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1 INTRODUCCION
1.1 RESUMEN

El presente Trabajo Final de Carrera pretende determinar el valor intrinseco o teérico de las acciones
de las empresas cotizadas en el mercado continuo pertenecientes al sector de las Tecnologias y las

Telecomunicaciones.

El valor intrinseco o inherente de una accién es una medida del valor que deberian alcanzar las
acciones a medio o largo plazo. Este valor va a ayudar a determinar si una accion esta subvaluada,
tiene un precio justo o esta sobrevaluada con respecto al precio de mercado o de cotizacion en bolsa,

obteniendo con ello una recomendacién de compra o venta de titulos.

Para determinar el valor intrinseco o precio tedrico de las acciones de las empresas objeto de estudio
se va a utilizar el analisis fundamental. Esta técnica se basa en el andlisis de los estados financieros
de una empresa para determinar el valor intrinseco de las acciones de una empresa abarcando dos

factores fundamentales, el rendimiento del titulo y su riesgo asociado.

En primer lugar, se va a realizar un andlisis de los estados financieros de las empresas
seleccionadas, a partir los datos econémicos financieros publicados en sus paginas web y en portales
oficiales desde 2013 a 2016. Se van a utilizar tres estados financieros en el andlisis de las empresas:
las cuentas anuales, el balance de situacién y la cuenta pérdidas y ganancias, y para estos afios se

va a calcular los principales ratios financieros de cada empresa.

Tras esta primera parte, se va a obtener la horquilla de precios de cada empresa cotizada a través
de los siguientes métodos de valoracién de acciones:

1) Meétodo de valoracion basado en el valor patrimonial consiste en valorar las acciones a partir
del valor del patrimonio contable. Este valor suele coincidir con su valor minimo, ya que es
un método de valoracion estatico que no considera la evolucién futura de la empresa.

2) Método de valoracion a partir de los ratios bursétiles determina el valor de las acciones de la
empresa a través de la estimacion de su rentabilidad futura. Los ratios bursatiles més usados

son el precio-beneficio PER (Price Earning Ratio), el

Valor de laempresa-EBITDA, el Precio-Cash-Flow (PCF) y el de la rentabilidad por dividendos
(Yield).
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3) Método de valoracién basado en el descuento de flujos de caja determina el valor de la
empresa por medio de los flujos de caja libres estimados actualizados al coste del capital de
la empresa. Este método de valoracion parte de la idea de que el valor de cualquier activo

financiero es igual a la suma de los valores actuales de los flujos de caja que promete generar.

Para concluir este estudio se van a analizar los resultados obtenidos a través del analisis fundamental
y se presentara una comparativa entre las empresas del sector objeto de estudio. Dicho andlisis
mostrara cual es la situacion financiera de las empresas, asi como su rentabilidad econémica y
financiera, ademas de su posicién con respecto a los datos del sector. A través del calculo del riesgo
sistemético se va a conocer el comportamiento de los valores de las acciones con respecto al indice

del mercado IBEX 35y si cotizan o no por debajo de su valor tedrico.

1.2 OBJETO DEL TRABAJO FINAL DE CARRERA

El objeto del presenta trabajo es realizar un analisis fundamental de las acciones de las empresas
del sector Tecnologia y Telecomunicaciones que cotizan en el mercado continuo para determinar el

valor intrinseco de dichas acciones y asi poder establecer la mejor alternativa de inversion.

1.3 JUSTIFICACION DE LAS ASIGNATURAS RELACIONADAS

CAPITULOS DEL TFC
CAPITULO 2: ANTECEDENTES

- Asignaturas relacionadas: Sistemas y Mercados Financieros (SMF), Direcciéon Financiera
(DF) y Contabilidad General y Analitica (CGA).

- Breve justificacion: La asignatura Sistemas y Mercados Financieros sera utilizada en la
primera parte de este trabajo para realizar una breve descripcion de la estructura y

funcionamiento del mercado de valores en Espafia.
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A continuacion, la asignatura Direccidn Financiera servird de apoyo para conocer cudles son
los factores que influyen en el funcionamiento del mercado de valores. Ademaés,
proporcionara los métodos del analisis fundamental que se usaran en el célculo del valor
tedrico de las acciones de las empresas del sector objeto de estudio.

Para terminar este capitulo se expondran brevemente las caracteristicas de las empresas del
sector Tecnologias y Telecomunicaciones ademas de su dimensién y estructura econdémica.

En este apartado la asignatura que servira de apoyo sera Contabilidad General y Analitica.

CAPITULO 3: METODOLOGIA

Asignaturas relacionadas: Economia de la empresa Il (ECOIl), Matematicas Financieras
(MF), Métodos Estadisticos en Economia (MEE), Direccion Financiera (DF), Contabilidad
General y Analitica (CGA).

Breve justificacion: La asignatura Direccién Financiera proporcionara los métodos de
andlisis necesarios para la obtencion de los resultados objeto de estudio.

En este capitulo, las asignaturas Economia de la Empresa Il y Mateméaticas Financieras
servirdn de apoyo a la hora de realizar los calculos financieros necesarios en la valoracién de
acciones por fundamentales.

En cuanto a la realizacion del analisis de los estados financieros de las empresas, la
asignatura Contabilidad Analitica sera de gran utilidad para diagnosticar la situacion
econdmica financiera de la empresa y poder predecir su evolucidn en el tiempo.

La asignatura Métodos Estadisticos en Economia (MEE) ser& de utilidad para el calculo de
promedios, asi como para realizar el calculo del riesgo sistematico y especifico (desviacion

tipica) de los valores de las acciones con respecto al indice IBEX 35.

CAPITULO 4: ANALSIS DE RESULTADOS

Asignaturas relacionadas: Contabilidad General y Analitica (CGA) y Direccién Financiera
(DF).

Breve justificacion: Este capitulo del TFC, se llevara a cabo un andlisis de los resultados
obtenidos a través de los métodos de valoracién de acciones estudiados. La asignatura
Direccion Financiera sera utilizada para llevar a cabo dicho analisis.

Para comenzar dicho andlisis, se llevara a cabo un andlisis de los estados financieros, a
través del estudio de los balances de situacion de las empresas al largo del periodo de estudio

considerado, sirviendo de gran ayuda la asignatura Contabilidad General y Analitica.
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Por un lado, se analizaran los resultados obtenidos tras el célculo del riesgo sisteméatico y
especifico y se compararan con la rentabilidad financiera obtenida y, a través de la estimacion
del valor de las acciones se analizara el valor tedrico obtenido y se comparara con su valor

contable.

1.4 OBJETIVOS DEL TRABAJO FINAL DE CARRERA

Mediante la realizacién del presente Trabajo Final de Carrera se pretende determinar el valor

intrinseco de las acciones para las empresas del sector Tecnologia y Telecomunicaciones que

cotizan en el mercado continuo espariol durante el periodo 2013-2016. Los objetivos a alcanzar a

través de este estudio son los siguientes:

10

Conocer la composicion y el funcionamiento del mercado de valores espafiol y su origen y
evolucion historica.

Analizar las funciones del mercado de valores espafiol dentro del sistema econdmico y
financiero y determinar aquellos factores que afectan a su situacién y evolucion.

Conocer las diferentes metodologias del analisis de valores.

Aplicar las técnicas de analisis del riesgo de las acciones.

Determinar la situacion econémica financiera de las empresas a través del balance y la cuenta
de resultados y su evolucion en el tiempo.

Analizar la rentabilidad y el riesgo asociado a las acciones y su relacién con el mercado,
ademas de analizar los rendimientos que obtienen los accionistas por sus acciones.
Determinar el valor de las acciones aplicando las diferentes metodologias de analisis de
valores que ayudaran a determinar el valor intrinseco de las acciones y con ello establecer la

mejor alternativa de inversion.
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2 ANTECEDENTES

2.1 EL MERCADO DE VALORES

Una parte importe de cualquier economia de un pais es su sistema financiero. Calvo, Cuervo, Parejo
y Rodriguez (2014) definen el sistema financiero de un pais como un “conjunto instituciones, medios
y mercados, cuyo fin primordial es canalizar el ahorro que generan las unidades de gasto con

superavit, hacia los prestatarios o unidades de gasto con déficit”.

El sistema financiero desempefa una funcién primordial en la economia a través de su labor de
intermediacion financiera poniendo a disposicion de la inversion la mayor cantidad de ahorro posible
en las mejores condiciones para ambas partes. El nivel de complejidad de un sistema financiero
depende del nimero de instituciones financieras y de su grado de especializacién, y de la diversidad
de activos financieros ofrecidos para cubrir las necesidades de los agentes econdmicos. Los
intermediarios financieros realizan la funcion de transformacion de activos financieros denominados
“activos financieros indirectos o secundarios” para poner en circulacion fondos recogidos en el corto
plazo para prestarlos en el medio o largo plazo, proporcionando una mayor inversién y con ella el

crecimiento econémico.

El sistema financiero puede ser estudiado dado su definicién a través de las instituciones que lo
conforman, los activos que genera y los mercados en el que opera, siendo esta Ultima la perspectiva

utilizada en este trabajo.

El mercado financiero ya no se entiende como un espacio o foro en el que habitualmente acuden los
agentes econémicos para efectuar sus transacciones, sino que ha pasado a constituirse como un
marco institucional que permite poner en contacto a oferentes y demandantes de fondos prestables

para que efectien sus operaciones financieras (Suarez, 2005).
De la definicion anterior se desprenden como funciones principales de los mercados financieros:

- Poner en contacto a la oferta y demanda de fondos.

- Constituye un mecanismo para fijar los precios de los activos.

- Proporcionar liquidez a los activos a travées del desarrollo de los mercados
secundarios para convertirlos en dinero.

Reducir los plazos y los costes de intermediacién entre los agentes financieros.

11
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El grado de eficiencia alcanzo por el mercado financiero vendra determinado por el grado de
cumplimiento de dichas funciones. Para cuantificar la calidad de un mercado financiero estos deben

cumplir una serie de caracteristicas institucionales:

- Transparencia o facilidad para obtener informacién de manera facil y al menor coste posible.

- Libertad o inexistencia de restricciones para la entrada y salida del mercado.

- Flexibilidad o capacidad de reaccién ante cambios en los precios o en las condiciones del
mercado.

- Profundidad o existencia de 6rdenes de compra y venta por encima y por debajo del precio
de mercado.

- Amplitud o volumen de negociaciones en el mercado y su sensibilidad ante variaciones de

los precios.

Un mercado sera mas perfecto cuanto mas amplio, transparente, mayores sean el nimero de
agentes especialistas, el nimero de activos y 6rdenes de compra y venta que se negocian, los
volimenes de negociacion, la cantidad y rapidez de intercambio de informacién y, cuanto mas rapido,
seguro, fiable y flexible sea el proceso de fijacion de precios y la ejecucion y liquidacién de las

operaciones (Fernandez, 1992).

Existen diferentes clasificaciones de los mercados financieros que difieren en funcién de los criterios
elegidos en su determinacién, pero que no son incompatibles entre si, ya que un mismo mercado

puede pertenecer a cada una de las categorias de clasificacion que se detallan continuacion:

CLASIFICACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Forma de funcionamiento

e Mercados Directos

e Mercados Intermediados

Caracteristicas de los activos

e Mercado Monetario
e Mercado de Capitales

e Mercado de Divisas

12
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Fase de negociacién de los activos

e Mercados Primarios

e Mercados Secundarios

Grado de formalizacion

e Mercados Regulados

e Mercados no Regulados o Mercados Extrabursatiles (OTC)

Plazo o condiciones

e Mercados al Contado spot
e Mercados a Plazo o de Futuros

e Mercados de Opciones

Tabla 1. Clasificacién de los mercados financieros. Elaboracion propia.

Los mercados directos son aquellos en los que los intercambios de activos financieros se realizan

directamente, sin ayuda de agentes especializados y sin transformacién de los titulos.

Existe un tipo de mercado de directo conocido como mercado de subasta dotada de mecanismos
centralizados para la publicacién de 6rdenes de compra y venta, donde los participantes pueden
ser cualquier tipo de agente econémico. El mercado financiero de subasta mas tradicional es la

Bolsa de Valores.

En los mercados intermediados uno de los participantes es un intermediario financiero. Este tipo
de mercados son muy importantes pues ayudan a financiar las inversiones de las pequefas y

medianas empresas.

El mercado monetario es aquel en el que se negocian activos financieros con vencimiento igual
o inferior a 18 meses, con elevada liquidez y reducido riesgo. Los titulos que se negocian en el

mercado monetario son las Letras del Tesoro o los préstamos a corto plazo. El riesgo de los
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titulos viene determinado por la solvencia del emisor, el Estado u otros entes publicos,
intermediarios financieros o grandes empresas, y la liquidez esta asegurada por la existencia de

los mercados secundarios, lo que provoca que se les considere sustitutos del dinero.

En el mercado de capitales se llevan a cabo operaciones de colocacion y financiacion a medio y
largo plazo. Este mercado estd formado por el mercado de valores y el mercado de créditos a
largo plazo. A su vez el mercado de valores se divide en mercados de renta fija en los que
negocian titulos a un tipo de interés nominal constante, y los mercados de renta variable no tienen
un tipo de interés fijo sobre el nominal si no que su rentabilidad depende de la existencia de

beneficios y de su reparto por parte del emisor.

La existencia de los mercados de capitales es fundamental puesto que proporcionan una fuente

de financiacion a largo plazo para las inversiones.

El mercado divisas es el mercado de compraventa de monedas extranjera y divisas.

Los activos financieros emitidos son negociados en los mercados primarios por primera y Unica

vez.

En los mercados secundarios se comercializan aquellos titulos ya existentes, dotando a estos

activos de liquidez. La Bolsa de Valores es el mercado secundario mas conocido.

La Directiva 2004/39/CE de Mercados de Instrumentos Financieros (MIFID) define los mercados
regulados como “todos aquéllos en los que se negocien ciertos instrumentos financieros (valores
negociables, participaciones en organismos de inversién colectiva, instrumentos de mercado
monetario, futuros, etc.), de funcionamiento regular, cuyas condiciones de acceso y de operativa
estan fijadas por las autoridades competentes y que cumplen unos requisitos minimos sobre
concentracion, transparencia y obligaciones de informacion a las autoridades”. Ejemplos de
mercados regulados son las bolsas de valores, el mercado de renta fija y el mercado de

derivados.

Los mercados no regulados también conocidos con el nombre de mercados extrabursatiles u

Over the Counter (O.T.C.) son aquellos en los que se intercambian activos sin una
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reglamentacion estricta y no se ofrecen garantias de funcionamiento. La negociacién de activos
es un contrato bilateral entre las partes, siendo un tipo de mercado con mucho riesgo y con

precios poco fiables.

En los mercados al contado spot se llevan cabo transacciones de compraventa simultdneamente

con la entrega del activo comprado.

Los mercados a plazos o futuros y los mercados de opciones son mercados de derivados donde
se negocian instrumentos financieros que confieren un derecho u obligacién referente a un activo
subyacente del mercado al contado. En el mercado a plazo o futuros, el activo subyacente o
contrapartida, se realiza en un momento posterior a la compraventa, siendo este el ultimo
momento donde se fija el precio. En cambio, en los mercados de opciones, el acceso al mismo
dependera de si el poseedor de la accion tiene intencion de ejecutarla, pues el poseedor de este

tipo de contratos tiene el derecho, pero no la obligacién, de comprar o vender un activo financiero.

Los Mercados de Valores o Bolsas de Valores son mercados secundarios oficiales en los que se
negocian principalmente activos financieros a largo plazo, admitidos previamente a cotizacion, a

través de intermediarios especializados.

Las Bolsas de Valores constituyen una de las partes mas importantes y mejor organizadas dentro de
los sistemas financieros y la eficacia del mercado de capitales como del mercado primario de valores
depende del buen funcionamiento del mercado de valores. Ademas, la existencia de los mercados
primarios de emision hace necesario un mercado secundario de valores donde los inversores puedan
vender los titulos para cubrir sus necesidades de liquidez. Es por ello, que cuando se utiliza el término

“mercado bursatil” se hace referencia a los mercados organizados vy, por el contrario “mercado

extrabursatil” para mercados no inscritos o sin organizacion.

El mercado de valores espafiol esta regulado por la Ley 24/1988, de 28 de julio, Mercado de Valores
(LMV). El articulo 31 de la LMV define los mercados regulados o mercados secundarios oficiales
como “aquellos sistemas multilaterales que permiten reunir los diversos intereses de compra y venta
sobre instrumentos financieros para dar lugar a contratos con respecto a los instrumentos financieros
admitidos a negociacién, y que esta autorizados y funcionan de manera regular, conforme a lo
previsto en este capitulo y en sus normas de desarrollo, con sujecion en todo caso, a condiciones de

acceso, admision a negociacion, procedimientos operativos, informacion y publicidad”. La LMV

15
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también establece en el entorno de la negociacién de los mercados de valores los Mercados
Secundarios Oficiales, los Sistemas Multilaterales de Negociacion y los Internalizadores

Sistematicos.

El mercado secundario oficial de valores en Espafia esta formado por las Bolsas de Valores, el
Mercado de Deuda Publica Anotada, el Mercado de Futuros y Opciones (MEFF) y el Mercado de
Renta Fija (AIAF), cualquiera que sea el tipo de activo subyacente, financiero y no financiero; y
cualquier otro, de ambito estatal, que, cumpliendo los requisitos previstos, se autoricen en el marco
de las previsiones de esta Ley, asi como aquéllos, de ambito autonémico, que autoricen las
Comunidades Auténomas con competencia en la materia. Ademas, existen otros mercados
especificos como el Mercado de Valores Latinoamericano (LATIBEX) y el Mercado Alternativo

Burséatil (MAB) con negociacion de caracter electrénico.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) es el organismo encargado de la supervisiéon
e inspeccion del mercado de valores. Creada por la Ley 24/1988 del Mercado de Valores, el objetivo
primordial de la CNMV es garantizar la transparencia del mercado, la correcta fijacion de los precios
y la proteccion de los inversores. Esta ejerce un control directo sobre las Bolsas de Valores, el
mercado de futuros y el de renta fija AIAF, mientras el control del mercado de deuda publica anotada

lo comparte con el Banco de Espaiia.

El mercado oficial de valores posee la negociacion en exclusiva de las acciones y los titulos de renta
fija, tanto de deuda publica como privada. Esto supone que sélo tienen precio oficial aquellos valores
admitidos a cotizacion en las Bolsas de Valores. En las Bolsas espafiolas no se opera ni con oro ni

con mercaderias y tampoco con divisas, aungque por ley no esté prohibida su negociacion.

La organizacion y funcionamiento de cada una de las Bolsas espafiolas esta regida por una sociedad
anénima, denominada Sociedad Rectora, la cual tiene como socios exclusivos a los miembros de las
respectivas Bolsas. S6lo pueden formar parte de las Bolsas de Valores los agentes especialistas, es
decir, las Sociedades y Agencias de Valores. Las Sociedades de Valores son agentes comisionistas
0 brokers y soélo actldan por cuenta ajena; mientras que las Agencias de Valores son agentes
mediadores o dejarles y actGan por cuenta propia y ajena, pudiendo tomar posiciones y correr riesgos

mediante la compra y venta de titulos de sus propias carteras.

El mercado continuo espafiol o Mercado Bursétil esta formado por las cuatro Bolsas de Valores y por
un Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE) que permite que las acciones coticen

simultdneamente en las cuatro Bolsas. Este sistema de cotizacién continua permite introducir las
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ordenes de contratacidn y conocer su situacion en tiempo real, ademas de ofrecer informacién sobre
las negociaciones que se van realizando. Tanto el mercado continuo como el SIBE estan gestionados

por la Sociedad de Bolsas, constituida por las sociedades rectores de las Bolsas espafiolas.

Sociedad de Bolsas es una empresa del Grupo Bolsas y Mercados Espafioles (BME). BME integra
las diferentes empresas que dirigen y gestionan el mercado de valores y los sistemas financieros en
Espafia. Cotiza en Bolsa desde 2006 y en 2007 entr6 a formar parte del IBEX 35. BME constituye
bajo una misma unidad de accién, decisién y coordinacion a las sociedades rectoras de las cuatro
Bolsas de Valores espafiolas, de los mercados de futuros MEFF, de los mercados de renta fija AIAF,

a los sistemas de registro, compensacion y liquidacion IBERCLEAR.

El Ibex-35 se cred en 1990 como indicador del nuevo mercado bursatil espafiol, por lo que constituye
indice de referencia de la Bolsa espafiola. Estd compuesto por los 35 valores cotizados en el SIBE
de las cuatro Bolsas espafiolas que durante un periodo cuenten con el mayor volumen de
contratacion. Los titulos se ponderan segin su importancia relativa dentro del mercado, medida por
su capitalizacion bursatil®. Este indice esta disefiado para ser utilizado como activo subyacente en la

negociacion de opciones y futuros.

La Sociedad de Bolsas es responsable de su gestién. Cada seis meses lo revisa para garantizar que
incluye los valores mas liquidos y sefiala en cada momento el nimero de acciones que se utiliza para

su calculo. La supervision del Ibex-35 estd encomendada a un Comité de Expertos.

El requisito para que un valor forme parte del Ibex-35 es que su capitalizacién media computable en
el indice sea superior al 0,30% de la capitalizacion media del indice durante el periodo de control. El
Comité, también podra excluir aquellos valores del indice si su capitalizacion media computable es

inferior al 0,30% de la capitalizacién media del indice durante 2 periodos de control consecutivos.

En el Anejo | se muestra tanto la composicién inicial, como las inclusiones y exclusiones, de las

diferentes empresas desde 1991 hasta 2016 del indice 1bex-35.

El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, en Espafia conocido como IBERCLEAR, es
el encargado del registro contable y de la compensacion y liquidacién de los valores admitidos a

cotizacion en las Bolsas de Valores espafiolas, en el Mercado de Deuda Publica y Privada (AIAF) y

1 La capitalizacion bursétil es el valor de una empresa en Bolsa, es decir, es el valor total a precios de mercado.
Se obtiene multiplicando el nimero de acciones de la compafiia por su valor de cotizacibn mas reciente
(SCHERK, 2011).
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en el Latibex, mientras que la liquidacion de las operaciones del mercado de derivados MEFF son

gestionadas por su sociedad rectora.

El siguiente cuadro muestra la estructura del mercado de valores en Espafia, clasificando los
mercados de valores en funcion del tipo de activos financieros que se negocian en él, el organismo

encargado de su gestion y el tipo de contratacion de los activos.

BANCO CNMV
iz et DE ESPANA

0 0
°c o 9

DEUDA DEUDA BOLSAS OPCIONES
PUBLICA CORPORATIVA | Y FUTUROS
° Mercados / RENTA VARIABLE RENTA FUA
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o Privada sobre Acciones
: Mo e . penen e
- st Estado y CCAA Opciones y Futuros
~ Bonos Titulizacion sobre Indices
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Figura 1. Estruturay Organizacion del Mercado de Valores Espafiol. Fuente: (Bolsas y Mercados
Espafioles, 2016)
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Los Sistemas Multilaterales de Negociacion son sistemas operados por una empresa de servicios de
inversion o por una sociedad rectora del mercado secundario oficial y que tienen por objeto social
exclusivo la gestion de un sistema. El articulo 118 de la LMV define los Sistemas Multilaterales de
Negociacion como “todo sistema que permita reunir, dentro del sistema y segun sus normas no
discrecionales, los diversos intereses de compra y de venta sobre instrumentos financieros de

multiples terceros para dar lugar a contratos, de conformidad con lo dispuesto en esta Ley”.

Los Sistemas Multilaterales de Negociacibn mas importantes en Espafia son el Mercado Alternativo
Burséatil (MAB), mercado para empresas de reducida dimension, el Mercado Alternativo de Renta Fija
(MARF), creado en 2013 y enfocado principalmente para inversores institucionales; y el LATIBEX
(Mercado de Valores Latinoamericano), mercado internacional exclusivo para valores

latinoamericanos.

Los Internalizadores Sistematicos son empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito
gue, por cuenta propia, ejecutan las 6rdenes de compra y de venta sobre acciones cotizadas en

mercados de sus clientes, de manera organizada, frecuente y sistematica.

2.1.1 ORIGEN Y FUNCION ECONOMICA DE LAS BOLSAS DE VALORES

Los primeros valores mobiliarios aparecieron en el siglo XVI en forma de titulos de deuda de los
estados 0 en acciones emitidas por las compafiias coloniales. No obstante, se tiene constancia de
la existencia un siglo antes en Espafia de valores mobiliarios, llamados Juros Reales, estos titulos
eran emitidos por los Reyes Catdlicos y los de la Casa de Austria, para negociar titulos de deuda de
la corona. El lugar donde se negociaban estos titulos y otras transacciones comerciales eran las

Lonjas de Contratacion.

Las Bolsas de Valores, al igual que los valores mobiliarios, surgieron en el siglo XVI en torno a los
establecimientos comerciales, pues eran estos lugares de maxima afluencia comercial, como las
oficinas cambista, las tiendas de los orfebres, los cafés de Londres, las lonjas o casas de contratacion
de mercancias es Espafia, etc., donde se realizan las transacciones comerciales. La gran dispersion

de los valores mobiliarios y la falta de seriedad en la especulacion motivo la centralizacion de las
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ordenes de compra y de venta en determinados lugares de las ciudades y su ejecucién a través de

intermediarios.

Es en la Edad Media, con la aparicion de las lonjas?, cuando surgen las primeras Bolsas o mercados
de valores, no obstante, la existencia de lugares de comercio o trafico de efectos financieros es
mucho mas antiguo, como los emporium griegos y los collegium mercatorum de los romanos.
Inicialmente, las lonjas se dedicaban al comercio de mercancias, fue durante el cambio de la Edad
Media a la Edad Moderna, cuando aparecieron los corredores o agentes de cambio (“corredores de
oreja”)?, comenzd a especularse con los titulos de deuda emitidos de por el Estado y con las acciones
emitidas por la compafiia de Indias, pudiendo contratarse en estos establecimientos comerciales

tanto mercancias como titulos-valores o valores mobiliarios.

El uso del término Bolsa de comercio o de valores, tuvo su origen en la ciudad de Brujas (Bélgica)
en el siglo XIll. Los comerciantes de esta ciudad solian reunirse en el palacio de una familia de
banqueros, de apellido “Van de Bourse”. En la fachada de este edificio estaba esculpido el escudo
de armas de la familia representado con tres bolsas esculpidas, de ahi que se le conociera como el
edificio de la Bolsa. Este nombre fue adoptado en el resto de paises europeos, pero no en los

anglosajones, en donde los mercados de valores se les denominan Stock Market o Stock Exchange.

La primera Bolsa de valores se construyé en Amberes en 1487. Es en esta ciudad donde se public
en 1688 la primera obra literaria referente al mercado de valores, escrita por un espafiol, José de la
Vega, que tiene por titulo Confusién de Confusiones, constituyéndose como uno de los relatos mas

minucioso sobre el negocio de las acciones en la Bolsa de Amsterdam a finales del siglo XVII.

2 El término lonja (del italiano loggia) alude a la costumbre que tenian los comerciantes de reunirse en las

“lonjas” de las iglesias o edificios publicos. En Espafia las lonjas reciben el nombre de “casas de contratacion”.

3 Antiguos predecesores de los Agentes de Cambio y Bolsa, conocidos originalmente en el siglo XIll con el
nombre de “Corredors d Aurelia” estaban regulados mediante Ordenanzas autorizadas por el Rey Don Jaime
| de Aragdn. Esta denominacion evoluciond hasta el término de “Corredorsd Orella”, utilizado a partir de 1501.
Varios siglos después se crearia el Colegio de Corredores Reales de Comercio de Barcelona, confirmado por

el Codigo de Comercio del afio 1829 (Bolsas y Mercados Espafioles, 2016)
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En 1567 se cred la Bolsa de Londres (Stock Exchange) bajo el ejemplo de la Bolsa de Amberes. La
Bolsa de Berlin se fund6 en 1695, la de Paris y Nueva York en 1724, y posteriormente iran haciendo

aparicion el resto de Bolsas.

En Espafia la primera Bolsa de Valores fue la de Madrid, creada en 1831. Posteriormente, se
fundarian la Bolsa de Bilbao en 1889, la de Barcelona en 1915 y por ultimo la Bolsa de Valencia en
1980, por su conversion del Bolsin, aunque siglos atras, los Corredores de oreja, ya realizaban

operaciones con valores en la lonja de Valencia.

El articulo 64 del Codigo de Comercio la define como “los establecimientos publicos legalmente
autorizados en que de ordinario se retnen los comerciantes y los agentes intermediarios colegiados
para concretar o cumplir las operaciones mercantiles expresadas en esta seccién se denominan

Bolsas de Comercio”.

El mercado oficial de valores posee la negociacion en exclusiva de las acciones y obligaciones
emitidas por las empresas y de la deuda publica. Esto supone que sélo tienen precio oficial aquellos
valores admitidos a cotizacion en las Bolsas de Valores. En las Bolsas espafiolas no se opera hi con

oro ni con mercaderias y tampoco con divisas, aunque por ley no esté prohibida su negociacion.

La Bolsa de Valores constituye una de las fuentes de financiacibn mas importantes para las
inversiones empresariales, es por ello que el buen funcionamiento de las estas y la correcta
formacion de los precios bursatiles tienen una enorme importancia dentro del sistema financiero y de

la economia de un pais. La Bolsa cumple, por tanto, una serie de funciones econémicas:

1. FUNCION DE LIQUIDEZ

Una de las funciones mas importantes que tienen las Bolsas de Valores es la de ofrecer la
posibilidad de vender o comprar los valores mobiliarios en el momento que se desee, por lo
gue hace que los activos financieros que se negocian sean activos casi liquidos. Esta
caracteristica de los activos financieros hace que sea muy atractivo para los inversores este
tipo de mercados, debido a facilidad que existe para obtener liquidez y rentabilidad con las

inversiones.

2. FUNCION DE INVERSION

El desarrollo econdmico lleva consigo el aumento de las inversiones en capital por lo que las empresas
deben de acudir a la financiacion externa para poder cubrir sus necesidades de inversién. Gracias a la

labor que desempefia la Bolsa canalizando el ahorro hacia la inversion se hace posible el auge
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econémico de las empresas al poner a su disposicién una mayor cantidad de fondos posibles y

con ello conseguir que sean mas rentables y mas competitivas a nivel nacional e internacional.

3. FUNCION DE PARTICIPACION

Los ahorradores, a través de la Bolsa, pueden participar en la gestién de las empresas, pues
al comprar acciones adquieren la condiciébn de socio, y por consiguiente una serie de
derechos politicos, entre los cuales destaca el derecho a obtener dividendos, pues es sin

duda el derecho que mas se ejercita.

4. FUNCION DE VALORACION

Las Bolsas de Valores al establecer el precio de mercado de los titulos determinan
indirectamente el valor de las empresas en el mercado. Esta funcion sera cumplida
correctamente soOlo por aquellas Bolas de Valores eficientes, es decir, todos aquellos

mercados que sean libres, transparentes, amplios y profundos.

5. FUNCION DE CIRCULACION

La Bolsa como mercado organizado de activos financieros facilita e impulsa la circulacién y
movilidad de la riqueza mobiliaria. Ademas, debido a la funcién de liquidez de la Bolsa, y a la
carencia de barreras de entrada y salida del mercado permiten que se lleve a cabo esta

funcion.

6. FUNCION DE INFORMACION

La informacién bursatil es de vital importancia, tanto a nivel econémico como social, pues
proporciona una vision real sobre el estado y la evolucién de las empresas. Puesto que las
ordenes de compra y de venta de los titulos las realizan los inversores segun sus expectativas
sobre el futuro, los precios de dichos titulos proporcionan informacién relevante a nivel
particular, como reflejo de todos los factores que influyen sobre él, y a nivel general, como
reflejo de las circunstancias politicas, econdémicas y sociales que muestran las variaciones de

los indices bursatiles

7. FUNCION DE PROTECCION DEL AHORRO FRENTE A LA INVERSION

Las inversiones en Bolsa en titulos de renta variable permiten al ahorro no verse afectado por

la pérdida de poder adquisitivo provocada por el aumento de la inflacion, ya que los titulos
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representan partes alicuotas de activos reales, al haber inflacién el valor monetario de estos
bienes crece y, por tanto, también aumenta el precio de las acciones. Esta teoria no siempre
se cumple, ya que posteriormente a la crisis de 1970, se han tenido épocas de fuerte inflacion
con descenso en los indices generales de las Bolsas espafiolas. Este fendbmeno conocido
como estanflacion, o inflacion con recesién, impide que la Bolsa cumpla la funciéon de

proteccién del ahorro.

2.1.2 FACTORES QUE INFLUYEN EN EL MERCADO DE VALORES

El buen funcionamiento o eficiencia de los mercados de valores, es decir, el logro de sus funciones

dentro del sistema financiero viene determinado por una serie de factores:
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1. CONTINUIDAD Y DENSIDAD DE LAS OPERACIONES

Para un correcto funcionamiento de las Bolsas de Valores es necesario una cierta regularidad y
un volumen minimo de valores cotizados que hagan posible el poder cumplir sus funciones de

liguidez y de informacion.

2. LA INFORMACION ECONOMICA

Toda la publicidad relativa a la situacién econémica y financiera de las empresas constituyen una
de las principales fuentes de estimulo del ahorro y para la efectiva fijacion de los precios de
mercado. Esta informacion debe de ser complementada con suficiente informacién sobre el

funcionamiento de la Bolsa.

3. LOS VALORES COTIZADOS

Las listas de valores mobiliarios que cotizan en el mercado bursatil tienen que ser lo mas amplia

posible para que los inversores tengas mas opciones disponibles donde poder invertir.

4. LA TRANSFERIBILIDAD DE LOS TITULOS

El hecho de que los titulos puedan ser transferidos rdpidamente de un inversor a otro facilita la

agilidad en las transacciones, es decir, la circulacion y la movilidad de la riqueza.

5. LA DISTRIBUCION DE LOS TiTULOS EN EL MERCADO
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Cuando los titulos cotizados se concentran en un nimero pequefio de inversores aumenta la
especulacion con dichos valores, y por consiguiente se incrementa el riesgo en las inversiones

bursétiles.

6. LA ESTANDARIZACION DE LAS OPERACIONES

El hecho de que sean los agentes de cambio y bolsa los que tengan que intervenir en todas las
operaciones realizadas en la Bolsa provoca la estandarizacion de los intercambios y la

simplificacion de las operaciones y con ello el mercado alcanza un mayor tamario.

7. LA ESPECULACION MODERADA

Si en la Bolsa no existiera la especulacién con los valores que se negocian, dificilmente lograria
desempenfar su funcién de liquidez, puesto que seria muy complicado el cruce entre las 6rdenes
de compra y de venta de titulos. La especulacion fomenta los intercambios manteniendo activa

la oferta y la demanda de titulos.

Existen otra serie de factores de tipo econémico que tienen importantes consecuencias en el

desarrollo de los mercados bursatiles:
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1. LOS TIPOS DE INTERES

El aumento de los tipos de interés lleva aparejado un descenso de las Bolsas debido a:

- El ascenso de la rentabilidad de las nuevas emisiones de activos financieros de renta fija y
de los depdsitos bancarios.

- Un incremento del coste de endeudamiento, y, por tanto, un descenso de los beneficios, lo
gue hace menos atractivo invertir en empresas cotizadas en el mercado de valores.

- Disminucién de la renta familiar y del consumo.

En cambio, los descensos en los tipos de interés tienen un efecto positivo en los mercados de

valores.

La evolucion de la inflacion influird de manera indirecta en los mercados burséatiles, a través de

los cambios en los tipos de interés adoptados por las politicas de monetarias.
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2. LOS TIPOS DE CAMBIO

La apreciacion o devaluacion de una moneda afecta a las exportaciones e importaciones del pais
y de las empresas y, por tanto, en su capacidad competitiva frente a terceros, provocando efectos

en los mercados de valores.

3. EL CRECIMIENTO ECONOMICO O CICLO ECONOMICO

Los mercados financieros suelen anticiparse a los cambios en los ciclos econémicos. Es por ello,
gue ante expectativas de crecimiento econdmico las Bolsas de Valores suben, y, por el contrario,

ante situaciones de crisis econémicas los mercados de valores han disminuido sus cotizaciones.

4. LA EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE VALORES INTERNACIONALES

Los mercados de valores mundiales se ven influenciados por los efectos de la globalizacion
econdmica y financiera. Es por ello, que cualquier cambio en la evolucion de un mercado de

valores tendra mayores o0 menores efectos en el resto de mercados internacionales.

2.2 VALORACION DE ACCIONES: EL ANALISIS FUNDAMENTAL

Un activo financiero es un activo intangible que incorpora una obligacion de renta futura, y constituye

un medio de mantener riqueza para el propietario y un pasivo para quien lo emite o genera.

Dentro del sistema financiero, los activos financieros, cumplen dos funciones muy importantes:
transferir los excedentes de fondos hacia aquellos agentes econémicos que los necesiten para
invertirlos en activos tangibles, y redistribuir el riesgo del flujo de efectivo generado por los activos

tangibles entre los demandantes y los prestadores de fondos.

Los activos financieros mas importantes emitidos por las empresas son las acciones y las
obligaciones. A las acciones se les denomina titulos de renta variable o titulos-riesgo, mientras a que
a las obligaciones se les llama titulos de renta fija o titulos-renta. Los activos financieros pueden
representarse mediante titulos-valor o por medio de anotaciones en cuenta, esta Ultima es la forma

mas habitual.
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La accion es un titulo-valor que representa una parte alicuota del capital social de una sociedad
andénima y tienen la consideracion de valores mobiliarios. Estas acciones son denominadas como
acciones ordinarias y confieren a su titular la condicién de socio y proporcionan a sus propietarios la

facultad de ejercer los siguientes derechos:

1. Participar en el reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la
liquidacion.

2. Derecho de suscripcion preferente en la emision de nuevas acciones o de obligaciones
convertibles en acciones.
Asistir y votar en las juntas generales e impugnar los acuerdos sociales.

Informacion y transmisibilidad de los titulos.

Existen otros dos tipos de acciones, con caracteristicas distintas de las acciones ordinarias, por un
lado, las acciones preferentes pueden incorporar privilegios positivos o negativos, como, por ejemplo,
recibir un dividendo minimo fijado o no tener derecho a voto, y, por otro lado, las acciones rescatables
tienen la condicién que pueden ser amortizadas por inicitiativa de la empresa, del accionista o de

ambos.

El accionista en cualquier caso debe de asumir como contrapartida la obligacion del pago o
desembolso total de su aportacion, y la responsabilidad por las deudas y pérdidas de la empresa, en

la medida del capital aportado.

El valor de una accién conocido como valor tedrico, se calcula de dividir el patrimonio neto (capital +
reservas) de la empresa entre el nUmero de acciones en que se ha divido el capital. Como este valor
tedrico no tiene en cuenta las expectativas de beneficio de la empresa, y el inversor espera obtener
una renta por la compra de acciones, el valor de la accién vendra dado por el valor actualizado de

los dividendos esperados, es decir, de su rendimiento esperado.

El rendimiento generado por las acciones recoge por un lado el riesgo del emisor a través de la
variabilidad de los beneficios futuros y, por otro lado, el riesgo derivado de los cambios de los precios

en el mercado bursatil.

Todos los activos financieros tienen tres caracteristicas basicas que todo inversor debe de estudiar
antes de invertir en el mercado de valores. Estas caracteristicas son la liquidez, la rentabilidad y el

riesgo.

- Liquidez: es la facilidad y la rapidez que tiene un activo financiero en convertirse en dinero

sin pérdida de valor. La liquidez depende de los mercados en los que negocian los activos
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financieros. Los mercados eficientes dotan de total liquidez a los activos negociados ya
ofrecen el valor de mercado del activo en cada momento del tiempo.

- Rentabilidad: es la capacidad del activo de producir resultados. Los rendimientos generados
pueden ser directos (por ejemplo, dividendos) o indirectos (por ejemplo, desgravaciones
fiscales).

Teniendo en cuenta la teoria de la selecciéon de carteras de Markowitz* la rentabilidad o

rendimiento de un titulo se define como:
o Dit + Pityq — Py

Esta teoria establece como medida del rendimiento de un titulo la media o esperanza

matematica del rendimiento que el inversor espera obtener en el futuro y que so6lo conoce en

términos de probabilidad.

- Riesgo: el riesgo de un activo financiero esta relacionada con la solvencia del emisor y las
garantias del activo. Dado que la propiedad de un activo confiere a su poseedor un derecho
sobre los recursos del emisor, y dado las posibles variaciones que pueden sufrir dichos
recursos a lo largo del tiempo, el propietario de dicho activo asume parte del riesgo de la
actividad del emisor. Como el riesgo asociado a una inversion esta directamente relacionado
con su rentabilidad esperada, por lo que aquellas inversiones que conlleven mayor riesgo
deberan proporcionar niveles de rentabilidad mas altos. Es por ello que se utilice como
medida del riesgo de la inversion en un valor mobiliario se utiliza la varianza o la desviacién

tipica de sus rendimientos.

El andlisis de valores es un proceso que consiste en reunir y organizar toda la informacion sobre el
mercado que pueda ser Util para determinar el “valor intrinseco” de una accion. Este concepto
presupone que todos los titulos tienen un valor intrinseco al que su valor de mercado se

aproximara con el paso del tiempo (Gitman et al, 2009).

4 Harry Markowitz desarroll6 en 1952 la teoria de la seleccion de carteras y la teoria del equilibrio del mercado
de capitales. Su aportacion principal se halla en haber recogido en sus modelos econométricos los rasgos
fundamentales de la conducta racional del inversor, consistente en buscar la composicion de la cartera que
haga méaximo su rendimiento para un determinado nivel de riesgo, o que minimice el riesgo para un rendimiento
dado.
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La obtencion del valor intrinseco o inherente de una accion determina si accidn esta subvalorada,
tiene un precio justo o estd sobrevalorada por el mercado, y con ello poder establecer aquellas
inversiones mas rentables teniendo en cuenta las preferencias del inversor con respecto al riesgo
asumido en dicha inversion. Este valor intrinseco dependera de como se calculen los flujos de
efectivo futuros generados por la accion y de la tasa de descuento utilizada para ello, es decir,
dependera de los dividendos que se esperan recibir durante el periodo de posesion del titulo y del

precio de venta estimado, incluyendo el riesgo asumido en la obtencion de los resultados futuros.

Existen dos métodos principales para predecir los precios de las acciones para las empresas que
cotizan en Bolsa. Por un lado, est4 el denominado analisis fundamental que consiste en analizar la
evolucion patrimonial, financiera y econdémica de una empresa para determinar coOmo se estan
cotizando sus acciones realmente. Por otro lado, existe el denominado analisis técnico que formula
predicciones sobre la evolucién de las acciones usando datos de mercado y graficos. Este tipo de
andlisis comenzo a utilizarse primero, ya que las empresas no publicaban sus cuentas anuales 'y, por

tanto, no podia realizarse un analisis fundamental.

El analisis fundamental, como método de valoracion de acciones, y parte central de este estudio, se
basa en el estudio detallado de los estados financieros de la empresa y del entorno socioeconémico
con el fin de obtener el valor intrinseco de la accién y poder establecer cuél sera la inversion mas

rentable para el inversor.

Como el analisis técnico pretende predecir los cambios que afectan a las acciones a corto plazo, es
un método de valoracion de acciones aconsejable para inversiones a corto plazo, mientras que el

analisis fundamental se recomienda para inversiones con un periodo de tiempo mas largo.

El andlisis de los estados financieros o analisis de balance, es un conjunto de técnicas que se utilizan
para diagnosticar cual es la situacién y perspectivas, y con ello conocer su situacion y predecir su
evolucién futura. La base para el analisis de los estados financieros es el estudio del balance y de la
cuenta de pérdidas y ganancias, y constituyen partes integrantes de las cuentas anuales de las
empresas (Amat, 2008).

El balance es un documento contable que comprende y estructura el activo, el pasivo y el patrimonio
neto de la empresa, en un determinado momento. Por definicién, el activo y el pasivo deben de valer
lo mismo. En el balance deben de ordenarse las partidas de activo de menor a mayor liquidez y las

de pasivo de menor a mayor exigibilidad, tal y como se muestra en la tabla 2.
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A) ACTIVO NO CORRIENTE A) PATRIMONIO NETO

- Inmovilizado Intangible. FONDOS PROPIOS:

- Inmovilizado Material. - Capital.

- Inversiones Inmobiliarias. - Reservas.

- Inmovilizado Financiero. - Resultado del gjercicio.

B) PASIVO NO CORRIENTE
- Deudas con vencimiento a largo plazo.

B) ACTIVO CORRIENTE C) PASIVO CORRIENTE
- Existencias. - Deudas con vencimiento a corto plazo.
- Realizable.
- Efectivo.
ACTIVO TOTAL (A+B) PASIVO TOTAL (A+B+C)

Tabla 2. Estructura general de un Balance de situacion. Elaboracion propia.

A través del estudio del balance se puede conocer cudl es la situacién patrimonial y financiera de la
empresa, y en particular, determinar la capacidad de liquidez y solvencia, el nivel de endeudamiento,
la independencia financiera, si existen garantias frente a terceros, el grado de capitalizacion, la

gestion de los activos y el equilibrio financiero.

Para llevar a cabo dicho andlisis se utiliza el andlisis vertical (calculo de porcentajes) y el analisis
horizontal (graficos de balance) de las partidas que componen dicho balance para determinar la

situacion patrimonial y financiera de la empresa.

El uso de los ratios complementan este analisis. Un ratio es el cociente entre magnitudes que tienen
cierta relacion y por este motivo se comparan. Se considera mas significativo el valor de un ratio que
el de las magnitudes por separado, por ello la eficacia de su uso reside en la posibilidad de que
puedan ser comparados con otros ratios, por ejemplo, ratios histéricos de la misma empresa, ratios
de empresas similares, ratios sectoriales, etc. Ademas de que los ratios tienen la caracteristica de
poder predecir el futuro de la empresa a través de un enfoque unidimensional, usando ratios

individualmente, o el enfoque multidimensional que utiliza varios ratios simultaneamente.

La cuenta de resultados proporciona informacion sobre la gestion econémica de la empresa, es decir,
de su resultado econémico. En ella vienen detalladas las cifras de ingresos, los gastos y demas
partidas de costes y el resultado final. Mediante su analisis se puede conocer como ha evolucionado
la cifra de ventas, el margen bruto, los gastos de estructura y de financiacion, etc. También se puede

calcular las ventas necesarias para cubrir los gastos y la viabilidad econémica de la empresa.
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Sefialar que los estados financieros mas relevantes para las compafiias grandes son los del grupo
consolidado que incluyen a todas sus filiales. La consolidacion es una metodologia por la que se

incluyen todas las partidas del balance en un balance global consolidado o del grupo.

2.3 EMPRESAS DEL SECTOR TECNOLOGIAS Y TELECOMUNICACIONES DEL
MERCADO CONTINUO

El sector Tecnologias y Telecomunicaciones engloba todas aquellas empresas cuyas actividades
estén relacionadas con las telecomunicaciones (tanto basica como mévil), y el disefio, instalacion
gestiobn y mantenimiento de redes e infraestructura de comunicaciones, incluyendo todas las
actividades de electrénica y software, asi como las empresas dedicadas a la fabricacién y distribucion

de hardware tecnoldgico y equipamiento.

Las empresas pertenecientes al sector Tecnologia y Telecomunicaciones clasificadas por

subsectores de actividad, que cotizan en el mercado continuo o en el Latibex, son las siguientes:

AMERICA MOVIL, S.A.B DE C.V. AMADEUS IT GROUP, S.A.
CELLNEX, S.A. AMPER, S.A.
EUSKALTEL, S.A. INDRA SISTEMAS, S.A., SERIE A.

GLOBAL DOMINION ACCESS, S.A.
GRUPO EZENTIS, S.A.
MASMOVIL IBERCOM, S.A.
TELEFONICA, S.A.

Tabla 3. Clasificacion por subsectores de las empresas pertenecientes al sector Tecnologias vy

Telecomunicaciones. Elaboracién propia.
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Para obtener la muestra objeto de analisis, se han seleccionada aquellas empresas que cotizan en
el mercado continuo® durante el periodo 2013-2016. De este modo, la muestra queda compuesta

por 5 empresas, las cuales se detallan a continuacion:

1. AMADEUS IT GROUP, S.A. (AMS): Es uno de los proveedores mas importantes de
soluciones tecnoldgicas para el sector de los viajes y el turismo. Los servicios que ofrece son
la tecnologia de distribucion (sistemas de reserva Amadeus) e infraestructura tecnoldgica
para aerolineas, hoteles, touroperadores, compafiias de seguros, empresas de transporte de
viajeros terrestres y maritimo, agencias de viajes, etc.

Amadeus It Group, S.A. es la sociedad dominante del Grupo Amadeus. En total, el Grupo
Amadeus esta formado por 89 empresas repartidas por los cuatro continentes, en 69 de ellas
Amadeus It Group, S.A. tiene una participacion directa del 100%.

El Grupo es la entidad de referencia en el procesamiento de transacciones para la industria
global de viajes y turismo, y provee soluciones tecnolégicas avanzadas a proveedores y
agencias de viaje de todo el mundo y funciona como una red internacional para la distribucion
de productos y servicios de viaje.

La sociedad cotiza desde el 29 de Abril de 2010 en la Bolsa de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia, y forma parte del indice del IBEX 35 desde Enero de 2011.

2. AMPER, S.A. (AMP): Esta multinacional constituye uno de los principales proveedores de
telecomunicaciones civiles y militares, asi como de radiocomunicaciones militares y sistemas
de mando y control. Su actividad esta enfocada hacia la investigacion, desarrollo, fabricacién,
reparacion, comercializacion, ingenieria, instalacion y mantenimiento de sistemas y equipos
de telecomunicacién y electrénica y sus componentes.

Amper, S.A. es la empresa matriz de un grupo constituido por 76 entidades dependientes
repartidas entre Europa, Africa, Asia y América. La estructura organizativa del grupo esta
construida en base a tres unidades de negocio (La Unidad de Defensa, Homeland Security y
Telecom) y un centro de servicios compartidos.

Amper, S.A. cotiza en la Bolsa de Madrid y Barcelona desde el afio 1986, y desde el 1 de
Julio de 2005 en el indice IBEX SMALL CAP. Este indice se compone de los 30 valores
cotizados en el SIBE de las cuatro Bolsas espafiolas, tengan la mayor capitalizacién ajustada
por capital flotante y cumplan en el periodo de control, los mismos requisitos de liquidez que
el IBEX MEDIUM CAP.

5 En el Anejo | puede consultarse el listado de empresas incluidas en el mercado continuo SIBE para el afio
2016.
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3. GRUPO EZENTIS, S.A. (EZE): Originalmente era una empresa dedica a las instalaciones

eléctricas que, tras su expansion internacional, diversificé su actividad ofreciendo servicios
de operacion y mantenimiento de infraestructuras de Telecomunicaciones, y de distribucion
de Electricidad, Gas y Agua a los operadores de dichos segmentos.

Grupo Ezentis, S.A. es la sociedad dominante del grupo, integrado por 36 entidades
dependientes que desarrollan su actividad en Espafia, Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Jamaica, Panama, Peru, Trinidad y Tobago y Haiti.

El siguiente organigrama muestra la estructura societaria del Grupo Ezentis S.A.:

La sociedad dominante Grupo Ezentis S.A. tiene admitidas a cotizacién sus acciones en la
Bolsa de Madrid y Bilbao desde el 1 de Julio de 1991.

INDRA SISTEMAS, S.A., SERIE A (IDR): Indra Sistemas, S.A. es una multinacional de
Tecnologias de la Informacién niamero 1 en Espafia y una de las principales en Europa y
Latinoamérica. Esta compafia es la empresa dominante del Grupo formado por 94 entidades
repartidas en 90 paises. Es la segunda compafiia europea por capitalizacion bursatil de su
sector y es también la segunda empresa espafiola que mas invierte en I+D.

La actividad principal del Grupo abarca el disefio, desarrollo, produccion, integracion,
operacion, mantenimiento, reparacioén y comercializacion de sistemas, soluciones y productos
gue hagan uso de las tecnologias de la informacion, incluyendo la prestacion de servicios en
los ambitos de consultoria de negocio y de gestion, consultoria tecnolégica y formacion y la
prestacion de servicios de externalizacion de actividades y procesos pertenecientes a
cualquier campo o sector.

La compafiia ofrece servicios en los sectores de Seguridad y Defensa, Transporte y Trafico,
Energia e Industria, Servicios Financieros, Sanidad y Administraciones Publicas, Telecom y
Media.

El Grupo tiene una fuerte presencia en los mercados en los que opera. Es por ello, que un
tercio del tréfico aéreo mundial utiliza los sistemas desarrollados por la compafia para la
gestion del trafico aéreo, o los metros de ciudades como Madrid, Shangai y Santiago de Chile
utilizan los sistemas de ticketing desarrollas por Indra.

Indra Sistemas, S.A. cotiza en las cuatro Bolsas espafiolas desde el 23 de Marzo de 1999 y

también esta incluida en el indice del IBEX 35 ese mismo afo.

TELEFONICA, S.A. (TEF): Es la mayor compaifiia de telecomunicaciones del mundo por

capitalizacion bursatil y por ndmero de clientes. EI Grupo Telefénica, cuya empresa
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dominante es Telefénica, S.A., esta formado por 130 entidades repartidas en 25 paises que
operan principalmente en Europa y Latinoamérica. La actividad principal del grupo se centra
en los servicios de telefonia fija y mévil, banda ancha, internet, datos, television de pago y
otros servicios digitales.

Con una fuerte presencia en Espafia, su actividad supone cerca del 2% del PIB nacional,
siendo el mayor operador del pais por nimero de clientes, con mas de 43 millones. Invierte
al afio una media de 2.000 millones de euros, principalmente en desarrollo de infraestructuras
avanzadas y servicios convergentes. Es por ello que posee 18.000 centrales telefénicas,
29.000 estaciones base de telefonia maovil, 2.300 zonas ADSL Wifi y 3.200.000 millones de
kilbmetros de totales de fibra dptica.

Las principales marcas comerciales mas conocidas son Movistar, Oz y Vivo que ofrecen sus
servicios a mas de 347 millones de clientes en diferentes paises. Telefénica es su marca
institucional y representa a la compaiiia globalmente.

La compafiia cotiza en la bolsa espafiola y en la de Nueva York, Londres, Lima y Buenos
Aires, y forma parte del indice IBEX 35 desde sus inicios en 1990. El 1 de Enero de 2005
entré a formar parte del indice IBEX TOP DIVIDENDO. Este es un indice ponderado por
rentabilidad dividendo compuesto por los 25 valores cotizados que presentan mayor
rentabilidad por dividendo.

En cuanto al valor o capitalizacion burséatil de las empresas seleccionada es Telefonica con 44.433,44
millones de euros es la de mayor capitalizacién a nivel sectorial y con respecto al total de empresas
cotizadas en el mercado continuo ostenta el cuarto lugar en cuanto a capitalizacion, por detras de
Inditex, Banco Santander y BBVA. Amadeus con 18.943,96 millones de euros es la segunda

empresa de mayor capitalizacion de su sector y la octava del total de empresas del mercado continuo.

El resto de empresas registran una menor capitalizacion bursétil, por un lado, Indra con 1.708,62
millones de euros es de pequefia capitalizacion, y por otro, Amper 159,73 millones de euros y Ezentis

con 122,54 millones de euros son de muy pequefa capitalizacion.

En 2016 la capitalizacién de la Bolsa espafiola experimentd un aumento del 6%, hasta alcanzar los
1.035.332 millones de euros. En lo que respecta a la evolucién por sectores, el Sector Tecnologia y
Telecomunicacion sufrié una caida del 7%, debido al descenso de Telefonica de un 13%, junto con
el sector de Bienes de Consumo que disminuy6 un 8% a pesar de que el grupo textil Inditex, actual
lider por capitalizacion bursatil de la Bolsa espafiola, haya aumentado su valor de mercado en un
2%.
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De los sectores de actividad que acumularon incrementos en del valor de mercado agregado de sus
empresas fueron: Petr6leo y Energia con un aumento de un 3% Yy los sectores de Servicios de

Consumo y de Materiales Basicos de Industria y Construccion con un 2%.

El total de empresas que cotizaron en la Bolsa espafiola en 2016 fue de 3.506, 97 menos que el afio
anterior. Durante ese mismo afio se incorporaron a la negociacién de Renta Variable 47 nuevas

empresas, 4 en el mercado principal y 43 en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB).

El siguiente cuadro se puede observar la evolucion de la capitalizacion de la Bolsa espafiola y por

sectores de actividad desde el afio 2009 hasta el 2016.

MILLONES DE EUROS

IG ,
- = @ en &
(== 7] =] = O
- S uo o = w oS =5 3
S =3 3 S E S E oot SE w2
= e E=% g2 22 g8 e28¢ = S E
— —_— — = oo f = i = =
= - g5 =38 238 g8 SEE 225 = £ 35
Afio 2009 1107.00633 41,03 1209567,99 5538476 41.996,22 32.660,65  203.26277 9514731 26.549,01  522.43761
Afio 2010 107163301 -320  112.909,56 4647971 49.570,41 2510167  150.252,32  B87.00838 | 26.921,80 573.388,67
AfiD 2017 966.057,98 -3,85 9550888 4030238 54.031,53 23.257,62  138.07545 686876 | 2437301 52132145
Afio 2012 945.935,31 -208 8552028 36.999,53 85.344,52 26.107,75 = 14651425 56095534 | 2460658 @ 483.886,60
Afio 2013 104520307 1049 107.431,57 4782099  100.282,56  41.33594 20010241 7118422 | 3215220 44439278
Afio 2014 1.059.190,37 1,34 11138237 5154949 98.510,04 4755513 22536871 7282215 | 3437298 41762850
Afio 2015 975.382,55 -781 11164452 5465336 14058580  66.00220 18974700  77.341,88 | 37.708,50 29769268
Afo 2016 1.035.332 49 6,15 114.869,62 55.760,52 129.047,11 67.394,11 190.973,12 72.076,57 38.916,75 366.294,68

Incluye: Mercado Continuo, comos de las cuatro Bolsas, MAB y Latibex.
T-1: tasa de variacion sobre el mismo periodo anterior (%).

Tabla 4. Evolucién de la capitalizacién bursatil de la Bolsa espafiola por sectores de actividad. Fuente:

(Bolsas y Mercados Espairioles, 2016).

En lo que respecta a la capitalizacién de los valores cotizados en el indice Ibex-35, el volumen total
negociado en 2016 fue de 484.059,22 millones de euros, registrando un incremento del 3% con
respecto al afio anterior. Las empresas que mayor peso o capitalizacion tuvieron dentro del Ibex-35

fueron Santander, Inditex y Telefonica.
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La siguiente tabla muestra la composicion de los valores cotizados en el Ibex-35, incluyendo su

capitalizacién en el mercado y el peso de cada uno de estos valores en el Ibex-35.

Tabla 5. Composicién de los valores cotizados en el Ibex-35. Fuente: (Bolsas y Mercados Espafioles,

2016).
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Cad. Valor Ajuste Free Float # Acciones Ciems € Capitalizacion € Ponderacion:
Spm. MName Free Aoaf Factor # Shares Glosing € Capifalization € Weighting %

SAN SANTANDER 100% 14.582.340.7TM 4,9520 T2.313.827 536,2500 14,84
mx INDITEX, 60% 1.860.991.200 32,4300 G0.643.814.616,0000 12.53
TEF TELEFONICA 100% 5.037.804 0090 £,8200 44 433.440.011,3000 g.18
BEVA BEVA 100% 6.566.815.242 64140 42 118.270.162,1880 a.70
IBE IBERDROLA 100% 6.362.070.000 6,2340 30661, 200 4 86,0000 a.1e
REP REPSOL 100% 1.485.844.100 13,4200 10.668.943.822,0000 4,06
AMS AMADEUS IT 100% 438 .82 508 43,1700 18843057 584,0200 .
CABEK CADXABANE 100% 5.881.438.031 3,1400 1B.TB1.715.417,3400 3.BB
ABE ABERTIS INFR 100% o). 381.308 13,2050 13.167.110.480,8000 272
FER FERROVIAL 100% TI2548 474 16,9950 12440 .661.315,6300 257
AEMNA AEMA G60% &0.000.000 10,8500 11_668.500.000,0000 241
lAG INT.AIRL.GRP 100% 2.132 088 743 55,1280 10840000 262 8470 226
GAS GAS MATURAL G60% 600 4 13.805 17,9100 10753 407 865,5500 222
REE RED ELE_CORP 100% £41.080.000 17,9250 0608850 000,0000 2.00
ACS ACS COMNST. 100% 314,964 504 30,020 B.446.231.111,8300 1.85
ELE EMDESA 40% 423 500847 20,1250 B 522 054 5458750 1.76
GRF GRIFOLS 100% 426,120,708 18,8800 B045.330 586, 2400 1.66
SAB B. SABADELL 100% 5.616.151.108 13230 T.430.168.032,3080 1.53
BEILA BAMKIA G60% 6.810.397.128 0.9710 6700905 800,3480 1.30
BET BAMKINTER 100% BOB 866154 7.3800 G.615.654.893,4400 1.37
EMNG EMAGAS 100% Z3IB.734 280 24,1250 5750 454 022 5000 1.18
GAM GAMESA 100% 279 268 7AT 19,2700 5381500 5254000 1.11
MAP MAPFRE G60% 1.847.731.0084 2.0000 5358 422 8950000 1.11
MRL MERLIN PROP. 100% 480 770,750 10,3300 4 B52.731.847 5000 1.00
MTS ARCEL.MITTAL 20% 613142174 T.0260 4 307 938 014,5240 0.eg
POP B POPULAR 100% 4 186 858 092 0.9180 3852 T15.728 4580 0.0
AMA ACCIONA 80% 45.807 640 50,9300 3203328 265, 2000 0.66
TLE MEDIASET ESP 80% 280373042 11,1500 3.003.520.010,8000 0.&2
Dl& DlA 100% 622 456 513 4,8850 2.803.750.833,1450 0.60
ACK ACERINOX B0% T3D.854.034 12,8050 2_7B3.855 098,5700 0.5e
CLMX, CELLMEX, B0% 185.346.592 13,8850 2.532.761.179,6800 0.52
IS VISCOFAM 100% 45.803.682 45,8500 2_.1B3.382 501,700 045
TRE TEC_REUMIDAS 100% 55.898.000 38,9850 2_177.987.640,0000 045
MEL MELIA HOTELS B0% 183.760.000 11,0800 2.036.060.900,0000 042
IDR INDRA =& 100% 164.132.530 10,4100 1.7DB.618.730,9900 0.6
71.421.594 634 100,00

IBEX 358 de cierre: 9.352.1 Capitalizacion: AB4 059 226.742,7380 €
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3 METODOLOGIA

3.1 FUENTES DE INFORMACION

Las empresas objeto de estudio de este trabajo son aquellas empresas cotizadas en el mercado

continuo pertenecientes al sector Tecnologias y Telecomunicaciones. El periodo de estudio abarca
desde 2013 hasta 2016.

Las fuentes de informacion utilizadas para la obtencion de los datos necesarios en la elaboracion de

este estudio han sido extraidas de las paginas web de las siguientes instituciones que se detallan a

continuacion:

3.1.1

Bolsas y Mercados Espafioles y Bolsa de Madrid proporcionan informacion sobre la estructura
del mercado, las clasificaciones sectoriales, la composicion de los valores en el mercado
continuo y en el Ibex-35, el nUmero de acciones cotizadas, la capitalizacion bursatil de las
empresas, y otras series y clasificaciones estadisticas sobre el mercado de valores espafiol.
Yahoo Finance suministra series estadisticas mensuales de las cotizaciones de las acciones
de las empresas analizadas y del Ibex-35.

El Tesoro Publico espafiol proporciona los datos sobre la rentabilidad de la renta fija sin
riesgo, necesaria para obtener el riesgo sistematico de las acciones. La rentabilidad de la
renta fija sin riesgo es la obtenida de los bonos a 10 afios en el mes de diciembre de 2016 y
se establece en un 1,42%, en el apartado deuda publica, resultados de ultimas subastas.
Para la realizacion del analisis de los estados contables, asi como de su estado econémico
financiero de las empresas se utilizaran los balances de situacion y las cuentas de pérdidas
y ganancias, extraidas de las cuentas anuales consolidadas para los ejercicios 2013 hasta
2016, publicadas por en la pagina web de la Comisién Nacional del Mercado de Valores en

la seccion consultas de registros oficiales.

ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS COTIZAS EN EL
SECTOR TECNOLOGIA Y TELECOMUNICACIONES

El analisis econémico financiero de una empresa son un conjunto de técnicas que se utilizan para

diagnosticar los resultados operativos y las condiciones financieras de una empresa.
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Dicho analisis va a ser realizado para cada una de las 5 empresas de la muestra objeto de estudio y
para el conjunto. Se va a utilizar los datos medios del conjunto porque son un buen estimador del
rendimiento esperado, ya que existe la misma probabilidad de que un inversor invierta en cualquiera
de las empresas de un mismo sector, por lo que se considera de que todas las empresas que

componen un sector son igualmente representativas.

Para realizar llevar a cabo el andlisis de los estados financieros se va a utilizar la informacion del
balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias contenidas en las cuentas anuales consolidadas de
las empresas desde los ejercicios 2013 hasta 2016. Se van a utilizar los estados financieros
consolidados del grupo, incluyendo sus filiales, porque son los mas relevantes a la hora de analizar

grandes compafias que cotizan en el mercado bursatil.

En primer lugar, se elaboraran los balances de situacién resumidos para cada empresa en los que

se calcularan los porcentajes de cada partida sobre el total del balance para el periodo considerado.

Se calcularan los principales ratios de liquidez, de endeudamiento y financieros para cada empresas
y para el conjunto para el afio 2016. En el célculo de los ratios financieros se incluiran los siguientes
ratios bursétiles: Dividendo por Accion DPA, Rentabilidad por Dividendo YIELD y Politica de
Dividendos PAY OUT. Se compararan los valores de los ratios calculados para ver en que medida la

empresa esta generando valor afladido para el accionista.

También se calculara el potencial de crecimiento de las empresas (g) que es directamente
proporcional a la rentabilidad de los recursos propios ROE e inversamente proporcional al porcentaje

de dividendo pagados sobre el beneficio. La formula del crecimiento potencial utilizada es:
g = ROE x (1 — Pay Out)

A parte, se calcularan los siguientes ratios por accion: Beneficio por Accién BPA desde 2013 hasta
2106, el Cash Flow por accién CFPA y el valor contable VCA expresado como FP/ACC de 2016 para

cada empresay en promedio.

Se afiade al analisis el calculo del ratio bursatil PER o precio pagado por unidad de beneficio y la
inversa del PER o Earnings Yield desde 2013 hasta 2016. El PER indica cuantas veces esta incluido
el beneficio en el precio de la accibn mientras que el Earnings Yield indica la rentabilidad por
beneficio, por lo que es un buen indicador de la rentabilidad bursétil esperada por el mercado. Se
incluye el célculo del ratio Precio/VC de 2016. Este ratio indica como valora las acciones el mercado

con respecto a los recursos propios.

Para el célculo del riesgo sistematico de las acciones se va a utilizar el “modelo de mercado” de

Sharpe o linea caracteristica que establece la relacién lineal que existe entre el rendimiento de los
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titulos y el rendimiento del mercado, medido es este caso, por el indice Ibex-35, que viene expresado

en la siguiente férmula:
Ri=a+ f*R, + ¢

En dicho calculo se van a utilizar la informacion de la serie historica de la rentabilidad de las acciones
y del mercado que se obtendra a partir de la serie histérica de cotizaciones mensuales de las

acciones y del indice del mercado Ibex-35 entre enero de 2013 hasta diciembre de 2016.

A través del método de los minimos cuadrados ordinarios se obtiene la recta de regresion llamada
“linea caracteristica” para cada titulo representada en un grafico de dispersién de las rentabilidades
anuales de las acciones frente a la rentabilidad del Ibex-35, obteniendo la ecuacién lineal que més
se ajuste a la nube de puntos de dicho gréfico cuya pendiente es Beta o el riesgo sistematico. Como

medida del riesgo especifico o propio de las acciones se calculara la varianza del error.

El valor de Beta obtenido permitira conocer si la rentabilidad de las empresas, y para el conjunto, es
muy sensible a las variaciones en la rentabilidad del mercado (3>1) o si por el contrario presentan

una baja sensibilidad (f<1).

Para saber si el modelo explica suficientemente el rendimiento de las acciones se va calcular el
coeficiente de determinacién R? el cual indica el porcentaje de las variaciones del rendimiento del

titulo que son explicadas por las variaciones del rendimiento del mercado.

Se va a utilizar el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) para comprobar si los accionistas
estan convenientemente remunerados el cual establece que la rentabilidad exigida de un titulo sera
igual al rendimiento del titulo sin riesgo mas una compensacion por el riesgo sistematico que se

soporta. El calculo del rendimiento esperado se obtiene mediante la siguiente ecuacion lineal:
Re =R+ (Rm—Rf)* B
Siendo Rf el rendimiento de la renta fija libre de riesgo y Rm el rendimiento del mercado Ibex-35.

Se calcularé la rentabilidad promedio anual de las acciones para el periodo 2013-2016 junto con su

riesgo especifico para compararla con la rentabilidad esperada y la fija libre de riesgo.
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3.2 VALORACION DE ACCIONES MEDIANTE EL ANALSIS FUNDAMENTAL

Existen diferentes métodos de valoracidén de acciones, aungue todos estan dirigidos a determinar los
beneficios en efectivo futuros, los métodos de valoracién son muy diferentes pues intentan determinar
el valor de la accion usando variables como el beneficio, los dividendos, el tamafio de la empresa,

flujos de efectivo, valor en libros, etc.

En este andlisis se van a utilizar tres métodos de valoracion de acciones que determinan el valor a
partir del desempefio fundamental de la empresa, pero teniendo en cuenta las caracteristicas propias
de cada empresa y del sector al que pertenecen, ya que en las empresas no se dan las mismas

condiciones ni pautas de comportamiento.

3.2.1 VALORACION MEDIANTE EL VALOR PATRIMONIAL

El método de valoraciébn de acciones intenta determinar el valor de la accién centrandose
exclusivamente en el valor patrimonial obtenido en el balance de la empresa. El valor patrimonial se
puede calcular mediante el valor contable o en libros, el valor contable ajustado a precios de mercado

0 por su valor de liquidacion.

En este caso, las acciones se valoraran a partir del valor del contable o patrimonial que
presumiblemente establecera el valor minimo de las acciones ya que es un método estatico de
valoracién que no tiene en cuenta la evolucion de la empresa, ni el valor temporal del dinero, por lo

gue el valor de mercado de las acciones sera superior a su valor contable.

El valor tedrico de la accidn segun el valor patrimonial se obtendra de dividir los fondos propios o
valor contable por el nUmero de acciones que formen parte del capital social de la empresa para el
afio 2016.

3.2.2 VALORACION POR MEDIO DE RATIOS BURSATILES

La valoracién de acciones a través del uso de ratios bursatiles pretende determinar el valor de las

acciones a través de su rentabilidad futura.
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Los métodos de valoracién de accién a través de los ratios burséatiles més utilizados son el PER
(Price Earning Ratio), el “Earnings Yield”, el Valor de empresa EBITDA, el Cash Flow por Accién
CFPA y el de Rentabilidad por Dividendos (Yield). Estos métodos relacionan el precio de la accion
en el mercado con los datos obtenidos en los estados financieros de las empresas. Por lo general,
son métodos de capitalizacién de los beneficios o dividendos y son muy utilizados para valorar

acciones que cotizan en Bolsa.

En este estudio el método de valoracion que se calculara es el de Rentabilidad por Dividendos. Se
calculara el valor teédrico de la accién de 2016 en funcién del dividendo por accién al final del primer
afo, la tasa de rentabilidad requerida de la inversion en las acciones (k), y de la tasa promedio de

crecimiento anual y acumulativo (g) y viene expresado como:

_ DPA,
==

0

Como tasa de descuento o de actualizacion de los dividendos se utilizara la rentabilidad exigida por
los accionistas obtenida por la metodologia CAPM o la Rentabilidad Financiera en el caso de que la
correlacion con el mercado sea muy baja. El dividendo esperado en 2017 se calculard como

multiplicando el DPA de 2016 por la tasa de crecimiento (g).

3.2.3 VALORACION A TRAVES DE LOS FLUJOS DE CAJA

Este método de valoracion pretende determinar el valor de la accion por medio del descuento de
flujos de caja (discounted cash flows) y se basa en la Teoria de la Inversioén segun la cual el valor de
cualquier activo financiero es igual a la suma de los valores actuales de los flujos de caja que promete

generar.

Constituye el método de valoracion de empresas generalmente aceptado, siendo el inico método de
valoracién conceptualmente correcto, ya que valorar la empresa por el descuento de dividendos no
es aconsejable puesto que no se sabe si la empresa esta reteniendo mas beneficio del que realmente

necesita.

En este método los flujos de caja de la empresa se actualizan al coste de capital de la empresa o
coste del capital medio ponderado K. Esto es asi, puesto que los flujos de caja no incluyen los

intereses o gastos financieros, y su resultado anual debe de remunerar el coste de la deuda y la
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rentabilidad exigida por los accionista o coste capital propio. La ponderacion se fija mediante la

proporcion que cada fuente representa en el total de la financiacion.
K=KsxS+KdxD

Donde Ks es el coste del capital propio o rentabilidad minima exigida por los accionistas o rentabilidad
de las acciones; Kd es el coste de la deuda después de impuestos (Kd = Kd’ x (1-t)); S es la

proporcion de capital propio o acciones; y D es la proporcién del capital ajeno 0 endeudamiento.

La formula que se utilizaré para el calculo del valor de las acciones es:

Vo= FCy7 N FCig - FCy N Va1
T 1+K) " (1+K)? 1+K" (Q+K)"

Donde FC; son los flujos de caja libres estimados a partir del FC2016 Y VN21 €s el valor residual de la

empresa en el afio 2021.

El coste medio ponderado de capital o tasa de descuento Ks se obtiene utilizando la rentabilidad de
los fondos propios obtenida por el método CAPM con los datos histéricos de cotizacion mensuales
del Ibex-35 y de las cotizaciones de las empresas, excepto para las empresas Amadeus, Amper y
Ezentis que se utilizard la rentabilidad financiera del afio 2016 debido a la baja correlacién que

presentan con el Ibex-35.
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En los balances de la tabla 6 puede verse que las empresas presentan diferentes dimensiones

patrimoniales, siendo Telefonica la empresa que se encuentra muy por encima del promedio en

cuanto al nivel de activo, mientras que Amper y Ezentis tienen un activo con un valor muy por debajo

de la media.

Del total de empresas, sélo Indra y Ezentis presentan balances equilibrados, pues mantienen un

fondo de maniobra positivo consecutivos. Por el contrario, Telefénica presenta un balance

desequilibrado con un fondo de maniobra negativo durante los ultimos tres ejercicios, por lo que

puede tener problemas de liquidez ante el pago de sus deudas. Mientras, Amadeus y Amper, parecen

haber mejorado su desequilibrio patrimonial, pues presentan en el Ultimo afio un fondo de maniobra

positivo.

TELEFONICA 2013 % 2014, % 2015 % 2016 %
Activo No Corriente 89.597.000| 75,4 99.448.000| 81,3 | 101.614.000|84,4| 103.667.000 | 83,8
Activo Corriente 29.265.000 | 24,6 22.900.000 | 18,7 18.715.000 | 15,6 19.974.000 | 16,2
ACTIVO 118.862.000 122.348.000 120.329.000 123.641.000
Patrimonio Neto 27.482.000| 23,1 30.321.000 | 24,8 25.436.000| 21,1 28.385.000 23,0
Pasivo No Corriente 62.236.000| 52,4 62.318.000 | 50,9 60.509.000 | 50,3 59.805.000 | 48,4
Pasivo Corriente 29.144.000| 24,5 29.709.000 | 24,3 34.384.000 | 28,6 35.451.000 | 28,7
PN+PASIVO 118.862.000 122.348.000 120.329.000 123.641.000
AMADEUS 2013 % 2014, % 2015| % 2016
Activo No Corriente 4.521.800| 83,3 5.241.700| 85,0 5.687.600| 81,2 6.681.800
Activo Corriente 905.300| 16,7 923.700| 15,0 1.316.600| 18,8 1.092.300
ACTIVO 5.427.100 6.165.400 7.004.200 7.774.100
Patrimonio Neto 1.840.100| 33,9 1.867.400| 30,3 2.297.500| 32,8 2.761.500
Pasivo No Corriente 2.374.000| 43,7 2.634.600| 42,7 2.507.200| 35,8 2.704.700
Pasivo Corriente 1.213.000| 22,4 1.663.400| 27,0 2.199.500| 31,4 2.307.900
PN+PASIVO 5.427.100 6.165.400 7.004.200 7.774.100
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INDRA 2013 % 2014 % 2015 % 2016 %
Activo No Corriente 1.202.563 | 31,8 1.206.053 | 34,6 1.146.693 | 37,4 1.223.574 | 36,7
Activo Corriente 2.574.357| 68,2 2.275.216| 65,4 1.917.606 | 62,6 2.108.450 | 63,3
ACTIVO 3.776.920 3.481.269 3.064.299 3.332.024
Patrimonio Neto 1.134.662 | 30,1 953.574| 27,4 307.646| 10,1 377.962|11,4
Pasivo No Corriente 949.375| 25,1 911.887| 26,2 1.106.993 | 36,1 1.346.376 | 40,4
Pasivo Corriente 1.692.883 | 44,8 1.615.808 | 46,4 1.649.660 | 53,8 1.607.686 | 48,2
PN+PASIVO 3.776.920 3.481.269 3.064.299 3.332.024
AMPER 2013 % 2014 % 2015 % 2016 %
Activo No Corriente 139.081| 41,3 69.783| 41,5 89.248 | 51,7 114.041|77,4
Activo Corriente 197.739| 58,7 98.292| 58,5 83.410| 48,3 33.232| 22,6
ACTIVO 336.820 168.075 172.658 147.273
Patrimonio Neto -57.502| -17,1 -140.607 | -83,7 5.572| 3,3 24.270| 16,5
Pasivo No Corriente 56.120| 16,7 36.785| 21,9 51.665| 29,9 27.879| 18,9
Pasivo Corriente 338.202 | 100,4 271.897|161,8 115.421| 66,8 33.030|22,4
PN+PASIVO 336.820 168.075 172.658 147.273
EZENTIS 2013 % 2014 % 2015 % 2016 %
Activo No Corriente 88.727| 54,9 107.189| 52,5 114.463| 56,1 131.806| 52,4
Activo Corriente 72.817| 45,1 97.144 | 47,5 89.442 | 43,9 119.691 | 47,6
ACTIVO 161.544 204.333 203.905 251.497
Patrimonio Neto -12.016| -7,4 36.443| 17,8 14.008| 6,9 17.790| 7,1
Pasivo No Corriente 76.529| 47,4 73.994| 36,2 107.190| 52,6 117.205| 46,6
Pasivo Corriente 97.031| 60,1 93.896 | 46,0 82.707| 40,5 116.502 | 46,3
PN+PASIVO 161.544 204.333 203.905 251.497

Tabla 6. Balances de situacién consolidados expresado en miles de euros. Elaboracion propia.

Los ratios fondo de maniobra sobre el Pasivo corriente presenta valores negativos en Telefonica y
Amdeus, por lo que el fondo de maniobra puede ser no suficiente para cubrir las deudas a corto. Lo
mismo sucede con Amper y Ezentis, pues sus valores son muy pequefios. La Unica empresa que
presenta un mejor ratio es Indra, con un valor de 0,31, es la que mas se aproxima al valor
recomendado (entre 0,5y 1). Destacar la falta de liquidez y el elevado nivel de endeudamiento en

general, puesto que los fondos propios representan, en promedio, menos del 20% del pasivo, lo cual
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indica que las empresas estan fuertemente descapitalizadas, pues el patrimonio neto no cubre ni la
mitad del pasivo, por lo que les falta capital y le sobran deudas, a excepcion de Amadeus que

mantiene un porcentaje superior al 30%, no se encuentra tan descapitalizada como el resto.

Para diagnosticar la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas a corto plazo se utilizan
los ratios de liquidez y para determinar la cantidad y calidad de sus deudas, y si el beneficio obtenido

es suficiente para soportar la carga financiera de esta se utilizan los ratios de endeudamiento.

La tabla 7 muestra los principales ratios de liquidez y endeudamiento donde se observa que el ratio
de liquidez es mayor que 1 para Indra, Amper y Ezentis, aunque el valor 6ptimo es cercano a 2,
ninguna de las empresas lo obtiene. Telefonica y Amadeus presentan un valor por debajo de 1, lo
gue indica que no tienen suficiente liquidez para hacer frente a las deudas a corto a plazo, y necesitan
tomar medidas urgentes para reducir el pasivo corriente y no entrar en quiebra técnica, pues
mantienen fondos de maniobra negativos consecutivos. El resto de empresas también tienen que

vigilar su liquidez, ya que estan por debajo del valor recomendable.

En cuanto al ratio de endeudamiento, en promedio, es del 72,9% lo que indica que la deuda de las
empresas es elevada y estan funcionando con una estructura financiera arriesgada. Son Amadeus y
Ezentis las que tienen un nivel de endeudamiento adecuado, ya que obtienen valores al

recomendado (entre 40% y 60%).

Aunque los ratios de solvencia muestran valores superiores a 1, Indra y Ezentis son las que mas se
acercan a la quiebra técnica, pues tienen valores muy proximos a 1 (acid. Test), siendo Amper la que
mayor garantia presenta para hacer frente a los acreedores. Mientras, el ratio de autonomia refleja
la dependencia financiera, pues todas tienen valores por debajo de los deseados, siendo Indra y
Ezentis la que menor autonomia financiera tienen, siendo esta Ultima junto con Amadeus las que

tienen un mayor coste de la deuda.

RATIOS DE LIQUIDEZ | TELEFONICA | AMADEUS | INDRA AMPER EZENTIS | PROMEDIO
Ratio de Liquidez 0,56 0,47 1,31 1,01 1,03 0,88
Ratio de Tesoreria 0,53 0,47 1,27 0,83 0,98 0,56
Fondo de Maniobra -15.477.000| -12.15.600| 500.764 202 3189

Ratio FM / PC -0,4 -0,5 0,3 0,0 0,0 -0,410
Ratio FM / ACTIVO -0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 -0,120
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RATIOS DE

ENDEUDAMIENTO TELEFONICA | AMADEUS | INDRA | AMPER | EZENTIS | PROMEDIO
Ratio de Endeudamiento 0,8 0,6 0,9 0,8 0,9 0,813
Ratio de Autonomia 0,3 0,6 0,1 0,2 0,1 0,250
Ratio de Solvencia 1,3 1,6 1,1 1,2 1,1 1,250
Ratio Calidad de la Deuda 0,3 0,3 0,5 0,6 0,5 0,435
(F::; s::c'::z: dela 528%|  597%| 1,39%|  4,05%| 9,06% 5,15%
Coste de Capital 4,70% 4,70% 1,54% 4,85% 9,74% 5,11%

Tabla 7. Ratios de liquidez y de endeudamiento. Elaboracion propia.

4.2 RENTABILIDAD Y RIESGO DE LAS ACCIONES

Los ratios de rentabilidad econdémica y financiera ayudan a conocer la evolucion y los factores que
indicen en la productividad del activo relacionando los resultados generados (extraidos de la cuenta
de pérdidas y ganancias) con lo que se ha necesitado de activos y fondos propios para desarrollar la

actividad.

En la siguiente tabla se representan los ratios de rentabilidad donde la empresa con mayor
rentabilidad econémica ROI o con mayor productividad del activo es Amadeus, ademas de ser la que
mejor relacién respecto a su rentabilidad econémica ROl presenta, mientras Telefénica, Indra y
Amper presentan valores por debajo del valor promedio. En cuanto a la rentabilidad financiera ROE
es también Amadeus la que presenta mayor valor, siendo Amper y Ezentis las que presentan valores

por debajo del valor promedio 0 menor rentabilidad generan a sus accionistas.

El apalancamiento financiero estudia la relacion entre las deudas y los fondos propios y el efecto de
los gastos financieros en los resultados de explotacion indicando si la deuda aumenta la rentabilidad
financiera o no. Las empresas presentan apalancamientos financieros desfavorables pues todas
tienen valores inferiores a 1, por lo que el tipo de endeudamiento no le es conveniente en términos

de rentabilidad financiera. La empresa que muestra un endeudamiento mas rentable es Amper.
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En cuanto a la retribucién de los accionistas, la compafiia que ofrece un mayor dividendo por accién
en Amadeus que esta retribuyendo con un DPA de 0,77€/acc, mientras que Amper y Ezentis no estan
pagando dividendos. Observando el ratio Pay-Out, la compafia que presenta un valor mayor es
Telefénica, lo cual indica que es la empresa con menor autofinanciacion y que aplica politicas de

distribucion de beneficios.

La rentabilidad por dividendo o Yield es de gran importancia pues indica el rendimiento que recibe el
accionista en forma de dinero pagado a partir del beneficio obtenido por la empresa. La empresa que
mayor rentabilidad por dividendo ofrece es Telefénica con un 6,5%. Comparando la rentabilidad por
dividendo de estas empresas, que en promedio es un 1,7%, con la renta fija sin riesgo de los bonos

del estado a 10 afios que en la actualidad es del 1,4%, en general la rentabilidad ofrecida es bastante

buena.

ANO 2016 TELEFONICA | AMADEUS | INDRA | AMPER | EZENTIS |PROMEDIO
Rentabilidad Econdmica (ROl) 4,4% 15,6% 4,8% 2,0% 8,5% 7'1%
Rentabilidad Financiera (ROE) 8,5% 30,2% 18,6% 8,3% 4,3% 14,0%
Apalancamiento Financiero 0'23 0,36 0’11 0,16 0’07 0’19
Dividendo por accién 0,58 0,77 0,01 0,00 0,00 0,27
Rentabilidad Dividendo 6,5% 1,8% 0,1% 0,0% 0,0% 1,7%
Politica Dividendo (Pay Out) =b 121'1% 40,6% 1’2% 010% 0’0% 32,6%
g=ROI(1-b) -0,93% 9,26% 4,79% 2,04% 8,48% 4,73%

Tabla 8. Ratios de rentabilidad econdémicay financiera y autofinanciaciéon. Elaboracién propia.

En la tabla 9 se ve la evolucion del ratio Beneficio por Accién BPA para el periodo desde 2013 hasta
2017, siendo este ultimo un valor estimado. La compafiia que mayor BPA ha obtenido en 2016 es
Amdeus con 1,9€/acc que muestra una evolucion positiva desde 2013. Por el contrario, las empresas
que obtuvieron menor BPA en 2016 fueron Amper y Ezentis con un 0,002€/acc y 0,003€/acc
respectivamente, aunque muestran una evolucion positiva desde 2013. Destacar que Telefonica ha
disminuido el BPA desde 2013 mas de un 56%, con un BPA en 2016 de 0,48€/acc, La prevision para
es de crecimiento del BPA para todas las empresas, debido al crecimiento del beneficio neto con

respecto al afio anterior.
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En cuanto al Cash Flow por accién CFPA, el cual descuenta en el calculo de los flujos de caja el
efecto de las amortizaciones, Telefénica es la empresa que obtiene mayor Cash Flow por accion
Ezentis la que menos. La prevision de crecimiento del BPA es de que aumentan de valor ligeramente
para los proximos afios, puesto que el precio de cotizacion para el afio 2017 se incrementa muy

poco.
RATIOS POR ACCION TELEFONICA | AMADEUS | INDRA AMPER EZENTIS PROMEDIO
BPA 2013 = BN/N2Acciones 1,09 1,21 0,71 -1,77 -0,26 0,20
BPA 2014 0,70 1,35 -0,55 -1,70 -0,03 -0,05
BPA 2015 0,58 1,66 -3,91 0,16 -0,05 -0,31
BPA 2016 0,48 1,90 0,43 0,002 0,003 0,56
BPA 2017 0,61 2,20 0,53 0,004 0,038 0,68
CFPA 2016 = CF/N2Acciones 1,96 0,18 0,12 0,15 -0,01 0,48
VCA 2016 = FP/N2Acciones 5,63 6,29 2,30 0,03 0,08 2,87
P 2015 10,23 40,69 8,67 0,13 0,50
P 2016 8,64 42,34 10,41 0,22 0,52
P 2017 9,74 51,67 12,96 0,25 0,65

Tabla 9. Ratios por accion. Elaboracién propia.

El PER o precio pagado por unidad de beneficio que muestra la tabla 10, la empresa més barata en
2016 es Telefdnica con un valor de 18,14 mientras que la mas cara es Ezentis con un valor de 159,35
debido a que ha pasado de obtener un resultado negativo en 2015 a conseguir el 2016 un resultado
positivo. Excepto Amadeus e Indra que mantienen sus valores, el resto de empresa presenta una

disminucién en PER estimado para 2017 debido al aumentado del BPA en 2016.

La rentabilidad obtenida como la inversa del PER o Earnings Yield en promedio es del 3,18% para
2016, lo que indica que la rentabilidad esperada por el mercado bursatil en promedio es de un 3,18%,
siendo Telefénica la que mayor valor presenta con un 5,51% mientras que Ezentis es la empresa

gue menor valor obtiene con un 0,63%.

En lo que respecta al ratio precio Cash Flow, este indica que la empresa que mas paga por su Cash
Flow es Amper con valor de 235,1 mientras que la empresa més barata es Ezentis con un precio
Cash Flow en negativo debido a que registra un flujo de caja negativo en 2016. El ratio Precio/Ventas
indica cémo valora el mercado con respecto a las ventas, es decir, indica cuantas veces el precio de
la accion incluye las ventas, siendo Amadeus la empresa con las ventas que mas influencia tienen

en el precio.
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RATIOS BURSATILES TELEFONICA | AMADEUS |INDRA |AMPER |EZENTIS |PROMEDIO
RATIO PRECIO CASH

FLOW 4,41 235,19 83,80 1,46 -69,51 51,07
PER 2015 (P/BPA) 17,67 24,54 -2,22 0,81 -10,42 6,08
PER 2016 18,14 22,28 24,28 88,20 159,35 62,45
PER 2017 15,87 23,44 24,57 65,08 17,21 29,23
EARNINGS YEAR 2015 5,66% 4,07% | -45,11%| 122,83% -9,60% 15,57%
EARNINGS YEAR 2016 5,51% 4,49% 4,12% 1,13% 0,63% 3,18%
RATIO PRECIO/VENTAS 0,84 4,15 0,63 1,64 0,40 1,53

Tabla 10. Ratio PER y Earnings Yield para 2015, 2016 y estimados para 2017. Elaboracién propia.

La siguiente tabla muestra los valores estimados de beta (riesgo sistematico), alfa y su coeficiente
de determinacion R? asociados al rendimiento de las acciones y que han sido obtenidos mediante la
ecuacion lineal correspondiente al modelo de mercado de Sharpe. También se presenta la
rentabilidad exigida por los inversores obtenida segun el método CAPM, la rentabilidad promedia
anual de las acciones desde 2013 hasta 2016 junto con su riesgo especifico y la rentabilidad

financiera.

A excepcién de Ezentis, todas las demas empresas han obtenido valores de Beta inferiores a la
unidad, siendo activos poco volatiles o defensivos por lo que no se veran muy influenciados por las
variaciones en los rendimientos del mercado. Destacar la baja correlacibn que se obtiene con
respecto al Ibex-35, por lo que la rentabilidad esperada por los accionistas se toma con precaucion
y no se utiliza en el caso de Amper cuya R?es casi nula, sustituyéndose por la rentabilidad financiera.
Soélo Telefénica mantiene una correlacion buena de un 72%, aungue no suficiente para explicar las
variaciones en el rendimiento de sus valores. Mientras Ezentis obtiene el mayor valor Beta con un
2,14 lo cual indica que sus activos son muy agresivos por lo que su riesgo especifico o propio es el

mas elevado de todos.

Comparando la rentabilidad financiera de las acciones con la rentabilidad esperada segun el método
CAPM todas las empresas obtienen una rentabilidad mayor a la esperada, siendo Amadeus la que

mayor rentabilidad financiera ofrece.

La empresa que alcanzé entre 2013 y 2016 la mayor rentabilidad media anual es Amadeus con un
23,4%, mas de 20 puntos por encima de la que obtuvo el Ibex-35 en ese mismo periodo (2,04%) y
de la esperada, mientras Amper obtuvo una rentabilidad anual negativa del -35,5% debido a que el

precio de sus acciones ha sufrido una disminucion permanente durante el periodo. En el caso de
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Ezentis también obtuvo una rentabilidad negativa del -3,32% no siendo tan elevada como la de
Amper. En cuanto al riesgo especifico Ezentis y Amper son las que presentan mayores valores

mientras que Amadeus y Telefdnica obtienen un riesgo especifico similar al del lbex-35 (0,17).

A través de este analisis se puede determinar que un valor a mantener en la cartera de inversion

seria el de Amadeus por ser ofrecer la mayor rentabilidad con el menor riesgo mientras que Amper

y Ezentis serian valores que no interesaria mantener por su baja rentabilidad y elevado riesgo.

RIESGO SISTEMATICO Y

CAPM TELEFONICA | AMADEUS | INDRA |AMPER |EZENTIS
BETA 0,8203 0,5153| 0,5601 0,009 2,1425
ALFA -0,0744 0,2239| 0,0413 -0,3596 -0,076
R? 71,9% 33,1%| 17,14%| 0,00001% 48,64%
Rm (2013-2016) 2,04% 2,04% 2,04% 2,04% 2,04%
Rf 1,43% 1,43% 1,43% 1,43% 1,43%
Ri = Rf + b (Rm-Rf) 1,93% 1,74% 1,77% 1,44% 2,74%
Rentabilidad media de las

acciones 11,62% 23,4% 5,27%| -35,95% -3,23%
Riesgo Especifico (Desv. Tipica) 0,185 0,160 0,245 0,301 0,552
Rentabilidad Financiera 8,50% 30,20% | 18,60% 8,30% 4,30%

Tabla 11. Riesgo sistematico y riesgo especifico, rentabilidad exigida por los accionistas y rentabilidad

media anual en promedio para las acciones desde 2013 a 2016. Elaboracién propia.

4.3 ESTIMACION DEL VALOR DE LAS ACCIONES

Para estimar el valor intrinseco de las acciones se ha utilizado el método del descuento de flujos de
caja libres ya que suele resultar el método méas acertado para, pero que a veces, como puede
observarse en la tabla 12 no constituye un buen indicador del valor de las acciones pues al tener en
cuenta en su célculo la rentabilidad esperada esta varia con respecto a las fluctuaciones del mercado,
por lo tanto cuando el rendimiento medio del mercado y el rendimiento de los activos libres de riesgo
tienen es valores mas reducidos no son buenos indicadores para el calculo del rendimiento del capital
medio ya que el coste de la financiacién propia no puede ser menor a la de la financiacién ajena. Es

por ello que en los ¢
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La siguiente tabla muestra los datos que se han utilizado para la obtencién de los flujos de caja libres.
Para estimar las inversiones futuras en Activo Circulante y en Activo Fijo de los flujos de caja libres
se ha considerado la tasa de crecimiento de las empresas (g). Para el célculo del valor residual de
la empresa en el afio 2020 de Telefbnica la tasa de crecimiento sera igual a 0, ya que presenta un
valor negativo.

DESCUENTO FLUJO DE CAJA

LIBRE TELEFONICA | AMADEUS INDRA AMPER EZENTIS
FLUJO DE CAJA LIBRE 9.778.209 86.315 21.365 123.835 -1.913
Kd (después de impuestos) 3,38% 3,38% 1,11% 3,49% 7,02%
COSTE MEDIO PONDERADO DE

CAPITAL 455,79% 1290,90% 310,39% | 428,55% 682,40%
CRECIMIENTO (g) -0,93% 9,26% 4,79% 2,04% 8,48%
VALOR DE LA EMPRESA 2.131.020 € 6.749 € 7.584 € 36.211 € -283 €

Tabla 12. Flujos de caja libres estimados para 2017, coste de los recursos ajenos después de
impuestos y valor de empresa en el afio 2017. Elaboracién propia.

Si observamos el valor contable calculado que se presenta en la tabla 13 todas las empresas cotizan
por encima de dicho valor, siendo Amadeus la que mayor diferencia muestra con un valor de
cotizacion de 51,81€/accion mientras que el valor obtenido por la valoracion por dividendos es de
4,80€/accion. Mientras que el valor intrinseco muestra para todas las empresas valores por debajo
gue el de cotizacion.

VALOR INTRINSECO TELEFONICA | AMADEUS INDRA AMPER EZENTIS
COTIZACION JUNIO 2017 8,86 € 51,81 € 13,13 € 0,22 € 0,72 €
VALOR CONTABLE 5,63 € 6,29 € 2,30 € 0,03 € 0,08 €
VALOR DE LAS ACCIONES

(Descuento FC) 0,42 € 0,02 € 0,05 € 0,04 € 0,00 €
VALOR POR DIVIDENDOS 0,13 € 4,80 € 0,00 €

Tabla 13. Valor contable, valor intrinseco por medio del descuento de flujos de cajay valor a partir de
dividendos.
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5 CONCLUSIONES

El andlisis de los estados financieros realizada muestra que las empresas no presentan una situacion
economica saneada, ya que en promedio presentan un ratio de liquidez inferior a 1 y un ratio de
endeudamiento por encima del valor recomendado. con suficiente liquidez y bajo endeudamiento. Es

por ello que podrian sufrir tensiones de liquidez a causa del excesivo endeudamiento que presentan.

Todas las empresas presentas una rentabilidad econ6mica positiva para todos los ejercicios
analizados, siendo Amadeus la que muestra una rentabilidad financiera superior a la econémica. En
el caso de Ezentis obtiene una rentabilidad financiera inferior a la econémicas debido a que esta
fuertemente endeudada por lo que seria conveniente que liberara activo para obtener mayores

niveles de liquidez.

La empresa que mejor rentabilidad por dividendo o Yield presenta es Telefénica con un 6,5%,
mostrando una rentabilidad muy superior a la renta fija de los bonos a 10 afios que es del 1,43% para
diciembre de 2016. Mientras que Amadeus obtiene una rentabilidad del 1,8% por debajo de la renta
fija. Destacar que la elevada politica de dividendos que muestra Telefénica hace que parte de esos
dividendos se estén pagando con recursos propios por lo que es una fuente de descapitalizacion
muy importante ya que como puede verse en sus cuenta de pérdidas y ganancias paga mas

dividendos que benéfico neto genera, por lo que su tasa de crecimiento es negativa.

El comportamiento de las acciones durante el periodo de 2013 a 2106 sefiala a Amadeus como la
empresa que mayor rentabilidad ha obtenido, alrededor de un 24%. En cuanto a la rentabilidad media
obtenida por el resto de empresas es bastante inferior y en el caso de Amper y Ezentis reflejan
valores de rentabilidad negativos. El especifico es similar entre Telefénica y Amadeus que se
asemejan con el del mercado en su conjunto (0,17), mientras que para el resto de empresas

presentan un riesgo bastante elevado, por encima del de mercado.

El riesgo sistemético refleja que se tratan de valores defensivos pues todas las empresas obtienen
unas Betas inferiores a 1 y baja correlacion con el Ibex-35. La rentabilidad esperada por el mercado
calculada por el método CAPM, a excepcién de Amper y Ezentis, el resto de empresas superan las

expectativas del mercado.

Por fundamentales, la empresa que presenta mayor BPA es Amadeus, mientras que Telefnica es
la que obtiene un mayor CFPA. El PER muestra que la empresa mas cara es Ezentis en torno a 160

siendo Telefonica la més barata con 18,14. Estimandose un crecimiento positivo del BPA para todas
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las empresas para los proximos afios. La empresa que obtiene un menor VCA es Amper con un
0,003€/accion.

Segun el método de descuento de flujos de caja libres las empresas estan cotizando por encima de
su valor intrinseco, pero como se comentd anteriormente, este valor no es el adecuado pues no se
puede aplicar su célculo a la hora de valorar el coste medio del capital este estd muy influenciado
por los rendimientos generados en el mercado, dando lugar a obtener unos valores de las acciones
muy elevados ya que la tasa de descuento obtenida mediante este método es muy pequefia, por

tanto se rechaza realizar hacer ninguna recomendacién mediante el uso de este método.

En el caso del método de valoracién por dividendos para Telefénica dicha valoracién es ficticia ya
gue la empresa esta pagando unos dividendos superior al beneficio neto obtenido, por lo que es una

situacion muy critica, ya que con esta politica esta dejando sin recursos propios a la empresa.
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ANEJO I. LISTADO DE VALORES INCLUIDOS EN EL SIBE EN 2016

Cadigo Mombre Mercado Conbratacian Indices Mominal N* Accionas
Sy Mame ekt Trading Market nolkces Pair Vaie F Shares
AIM ATRESMEDLA EQ ‘Continuwo c 0,75 225.732.800
ABE ABERTIS INFR EQ Continuo 1 3,00 Bab.381.308
ABG AEENGOA EQ ‘Continuwo = 0,02 831258
ABG.P ASENGOA B EQ Continuo = 0,00 BSE.580.124
ACSE ACT CONST. EQ ‘Continuwo 1 0,50 214,664 584
ACK ACERINGX EQ ‘Continuo 1 0,25 2TE.0E7.543
ADV ADVED EQ Continuwo - 150 21472512
ADZ A DOMINGUEZ EQ ‘Continuo = 0.E0 0.275.108
AENA AEMA EQ ‘Continuo 1 10,00 150.000.000
AR AIRBUS EQ ‘Continuo = 1,00 772385 482
ALB CORALBA EQ ‘Continuo c 1,00 SE.300.000
ALM ALMIRALL EQ ‘Continuo c 0,12 172.951.120
ALNT Nz EQ ‘Continuo = 3,00 33670182
AMP AMPER EQ ‘Continuo 5 0,05 T22.802.527
AME AMADEUZ T EQ Cortinu 1 0,01 43E.322 508
ANA ACTIONA EQ ‘Continuo 1 1,00 57.259.550
APAM APERAM EQ Cortinu = 0,00 7E.049.730
APPS APPLUS SERVI EQ ‘Continuwo c 0,10 130L016.755
AXIA AXIARE EQ Continuo 5 10,00 71.874.983
AZK AZKOYEN EQ ‘Continuwo = 0,60 25.201.874
BAY BAYER EQ Continuo = 2,56 E30.060.750
BEWVA BEVA EQ ‘Continuwo 1 043 B.066.615.242
BOL BAROM DE LEY EQ ‘Continuo = 0,60 4.300.000
BID BIOSEARCH EQ ‘Continuwo = 024 S57.699.532
BEIA BAMNKILA EQ ‘Continuo 1 08D 11.517.328.544
BET BAMKINTER EQ Continuwo 1 030 BOE.366.154
BME BOLSAS Y MER EQ ‘Continuo c 3,00 83.615.558
CABK CAIARANK EQ ‘Continuo 1 1,00 S081.438.031
CAF AUXIL. FF.CC EQ ‘Continuo c 0,20 34.280.750
CAM CALA A MEDIT EQ ‘Continuo = 2,00 S0.000.000
CBAV CLIN BAVIERA EQ ‘Continuo = 0,10 16.307.580
CBE.D DH.CAIXABANK EQ Cortinu = 0,00 a
CCE CCEP EQ ‘Continuo = 0,01 452.323.871
CDR CODERE EQ Cortinu c 0,20 2.520.714.561
CIE CIE AUTOMOT. EQ ‘Continuo c 025 125.000.000
CLED CLEOP EQ Continuo = 1.00 5343618
CLHNX CELLNEX EQ ‘Continuwo 1 025 231.683.240
ChC COEMAC EQ Continuo = 0,01 197.459.807
coL INM_CIOLONIAL EQ ‘Continuwo c 250 356.823.359
CPL C.PORTLAND WV EQ Continuo 5 150 S51.785.508
DGl DOGE1 INTER. EQ ‘Continuwo 3 0,05 72.004.470
D& Dia EQ ‘Continuo 1 0,10 E22.455.513
DO GL. DOMINICH EQ Continuwo 3 0,13 16B.495.963
EBRO ESRO FOODS EQ ‘Continuo c 0,60 153.865.302
ECR ERCROE EQ ‘Continuo 5 020 114088471
EDR EDREAMET ODIG EQ ‘Continuo =5 0,10 1D5.835.258
EKT EUSKALTEL EQ ‘Continuo c 3,00 151.845.360
EKT EUSKALTEL EQ ‘Continuo c 3,00 151.845.360
ELE EMDESA EQ ‘Continuo 1 120 1058752117
ENC ENCE EQ ‘Continuo s 0,50 250.272.500
ENG EMAGAS EQ Cortinu 1 150 23E.734 260
END ELECHOR EQ ‘Continuwo = 0,10 §7.000.000
EZE EZENTIS EQ Continuo 5 0,20 235.655.468
FAE FAES EQ ‘Continuwo c 0,10 254.966.370
FAE.D DHS FAES FAR EQ Continuo = 0,00 a
FCC FCC EQ Continuwo c 1,00 37B.825.506
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Cixdigo Homiore Memada Confratacion Indicas Mominal N* ACCknes
Sy Name Mt Trading Marat indkces Pak Vaiwe # Shares

FDR FLUIDRA EQ ‘Continuo ] 1,00 112.629.070
FER FERROWIAL EQ Continug 1 0,20 TA2.54B.474
FRS FERSA EQ ‘Continuo = 0,7 1400003.773
FUN FUNESPARA EQ Cortinug - 0,30 16.396.898
GALQ GRALALG.MAZ EQ Continug - 0,10 332700622
GAM GAMESA EQ Cortinug 1 017 2796 TET
GAS GAS NATURAL EQ Continug 1 1,00 1.000.655.341

GO0 GUCATALANA O EQ Continua [+ 0,31 120,000,000
GRF GRIFOLS EQ Continua 1 0,25 426,120,793
GRF.P GRIFOLS B EQ Continua - 0,05 361.425.110
G5 G.E.SAN JOSE EQ Continua 5 0,03 65.026.053
HIS HISPANLA ACT EQ Continua [+ 1,00 108.365.002
[Eir] INT_ AIRL.GRFP EQ Conmtinug 1 0,50 2132 958.743
ISE IBERDROLA EQ ‘Continuo 1 0,75 6.352.075.000
IBG IBERPAPEL EQ Conmtinug - 0,60 10,930,524
DR INDRA A EQ ‘Continuo 1 0,20 154.132.533
WY INYPSA EQ Continug - 0,14 148.116.800
ISR INM. DEL SUR EQ ‘Continuo = 2,00 16.971.347
ITX INDMTEX EQ Continug 1 0,03 3116.652.000
LBk LIEERBANK EQ ‘Continuo ] 0,90 ‘509 256824
L&T LINGOTES ESP EQ Continug ] 1,00 10,000,000
LOG LOGISTA EQ Continug < 0,20 132.750.000
LRE LAR ESRARA R EQ Cortinug g 2,0 00540562
MAP MAPFRE EQ Continug 1 0,10 A079.553.273
MCM MIQUEL COST. EQ Cortinug g 2,0 20,650,000
MDF D. FELGUERA EQ Continua 5 0,50 160,000,000
MEL MELIA HOTELS EQ Continua 1 0,21 239700000
MRL MERLIN PROP. EQ Continua 1 1,00 A69.TT0LTSD
MTH MONTEBALITO EQ Continua - 1,00 15,000,000
MTS ARCEL MITTAL EQ Continua 1 0,00 A065. 7100869
MAT MNATRA EQ ‘Continuo = 0,13 A7 4TE25]
MNE&A CORREA EQ Conmtinug - 0,50 12316627
NHH MNH HOTEL EQ ‘Continuo i= 2,00 350.271.788
NTH NATURHOUSE EQ Conmtinug - 0,05 60.000.000
WYE NYESA VALORE EQ ‘Continuo = 1,20 162.328.555
OHL OBR.H.LAIN EQ Continug ] 0,60 96756998
OLE DEQLED EQ ‘Continuo ] 0,38 1.154.677.949
ORY ORYZOM GEMOM EQ Continug - 0,04 2B 467.826
PAC EURDPAC EQ ‘Continuo ] 2,00 97.366.366
PHM PHARMA MAR EQ Cortinug g 0,05 3D 04887
POP B.POPULAR EQ Continug 1 0,51 4. 196.656.092
PQR PARGQUES REUN EQ Cortinug g 0,50 0742044
PRM PRIM EQ Continug - 0,25 17.247.124
PRE PRISA EQ Continua - 3,00 TB.335.958
PSG PROSEGUR EQ Continua c 0,06 E17.124.640
PA PESCANOWVA EQ Continua - 6,00 2B.TIT.T18
QAT QUABIT INM. EQ Conmtinug 5 0,50 53.041.338
R4 RENTA 4 BCO. EQ ‘Continuo = 045 40.693.203
RDM RENO MEDIC] EQ Continug - 0,55 260,120,033
ROM.O RENQ, CONVERT EQ Flxdng = 0,55 SED.4Ds
REE RED ELE.CORP EQ Continug 1 0,50 541,080,000
REM RENTA CORP. EQ ‘Continuo = 1,00 32886511

REP REPSOL EQ Cortinug 1 1,00 1.465.644. 100
REP.D DH.REPSOL EQ Continug - 0,00 a
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Coaigo Hombre Marcado Coniratacion Irdices Kominal N® Acciones
Sym. MName Marked Tracing Market ndices Palr Value # Shares

REY REYAL URBIS EQ Continuo = 0.0 292 206704
RIC E.RICJANAS = Continuo = 0,75 S.31B280
FulF REIG JOFRE EQ ‘Continuo = 2,00 63.214.220
RLLD DCHOS REALIA EQ Continuy = 0,00 a
RLIA REALIA EQ Continuo 3 0,24 450.751.393
ROWI LAEORAT. ROV EQ Continuy = 0,08 50.000.000
AR B. SABADELL EQ Continuo 1 0,13 S616.151.195
SAN SAMNTANDER EQ Continuy 1 0,50 14.582 340,701

SAY SAETA YIELD EQ Continuo 5 1,00 81.576.928
SCYR SACYR EQ Continus c 1,00 S17.430.991

SR SOLARIA EQ Continus = 0.0 10%.606.032
SNC SHNIACE EQ Continuy = 0,10 233.576.501

SRS SERV.POINT 5 = Continuo = 0.0 54844300
TG FOTOERANDE EQ Flaing = 0,50 44912588
TEC TECHNOCOM = Continuo 5 0,50 7e025241

TEF TELEFOMICH EQ ‘Continus 1 1,00 5.037.804.990
TLS MEDIASET ESP = Continuo 1 0,50 33E.T17.490
TLGD TALGD EQ Continuo 5 0,3 136.632.900
TPZ TELEPIZZA = Continuo S 0,25 100,720,679
TRE TEC.REUMIDAS EQ ‘Continuo 1 0,10 55.896.000
TRG TUEDS REUNID = Continuo S 0,10 174,680,858
Tug TUBACEX EQ Continuo 3 045 132.978.782
uBs URBAS EQ Continuy = 0,01 2.B52.214.143
VER VERTICE 350 EQ Continuo = 0,07 337.535.058
viD VIDRALA EQ Continuy = 1,02 24794341

VIS VISCOFAN EQ Continu 1 0,70 4B 603682
WO VOCENTC EQ Continus S 0,20 124.570.306
XALFA ALFA LT Continuo B 0,00 5.120.500.000
XAMXL AMERICAMOVIL LT Continuy B 0,00 44 228 128202
XBBDC B.ERADESCOD LT Continus B 0,00 2.776.800.721

¥BFR EBVA FRANCES LT ‘Continus B 0,00 $36.361.305
¥BRK ERASKEM LT Continuo B 0,00 340 00E 554
¥ERPO ERADESPAR.OR LT ‘Continus B 0,00 122.523.049
¥BRPP ERADESPAR.PR LT Continuo B 0,00 227.024.395
XBRSE SAM.RIOB LT Continuo B 0,00 1.379.294 663
XCMIG CEMIG LT Continuo B 0,00 B3E.0TE945
XCop COPEL LT Continuo B 0,00 126.244.002
XEKT ELEKTRA LT Continuo B 0,00 244 351373
XELTB ELETROBRAS B LT ‘Continuo B 0,00 265436983
XELTO ELETROBRAS LT Continuy B 0,00 1.087.050.297
XGED CORRP. GEO LT Continuo B 0,00 630.163.833
XGGE GERDAL PREF LT Continuy B 0,00 1.146.031.245
XNOR GF BANORTE LT Continuo B 0,00 2773.728.563
¥XPER PETROSRAS OR LT Continuy B 0,00 7442454142
XPBERA PETROSRAS PR LT Continuo B 0,00 SE02.042 788
XSARE SARE HOLDING LT Continus B 0,00 5.526.050.487
XTZA TV AZTECA LT Continus B 0,00 2054 226 402
¥usl USIMINAS LT Continuy B 0,00 £47.7400561
XS UZIMINAS ORD LT ‘Continus B 0,00 TS 260554
XVALD VALE RIO ORD LT Continuo B 0,00 37 18E.402
XVALP WALE DO RIC LT ‘Continus B 0,00 2.027.127.718
XOLB VOLCAN LT Continuo B 0,00 2443 157622
Z0T ZARDOYA OTIS EQ ‘Continuo c 0,10 470464311
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ANEJO Il. COMPOSICION HISTORICA DEL IBEX-35
Compesicion inicial / inifial Confituents
ACE  ACX ALB  ASL  AZJ BBV BKT  BTO CEN  CEP CTG DRC ECR
BE FEC FOC  HD MAP  PMD POP P3G AN BEV  TAB
TEF ___UNF__ URA __URB VDR WIS
F:,“,;f:f,ﬁ: Inclusiones / Addions Exclusiones / Deletions
1] 020145 | AGR CUB HHU A7 FSG PMD
2| 0107499 | MVC CAN FMD ALE CRI ACH
3| 01ADA%M | ALB CRI HID FMD
4] o2oinsm| EAR EXT ACE BCH ACK CEN HIS ECR | ae | cr
5] inm3nss| FCC FOC
6| DiOTAIE [ PRY ARA ALE ALK EXT HHU e CEP
7| 04014388 | CEF HHU AGE i) AR ARA URE ZAR
8| D1OTAS®M | ARG CEF
S| oaoiAaM | EBA GES AL 20T
10] 010743 | CTE EBA
11] 02014386 | ENC CTF HHU AGE
12] 020746 | AGS ANF AFC CTF GES VDR |
13] 0201456 | GES AZC
14] 0107455 — —
15] 0201458 | S0 NI ENC VIE
16] 0206435 [ ANA CLUB
7] 01074557 | AZC TUE VIS ANA GES MVC |
18] 014104557 | PLL LN
13] 02011598 — —
20| o2o4A9| ACS BTO
21| D1OTASE | ACR TFZ ALE FEC
22| 04011988 | ALB AN NHH AFC SEV TUE |
23| 15041588 | SCH RAL BCH ZAN
24| maThE® | FER ICR AMF RAD
25| 03012000 [ AMS EES TFI AT PLL LRA vis | TAB |
26| 31012000 | BBVA TRR ARG BBY
27| 03072000 REE izl ALM WA
28| o2A0e00| CRF PRS CTE PR
25| 0201200 | TEM GFF AGS WAL
30| 1004200 CEN
31| 2404200 | GAM
32| 0105200 | GAS CTG
33| 0207200 | X GFF
34| oiA120M | BAN SCH
35| 0201200 — —
35| 0802200 ACR
37| 1802E0E | LOR
38| DioTE0E | BLA TFZ
38| snA2e00 — CRF
40| 02012008 | MVC WAL ALE S0L
41| 10012008 | EMNG
42| 020GEM02 |ABE StV ACE WAL
43| 0OT2ME| MAP FRE
44| 24072008 TRR
45| D4mso02| TRR
46 | 15122008 CRC
47| C201E0M| BIC FRS TRR
48| 010720 | SAB S
43| 03012M6][ Srv TLS REE FEL
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Renizion S Rewew ; ) ; )
o YT Indlusiones / Addbons Exzusionss /Dekions
E0| 2E062005 AME
51| 010TENE| REE = gTo MHH |
57| 0BOTZO0S| ASTV
51| 0ZO1Z005 | MHH WAF
54| 0AOTZI0E| FAD MHH
EE | D6/07.2006 LOR
5G| 25072008 | MAF TEM TR |
57| OVOBZOE | B0
EE| 1T0BZ006 | MAH
F5| 0201007 | AGS FRE
&0 0o03Z07 FAD
&1| 21032007 | CAR
£2 | 1MDSE0T | COL CEaR
81| 0ZO7TZ007| BME WVC
B4 0201208 | GRF AEG EATV MHH
&5 | O4OZZ00E| I(BR CRI AT AR
85| 1304Z008| TRE CoL
B7 | 12052008 G0
68| O0107T2008| OHL |
02012008 — —
70| 1504009 UNE |
T1| OS052008 | MIS |
TZ| 01072009 — —
73] OTAZEDE cin ]
T4 0401E00 | EVA ]
| 75| 0147200 — —
76 | 26072010 | EERD =y
77| 0301201 AMS =To
TE| 210120 [ELA
75| 010401 | G
20| 0107201 | CABK cRl |
81| oozt — —
22| 11072n1 =N
1| 03A0ENT| BHIA
24| ozotzmz| DIA
g5| 02052012 EERD |
6| 020722 — —
27| 28A0202| ABGF AEZ
22| ozoizma| Wi =N GAM ]
= T
20| 0147TZn3| EBRD AEGF
21| 01AnZma| =CvR Y
gz| zanzEma| B [T ALK, ELE |
21| 21087014 | ABGF EERD
4| 2212704 | ELE WIS
o5 | 220625 | ACK fEra | ANA, BME |
o6 | 2406205 JAF
o7 | 007205 AMA
LB | ZiA2n5 ABGF |
%8| 2112205 MRAL
100 2106006 [ CLNK VIE | OHL ECYR |
101 | 1807006 FCC
102] oBoac0e| MEL |
103] 151202016 — —
Clawe color / Key Golor:
Revistn extraordinaria  Exirsordinery Rewvew
Camibio de oddigo / Change of symbal
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ANEJO Ill. GRAFICOS DE DISPERSION DE RENTABILIDADES

DE LOS TiTULOS FRENTE A RENTABILIDAD DEL MERCADO.

Rentabilidad Telefénica

Ri

y =0,8203x - 0,0744
R2=0,7188

-0,30 0,40 0,50

Rm

Rentabilidad Amadeus

Ri . y =0,5153x + 0,2239
R? = 0,3306

030 ® 020 -0,10 0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50
Rm
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Rentabilidad Indra
y = 0,5601x + 0,0413

Ri R2=0,1714

-0,30 0,50
Rm
Rentabilidad Amper
Ri y = 0,009 - 0,3596
R? = 1E-05
[ J
[ J
[ J
@ @
-0,30 -0,20 ¢°,10 0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50
b ) ) & O ° ° Rm
[ J ° o o .’ ) PY
o o ° % : ° e
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-0,30

Rentabilidad Ezentis

Ri

y =2,1425x - 0,076
R2=0,4864

0,50
Rm
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ANEJO IV. CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
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CONSOLIDADAS DE LAS EMPRESAS SELECCIONADAS.

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADOS DE TELEFONICA S.A.

Millones de euros

CUENTA DE RESULTADOS

Ventas netas y prestaciones de servicios
Otros ingresos

Aprovisionamientos

Gastos de personal

Otros gastos

RESULTADO OPERATIVO ANTES DE
AMORTIZACIONES (OIBDA)
Amortizaciones

RESULTADO OPERATIVO
Participacion en resultados de inversiones
puestas en equivalencia

Ingresos financieros

Diferencias positivas de cambio

Gastos financieros

Diferencias negativas de cambio
Resultado financiero neto
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

Atribuido a los accionistas de la Sociedad dominante

Atribuido a intereses minoritarios

Resultade por accién, basico y diluido, atribuido
a los accionistas de la Sociedad dominante

(euros)

(Nota 18)
(Mota 18)

(Nota 18)

(Nota 18)

(Nota 18)

(Nota 9)

(Nota 16)

(Nota 17)

(Nota 12)

(Mota 18)

52.036
1763
(15.242)
(8.098)
(15.341)

15.118
(9.649)
5.469

(5)
1.770
5 489

(4.476)
(5.002)
(2.219)
3.245
(846)
2.399
2369
30

0,42

54916
2011
(16.547)
(10.349)
(16.802)

13.229
(9.704)
3.525

(10)
2.076
6.504

(4.417)
(6.772)
(2.609)

906
(155)

751

616
135

0,07

50.377
1707
(15.182)
(7.098)
(14.289)

15.515
(8.548)
6.967

(510)
992
4110
(3511)
(4.413)
(2.822)
3.635
(383)
3.252
3.001
251

0,58

(*) Datos modificados: las cifras comparativas han sido modificadas para dejar de presentar los resultados de Telefanica Reino Unido

como operacion en discontinuacion (véanse Notas 2y 23).

Las Notas 1 a 24 ylos Anexos | aVl forman parte integrante de estas cuentas de resultados consolidadas.
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CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADOS DE AMADEUS IT GROUP
S.A.

Millones de euros

31/12/2016 31/12/2015
Cperaciones continuadas Nota

Ingrasos ordinarios B 44729 39127
Coste de los ingresos {1.150,0) (1.044,1)
Retribuciones a los empleados y gastos asimilados (1.280,0) {1.139,9)
Depreciacion y amortizacion (4959,1) (422,8)
Otros gastos de la explotacion {331,5) (253,1)
Beneficio de la explotacion 6 12123 1.053.0
Ingreso por intereses 1,7 26
Gastos por intereses 23 (58,5) (63,7)
Otros gastos financieros 23 (18,0) (5.8)
Diferencias positivas / (negativas) de cambio 3,2 15,8
Gasto financiero, neto (71,8} (50,9)
Otros ingresos [ (gastos) 3,1 1,8
Beneficio antes de impuestos 11438 1.003,9
Gasto por impuestos 21 {322.9) (321,4)
Beneficio después de impuestos 8209 6825
Beneficio de empresas asociadas y entidades controladas

conjuntamente por el método de puesta en equivalencia 10 54 34
BEMEFICIO DEL EXERCICIO 826,32 6859

Beneficio del ejercicio atribuible a:

Participaciones no dominantes 08 2,0
Propietarios de la dominante 8255 6839
Ganancias por accion basica y diluida [en euros] 22 1,89 1,57

Conceptos no reclasificados a la cuenta de pérdidas y ganancias:
Pérdidas y ganancias actuariales (10,0) 22

Conceptos que podrian ser reclasificados posteriormente a la cuenta de

pérdidas y ganancias:

Instrumentos de cobertura de flujos de efective (29,1) 35
Diferencias de conversion 45,7 35,8

176 353
Otras pérdidas globales del ejercicio neto de impuestos 76 415
TOTAL RESULTADO GLOBAL DEL EJERCICIO 8339 7274

Resultado global reconacido en el ejercicio atribuible a:
Participaciones no dominantes 0.8 2,0
Propietarios de la dominante 8331 7254
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CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADOS DE INDRA SISTEMAS

S.A.

(Expresadas en Mifes de Euros)

65

Nota 2016 2015

Ingresos ordinarlos 26 2709306 2850404
Trabalos reallzados por el Grupo para su Inmavilizado 22784 34 288
0Otros Ingresos 27 40125 £2.131
Varlaclén de existenclas de productos terminados y en curso (12.996) (100.080)
Consumos y otros aprovislonamlentos 28 (667.537) (840.615)
Gastos de personal 29 (1.342.196) (1.632.291)
Otros gastos de explotaclén 30 (518.604) (799.029)
Otros resultados procedentes del Inmovllizado 31 (1.507) (120.790)
Amartlzaclones GEy8 (67.836) (85.480)
Resultade de Explotacion 161.539 (641.462)
Ingresos flnancleros g 6.468 857
Gastos financleros g (45.542) (59.444)
Otros resultados flnancleras 32 (259) (5.477)
Resuitado financlero (39.333) (64.064)
Resultado de socledades valoradas por el método de la partlclpaclén 10 1676 377}
Resuitado antes de Impuestos 123.882 (705.903)

Impuesto sobre socledades 35 (53.503) 64.051
Resuitado del eferciclo 70.379 (641.852)
Resultado atribulde a Iz Socledad dominante 69.931 (641.189)
Resultado atrlbulde a Particlpaclones no dominantes 17 448 (663)
Beneflclo baslco por acclén (en euros) 18 0.4270 (3.9127)
Beneficlo dlluldo por acclén (en euros) 18 04130 (3.5045)
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CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADOS AMPER S.A.

. Operaciones
Notas ggﬁt’ﬁ'g;z: Discontinuados Total 2016
(Nota 2.7)
Importe neto de la cifra de negocios 15 35602 T2.629 108.231
+{-variacion de existencias de productos terminados y en curso 18 (131) - (131)
Aprovisionamientos y consumos 16 (19.646) (24.054) (43.700)
RESULTADO BRUTO 15.825 48.575 64.400
Trabajos realizado por el grupo para el activos no corriente - —_ -
Otros ingresos de explotacion - - -
Gastos de personal 18 {12.586) (14.565) (27.151)
Amortizaciones y deterioros 18 (446) (4.680) (5.126)
Otros gastos de explotacion 18 (1.927) (15.713) (17.640)
Resuliado por venia de negocios 23 - 5742 5742
Resultado por enajenacion de inmovilizados 61 —_ 61
Deterioros y provisiones procedentes de actividades discontinuadas 4 (58) (17.218) (17.276)
RESULTADO DE EXPLOTACION 869 2.141 3.010
Ingresos financieros 16 4 906 1174 6.080
Gastos financieros 16 (2.134) (3.834) (5.968)
Variacion del Valor Razonahle de Instrumentos Financieros 1416 - - -
Diferencias de cambio 16 1.600 (234) 1.366
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 5.241 (753) 4.488
Impuesto sobre las ganancias 14 (579) (1.894) (2.473)
RESULTADO CONSOLIDADC DEL EJERCICIO 4.662 (2.647) 2.015
Atribuible a:
Accionistas de la Sociedad Dominante 6.449 (9.115) (2.666)
Paricipaciones no Dominantes 11 (1.787) 6.468 4681
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(Miles de euros)

Resultado consolidado del ejercicio

Otro resultado global:

Partidas que posteriormente pueden ser clasificadas a resultados

Coberlura de inversidn neta
Difarencias de conversién en moneda sxtranjera

Otro resultado global del ejercicio, neto de impuestos
Resultado global total del ejercicio
Atribuible a:

Propietarios de la deminante
Participaciones no dominantes

Resultado global total del ejercicio

Resultado global total atribuible a los accionistas de capital:

Actividades que contintian
Actividades interrumpidas

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADOS GRUPO EZENTIS S.A.

Nota 31122016 31122015
769 (11.334)

4.384 (9.644)

3.1 (1.434) (2.141)
13¢ 5818 (7.503)
4.384 (9.544)

5153  (20.978)

5.287 (20532)

13e (134) (446)
5.153 (20.978)

5.287 (20.532)

5.287 (20.532)




