa de crecimiento anual de los recursos propios de Lleida en el ejercicio 2017 es
del 1,92%. Este reducido crecimiento se debe al incremento del resultado del ejercicio
atribuido a la sociedad dominante, que aumenta en 1,5 millones de euros hasta alcanzar
un valor positivo en el ejercicio 2017 de 59 mil euros.

Los resultados de 2017 nos muestran un valor de rentabilidad econdmica ligeramente
superior a la rentabilidad financiera (3,11% frente al 2,06%). En cuanto a la evolucién
de ambas magnitudes, se observa un destacado crecimiento, pasando en ambos casos
de valores negativos a unos positivos. La rentabilidad econdmica aumenta en un 16%,
mientras que la financiera lo hace en un 53% en el ejercicio 2017.

Como consecuencia de las pérdidas obtenidas, tanto en ejercicios anteriores como en
los analizados, la sociedad no ha repartido dividendos a los accionistas representados

en el Consejo de Administracion. El motivo es la prohibicion que establece la
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Legislacion Mercantil de que en el caso de repartir dividendos, el saldo de las reservas
voluntarias y la prima de emisidn no puede resultar inferior al importe pendiente de
amortizar de los gastos de desarrollo.

El ratio del PER financiero obtiene un valor en el ejercicio 2017 de 182,26 puntos.
Significa que si la empresa mantuviese el beneficio neto por accién constante, tardaria
183 afos en producir los beneficios necesarios para cubrir el dinero invertido en la
adquisicion de las acciones. Por otro lado, el valor PER tiene un valor negativo en el
ejercicio 2016, por lo que no se considera en el andlisis comparativo.

El ratio del precio valor contable de la empresa en el ejercicio 2017 es de 3,75 puntos.
Este valor se incrementa en 0,22 puntos respecto del valor del ejercicio anterior, lo que
significa que el mercado ha aumentado el valor de la acciéon respecto de su valor
contable. Por lo que, se premia la gestién de la empresa presente yfuturo.

Tabla 41. Ratios de la empresa NPG Technology, S.A. en diciembre de 2016 y 2017.

Concepto 2016 | 2017
Tasa de crecimiento (%) - -100
Rentabilidad econdmica (%) -36,86 | 14,82
Rentabilidad financiera (%) 66,70 -

Rentabilidad por dividendo (%) - -

Ratio PER financiero 27,77 | -23,87

Ratio precio valor contable 18,52 | -2748

Fuente: NPG Technology, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 27/05/2019.

La tasa de crecimiento anual de los recursos propios de NPG para el ejercicio 2017
muestra una situacion critica, con una disminucion de mas de 1 millén de euros hasta
situarse en valores negativos. El motivo por el que ha llegado a esta situacion es por el
deterioro de una parte de las inversiones realizadas en Latinoamérica (que provocaron
la entrada en concurso de la sociedad).

Los resultados de 2017 nos muestran un valor de rentabilidad econédmica superior a la
rentabilidad financiera con un valor del 14,82%. Ademas de ello, se observa un gran
crecimiento de la rentabilidad los activos de la sociedad. Por otro lado, la rentabilidad
de los accionistas en el ejercicio 2017 no se puede calcular debido a un valor negativo
del patrimonio neto.
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Como consecuencia de las pérdidas obtenidas, tanto en ejercicios anteriores como en
los analizados, la sociedad tiene prohibido repartir dividendos a los accionistas
representados en el Consejo de Administracion. El motivo de prohibicion que establece
la Legislacion Mercantil es porque en el caso de repartir dividendos, el saldo de las
reservas voluntarias y la prima de emision resultaria inferior al importe pendiente de
amortizar de los gastos de desarrollo.

El ratio del PER financiero alcanza el valor de 27,77 en 2016, pero obtiene valores
negativos en el ejercicio 2017, que no se considera.

Igualmente, el ratio del precio valor contable de la empresa es positivo (18,52) en el

afio 2016, pero en el ejercicio 2017 resulta ser negativo, como consecuencia del valor
negativo de los recursos propios de la sociedad.

Tabla 42. Ratios de la empresa ThinkSmart, S.A. en diciembre de 2016y 2017.

Concepto 2016 | 2017
Tasa de crecimiento (%) - -100
Rentabilidad econdmica (%) -10,24 | -15,01
Rentabilidad financiera (%) -100| -100

Rentabilidad por dividendo (%) - -

Ratio PER financiero -8,66| -4,46

Ratio precio valor contable 14,47 | -8,42

Fuente: ThinkSmart, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 28/05/2019.

La tasa de crecimiento anual de los recursos propios de ThinkSmart para el ejercicio
2017 muestra una situacion critica, con una disminucion de mas de 1 millén de euros
hasta situarse en valores negativos. Estos resultados se deben a las pérdidas del ejercicio
imputadas al patrimonio neto consolidado. Esta evolucidon negativa es consecuencia,
fundamentalmente, de las pérdidas en entidades dependientes.

Los resultados de 2016 y 2017 muestran valores de rentabilidad econdmica y de
rentabilidad financiera negativos. Esto indica que ThinkSmart no es una empresa
rentable.

Como consecuencia de las pérdidas obtenidas, tanto en ejercicios anteriores como en

los analizados, la sociedad no ha satisfecho dividendos a los accionistas representados
en el Consejo de Administracion.
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El ratio del PER financiero obtiene valores negativos en los dos ejercicios analizados.

El ratio del precio valor contable de la empresa obtiene un valor positivo de 14,47
puntos en el 2016 y negativo en el ejercicio 2017.

Tabla 43. Ratios de la empresa VozTelecom, S.A. en diciembre de 2016 y 2017.

Concepto 2016 | 2017
Tasa de crecimiento (%) -| -80,43
Rentabilidad econdmica (%) -8,85( -17,96
Rentabilidad financiera (%) -24,46 | -72,84

Rentabilidad por dividendo (%) - -

Ratio PER financiero -12,85 -6

Ratio precio valor contable 3,14 4,37

Fuente: VozTelecom, S.A. (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 30/05/2019.

La tasa de variacion anual del patrimonio neto de Voz Telecom en el ejercicio 2017
muestra una disminucion del 80,43%. Estos resultados se deben a la compensacién de
resultados negativos de ejercicios anteriores.

Los resultados del 2016 y 2017 muestran valores de rentabilidad econémica y de
rentabilidad financiera negativos. Esto indica que VozTelecom no es una empresa
rentable.

Como consecuencia de las pérdidas obtenidas, tanto en ejercicios anteriores como en
los analizados, la sociedad no ha satisfecho dividendos a los accionistas representados
en el Consejo de Administracién.

En consecuencia, el ratio del PER financiero obtiene valores negativos en los dos
ejercicios analizados.

El ratio del precio valor contable de la empresa en el ejercicio 2017 es de 4,37 puntos.
Este valor se incrementa en 1,23 puntos respecto del valor del ejercicio anterior, lo que
significa que a pesar de las pérdidas acumuladas, el mercado aumenta el precio de las
acciones con respecto a su valor contable.
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CAPITULO 7

7. Analisis comparativo.

7.1. Empresas cotizadas en el Mercado Continuo
(MC).

7.2. Empresas cotizadas en el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB).

7.3. Comparacion entre los mercados.
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Una vez obtenidos los resultados econdmicos y los ratios para cada una de las empresas,
se va a realizar un estudio comparativo en cada uno de los mercados y entre los
mercados en los que cotizan.

7.1. Empresas cotizadas en el Mercado Continuo (MC).
En la tabla 44 se recoge el beneficio neto de las empresas que cotizan en el MC,

ordenadas segun el beneficio obtenido en el afio 2017.

Tabla 44. Beneficio neto (en miles de euros) de las empresas cotizadas en el Mercado
Continuo en los afios 2016y 2017.

Empresa 2016 2017 | Variacién
Telefdnica, S.A. 2.399.000 | 3.378.000| +40,81%
Amadeus IT Group, S.A. 826.300 | 1.004.700 | +21,59%
Indra Sistemas, S.A., Serie A 70.379 129.074 | +83,40%
Euskaltel, S.A. 75.324 77.112 +2,37%
Cellnex Telecom, S.A. 39.817 32.933 -20,90%
Global Dominion Access, S.A. 22.264 26.924 -20,93%
Amper, S.A. 2.015 7.534 | +273,90%
Grupo Ezentis, S.A. 5.439 1.576 | -245,10%
MasMavil, S.A. -19.509 -23.639 | -21,17%
TOTAL 3.421.029| 4.634.214) +35,46%
PROMEDIO 380.114 514.913| +35,46%
DESVIACION TiPICA 756.506| 1.057.204| +39,75%
COEFICIENTE DE VARIACION 1,99 2,05 +3,02%

Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracién: 01/06/2019.

En el afno 2017, el beneficio neto varia desde los -23.639 miles de euros en la empresa
MasMavil hasta los 3.378.000 miles de euros de Teléfonica. El beneficio promedio de
las empresas es de 380.114 miles de euros en 2016 y 514.913 miles de euros en 2017,
lo que supone un crecimiento del 35,46%. Hay empresas que aumentan su beneficio en
estos dos anos, especialmente Amper, con un 273,90%, pero otras obtienen pérdidas
de hasta un -245,10%, en el caso del grupo Ezentis.

Estos resultados dan lugar a unos valores de desviacion tipica de 756.506 en 2016y
1.057.204 en 2017, muy lejos de los valores promedios, lo que prueba una elevada
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dispersion de los datos. Si se analiza el coeficiente de variacion, es de 199% en 2016 y
205% en 2017, porcentajes que evidencian las enormes diferencias existentes entre los
valores de beneficio neto obtenidos en las empresas analizadas.

En la tabla 45 se recoge la tasa de crecimiento del patrimonio neto de las empresas que
cotizan en el MC, ordenadas de mayor a menor.

Tabla 45. Tasa de crecimiento del patrimonio neto (%) de las empresas cotizadas en el
Mercado Continuo en el afio 2017.

Empresa 2017
Indra Sistemas, S.A., Serie A 71,69
Grupo Ezentis, S.A. 64,53
Euskaltel, S.A. 33,00
Amper, S.A. 28,43
Cellnex Telecom, S.A. 17,01
Global Dominion Access, S.A. 7,20
Amadeus IT Group, S.A. -4,25
Telefénica, S.A. -6,64
MasMdvil, S.A. -9,46
PROMEDIO 22,37
DESVIACION TiPICA 28,25
COEFICIENTE DE VARIACION 1,26

Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 01/06/2019.

En el ano 2017, la tasa de crecimiento del patrimonio neto varia desde los 71,69% en la
empresa Indra hasta el -9,46% de MasMovil. A pesar de esto, el 66,67% de las compaiiias
obtienen un crecimiento positivo, quedando fuera de este conjunto de empresas,
ademas de MasMovil, las grandes firmas: Amadeus (-4,25%) y Telefénica (- 6,64%). La
tasa de crecimiento promedio de las empresas es del 22,37%.

La desviacion tipica de la tasa de crecimiento es de 28,25, un valor relativamente
proximo al valor promedio, y el coeficiente de variacion es del 126%, lo que evidencia
las diferencias existentes entre los valores de la tasa de crecimiento obtenidos por las
empresas estudiadas.

En la tabla 46 se recoge la rentabilidad econdmica de las empresas que cotizan en el MC,
ordenadas segun la rentabilidad obtenida en el afio 2017.
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Tabla 46. Rentabilidad econdmica (%) de las empresas cotizadas en el Mercado Continuo
en los afios 2016 y 2017.

Empresa 2016 2017 | Variacién
Amadeus IT Group, S.A. 15,59 16,79 +1,20%
Amper, S.A. 2,04 8,05 +6,01%
Telefdnica, S.A. 4,42 5,90 +1,48%
Indra Sistemas, S.A., Serie A 4,85 5,06 +0,21%
Global Dominion Access, S.A. 4,04 3,77 -0,27%
MasMovil, S.A. -1,72 3,44 +5,16%
Euskaltel, S.A. 3,87 2,61 -1,26%
Cellnex Telecom, S.A. 3,00 2,43 -0,58%
Grupo Ezentis, S.A. 8,49 0,81 -7,68%
PROMEDIO 4,95 543| +0,48%
DESVIACION TIPICA 4,53 4,43 -2,26%
COEFICIENTE DE VARIACION 0,92 0,82 -12,20%

Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 01/06/2019.

La rentabilidad econédmica promedio de las empresas es del 4,95% en 2016 y 5,43% en
2017, lo que supone un crecimiento del 0,48%. No obstante, esta rentabilidad de los
activos varia en el afio 2017, desde el 16,79% en la empresa Amadeus hasta el 0,81% de
Ezentis. Igualmente, hay empresas que aumentan su rentabilidad, aunque se trata de
incrementos moderados. Destaca el crecimiento que se produce en Amper, con un
6,01%, mientras que otras empresas, en cambio, disminuyen la rentabilidad de hasta un
-7,68% en el caso del grupo Ezentis.

Resultan unos valores de la desviacion tipica de 4,53 en 2016 y 4,43 en 2017. El
coeficiente de variacion, es de 92% en 2016 y 82% en 2017, porcentajes que evidencian
las diferencias existentes entre los valores de rentabilidad econémica obtenidos por las
empresas estudiadas.

En la tabla 47 se recoge la rentabilidad financiera de las empresas que cotizan en el MC,
ordenadas segun la rentabilidad obtenida en el afo 2017.

Tabla 47. Rentabilidad financiera (%) de las empresas cotizadas en el Mercado Continuo
en los afios 2016 y 2017.
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Empresa 2016 | 2017 | Variacion
Amadeus IT Group, S.A. 29,92 | 37,93 +8,01%
Amper, S.A. 8,30 | 24,17 +15,87%
Indra Sistemas, S.A., Serie A 18,62 | 19,89 +1,27%
Telefdnica, S.A. 8,45 | 12,69 +4,24%
Global Dominion Access, S.A. 8,11 9,15 +1,04%
Euskaltel, S.A. 9,98 | 7,68 -2,30%
Cellnex Telecom, S.A. 7,22 5,11 -2,11%
Grupo Ezentis, S.A. 10,87 1,91 -8,96%
MasMovil, S.A. -6,89 | -9,14 -2,25%
PROMEDIO 10,51} 12,15 +1,64%
DESVIACION TIPICA 9,26/ 12,94 +39,74%
COEFICIENTE DE VARIACION 0,88 1,07 +21,59%

Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 01/06/20109.

La rentabilidad financiera promedio de las empresas es del 10,51% en 2016y 12,15% en
2017, lo que supone un crecimiento del 1,64%. No obstante, esta rentabilidad varia
desde el 37,93% en la empresa Amadeus hasta el -9,14% de MasMdvil. Igualmente, hay
empresas que aumentan su rentabilidad, destacando el caso de Amper, con un 15,87%,
pero otras disminuyen su rentabilidad hasta un -8,96% en el caso del grupo Ezentis.
Resultan en unos valores de la desviacidn tipica de 9,26 en 2016 y 12,94 en 2017. El
coeficiente de variacién, es de 88% en 2016 y 107% en 2017, porcentajes que evidencian
las diferencias existentes entre los valores de rentabilidad financiera obtenidos por las
empresas estudiadas.

En la tabla 48 se recoge la rentabilidad por dividendo de las empresas que cotizanen el
MC, ordenadas segun la rentabilidad obtenida en el afio 2017.

Tabla 48. Rentabilidad por dividendos (%) de las empresas cotizadas en el Mercado
Continuo en los afios 2016 y 2017.

Empresa 2016 | 2017 | Variacion
Telefdnica, S.A. 4,54 | 4,92 +0,38%
Euskaltel, S.A. 1,51| 2,22 +0,71%
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Amadeus IT Group, S.A. 2,08 1,56 -0,52%

Cellnex Telecom, S.A. 0,32| 0,20 -0,12%

Amper, S.A. - - -

Global Dominion Access, S.A. - - -

Grupo Ezentis, S.A. - - -

Indra Sistemas, S.A., Serie A - - -

MasMovil, S.A. § - _
PROMEDIO 2,11 2,23 +0,12%
DESVIACION TIPICA 1,54/ 1,72] 11,69%
COEFICIENTE DE VARIACION 0,73| 0,77 5,48%

Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 01/06/2019.

La rentabilidad por dividendos se calcula Unicamente para las cuatro sociedades que han
repartido dividendos en los ejercicios analizados (Telefdnica, Euskaltel, Amadeus y
Cellnex), que son las empresas mas maduras del sector. El promedio de las empresas es
de 2,11% en 2016 y 2,23% en 2017, lo que supone un crecimiento del 0,12%. La firma
con la mayor variacion positiva de la rentabilidad en 2017 es Euskaltel, con un 0,71%.
Por otra parte, Amadeus es la que presenta una mayor disminucidn, con un - 0,52%.

La desviacién tipica de 1,54 en 2016 y 1,72 en 2017 y el coeficiente de variacidn, es de
73% en 2016y 77% en 2017, porcentajes que evidencian las diferencias existentes entre
los valores de rentabilidad por dividendo obtenidos por las empresas estudiadas.

En la tabla 49 se recoge el ratio PER financiero de las empresas que cotizan en el MC,
ordenadas segun el valor obtenido en el afo 2017.

Tabla 49. PER financiero de las empresas cotizadas en el Mercado Continuo en los aios
2016y 2017.

Empresa 2016 2017 | Variacion
Cellnex Telecom, S.A. 79,54 | 150,19 | +88,82%
Grupo Ezentis, S.A. 22,53 | 114,70 | +409,10%
Amper, S.A. 68,87 | 29,18 | -136,00%
Global Dominion Access, S.A. 23,82 27,64 | +16,04%
Amadeus IT Group, S.A. 22,93 26,25 | +14,48%
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Euskaltel, S.A. 16,97 | 15,75 -7,75%
Indra Sistemas, S.A., Serie A 24,28 15,62 -55,44%
Telefénica, S.A. 18,52 | 12,49 | -48,28%
MasMovil, S.A. 5,44 | -14,84 | -172,80%
PROMEDIO 30,22| 41,89 +38,62%
DESVIACION TIPICA 25,16 50,66/ +101,35%
COEFICIENTE DE VARIACION 0,83 1,21 +45,78%

Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 01/06/2019.

El valor promedio del ratio PER financiero en las empresas es de 30,22 en 2016 y 41,89
en 2017, lo que supone un crecimiento del 38,62%. No obstante, esta rentabilidad varia
en el afo 2017 desde el valor de 150,19 en la empresa Cellnex hasta el -14,84 de
MasMavil.

Estos datos resultan unos valores de desviacién tipica de 25,16 en 2016 y 50,66 en 2017,
relativamente cerca de los valores promedios. El coeficiente de variacion, es de 83% en
2016 y 121% en 2017, porcentajes que evidencian las diferencias existentes entre los
valores del ratio PER financiero obtenidos por las empresas estudiadas.

En la tabla 50 se recoge el ratio precio valor contable de las empresas que cotizan en el
MC, ordenadas segun el valor obtenido en el afio 2017.

Tabla 50. Precio valor contable de las sociedadas cotizadas en el Mercado Continuo en
los afios 2016 y 2017.

Empresa 2016 | 2017 | Variacién
Amadeus IT Group, S.A. 6,86| 9,96| +45,19%
Cellnex Telecom, S.A. 575| 7,67 +33,39%
Amper, S.A. 572 7,05| +23,25%
Indra Sistemas, S.A., Serie A 4,52 | 3,11 -45,34%
Global Dominion Access, S.A. 1,93 | 2,53 | +31,09%
Grupo Ezentis, S.A. 2,45 2,20 -11,36%
Telefdnica, S.A. 1,57 | 1,58 +0,64%
MasMavil, S.A. 0,38 | 1,36 | +257,90%
Euskaltel, S.A. 1,69 | 1,21| -39,67%
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PROMEDIO 3,43] 4,07/ +18,66%

DESVIACION TiPICA 2,18 3,07 +40,83%

COEFICIENTE DE VARIACION 0,64, 0,75 +17,19%

Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 01/06/2019.

El valor promedio del ratio precio valor contable de las empresas es de 3,43 en 2016 y
4,07 en 2017, lo que supone un crecimiento del 18,66%. Estos valores del ratio varian
en el ano 2017 desde el 9,96 en la empresa Cellnex hasta el 1,21 de Euskaltel.
Igualmente, hay empresas que aumentan su precio valor contable, especialmente
MasMavil con un 257,9%, pero otras reducen este ratio hasta un -45,34%, en el caso del
grupo Indra.

La desviacion tipica es de 2,18 en 2016 y 3,07 en 2017. Si se analiza el coeficiente de
variacion, es de 64% en 2016 y 75% en 2017, porcentajes que evidencian las diferencias
existentes entre los valores del precio valor contable obtenidos por las empresas
estudiadas. A pesar de esto, los valores del ratio son los que presentan menor
coeficiente de variacion de todas las magnitudes analizadas para las empresas del MC,
por lo que existe mayor homogeneidad en los resultados.

En la tabla 51 se recoge la posicidn relativa que ocupan de las empresas cotizadas en el
MC, ordenadas en funcidén del resultado obtenido en el beneficio neto y en el calculo de
los ratios bursatiles en el afio 2016.

Tabla 51. Ordenacion de las empresas cotizadas en el MC en funcién de los resultados
obtenidos en el calculo de los ratios bursatiles de las empresas en el afio 2016.

Empresa | B2 ROA | ROE | Rent. por | PER Precio Promedio
neto dividendo | financiero | valor
contable

Amadeus 2 1 1 2 5 1 2,0
Telefénica 1 4 5 1 7 8 4,3
Cellnex 5 7 8 4 1 2 4,5
Euskaltel 3 6 4 3 8 7 5,2
Indra 4 3 2 - 3 4 3,2
Ezentis 7 2 3 - 6 6 4,8
Amper 8 8 6 - 2 3 5,4
Global 6 5 7 - 4 7 5,8
MasMovil 9 9 9 - 9 9 9,0
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Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 19/06/2019.

De acuerdo con la tabla 51, la empresa del MC mejor posicionada en el afio 2016 segun
los ratios analizados es Amadeus. La empresa obtiene un valor promedio de 2 puntos,
considerando el mismo peso para cada uno de los ratios y al beneficio neto. Este
resultado se debe a que ocupa los primeros puestos en cuanto a rentabilidad econdmica
y financieray al ratio precio valor contable. En cuanto al significado de dichos resultados,
una empresa rentable econdmicamente indica que es la que mejor rentabiliza la
inversién realizada en activos, independientemente de cémo se haya financiado. Por
otra parte, el elevado valor de rentabilidad financiera hace que la empresa sea mas
atractiva de cara a los accionistas e inversores potenciales. Por ultimo, posicionarse en
primera posicion en cuanto al valor del precio valor contable significa que es la empresa
gue mejor paga las acciones el mercado con respecto a su valor contable. Por lo que, se
premia la gestidon de la empresa presente y futuro.

Ademas de esto, Amadeus es la segunda firma mejor posicionada en cuanto al valor del
beneficio neto y a la rentabilidad por dividendo.

A Amadeus le sigue de lejos Telefdnica, Cellnex y Euskaltel, con unos valores promedios
de 4,3, 4,5 y 5,2, respectivamente. Estas cuatro primeras compafiias son empresas
maduras, ya que son las Unicas 4 firmas que reparten dividendos. Ademas, estas
empresas (excepto Euskaltel) forman parte del IBEX 35. Indra también obtiene una
buena posicion, aunque no ha repartido dividendos ni lo hara en el 2017, a pesar de
pertenecer al IBEX35.

En la Ultima posicidn se encuentra MasMovil, ya que es la compaiiia que se sitla en la
cola en todos y cada uno de los ratios bursatiles analizados y en los valores del beneficio
neto, obteniendo un valor promedio de 9 puntos. A pesar de la obtencién de resultados
negativos en el analisis, segln El Economista (2019), la compaiiia ha dado el salto, en
poco mas de 5 afos, del MAB al MC, hasta alcanzar en 2019 el indice de referencia de la
bolsa espafiola, el IBEX 35. Es por esto que, con un crecimiento muy por encima del
sector en ultimos 10 afos, es una de las empresas tecnoldgicas con un futuro muy
esperanzador.

En la tabla 52 se recoge una clasificacién de las empresas cotizadas en el MC, ordenadas
en funcién del resultado obtenido en el calculo de los ratios bursatiles en el afio 2017.

Tabla 52. Ordenaciéon de las empresas cotizadas en el MC en funcién de los resultados
obtenidos en el calculo de los ratios bursatiles de las empresas en el afio 2017.

Empresa | B2 Tasa de | ROA | ROE | Rent. por | PER Precio Promedio
neto | crecimiento dividendo | financiero | valor
contable
Amadeus 2 7 3 5 1 2,8
Telefdnica 1 8 1 8 7 4,5
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Cellnex 5 8 7 4 1 4,5
Euskaltel 3 7 6 2 6 5,3
Amper 4 2 2 - 3 3,5
Indra 1 4 3 - 7 3,6
Ezentis 2 9 8 - 2 5,8
Global 6 5 5 - 4 5,3
MasMovil 9 6 9 - 9 8,3

Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 19/06/2019.

De acuerdo con la tabla 52, la empresa del MC mejor posicionada en el afio 2017 segun
los indicadores analizados sigue siendo Amadeus, ya que ocupa los primeros puestos en
cuanto a la rentabilidad econdmica y financiera y al ratio precio valor contable, al igual
gue ocurria en el ejercicio 2016. Esto significa que, de nuevo, la firma es la que mejor
aprovecha las inversiones realizadas y es la empresa mas atractiva para los inversores.
Asignando el mismo peso a los 7 indicadores, la empresa obtiene un valor promedio de
2,8 puntos.

Telefénicay Cellnex siguen de lejos los pasos de Amadeus (ambas con un valor promedio
de 4,5 puntos) y Euskaltel se situa en tercera posicidn, con 5,3 puntos. Estas compafiias
son empresas maduras, ya que son las Unicas 4 firmas que reparten dividendos.

Indra también tiene buena posicion, a pesar de que no reparte dividendos, pero cede su
puesto a Amper, que sube dos escalones.

En la dltima posicidn se encuentra nuevamente MasMdvil, que, con un valor promedio
de 8,3 puntos, es la compania que se situa en ultimo lugar en cuanto a valores de
beneficio neto, tasa de crecimiento, rentabilidad financiera y PER financiero.

En cuanto a la evolucidon en la ordenacién de las empresas en los dos ejercicios
analizados, destacar que se mantienen las mismas posiciones respecto al aino anterior,
excepto Amper, que sube dos puestos, pasando de ocupar la séptima posicién a la
quinta en 2017.

7.2. Empresas cotizadas en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB).

En la tabla 53 se recoge el beneficio neto de las empresas que cotizan en el MAB,
ordenadas segun el beneficio obtenido en el afio 2017.

Tabla 53. Beneficio neto (en miles de euros) de las empresas cotizadas en el Mercado
Alternativo Bursatil en los afios 2016y 2017.
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Empresa 2016 2017 Variacién
Altia, S.A. 6.304 6.141 -2,65%
FacePhi, S.A. -63 365 +679,40%
Clever Global, S.A. 1.116 275 -305,80%
Lleida.NET, S.A. -1.429 59| +2.522,04%
Agile Content, S.A. -5.181 50 | +10.462,13%
Catenon, S.A. -3.659 -46 | +7.854,24%
Gigas Hosting, S.A. -773 -493 +56,80%
NPG Technology, S.A. 693 -806 -216,30%
VozTelecom, S.A. -884 | -1.459 -65,05%
ThinkSmart, S.A. -1.734 | -2.273 -31,08%
Eurona Telecom, S.A. -10.557 | -23.666 -124,20%
TOTAL -16.167 | -21.853 -35,17%
PROMEDIO -1.469 | -1.986 -35,17%
DESVIACION TIPICA 3.998  7.153 +78,91%
COEFICIENTE DE VARIACION 2,72 3,60 +32,35%

Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 03/06/2019.

En el afio 2017, el beneficio neto varia desde los 6.141 miles de euros en la empresa
Altia hasta los -23.666 miles de euros de Eurona. El valor promedio de las empresas es
de -1.469 miles de euros en 2016 y -1.986 miles de euros en 2017, lo que supone una
reduccion del 35,17%. Hay empresas que aumentan su beneficio, especialmente Agile
Content, con un 10.462,13%, pero otras reducen hasta un -305,80% en el caso de Clever.
Estos datos presentan unos valores de desviacién tipica de 3.998 en 2016 y 7.153 en
2017. Si se analiza el coeficiente de variacién, es del 272% en 2016 y 360% en 2017,
porcentajes que evidencian las elevadas diferencias existentes entre los valores de
beneficio neto obtenidos por las empresas estudiadas.

En la tabla 54 se recoge la tasa de crecimiento del patrimonio neto de las empresas que
cotizan en el MAB, ordenadas segun el crecimiento obtenido en el afio 2017.

Tabla 54. Tasa de crecimiento del patrimonio neto (%) de las sociedades cotizadas en el
Mercado Alternativo Bursatil en el afio 2017.
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Empresa 2017
FacePhi, S.A. 61,45
Altia, S.A. 13,09
Catenon, S.A. 11,33
Clever Global, S.A. 4,80
Lleida.NET, S.A. 1,92
Agile Content, S.A. 1,43
Eurona Telecom, S.A. -9,55
Gigas Hosting, S.A. -10,34
VozTelecom, S.A. -80,43
NPG Technology, S.A. -100,00
ThinkSmart, S.A. -100,00
PROMEDIO -18,76
DESVIACION TiPICA 49,45
COEFICIENTE DE VARIACION 2,64

Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 03/06/2019.

La tasa de crecimiento del patrimonio neto de las empresas varia desde los 61,45% en
la empresa FacePhi hasta el -100% de NPG Technology y ThinkSmart. El crecimiento
promedio es de -18,76%. A pesar de esto, el 54,5% de las compafias obtienen un
crecimiento positivo, quedando fuera de este conjunto de empresas, ademas de NPG
Technology y ThinkSmart, Eurona (-9,55%), Gigas (-10,34%) y VozTelecom (-80,43%).
En cuanto a los valores de la desviacidn tipica, alcanza la cifra de 49,45, por lo que existe
dispersion en los datos. El coeficiente de variacidn, es de 264%, lo que evidencia las
diferencias existentes entre los valores de la tasa de crecimiento obtenidos por las
empresas estudiadas.

En la tabla 55 se recoge la rentabilidad econémica de las empresas que cotizan en el
MAB, ordenadas segun la rentabilidad obtenida en el afio 2017.

Tabla 55. Rentabilidad econdmica (%) de las empresas cotizadas en el Mercado
Alternativo Buersatil en los afios 2016 y 2017.

Empresa 2016 2017 Variacion
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Altia, S.A. 22,62 | 19,58 -3,04%
NPG Technology, S.A. -36,86| 14,82 +51,68%
FacePhi, S.A. -1,02| 12,84 +13,86%
Catenon, S.A. -35,41 8,06 +43,47%
Lleida.NET, S.A. -13,01 3,11 +16,12%
Clever Global, S.A. 8,45 1,12 -7,33%
Agile Content, S.A. -24,19 -4,58 +19,61%
Gigas Hosting, S.A. -11,29 -5,07 +6,22%
Eurona Telecom, S.A. -7,31| -10,95 -3,64%
ThinkSmart, S.A. -10,24 | -15,01 -4,77%
VozTelecom, S.A. -8,85| -17,96 -9,11%
PROMEDIO -10,65 0,54 +11,19%
DESVIACION TiPICA 16,70 | 11,89 -40,45%
COEFICIENTE DE VARIACION 1,57 | 22,02 | +1.302,55%

Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 03/06/2019.

La rentabilidad econémica promedio de las empresas es de -10,65% en 2016 y 0,54% en
2017, lo que supone un crecimiento del 11,19%. No obstante, esta rentabilidad de los
activos varia en el afio 2017 desde el 19,59% en la empresa Altia hasta el -17,96% de
VozTelecom. Hay empresas que aumentan su rentabilidad, especialmente NPG, con un
51,68%, pero otras reducen su rentabilidad hasta un -9,11% en el caso del grupo
VozTelecom.

Estos datos dan lugar a unos valores de la desviacidn tipica de 16,70 en 2016 y 11,89 en
2017. Si se analiza el coeficiente de variacion, es de 157% en 2016 y 2.202% en 2017,
porcentajes que evidencian las grandes diferencias existentes entre los valores de
rentabilidad econdmica obtenidos por las empresas estudiadas.

En la tabla 56 se recoge la rentabilidad financiera de las empresas que cotizan en el
MAB, ordenadas segun la rentabilidad obtenida en el afio 2017.

Tabla 56. Rentabilidad financiera (%) de las empresas cotizadas en el Mercado
Alternativo Bursatil en los afios 2016 y 2017.

Empresa 2016 2017 | Variacion

FacePhi, S.A. -7,36 26,41 | +33,77%
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Altia, S.A. 20,53 | 17,69 -2,84%
Clever Global, S.A. 17,91 4,21 -13,70%
Lleida.NET, S.A. -50,72 2,06 | +52,78%
Agile Content, S.A. -85,21 0,81 | +86,02%
Catenon, S.A. -100,00 -2,20 | +97,80%
Gigas Hosting, S.A. -17,09 | -12,03 +5,06%
VozTelecom, S.A. -24,46 | -72,84 -48,38%
Eurona Telecom, S.A. -32,10 | -78,83 -46,73%
ThinkSmart, S.A. -100,00 - 0,00%
NPG Technology, S.A. 66,70 -| -66,70%
PROMEDIO -28,36 | -19,59 +8,77%
DESVIACION TiPICA 50,50 | 35,34 | -42,90%
COEFICIENTE DE VARIACION 1,78 1,80 +1,12%

Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 03/06/2019.

El valor promedio de la rentabilidad financiera de las empresas es de -28,36% en 2016 y
-19,59% en 2017, lo que supone un crecimiento del 8,77%, a pesar de seguir en valores
negativos. No obstante, esta rentabilidad varia en el afio 2017 desde el 26,71% en la
empresa FacePhi hasta el -78,83% de Eurona. Igualmente, hay empresas que aumentan
su rentabilidad, especialmente Catenon con un 97,80%, pero otras reducen su
rentabilidad hasta un -66,70%, en el caso de NPG.

Estos datos dan lugar a unos valores de desviacion tipica de 50,50 en 2016 y 35,34 en
2017. El coeficiente de variacion, es de 178% en 2016 y 180% en 2017, porcentajes que
evidencian las diferencias existentes entre los valores de rentabilidad financiera
obtenidos por las empresas estudiadas.

En la tabla 57 se recoge la rentabilidad por dividendo de las empresas que cotizan en el
MAB, ordenadas segun la rentabilidad obtenida en el afio 2017.

Tabla 57. Rentabilidad por dividendo (%) de las empresas cotizadas en el Mercado
Alternativo Bursatil en el afio 2016 y 2017.

Empresa 2016 | 2017 | Variacion

Altia, S.A. 1,50 1,59 +0,09%
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Agile Content, S.A.

Catenon, S.A.

Clever Global, S.A.

Eurona Telecom, S.A.

FacePhi, S.A.

Gigas Hosting, S.A.

Lleida.NET, S.A.

NPG Technology, S.A.

ThinkSmart, S.A.

VozTelecom, S.A.

PROMEDIO

+0,09%

DESVIACION TiPICA

COEFICIENTE DE VARIACION

Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).

Consulta y elaboracion: 03/06/2019.

La rentabilidad por dividendos se calcula Unicamente en la compaiiia Altia, al ser la Unica
empresa del MAB que reparte dividendos. La rentabilidad es de 1,50% en 2016 y 1,59%

en 2017, lo que supone un crecimiento del

0,09%.

En la tabla 58 se recoge el ratio PER financiero de las empresas que cotizan en el MAB,
ordenadas segun el valor obtenido en el afio 2017.

Tabla 58. PER financiero de las empresas cotizadas en el Mercado Alternativo Bursatil

en los afios 2016 y 2017.

Empresa 2016 2017 Variacién
Agile Content, S.A. -3,43 | 334,30 | +9.846,08%
Lleida.NET, S.A. -6,96 | 182,26 | +2.718,12%
Clever Global, S.A. 12,68 | 56,03 +341,90%
FacePhi, S.A. -143,30 | 39,65 +461,40%
Altia, S.A. 18,88 | 18,36 -2,83%
Eurona Telecom, S.A. -7,47 -3,76 +98,67%
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ThinkSmart, S.A. -8,66 | -4,46 -94,17%
VozTelecom, S.A. -12,85 -6,00 +114,30%
NPG Technology, S.A. 27,77 | -23,87 -216,30%
Gigas Hosting, S.A. -16,31| -30,18 -85,04%
Catenon, S.A. -2,15| -252,50 | -11.644,05%
PROMEDIO -12,89 | 28,17 +318,50%
DESVIACION TIPICA 43,30 | 137,05 +216,51%
COEFICIENTE DE VARIACION 3,36 4,79 +42,56%

Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 03/06/2019.

El valor promedio del ratio PER financiero de las compafiias es de -12,89 en 2016y 28,17
en 2017, lo que supone un crecimiento del 315,50%. No obstante, esta rentabilidad varia
en el afo 2017 desde el valor de 334,30 en la empresa Agile hasta el

-252,50 de Catenon.

Estos datos dan lugar a unos valores de la desviacidn tipica de 43,30 en 2016 y 137,05
en 2017. Si se analiza el coeficiente de variacion, es de 336% en 2016 y 479% en 2017,
porcentajes que evidencian las diferencias existentes entre los valores del ratio PER
financiero obtenidos por las empresas estudiadas.

En la tabla 59 se recoge el ratio precio valor contable de las empresas que cotizan en el
MAB, ordenadas segun la el valor obtenido en el ano 2017.

Tabla 59. Precio valor contable de las sociedades cotizadas en el Mercado Alternativo
Bursatil en el ano 2016 y 2017.

Empresa 2016 2017 Variacion
FacePhi, S.A. 10,55 10,47 -0,76%
Catenon, S.A. 4,20 5,57 +32,62%
VozTelecom, S.A. 3,14 4,37 +39,17%
Lleida.NET, S.A. 3,53 3,75 +6,23%
Gigas Hosting, S.A. 2,79 3,63 +30,11%
Altia, S.A. 3,88 3,25 +8,38%
Eurona Telecom, S.A. 2,40 2,96 +23,33%
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Agile Content, S.A. 2,92 2,71 -7,75%
Clever Global, S.A. 2,27 2,36 +3,96%
ThinkSmart, S.A. 14,47 0| -1447,00%
NPG Technology, S.A. 18,52 0 -1852,00%
PROMEDIO 6,24 3,55 -75,77%
DESVIACION TIPICA 5,37 2,70 | +14.627,93%
COEFICIENTE DE VARIACION 0,86 0,76 +2,72%

Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 03/06/2019.

El valor promedio del ratio precio valor contable de las empresas es de 6,24 en 2016 y
3,55 en 2017, lo que supone una disminucién de -75,77%. La consecuencia esencial en
la disminucion del valor promedio de 2017 es la caida del 22.803,13% del precio valor
contable de NPG, como resultado de un valor de patrimonio neto negativo en dicho
ejercicio.

Estos datos tienen unos valores de la desviacién tipica de 5,37 en 2016 y 790,89 en 2017.
El resultado de 2016 esta muy préximo al valor promedio. En el ejercicio 2017, en
cambio, se produce una elevada dispersion de los resultados como consecuencia del
valor obtenido por la firma NPG, comentado anteriormente. Si se analiza el coeficiente
de variacion, es del 86% en 2016 y 320% en 2017, porcentajes que evidencian las
diferencias existentes en el afio 2017 entre los valores del precio valor contable
obtenidos por las empresas estudiadas.

En la tabla 60 se recoge una clasificacion de las empresas cotizadas en el MAB,
ordenadas en funcién del beneficio neto y de los ratios bursatiles en el afio 2016.

Tabla 60. Ordenacion de las empresas cotizadas en el MAB en funcién de los resultados
obtenidos en el calculo de los ratios bursatiles de las empresas en el afio 2016.

Empresa B¢ ROA ROE | Rent. por | PER Precio Promedio
neto dividendo | financiero | valor
contable
Altia 1 1 2 1 2 5 2,0
NPG 3 11 1 - 1 1 3,4
Clever 2 2 3 - 3 11 4,2
FacePhi 4 3 4 - 11 3 5,0
VozTeleco 6 5 6 - 9 7 6,6
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m
ThinkSmart 8 6 10 - 8 2 6,8
Lleida 7 8 8 - 6 6 7,0
Gigas 5 7 5 - 10 9 7,2
Catenon 9 10 11 - 4 4 7,6
Eurona 11 4 7 - 7 10 7,8
Agile 10 9 9 - 5 8 8,2

Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 19/06/2019.

De acuerdo con la tabla 60, la empresa del MAB mejor posicionada en el afio 2016 segun
los ratios analizados es Altia. Asignando el mismo peso a los 7 indicadores, la empresa
obtiene un valor promedio de 2 puntos, gracias a la obtencidn de los primeros puestos
en cuanto al beneficio neto, rentabilidad econdmica y rentabilidad por dividendo (es la
Unica empresa cotizada en el MAB que reparte dividendos en el afio 2016). En cuanto al
significado de dichos resultados, en primer lugar, se trata de la empresa del MAB que
obtiene, en el ejercicio 2016, un mayor beneficio neto, llegando a superar el valor
promedio del mercado en un 409%. En segundo lugar, una empresa rentable
econdmicamente indica que es la que mejor aprovecha la inversién realizada,
independientemente de cémo se haya financiado. Por ultimo, se trata de una empresa
atractiva para sus socios, ya que es la Unica que reparte dividendos y con una
rentabilidad por dividendos del 1,5%.

Ademas de esto, Altia es la segunda empresa mejor posicionada en cuanto a la
rentabilidad financiera y al PER financiero

Le sigue NPG, empresa que, con un valor promedio de 3,4 puntos, obtiene el mayor valor
en cuanto a rentabilidad financiera, PER financiero y precio valor contable. A esta firma
la siguen de cerca Clever (4,2 puntos de media), FacePhi (5 puntos de media) y
VozTelcom (6,6 puntos de media). En las ultimas posiciones se encuentran Catenon,
Euronay Agile, con una puntuacién promedio de 7,6, 7,8 y 8,2 puntos, respectivamente.
Como empresa peor posicionada, Agile ve reducido su beneficio neto en el ejercicio
2017 como consecuencia de la reduccién de las ventas. Ademas de esto, obtiene unos
valores de rentabilidad econémica y financiera negativos del -24,19% vy -85,21%,
respectivamente, que le condenan a la ultima posicion.

En la tabla 61 se recoge una clasificacién de las empresas cotizadas en el MAB,
ordenadas en funcién del r beneficio neto y de los ratios bursatiles en el afo 2017.

Tabla 61. Ordenacion de las empresas cotizadas en el MAB en funcién de los resultados
obtenidos en el calculo de los ratios bursatiles de las empresas en el ano 2017.
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Empresa B2 Tasa de [ ROA | ROE | Rent. por | PER Precio Promedio
neto | crecimiento dividendo | financiero | valor
contable

Altia 1 2 1 2 1 5 6 2,5
FacePhi 2 1 3 1 - 4 1 2,0
Lleida 4 5 5 4 - 2 4 4,0
Clever 3 4 6 3 - 3 9 4,7
Catenon 6 3 4 6 - 11 2 5,3
Agile 5 6 7 5 - 1 8 5,3
Gigas 7 8 8 7 - 10 5 7,5
VozTeleco 9 9 11 8 - 8 3 8,0
m

Eurona 11 7 9 9 - 6 7 8,1
NPG 8 11 2 - - 9 11 8,2
ThinkSmart 10 10 10 - - 7 10 9,4

Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 19/06/2019.

De acuerdo con la tabla 61, la empresa del MAB mejor posicionada en el afio 2017 segun
los indicadores analizados sigue siendo Altia, ya que ocupa los primeros puestos en
cuanto al beneficio neto, rentabilidad econdmica y rentabilidad por dividendo (ya que
es la Unica empresa cotizada en el MAB que reparte dividendos en el afio 2017). De
nuevo se postula como la empresa que mejor aprovecha las inversiones realizadas y
como la empresa mas atractiva, tanto para sus socios como para los inversores
potenciales del sector.

Ofreciendo el mismo peso a los 7 indicadores, la empresa obtiene un valor promedio de
2,5 puntos, por lo que se incrementa el valor promedio en 0,5 puntos en 2017.

Le sigue FacePhi, empresa que obtiene el mayor valor en cuanto a la tasa de crecimiento,
rentabilidad financiera y precio valor contable. A esta firma la siguen de cerca Lleida (con
un valor promedio de 4 puntos), Clever (4,7 puntos), Catenon y Agile, estas dos ultimas
empatadas en la quinta posicién con un valor promedio de 5,3 puntos. Las empresas
peor posicionadas segun los indicadores son Eurona (8,1 puntos), NPG (8,2 puntos) y
ThinkSmart (9,4 puntos).

La firma ThinkSmart pasa a ocupar la ultima posicidén en el afio 2017. Una de las causas
de este resultado es la reducciéon en mas de 1 millén de euros los recursos propios de la
sociedad, que se situan en valores negativos a finales del ejercicio. Esto deriva, de igual
manera, en la obtencién de valores negativos en la rentabilidad econdmica y financiera,
en el ratio PER financiero y en el ratio precio valor contable.
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En cuanto a la evolucidon en la ordenacién de las empresas en los dos ejercicios
analizados, destacar que todas las empresas, excepto Altia, han cambiado sus posiciones
con respecto al ejercicio 2016. La compafiia que experimenta la mejor evolucién es Agile,
con un incremento de 5 puestos, de la 112 a la 62 posicidn. Le siguen Lleida y Catenon,
ambas con una subida de 4 puestos. Otras firmas que reflejan una mejora en la
ordenacidon son FacePhi (con una subida de 2 puestos) y Eurona y Gigas con el
incremento en 1 puesto cada una. En el extremo contrario, NPG es la empresa que peor
ha evolucionado, ya que, con la pérdida de 8 puestos, pasa de la 22 a la 102 posicién. Le
sigue ThinkSmart (que cede 5 puestos), VozTelecom (con la pérdida de 3 posiciones) y
Clever (que pierde 1 puesto).

7.3. Comparacion entre los mercados.
A continuacion, en la tabla 62 se recoge la comparativa de los dos mercados (MCy MAB)
de acuerdo con los valores promedios de los indicadores, desviacidn tipica y coeficiente

de variacion entre los dos mercados en el afio 2016.

Tabla 62. Comparativa de los dos mercados (MC y MAB) con valores promedios,

desviacion tipica y coeficiente de variacion en el ano 2016.

MC MAB
Concepto Valores Desviacion | Coeficiente | Valores Desviacion | Coeficiente
promedios | tipica de promedios | tipica de
variacion variacion
Beneficio neto 380.114 756.506 1,99 -1.469 3.998 2,72
(en miles de
euros)
Rentabilidad 4,95 4,53 0,92 -10,65 16,70 1,57
econdmica (%)
Rentabilidad 10,51 9,26 0,88 -28,36 50,50 1,78
financiera (%)
Rentabilidad 2,11 1,54 0,73 1,50 - -
por dividendo
(%)
Ratio PER 30,22 25,16 0,83 -12,89 43,30 3,36
financiero
Ratio precio 3,43 2,18 0,64 6,24 5,37 0,86
valor contable

Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 17/06/20189.
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Como se puede observar en la tabla 62, en el afio 2016 hay una gran diferencia entre el
MC y el MAB. Tanto el beneficio como los ratios son siempre mucho mejores en el MC
gue en el MAB; los valores medios del beneficio, la rentabilidad econdmica y financiera
y PER son positivos en el MC, pero negativos en el MAB. No obstante, el coeficiente de
variacion es mayor en el MAB que en el MC, lo que pone de manifiesto la mayor
variabilidad entre las empresas del MAB. En el caso del MC, el coeficiente de variacién
de los ratios bursatiles analizados se encuentra entre el 64% en el caso del precio valor
contable, y el 199% del resultado del beneficio neto. A pesar de estos elevados valores
del coeficiente de variacidn, la desviacion tipica

Esta dispersion se acentlia mas en los resultados de los ratios de las empresas cotizadas
en el MAB, ya que los porcentajes oscilan entre el 86% del valor del precio valor contable
y el 336% del valor del PER financiero.

La Unica excepcidn es el valor del ratio precio valor contable, que es mayor en el MAB
qgue en el MC, lo que indica que el mercado estd valorando mucho mejor el precio de las
acciones con respecto a su valor contable. Esto significa que son empresas con
expectativas de crecimiento.

En la tabla 63 recoge la comparativa de los dos mercados (MC y MAB) con los valores
promedios, desviacion tipica y coeficiente de variacién entre los dos mercados en los
anos 2017.

Tabla 63. Comparativa de los dos mercados (MC y MAB) con valores promedios,
desviacion tipica y coeficiente de variacion en el afio 2017.

MC MAB
Concepto Valores Desviacion | Coeficiente | Valores Desviacion | Coeficiente
promedios | tipica de promedios | tipica de
variacion variacion
Beneficio neto 514913 | 1.057.204 2,05 -1.986 7.153 3,60
(en miles de
euros)
Tasa de 22,37 28,25 1,26 -18,76 49,45 2,64
crecimiento (%)
Rentabilidad 5,43 4,43 0,82 0,54 11,89 22,02
econdmica (%)
Rentabilidad 12,15 12,94 1,07 -19,59 35,34 1,80
financiera (%)
Rentabilidad 2,23 1,72 0,77 1,59 - -
por dividendo
(%)
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Ratio PER 41,89 50,66 1,21 28,17 137,05 4,79
financiero

Ratio precio 4,07 3,07 0,75 3,55 2,70 0,76
valor contable

Fuente: Pdginas web de las empresas (Elaboracion propia).
Consulta y elaboracion: 17/06/2019.

Como se puede observar en la tabla 62, a lo largo del afo 2017 existe una mayor
dispersién de los resultados, comparado con el ejercicio anterior. En el caso del MC, el
coeficiente de variacion de los ratios bursatiles analizados se encuentra entre el 75% en
el caso del precio valor contable, y el 205% del resultado del beneficio neto.

Esta dispersion se acentla mas en los resultados de los ratios de las empresas cotizadas
en el MAB, ya que los porcentajes oscilan entre el 180% del valor de la rentabilidad
financiera y el 2.202% del valor de la rentabilidad econdmica.

En ambos mercados se evidencia, observando los resultados, la existencia de empresas
con caracteristicas muy distintas, que obtienen unos resultados muy heterogéneos.

En este ano 2017, las empresas del MC presentan mejores valores medios de los
indicadores que en el MAB en todos ellos, incluido el ratio precio valor contable. Pero
las diferencias entre ambos mercados parecen haberse reducido en sus valores medios.
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CAPITULO 8

8. Conclusiones del analisis.

8.1. Empresas cotizadas en el Mercado Continuo
(MC).

8.2. Empresas cotizadas en el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB).
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Una vez se clasifican los resultados del analisis en el mercado financiero que
corresponde y se calculan los valores promedios de cada una de las variables
econdmicas, se procede a la extraccidn de conclusiones del TFG.

La crisis financiera que sufrié nuestro pais en el afio 2007 influyé negativamente en las
bolsas espafiolas, provocando una reduccidn del 25% en el volumen de contratacion y
del 43% en la capitalizacion efectiva, lo que significaba una de las pérdidas mds graves
en la historia de la Bolsa. A partir del ejercicio 2013 i hasta el afio 2017, se consigue
alcanzar y afianzar un cierto equilibrio econdmico gracias a la inversién extranjera, el
consumo privado y el turismo. Esto permite aumentar en un 19% el beneficio agregado
de las empresas cotizadas y alcanzar la cifra de 1,045 billones de capitalizacion bursatil.
En la actualidad el pais cuenta con un sistema financiero moderno, competitivo,
diversificado e integrado. A pesar de esto, aln queda una ardua tarea en los proximos
afios para mejorar la coordinacién internacional, la supervision y en la gestidén de la
liquidez y la minimizar los riesgos.

8.1. Empresas cotizadas en el Mercado Continuo (MC).

La situacion patrimonial de las empresas cotizadas en el MC muestra un crecimiento
empresarial general en los afos 2016 y 2017. La firma que presenta un mayor
crecimiento empresarial en el ejercicio 2017 es Indra, con un 71,69%.

En cuanto al analisis de los resultados, el beneficio neto de las sociedades aumenta en
promedio un 35,46%. Telefonica es la empresa con mayores beneficios con diferencia,
seguida de Amadeus.

El valor promedio de la rentabilidad econédmica alcanza un valor de 4,95% en el ejercicio
2016 y del 5,43% en 2017, lo que representa un crecimiento del 0,48%.

La firma mejor posicionada en 2017 es Amadeus, con una rentabilidad de sus activos del
16,79%, mientras que Grupo Ezentis alcanza el valor mas bajo con un0,81%.

El valor promedio de la rentabilidad financiera alcanza un valor de 10,51% en el ejercicio
2016 y del 12,15% en 2017, lo que representa un crecimiento del 1,64%. La firma con
una mayor rentabilidad en 2017 es Amadeus, que obtiene un valor para sus inversiores
del 37,93%. MdasMovil alcanza el valor mas bajo con un -9,14%.

En cuanto al politica de dividendos, Unicamente Telefdnica, Euskaltel, Amadeus y
Cellnex han repartido dividendos en los ejercicios analizados, ya que son empresas
maduras que, exceptuando a Euskaltel, forman parte del IBEX 35. La rentabilidad por
dividendo media es ligeramente superior al 2%.

Los valores del ratio PER financiero alcanzan unos valores muy elevados en el presente
estudio, de 30,22 en 2016 y de 41,89 en 2017. La empresa mejor posicionada en el
ejercicio 2017 es Cellnex (150,19) y Grupo Ezentis (114,7).

Esto se debe al potencial de beneficio que tienen las empresas del sector TyT.
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El valor del precio valor contable tiene un valor igual o superior a la unidad (en promedio
3,43 en 2016 yde 4,07 en 2017) en todas las empresas excepto en MasMovil. La empresa
mejor posicionada es Amadeus, con un valor de 9,96 en 2017. Esto significa que la
mayoria de compafiias estdn saneadas, ya que han incorporado en su balance los nuevos
valores de los activos de la empresa, marcados por el mercado.

En el ano 2017, las empresas mejor posicionadas y las Unicas que superan el valor
promedio del sector son Telefdnica y Amadeus. Este posicionamiento se debe a la
diferencia existente entre estas dos grandes potencias europeas en el sector TyT, con el
resto de empresas cotizadas en el MC. En el extremo contrario, MasMovil es la Unica
empresa que obtiene pérdidas en ambos ejercicios. No obstante, solo dos afios después
ha entrado a formar parte del IBEX35.

En cuanto a la evolucidn de la clasificacidn de las empresas en los ejercicios estudiados,
se puede vislumbrar que se mantienen las mismas posiciones durante los dos afios, a
excepcion de Amper, que sube dos puestos, pasando de ocupar la séptima posicién a la
quinta en 2017. Esto indica que, a pesar de obtener resultados dispersos en los valores
del beneficio neto, las compaiiias cotizadas en el MC son mas estables en
posicionamiento, y por tanto, menos arriesgadas que las empresas del MAB.

8.2. Empresas cotizadas en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB).

La situacion patrimonial de las empresas cotizadas en el MAB muestra unos resultados
mas dispersos, si los comparamos con las empresas cotizadas en el MC. En este caso,
son Unicamente 4 compaiiias (Eurona, FacePhi, Clever y Altia) las que incrementan sus
masas patrimoniales (total de activo, total de deudas y total de patrimonio neto).

El beneficio neto de las sociedades se reduce en promedio un 35,17% en el ejercicio
2017 con respecto al anterior. La empresa mejor posicionada es Altia.

En el afno 2017, unicamente 5 compaiiias alcanzan un beneficio positivo, el resto de
firmas obtienen pérdidas.

El valor promedio de la rentabilidad econdmica alcanza la cifra de -10,65% en 2016 y del
0,54% en 2017, lo que representa un crecimiento del 11,19%.

La firma con una mayor rentabilidad en 2017 es Altia, con un valor del 19,58%. En el
extremo contrario, Agile, Gigas, Eurona, ThinkSmart y VozTelecom obtienen un valor de
rentabilidad de los activos negativo.

El promedio de la rentabilidad financiera alcanza un valor de -28,36% en 2016 y del -
19,59% en 2017, lo que supone un crecimiento del 8,77%. La firma mejor posicionada
en 2017 es FacePhi, con un 26,41%. La compaiiia con al valor mas bajo es ThinkSmart,
con un -100%. NPG y ThinkSmart, por contra, no obtienen valores de rentabilidad
financiera en el ejercicio 2017, al obtener un valor del patrimonio neto negativo.

128



En cuanto a la politica de dividendos, Unicamente la firma Altia ha repartido dividendos
en los ejercicios analizados con una rentabilidad por dividendo en el aiio 2017 del 1,59%.

Los valores del PER financiero alcanza un valor promedio de -12,89 en 2016 y de 28,17
en 2017, por lo que se produce un incremento del 318,5%. La empresa mejor
posicionada en el ejercicio 2017 es Agile (334,3) y Lleida (182,26). Esos elevados valores
del ratio PER financiero se deben al potencial de beneficio que tienen las empresas del
sector TyT, especialmente en este segmento del MAB empresas en expansion.
Catenon, por contra, es la empresa que registra el valor mas bajo, alcanzando la cifra de
-252,5 en 2017.

El ratio precio valor contable alcanza un valor promedio de 6,24 en 2016 y 3,55 en 2017,
lo que supone una disminucidn de -75,77%. La consecuencia principal del resultado del
ejercicio 2017 es la caida del 22.803,13% del precio valor contable de NPG, como
resultado de la obtencidn de un valor de patrimonio neto negativo en dicho ejercicio. La
empresa mejor posicionada es FacePhi, con un valor de 10,47.

En conclusién, la empresa del sector TyT mejor posicionada en los dos ejercicios
analizados en el MAB es Altia. El resto de las empresas han cambiado su posicién en el
ranking de forma importante, lo que evidencia la inestabilidad y el riesgo que ofrecen
las empresas en expansion cotizadas en el MAB.

Es por ello que se concluye que las empresas del MC son mas estables y ofrecen menos
riesgo, por lo que serdn mas atractiva para los inversores potenciales del sector TyT.
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