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Reinicio Cobertura
Sector: Telecomunicaciones y Otros (Tecnologia y Telecomunicaciones) COMPRAR

Accionistas (pre ampliacion): RIESGO: ALTO

Corporaciéon Caixa Galicia: 14,734%

Ladislao de Arriba Azcona: 14,031% Analista: Paula Sampedro
Aurantia 2003: 9,211% Mesa de contratacion: Enrique Zaméacola / Javier de Pedro
Promociones Keops: 8,407 % Tel. : 915 733 027
Luis Solera: 6,607 % Fax: 915 044 046
Precio accion (30/01/08): EUR 3,82
Precio objetivo (12 meses) (**): EUR 5,11
N° de Acciones (mill) (***): 62,00
Capitalizacion Bursatil (mill) (*): EUR 236,86
Max/Min 2008: EUR (4,10/3,39)
Max/Min (12 meses): EUR (6,66/3,39)
% Max/Min (12 meses): -43/13
PER 04: 443
PER 05: neg.
PER 06: 77,4
PER 07 E: 57,0
PER 08 E: 32,4
PER 09 E: 8,2
PER 10 E: 71

Datos sobre contrataciéon media diaria

Ultimos 12 meses

EUR (millones): 0,93
Titulos: 171.358
Frecuencia cotizacion: 100%

Evolucién Precio Accidn relativo a

2008 12 meses
Sector (1.399,26): 11% -54%
Indice General (1.432,49): 11% -30%
Ibex-35 (13.217,1): 11% -32%

Principales Ratios

EV/EBITDA EBITDA EBIT B° neto cash-flow B° neto CFlow  ROE (*) ROA(*) Dividendo P-Out

* *) atribuible () *) por accién  por accién (%) (%) por accion (%)

2004 68,8 1,51 (1,09) 2,04 529 0,07 0,18 - - 0,00 0,0
2005 (neg) (4,29  (7,37) (11,83)  (8,54) (0,34  (0,25) neg. neg. 0,00 0,0
2006 72,6 3,89 2,22 3,30 530 0,08 0,13 neg. neg. 0,00 0,0
2007E 27,7 10,10 5,40 3,68 8,72 0,07 0,16 3,1 1,2 0,00 0,0
2008E 9,3 30,37 18,31 7,31 19,74 0,12 0,32 10,4 4,0 0,00 0,0
2009E 5,7 44,68 31,42 28,19 41,84 0,45 0,67 1555 7,3 0,00 0,0
2010E 4,6 49,18 34,87 33,23 47,94 0,54 0,77 15,7 8,0 0,00 0,0

() EUR millones

(**) Ajustados descontando resultados extraordinarios
(***) Calculados incluyendo la ampliacion de capital que va a realizar la Compafiia mediante la emision de 6,81 millones de acciones

Enero 2008
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FACTORES CLAVE DE LA INVERSION

En los ultimos anos Tecnocom (CIB, Ia
Compariia o el Grupo) ha llevado a cabo un
proceso de transformacion que ha cambiado
su perfil de empresa, y se ha reenfocado
hacia el sector de las Tecnologias de la
Informacion y las Comunicaciones (TIC).

La Compania ha llevado a cabo este
proceso mediante adquisiciones, incremen-
tando su tamaro de forma importante, y posi-
cionandose como una de las principales
companias locales del sector en Espana.

CIB prevé continuar este proceso con
nuevas adquisiciones que complementen su
presencia en productos y mercados, y consoli-
den su presencia en el sector, con el fin de
convertirse en la compania local lider en la
Peninsula Ibérica y Latinoamérica.

Una parte del importe de las adquisiciones
realizadas se ha pagado mediante acciones
de nueva emision de CIB. Esto, unido a otra
ampliacion de capital monetaria que llevd a
cabo el Grupo en 2007, ha fortalecido su base
de capital.

Por ello, a pesar del fuerte esfuerzo inversor
del Grupo en los ultimos dos anos, el
apalancamiento financiero de CIB es redu-
cido, lo que le permite tener capacidad para
financiar las nuevas oportunidades de inversion
que considere interesantes.

La reciente adquisicion de Getronics impulsara
los resultados del Grupo. Ademads, esperamos
una importante mejoria de los margenes de
explotacion de CIB gracias a varios factores: i)
las mejoras de eficiencia derivadas de la mayor
masa critica del Grupo asi como en la propia
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Getronics gracias a su integracion en éste; ii) el
despegue del proyecto Metrocall, cuyos costes
se refieren principalmente a la inversion en red;
y iii) la apuesta del Grupo por las soluciones de
mayor valor afadido. Con ello, esperamos que
el EBIT pase de EUR 5,40 millones en el gjerci-
cio 2007 a EUR 34,87 millones en 2010.

Hemos establecido un precio objetivo 12
meses para las acciones de CIB de EUR
5,11 respecto al cual éstas estan cotizando en
la actualidad con un interesante descuento de
mas del 25%, después de que el valor haya
caido casi un 45% en los ultimos seis meses.
En nuestra opinidn, este fuerte descenso de la
cotizacion de CIB es excesivo, y se ha acen-
tuado, en parte, y sobre todo en las dltimas
semanas, debido a factores externos a la
Comparnia y, en concreto, debido a la huida
hacia la liquidez y hacia valores de corte mas
defensivo que estan realizando los inversores
ante las incertidumbres macroeconémicas que
existen en la actualidad. Por ello, esperamos
que a medio plazo las acciones de la Compa-
Aia recuperen parte del excesivo castigo que
han sufrido, por lo que consideramos los
niveles actuales del valor como una exce-
lente oportunidad de COMPRA. No obstante,
queremos sefialar que CIB es una Compafiia
en plena transformacion, que todavia tiene que
consolidar y digerir las inversiones que ha reali-
zado. Esto, unido a que su actividad es ciclica
y depende de los presupuestos de inversion
del sector empresarial y esta, ademds, concen-
trada en Espana, hace que califiquemos el
riesgo de la inversion en el valor como ALTO.
Con todo ello, reiniciamos nuestra cobertura
del valor con una recomendacion de
COMPRARY/ Riesgo: ALTO.

RECOMENDACION: COMPRAR
RIESGO: ALTO
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EN LOS ULTIMOS ANOS TECNOCOM
HA LLEVADO A CABO UN PROCESO
DE TRANSFORMACION, MODIFI-
CANDO SUSTANCIALMENTE EL
PERFIL DEL GRUPO...

En los ultimos ejercicios los gestores de CIB han
llevado a cabo una serie de operaciones corporativas
que han provocado una profunda transformacién del
Grupo, modificando su estructura, asi como su enfo-
que estratégico. Asi, la Compafia ha pasado de ser en
el ejercicio 2005 un grupo dividido en dos negocios
bien diferenciados —el industrial, comprendido por la
actividad de fabricacién de motores para electrodo-
mésticos, y el negocio de infraestructuras de teleco-
municaciones— a convertirse en una compania funda-
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mentalmente enfocada al sector de las Tecnologias de
la Informacion y las Comunicaciones (TIC) y que,
ademas, ha incrementado sustancialmente su tamafio.
Esta transformacion se ha financiado tanto con deuda
como mediante ampliaciones de capital, modificando
la estructura financiera de CIB y dando entrada en el
accionariado del Grupo a nuevos socios, tal y como
detallamos a continuacion. Sefalar que si bien este
proceso comprendia la dificultad de integrar culturas
diferentes sin existir una gran organizacioén previa que
las absorbiera (las companias adquiridas eran mas o
menos del tamafio del negocio de telecomunicaciones
de CIB), este proceso ya se ha llevado a cabo (a
excepcion de Getronics cuya adquisicion se acaba de
cerrar) de una forma satisfactoria.

Cuadro n. 1

PRINCIPALES OPERACIONES CORPORATIVAS DE TECNOCOM (2006-2008)

Ano Operacion

Importe (EUR millones)

Financiacion Ampliaciones

Adquisicién de Eurocomercial 9,5

Efectivo: EUR 7,8 M
Ampliacion: EUR 1,6 M

1.123.503 acciones (1)

7,4

Efectivo: EUR 5,3 M
Ampliacion: EUR 2,1 M

Adquisicién de Scorpion

(EBITDA 06-EBITDA05)X5

EUR 9/ accién
(EUR 1 de nominal +
EUR 8 prima emisién)

Efectivo: 30%
Ampliacion: 70%

2006 Adquisicién de Open Solutions 21

Efectivo: EUR 14,7 M
Ampliacion: EUR 6,3 M

Adquisicion de Softgal 20
y Softgal Gestion

2.461.637 acciones (1)
EUR 9/ accién
(EUR 1 de nominal +
EUR 8 prima emisién)

100% Efectivo (2)

2007

Desinversion 1B Mei 17,9 (3)
9.159.303 acciones
Efectivo: 60% EUR 0,50 de nominal
+ EUR 4,59 prima
Adquisicion de Getronics Iberia 85,75 (4) de emision

6.812.081 acciones
EUR 0,50 de nominal
+EUR 3,97 de prima

Ampliacion: 40%

Adquisicién 29% de Open Norte,
hasta el 80% y opciones 2,3
para adquirir 20% restante

236.431 acciones
EUR 0,50 de nominal
+ EUR 6,20 de prima

de emision

Efectivo: 30%

Ampliacion: 70%

Venta 64,9% Profesionalia 4.1

Fuente: Tecnocom. Elaboracion propia.

(1) En julio de 2007 la Compariia llevd a cabo el desdoblamiento de sus acciones en la proporcion de 2x1 y una ampliacion liberada en la proporcion de 1X10.
(2) Paralelamente se hizo una ampliacion de capital por un importe de EUR 22,15 millones para dar entrada a C. Caixa Galicia, antigua propietaria de Softgal, en

el accionariado de CIB.

(3) Se venden IB Mei MercoSul por EUR 3,2 millones, unas lineas de fabricacion de motores de la fabrica de Madrid por EUR 0,7 millones y un terreno en Madrid
por EUR 14 millones. Con dichos ingresos se hace frente a las indemnizaciones de los trabajadores.
(4) Corresponden a EUR 80 millones mds EUR 15 millones de “earn out” supeditados a la consecucién de un EBITDA en 1S2007 de EUR 7,75 millones, del que

sélo se pagara una parte (EUR 5,75 millones).
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¢ Adquisicion de Eurocomercial, Scorpion y Open
Solutions:

En abril de 2006 CIB acordo la compra del 100% del
capital de Eurocomercial Informatica y Comunicacio-
nes, Scorpion Networking Solutions y Scorpion Siste-
mas, entrando en el sector de Tl. Un mes después, en
mayo de 2006, la Compafhia acord6 la compra de
Open Solutions, reforzandose en el area.

Eurocomercial, especializada en proyectos de inte-
gracion de redes, registr6 una cifra de negocios de
EUR 15 millones y un cash flow de explotacion
(EBITDA) de EUR 1,6 millones en 2005. Su precio fue
de EUR 9,5 millones (5,9 veces EBITDA), de los que
EUR 7,8 millones fueron pagados en efectivo y EUR
1,6 millones en acciones de nueva emision de CIB.

Por su lado el grupo Scorpion, constaba de dos
sociedades: Scorpion Sistemas, dedicada a servicios
a grandes corporaciones, especialmente sistemas
criticos, redes de almacenamiento distribuido, siste-
mas de alta disponibilidad, sistemas GRID y sistemas
de consultoria; y Scorpion Networking, dedicada a
seguridad en redes y sistemas, asi como a soluciones
de convergencia IP y redes de empresa, infraestruc-
turas fisicas, Voz sobre IP y Avvid, siendo integrador
directo de Cisco Systems y primer Cisco Security
Partner de Espafa. El grupo Scorpion alcanzé una
cifra de negocio de mas de EUR 30 millones en 2005.
Su adquisicién se estructuré en dos tramos: i) un
primer pago de EUR 7,4 millones, de los que EUR 5,3
millones se abonaron en efectivo y EUR 2,1 millones
mediante acciones de nueva emision de CIB; y ii) un
segundo pago resultante de multiplicar por 5 veces el
incremento del EBITDA 2006 sobre el del afio ante-
rior, del que el 30% se abonaria en efectivo y el 70%
restante en nuevas acciones de CIB. Este segundo
pago finalmente no tuvo que ser realizado al repetir la
companfia practicamente su EBITDA de 2005 en
2006.

Open Solutions, especializada en consultoria de
sistemas, Outsourcing (externalizacion), integracion
de aplicaciones y seguridad, alcanzé una cifra de
negocio de EUR 55 millones y un EBITDA de EUR 3,5
millones en 2005. Su precio, EUR 21 millones (6
veces EBITDA), fue abonado mediante un pago en
efectivo de EUR 14,7 millones y el resto en acciones
nuevas de CIB.

Para abonar la parte en acciones del pago de la
adquisicion de las mencionadas compafiias, CIB llevé
a cabo una ampliacién dineraria con exclusion del
derecho de suscripcion preferente, mediante la
emision de 1.123.503 nuevas acciones de EUR 1 de
valor nominal mas EUR 8,00 de prima de emision, lo
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que supone un total de EUR 10,11 millones. Tras
esto, el capital de CIB pas6 a estar formado por
18.354.962 acciones (posteriormente, en julio de
2007, la Compaiiia llevé a cabo un desdoblamiento
de sus acciones en la proporcion de 2x1).

e Adquisicion de Softgal y Softgal Gestion:

En junio de 2006 la Compaiiia anuncié que iba a reali-
zar una ampliaciéon de capital dineraria con derecho
de suscripcion preferente con la que iba a dar entrada
en su accionariado a Corporacion Caixa Galicia. La
ampliacion supuso la emision de 2.461.637 nuevas
acciones de EUR 1,00 de valor nominal y EUR 8,00 de
prima de emision (posteriormente, tal y como hemos
sefialado, la Compainia llevé a cabo un desdobla-
miento de sus acciones en la proporcion de 2x1), lo
que supone un total de EUR 22,15 millones. Tras esta
ampliacion el capital de CIB quedd compuesto por
20.816.599 acciones y C. Caixa Galicia, que ya
poseia un 2,56% del capital del Grupo, elevo su parti-
cipacién en el accionariado hasta el 14,38%.

Simultaneamente, CIB anuncié su intencién de adqui-
rir a C. Caixa Galicia las companias Softgal, Servicios
de Software de Galicia y Softgal Gestién, compafias
lideres en el sector de consultoria e integracion de TI
de Galicia, especializadas en outsourcing, consulto-
ria, desarrollo e integracion de sistemas, servicios
integrales de sistemas, equipamientos para la televi-
sion digital terrestre y movilidad. El grupo Softgal
facturé mas de EUR 27 millones en 2005, contando
entre sus clientes a grandes corporaciones y admi-
nistraciones locales, y alcanz6 un EBITDA de EUR 2,7
millones. El precio de la operacion alcanzé EUR 20
millones (7,0 veces el EBITDA normalizado del ejerci-
cio 2005 mas la tesoreria estructural ociosa) y su
pago fue integramente en metalico.

Tras esta operacion CIB llevé a cabo la fusién por
absorcion de todas las sociedades adquiridas,
exceptuando Softgal Gestion por motivos operativos.
La integracion de las sociedades adquiridas supuso
la reorganizacion del Grupo en tres grandes direccio-
nes generales: Consultoria, Externalizacion de servi-
cios y Telecomunicaciones, Redes y Sistemas (que
comprende la antigua actividad de telecomunicacio-
nes de CIB). A la vez la Compaiiia dividié su oferta
comercial por sectores de la economia: Financiero,
Telecomunicaciones, Industrial y Administraciones
Publicas.

¢ Desinversion industrial:
Ya en el ejercicio 2005, después de que los altos

costes de personal soportados, asi como el cons-
tante encarecimiento de las materias primas y la
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fuerte competencia de operadores extranjeros hicie-
ran inviable el negocio industrial, la Compafia decidié
desinvertir en esta actividad, proceso que se llevd a
cabo en el ejercicio 2006.

Asi, en julio de 2006 CIB alcanzé un acuerdo para la
venta de IB Mei Mercosul, filial de la actividad industrial
en Brasil, por un importe de 8,49 millones de reales
brasilefios (unos EUR 3,2 millones) y de lineas de fabri-
cacion de motores para lavadoras de la fabrica de
Méstoles, por 1,8 millones de reales (EUR 0,7 millo-
nes). El comprador en ambos casos fue el grupo
Metalcorte. Asimismo, CIB vendi6 el terreno de la
fabrica de Madrid por un importe de EUR 14,0 millo-
nes, cesando su actividad. Las indemnizaciones de los
trabajadores de Madrid fueron satisfechas con los
ingresos obtenidos por la venta de activos. Finalmente,
la Compaiiia procedio al cierre de la fabrica que tenia
en China, dando por concluida su presencia en este
negocio. Todavia queda algun activo de esta actividad
por vender, como algunas lineas de produccién de la
fabrica de China y unas naves en ltalia, por los que
creemos que el Grupo podria obtener en conjunto
unos EUR 5,5 millones.

¢ Adquisicion de Getronics Iberia

La operacion mas importante de este proceso de
reorientacién del Grupo es la adquisicion de Getro-
nics Iberia, por un importe de EUR 85,75 millones
(incluyendo EUR 7,0 de deuda). Con esta adquisicion
CIB gana masa critica y se posiciona en los primeros
puestos del ranking del sector de Tl en Espafa. La
operacion se ha pagado un 60% en efectivo, mientras
que un 40% se pagara mediante acciones nuevas de
CIB. Para afrontar el pago de la parte de efectivo la
Compainia ya ha llevado a cabo una ampliacién de
capital dineraria por un importe de EUR 46,6 millones,
mediante la emision de 9.159.303 acciones nuevas a
un precio de EUR 5,09 (EUR 0,50 de valor nominal y
EUR 4,59 de prima de emisién), precio resultante de
aplicar un 15% de descuento al precio medio ponde-
rado de las 45 sesiones de bolsa previas a la verifica-
cion del folleto de la ampliacién en octubre de 2007
—previamente, en julio de 2007 se habia llevado a
cabo un desdoblamiento de las acciones de la
Comparnia en dos, tal y como ya hemos sefalado.
Ademas, la Compaifiia va a realizar una ampliacion de
capital por importe de EUR 30,45 para atender al
pago del 40% restante de Getronics en acciones
nuevas de CIB. El precio de emisién de dicha amplia-
cion sera EUR 4,47, calculado como el menor de: i) el
mismo precio de emisién de la ampliacién dineraria
sin el descuento del 15%, esto es EUR 5,99 y ii) la

OINK

cotizacién media ponderada de las 60 sesiones
previas a la Junta General de Accionistas que aprobé
la operacién (el 30 de enero de 2008). Mediante dicha
ampliacion se emitiran 6,81 millones de acciones y
Getronics (la matriz), perteneciente al grupo holandés
KPN, tomara una participacion del 11% en el capital
de CIB.

Sefalar que la adquisicion de Getronics lberia fue
acordada antes de la adquisicién de su matriz por el
grupo KPN. No obstante, parece que KPN no prevé
enajenar esta participacién en CIB en el corto plazo vy,
en todo caso, de realizar una desinversion la realiza-
ria de manera ordenada. De permanecer en su accio-
nariado, CIB contara con un importante aliado inter-
nacional a la hora de desarrollar su negocio, espe-
cialmente en el sector financiero, donde Getronics
goza de un gran prestigio. En este punto, sefalar que
recientemente se ha especulado en el mercado con
que el acuerdo de KPN con Jazztel (JAZ) para desa-
rrollar el negocio de operador moévil virtual de esta
ultima en Espafa pueda derivar en un contrato para
CIB, lo que supuso un fuerte repunte puntual de sus
acciones. Si bien creemos que es todavia demasiado
pronto para aventurar tal cosa, tampoco podemos
descartar que ello ocurra —en cualquier caso, noso-
tros hemos decidido no contemplar esa hipétesis a la
hora de elaborar nuestras estimaciones de resultados
para los préximos afos, que exponemos mas
adelante en este informe.

La adquisicion de Getronics lberia viene a doblar el
tamano del Grupo y le posiciona como una de las prin-
cipales comparnias locales del sector. La compaiiia
esta especializada en servicios de gestién y manteni-
miento de aplicaciones y sistemas para el sector finan-
ciero y las administraciones publicas, ademas de servi-
cios para la automatizacion de oficinas bancarias e
integracion de infraestructuras. Sefialar que un 40% de
la facturacién de la compainia lo constituye el desarro-
llo de aplicaciones criticas para sus clientes, donde
tiene un especial posicionamiento en medios de pago.
Este tipo de productos provoca que las relaciones con
los clientes sean de largo plazo, convirtiendo al cliente
casi en cautivo y aportando, por tanto, recurrencia a
los resultados de la compaiiia. En el ejercicio 2007, la
compafia prevé alcanzar una cifra de negocio de EUR
275 millones y un EBITDA normalizado (antes de
gastos corporativos cargados por la matriz y no recu-
rrentes y de gastos de reestructuracion) de EUR 13
millones. Asi, segun cifras proforma facilitadas por CIB
cuando anuncié la operacién, esta adquisicién impulsa
la facturacion del Grupo hasta EUR 458 millones vy el
EBITDA hasta EUR 26 millones en 2007.
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Cuadro n. 2

INGRESOS 2007E PROFORMA POR UNIDADES DE NEGOCIO PRESUPUESTADOS INICIALMENTE (*)

EUR millones Tecnocom Getronics Total
Qutsourcing 49 175 224
Consultoria 60 12 72
Infraestructuras 73 88 161
Total 183 275 458

Fuente: Tecnocom.

(*) Cifras correspondientes a Tecnocom no contempladas en nuestras proyecciones para el ejercicio, que son algo mas conservadoras. Las cifras de Getronics han
sido reformuladas aplicando un cambio contable que recorta en unos EUR 25 millones la cifra de negocio.

¢ Adquisiciéon de un 29% de Open Norte:

En julio de 2007, CIB adquirié un 29% de Open Norte,
sociedad de la que ya habia adquirido una participa-
ciéon del 51% con la compra de Open Solutions.
Ademas, la Compaiia alcanzé un acuerdo para adqui-
rir el 20% del capital restante mediante unas opciones
de compra y venta ejercitables a 3 anos. El precio de
la operacion fue de EUR 2,3 millones, de los que un
30% se pagd en metdlico y un 70% se pagara en
acciones nuevas de CIB. Para hacer frente a este
ultimo pago, la Compafia ha propuesto a la Junta
General Extraordinaria de Accionistas celebrada el
pasado 10 de enero una ampliacion de capital de
236.431 acciones a un precio de EUR 6,70 por accion
(EUR 0,50 de valor nominal y EUR 6,20 de prima de
emision).

¢ Venta de Profesionalia:

Finalmente, también en julio de 2007, la Compafia
procedio a la venta de su participacion del 64,9% en
Profesionalia, por el que ingresé EUR 4,14 millones.
Profesionalia agrupa dos comunidades profesionales,
secretariaplus.com y directivosplus.com, portales de
Internet dedicados a secretarias (con mas de 94.000
afiliadas) y directivos (con mas de 20.000 afiliados).

... PROCESO QUE LA COMPANIA
COMPLETARA CON NUEVAS OPERA-
CIONES QUE COMPLEMENTEN SU
PRESENCIA EN PRODUCTOS Y
MERCADOS, Y CONSOLIDEN SU POSI-
CIONAMIENTO EN EL SECTOR

e En los préoximos meses CIB se centrara en digerir la
adquisicion de Getronics Iberia, sociedad en la que
llevara a cabo una reestructuraciéon con el fin de
impulsar su eficiencia y rentabilidad. En este
sentido, sefalar que Getronics lberia es el resultado
de la unién de varias empresas, sin que posterior-
mente se haya realizado un proceso de racionaliza-
cion de aquellos recursos duplicados. Ademas, CIB

prevé poder realizar los servicios centrales hasta
ahora proporcionados por la matriz Getronics a un
menor coste del que ésta viene repercutiendo a su
filial en Espafa. No obstante, por ahora y mientras
lleva a cabo la reestructuracién de Getronics, CIB
prevé mantenerla como entidad diferenciada, sin
fusionarla con el resto del Grupo, para que no inter-
fiera en la dinamica de la Compaiiia. En este punto,
sefalar que la integracion de las companfias adqui-
ridas en el ejercicio 2006 (a excepciéon de Softgal
Gestion, como ya se ha sefalado) se ha llevado a
cabo sin grandes traumas, a pesar de haberse
tenido que unir culturas empresariales diferentes
sin que hubiera una gran organizacién de referencia
previa —recordamos que las companias adquiridas
tenian mas o menos el tamafo de la propia CIB.

Por otro lado, ademas de estas mejoras de eficien-
cia, CIB espera que Getronics pueda recuperar el
crecimiento de su actividad, estancada en los ulti-
mos afos, a través del posicionamiento que ya
tiene ésta en los clientes, simplemente reactivando
la accion comercial de la empresa. En este punto
recordar que Getronics tiene un negocio bastante
recurrente, manteniendo relaciones a largo plazo
con sus clientes. Este crecimiento deberia verse
fortalecido, ademas, con la generacién de ventas
cruzadas, ya que la integracion de Getronics en el
Grupo incrementa la cartera de productos y servi-
cios de ambos, siendo las ofertas de ambos grupos
muy complementarias.

No obstante, con la compra de Getronics, con la
que CIB gana una importante masa critica, el Grupo
no da por terminada su transformacién, sino que
prevé retomar el proceso de adquisiciones una vez
digerida esta ultima. El Grupo considera que en el
sector de Tl en Espafa, todavia muy segmentado,
existe una oportunidad de mercado para posicio-
narse como la principal compafia local, diferen-
ciandose de las grandes multinacionales tanto por
su cercania al cliente como por su estructura mas
flexible, que le permite ser muy competitiva en
precios. Asi, los principales competidores actuales
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de CIB son compafias locales de Tl de nicho, que
no tienen el tamano suficiente ni los recursos para
competir con las compafias mas grandes y que, a
medio plazo, es de esperar que acaben integran-

— RANKING DEL SECTOR DE IT ESPANOL POR FACTURACION (2006)
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dose en una organizacion mayor. Con este escena-
rio, el objetivo de CIB es convertirse en la compa-
fia local lider del mercado latino de Tl (Iberia mas
Latinoamérica).

Grafico n. 1

450 449

Tecnocom (*) 1BM

Fuente: Tecnocnom. Indra. Elaboracion propia.
(%) Cifras pro forma.

Para ello, se centrara, por un lado, en companias de
nicho medianas (con una facturacién de entorno a
EUR 5-10 millones) que aporten calidad al Grupo,
esto es, que tengan en su cartera de productos solu-
ciones muy especializadas que les diferencien de la
competencia, especializacion que constituye una
barrera de entrada al cliente y defiende la rentabili-
dad del producto, evitando su comoditizacion. Estas
posibles futuras adquisiciones se llevaran a cabo
siguiendo el esquema que ha empleado CIB en las
realizadas en los ultimos afios, con una parte del
pago en efectivo y la otra mediante acciones nuevas
de CIB, que incorporen a los antiguos propietarios
de las empresas adquiridas al accionariado del
Grupo y, en su caso, a su equipo de gestion.

Por otro lado, la Compania prevé desarrollar su
presencia internacional en Portugal, a través del
posicionamiento que ya tiene Getronics lberia, y
Latinoamérica, donde buscara adquirir alguna
compafia que le posicione en el sector. Actual-
mente en Latinoamérica CIB efectua actividades de
desarrollo de infraestructuras de telecomunicacio-
nes, pero no tienen presencia local en Tl, si bien da
servicio a algunos de sus grandes clientes espafno-
les que alli operan subcontratando los servicios de

compafiias locales. Por tanto, CIB ya tiene una
demanda concreta que atender a partir de las gran-
des multinacionales espafiolas que operan en Lati-
noamérica. En concreto, CIB quiere desarrollar su
presencia en los mercados en los que ya esta
(México, Colombia, Peru y Chile) y en Brasil, pais
este Ultimo con unos bajos costes de personal y
donde la Compafria no descarta instalar un centro
de produccién. En cualquier caso, hemos de sefia-
lar que CIB se plantea esta expansién en Latinoa-
mérica con cautela, siempre de la mano de las
grandes multinacionales espafolas a las que ya
atiende en el mercado nacional y que le proporcio-
nan una base de negocio que disminuye el riesgo
de su expansion.

Sefalar, por otra parte, que en lo que se refiere al
negocio de infraestructuras de telecomunicaciones
CIB esta muy expuesta a los ciclos de inversién de
las operadoras, especialmente de Telefénica (TEF).
Para reducir esta dependencia, la Compafiia va a
potenciar las actividades de gestion y manteni-
miento frente a las de desarrollo de nuevas infraes-
tructuras, ya que aquellas gozan de una mayor
recurrencia y no estan sujetas a los ciclos de inver-
sion de los clientes.
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e Por ultimo, destacar que otro importante punto de
desarrollo del Grupo lo constituye Metrocall,
compafia fundada en el ejercicio 2000 por CIB y
Metro de Madrid y que, tras haber experimentado el
inicio de sus operaciones continuos retrasos en el
pasado, ya esta en pleno rodaje. Recordamos que
Metrocall, sociedad en la que CIB participa con un
60% del capital y Metro de Madrid con el resto, es
la empresa dedicada a desarrollar y explotar la
infraestructura de telefonia movil en la red del metro
de Madrid. La compaiiia es la Unica con derecho de
uso de los tuneles del metro de Madrid para este
fin, debido a que la estrechez de los tuneles mas
antiguos impide que haya mas de una red. Los
ingresos generados por Metrocall consisten en un
canon de alquiler anual que deben pagar las opera-
doras en funcion de la inversién realizada (por cada
EUR 15 millones de inversién se reciben EUR 4,3
millones de canon). Ademas, CIB realiza para
Metrocall (y le factura correspondientemente) el
despliegue de la red y su mantenimiento (este
Ultimo se repercute a los operadores de moéviles
posteriormente), que viene a suponer un 3% anual
de la inversion realizada en la red.

Metrocall espera finalizar la primera fase del desplie-
gue (lo que es la “nuez central” de la red), que
supone una inversion de EUR 18 millones, entre junio
y diciembre de 2008. Posteriormente la Comunidad
de Madrid quiere extender la infraestructura a toda la
red de metro, para lo que han firmado un contrato a
12 afos. El despliegue en el 100% de la red supon-
dra una inversién de EUR 70 millones.

LA TRANSFORMACION QUE HA EXPE-
RIMENTADO EL GRUPO EN LOS ULTI-
MOS EJERCICIOS SE HA REFLEJADO
EN SU CUENTA DE RESULTADOS...

e En el gjercicio 2006 CIB alcanzé un beneficio neto
atribuible de EUR 3,30 millones, frente a la pérdida
de EUR 11,83 millones registrada en el afio anterior,
evolucion que refleja la transformacién del Grupo
que antes hemos descrito. Sefalar que los resulta-
dos de Eurocomercial, Grupo Scorpion y Open
Solutions se consolidan a partir del 1 de abril de
2006, y Softgal y Softgal Gestion a partir del 1 de
octubre de 2006. Asimismo, es importante resaltar
que, aunque la desinversion definitiva de la activi-
dad industrial de CIB se llevé a cabo en el gjercicio
2006, el Grupo provisiond ya en el ejercicio prece-
dente unas minusvalias de EUR 7,5 millones
(ademas de registrar unas pérdidas ordinarias de
EUR 11,6 millones) por esta actividad. Asi, en el
ejercicio 2006 la desinversién de la actividad indus-
trial supuso un ingreso neto de EUR 4,4 millones en
las cuentas del Grupo.
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Tras la integracion de las nuevas sociedades
(durante los meses sefialados) y la desinversion del
area industrial la cifra de negocio del Grupo pasoé
de EUR 60,13 millones en 2005 a EUR 117,25 millo-
nes en 2006, mientras que el beneficio neto de
explotacién (EBIT) pasé de unas pérdidas de EUR
7,37 millones a un beneficio de EUR 2,22 millones.

Por su lado, los gastos financieros netos (exclu-
yendo diferencias de cambio) se incrementaron
sustancialmente, desde EUR 0,87 millones en 2005
hasta EUR 1,44 millones en 2006 como consecuen-
cia del mayor endeudamiento neto soportado por el
Grupo, tal y como detallamos mas adelante en este
informe.

Esta progresion de resultados ha continuado en
2007. Asi, CIB alcanzé un beneficio neto atribuible
de EUR 3,16 millones en los nueve primeros meses
del ejercicio (9M2007), frente a EUR 1,62 millones
obtenidos en el mismo periodo del afo anterior.
Esta evolucién refleja todavia el impacto de las
adquisiciones realizadas en 2006.

Como consecuencia de estas adquisiciones la cifra
de negocio pasoé de EUR 70,74 millones en 9M2006
a EUR 107,73 millones en 9M2007. El incremento
del negocio proporcionado por las huevas socieda-
des mas que compensa los retrasos sufridos en el
negocio de infraestructuras de telecomunicaciones
—como consecuencia de que el principal cliente del
grupo, Telefénica (TEF), ha modificado su politica
de contratacién en Latinoamérica, contratando
ahora sus proyectos con los disefiadores en lugar
de con los integradores.

Por ultimo, aunque no disponemos de resultados
de explotacion para los 9M2007, sefalar que en el
1S2007 el EBITDA habia aumentado desde EUR
1,88 millones en 1S2006 hasta EUR 4,72 millones,
y que el EBIT habia aumentado desde EUR 1,29
millones hasta EUR 2,74 millones, mejorando estos
margenes sobre ventas desde el 4,1% hasta el
5,9% y desde el 2,8% el 3,4% respectivamente,
gracias a las sinergias generadas tras la integracion
de las companiias adquiridas en 2006.

NO OBSTANTE NO ESPERAMOS

QUE SEA HASTA 2009 CUANDO EL
BENEFICIO NETO DE TECNOCOM
REFLEJE COMPLETAMENTE SuU
NUEVA REALIDAD

Tal y como hemos sefialado antes en este informe,
la adquisicion de Getronics, cerrada el dia 20 del
pasado mes de diciembre, incrementara sustancial-
mente la dimension del Grupo, lo que se reflejara en
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los resultados de la Compaiiia a partir del ejercicio
2008, si bien esperamos que en dicho ejercicio el
Grupo incurra en importantes costes de reestructu-
racién como consecuencia de la operacién, con lo
que no esperamos que sea hasta el ejercicio 2009
cuando los resultados de CIB comiencen a mostrar
todo el potencial del nuevo grupo.

e Con esto, esperamos que las ventas de CIB alcan-
cen en el ejercicio 2007 un importe de EUR 169,83
millones frente a EUR 117,25 millones en 2006,
incremento que se debe principalmente al impacto
de las adquisiciones realizadas a lo largo de 2006.
Por el contrario, la adquisicion de Getronics apenas
tendra impacto en estas cifras. En 2008, con la
incorporacién de esta Ultima compafia esperamos
que la cifra de negocio del Grupo alcance ya los
EUR 428,12 millones. Por compafiias esperamos un
incremento del 5,8% para los ingresos de la antigua
Tecnocom y un leve descenso del 0,6% para
Getronics, por el impacto puntual de su integracion
en una nueva organizacion. En 2009, con la inte-
gracion de ambas compafias en pleno funciona-
miento, esperamos que las ventas del Grupo alcan-
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cen un incremento del 6,8%, hasta EUR 457,39
millones, moderandose este crecimiento hasta el
6,0% al afo siguiente, cuando proyectamos unas
ventas de EUR 484,65 millones.

e Esperamos que en los proximos ahos los margenes
de explotacion sobre ventas del Grupo mantengan
una tendencia al alza durante todo el periodo, tal y
como se muestra en el cuadro n. 3, gracias a tres
factores: i) las mejoras de eficiencia derivadas de la
mayor masa critica del Grupo asi como en la propia
Getronics gracias a su integracion en éste; ii) el
despegue del proyecto Metrocall, cuyos costes se
refieren principalmente a la inversion en red; v iii) la
apuesta del Grupo por las soluciones de mayor
valor afiadido. Sefalar que en las cifras presenta-
das no incluimos los gastos de reorganizacion que
esperamos contabilice el Grupo en 2008 (unos EUR
8,0 millones) a consecuencia de la integracion de
Getronics, ya que hemos preferido incluirlos mas
abajo en la cuenta de resultados con el fin de no
distorsionar el analisis de la evolucién de los resul-
tados de la Compahia.

Cuadro n.3
EVOLUCION ESPERADA DEL EBITDA Y EBIT (2006-2010E)
EUR millones 2006 2007E 2008E 2009E 2010E
EBITDA 3,9 10,1 30,4 44,7 49,2
EBITDA/ventas (%) 3,3 5,9 7,1 9,8 10,1
EBIT 2,2 5,4 18,3 31,4 34,9
EBIT/ventas (%) 1,9 3,2 4,3 6,9 7,2

Fuente: Tecnocnom (2006). Estimaciones propias.

e Esperamos que tras incrementarse ligeramente en
2007, hasta EUR 2,15 millones, y 2008, hasta EUR
2,95 millones, los gastos financieros netos vayan
disminuyendo progresivamente en los siguientes
ejercicios a medida que la Compafiia va reduciendo
su endeudamiento, hasta registrar unos gastos
financieros netos de EUR 0,45 millones en 2010.
Hemos de puntualizar que en estas proyecciones
no contemplamos nuevas adquisiciones de compa-
fiias, al no poder predecir qué operaciones va a
llevar a cabo CIB, si bien esperamos que éstas se
produzcan.

e En nuestras proyecciones no hemos contemplado
el pago de impuestos en todo el periodo, ya que la
Compafia cuenta con bases imponibles negativas
suficientes todavia por compensar. Finalmente, los
resultados atribuidos a minoritarios se iran incre-
mentando a lo largo del periodo, consecuencia
principalmente del aumento de la actividad y los
beneficios de Metrocall, pasando de EUR 0,08

millones en 2007 a EUR 1,20 millones en 2010. Con
todo ello, esperamos que el beneficio neto atribui-
ble de CIB se incremente sustancialmente en los
proximos anos, desde EUR 3,68 millones en 2007
(EUR 3,30 millones en 2006) hasta EUR 33,23 millo-
nes en 2010.

LA MAYOR DIMENSION DEL GRUPO
LE HA DOTADO DE UNA IMPORTANTE
CAPACIDAD PARA FINANCIAR
NUEVAS ADQUISICIONES DE PRESEN-
TARSE OPORTUNIDADES PARA ELLO

Tal y como hemos ya descrito en este informe, en los
ultimos ejercicios CIB ha llevado a cabo un importante
numero de adquisiciones que han modificado sustan-
cialmente el perfil del Grupo, la ultima, Getronics, de
un importe muy significativo, que ha provocado que
CIB duplique su tamafio. No obstante, estas adquisi-
ciones se han pagado/pagaran en parte con acciones
del Grupo. Ademas, para hacer frente a la parte de
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efectivo del pago por la adquisicion de Getronics CIB
realiz6 en 2007 una ampliacién de capital dineraria.
Con todo ello, tal y como resumimos a continuacién y
mostramos en el grafico n. 2, CIB se ha ido capitali-

OINK

zando al tiempo que iba invirtiendo, con lo que en la
actualidad cuenta con una sélida estructura financiera,
que le permite tener un amplio margen para seguir
invirtiendo.

Gréfico n. 2
— EVOLUCION DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO Y PATRIMONIO NETO (2005-2008E)
180
160 169,61
140
120 130,21
100 —
8 80 .
5 79,83
T 60
« 43,30 46,62 46,58
42,04 26,20 2 2
20
) ‘ 3,30 3,68 _7’31
O Tosr—
-20 -
2005 2006 2007E 2008E
Il Resultados Ampliaciones de capital 4 Patrimonio Neto =~ Deuda Neta

Fuente: Tecnocom. Elaboracion y estimaciones propias.

Asi, en el ejercicio 2006 CIB adquiri6 Eurocomercial
(EUR 9,5 millones), Grupo Scorpion (EUR 7,4 millo-
nes), Open Solutions (EUR 21,0 millones) y Softgal
(EUR 20 millones) por un importe total de unos EUR
57,9 millones. Al mismo tiempo emitié por un lado
1.128.503 nuevas acciones de (EUR 1,00 de valor
nominal y EUR 8,00 de prima de emision), lo que
supone un total de EUR 10,1 millones para pagar
parte de la adquisicion de las tres primeras, mientras
que emitid6 2.461.637 nuevas acciones al mismo
cambio (EUR 22,2 millones) que fueron suscritas por
Corporacion Caixa Galicia, dentro de la operacién de
venta a CIB de Softgal. Por su parte, para financiar el
pago de la adquisicién de Getronics (EUR 85,75 millo-
nes), CIB amplié su capital en 9.159.303 nuevas
acciones (EUR 0,50 de valor nominal mas EUR 4,59
de prima de emisién; en julio de 2007 la Compania
realizé un split de 2x1 de sus acciones) por un total de
EUR 46,6 millones para financiar el pago en efectivo,
mientras que tiene pendiente realizar una nueva
emision por EUR 30,45 millones (6,81 millones de
acciones a un precio de EUR 4,47 por accién) para
hacer frente al pago en acciones. Con todo ello, CIB
no solo ha conseguido limitar el uso de la deuda para

financiarse, sino que ha conseguido incrementar su
base de capital de manera que le permitira financiar
nuevas operaciones en los préximos ejercicios. Con
ello, tal y como se muestra en el gréfico n. 2, el
apalancamiento del Grupo en términos de deuda
neta/patrimonio neto es reducido y seguira reducién-
dose si no se llevan a cabo nuevas adquisiciones (que
no conlleven ampliaciones de capital). En concreto,
esperamos que pase del 32,8% en 2006 al 33,3% en
2007 y 27,5% al cierre de 2008. Si bien con estas
cifras podria argumentarse que la Compafhia podria
haber sido mas agresiva en la utilizacion de deuda
para financiar sus operaciones, hemos de sefalar que
medido en términos de generacién de caja el nivel de
apalancamiento financiero del Grupo ha sido mas bien
elevado, con 6,7 veces deuda neta/EBITDA en 2006 y
4,3 veces en los que esperamos que finalice 2007, lo
que justificaria este mayor conservadurismo. En cual-
quier caso, al incrementarse los resultados tras la inte-
gracion de Getronics el apalancamiento financiero en
términos de deuda neta/EBITDA descendera a niveles
minimos ya a partir de 2008, tal y como mostramos en
el gréafico n. 3.
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Graficon. 3
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Fuente: Tecnocom. Elaboracion y estimaciones propias.

Este bajo apalancamiento financiero, de mantenerse
en el tiempo limitara la rentabilidad de los fondos
propios medios (ROE), que se situara sélo ligeramente
por encima de la rentabilidad del capital invertido
medio (ROCE) desde el afio 2008, ejercicio a partir del
cual, por otro lado, esperamos que el Grupo empiece
a crear valor en términos de Economic Value Added

— EVOLUCION DEL ROE Y ROCE VS WACC (2005-2010E)

(EVA), al situarse el ROCE por encima del coste de
capital medio ponderado (WACC) que hemos calcu-
lado para CIB. Sefalar que el examen de los ejercicios
anteriores, en los que el nuevo Grupo se ha encon-
trado en pleno proceso de construccién, tiene una
escasa aportacién a nuestro andlisis.

Grafico n. 4
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CONSIDERAMOS QUE EL MAL
COMPORTAMIENTO DE LA COTIZA-
CION DE TECNOCOM SE DEBE EN
PARTE A FACTORES EXTERNOS A LA
COMPANIA

Las acciones de CIB cotizan en el bolsa espafiola,
formando parte del indice General de la Bolsa de
Madrid (IGBM) y del Tecnologia y Telecomunicaciones,
subindice de Telecomunicaciones y Otros (si bien, en
nuestra opinidn, tras la transformacion que ha experi-
mentado el Grupo éste presenta mas similitudes con
las empresas englobadas en el subindice Electronica y
Software). Su frecuencia de contratacion es del 100%
y su volumen diario ha sido en los ultimos doce meses
de 171.358 acciones, lo que equivale a EUR 927.173.
La capitalizacién bursatil de CIB es al precio actual de
unos EUR 236,86 millones (incluyendo las nuevas
acciones que va a emitir la Compania).

OINK

El free-float (porcentaje que cotiza libremente en
Bolsa) del valor sera del 42% tras la incorporacion de
Getronics (la matriz) al accionariado del Grupo,
estando el resto del capital repartido entre accionistas
estables con presencia en el Consejo de Administra-
cién, tal y como se muestra en el grafico a continua-
cion. Algunos de estos accionistas, como ya hemos
sefalado en este informe, se han incorporado al accio-
nariado del Grupo dentro del proceso de adquisiciones
que éste ha llevado a cabo en los ultimos anos. En
principio la presencia de estos accionistas en el Grupo
tiene caracter estable, si bien no podemos descartar
que la recién incorporada Getronics, tras haber sido
adquirida por la multinacional KPN, no cambie su posi-
cioén. En cualquier caso, tal y como ya hemos mencio-
nado, esperamos que de desinvertir en CIB, Getronics
lleve a cabo el proceso de forma ordenada.

Graficon. 5
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Fuente: Tecnocnom. (*) Post ampliacion.

Por ultimo, sefalar que en los Ultimos meses las accio-
nes de CIB han sufrido un fuerte castigo, consecuen-
cia de las fuertes revalorizaciones que experimenté el
valor tras poner en practica su nueva estrategia, y de
la toma de beneficios que ha sufrido posteriormente
ante la inestabilidad que estan atravesando los merca-
dos financieros, toma de beneficios que consideramos
ha sido excesiva. Hemos de sefialar que el descenso
que ha experimentado la cotizacién de CIB en los ulti-
mos meses, aunque de una magnitud muy significa-
tiva, tal y como se muestra en el grafico n. 6, ha sido
compartido por gran parte de los valores de pequefia

y mediana capitalizacion del mercado bursatil espafiol,
en lo que consideramos que es una huida hacia la
liquidez y hacia valores de corte mas defensivo por
parte de los inversores, en un entorno macroecono-
mico plagado de incertidumbres. Con todo ello, consi-
deramos que este mal comportamiento de las accio-
nes de CIB en las ultimas semanas no se debe a los
fundamentales del negocio del Grupo, y por tanto
deberia ser temporal. Asi, esperamos que una vez que
la transformacion del Grupo se vea reflejada en su
cuenta de resultados las acciones de CIB retomen el
favor del mercado.
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Grafico n. 6

— EVOLUCION DE LA COTIZACION DE TECNOCOM VS IBEX-35 E IBEX MEDIUM CAP
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HEMOS ESTABLECIDO UN PRECIO
OBJETIVO 12 MESES PARA LAS
ACCIONES DE TECNOCOM DE EUR
5,11 RESPECTO AL CUAL ESTAS
ESTAN COTIZANDO EN LA ACTUALI-
DAD CON UN DESCUENTO DE MAS
DEL 25%

e Hemos valorado CIB utilizando un modelo de
descuento de flujos de caja del inversor ajustado a
impuestos con el que hemos obtenido un valor para
la Compania de EUR 349,91 millones, lo que
supone un precio por accion de EUR 5,64. A esta
valoracién le hemos aplicado un descuento del
20%, resultando en un valor de EUR 279,93 o EUR
4,51 por accion, debido a que la pequeia capitali-
zacion del Grupo, reduce la liquidez de la inversion,
por un lado, y hace que el valor esté menos seguido
por la comunidad financiera. Las principales hipéte-
sis incluidas en nuestro modelo de valoracién se
detallan en la exposicién que hemos realizado de
nuestras estimaciones de resultados para el
periodo 2007-2010. El coste medio ponderado del
capital del Grupo (wacc: weighted average cost of
capital), tasa a la que descontamos los flujos de
caja estimados, es del 7,42% (su calculo se recoge
en el anexo n. 3). Hemos de sefialar que al
descuento de flujos de caja le hemos sumado nues-
tra valoracién de los créditos fiscales que espera-
mos le queden por compensar a la Compaiiia al
final de nuestro periodo de proyeccion, que alcanza
EUR 24,24 millones (EUR 0,39 por accion).
Asimismo, hemos incorporado el valor de los acti-
vOs que quedan todavia por vender de la divisién
industrial (EUR 5,5 millones o EUR 0,09 por accion).

Finalmente, puntualizar que hemos realizado nues-
tra valoracion incluyendo los 6,81 millones de
acciones que CIB va a emitir para hacer frente al
pago en acciones que tiene pendiente de la adqui-
sicion de Getronics.

e Asimismo, hemos valorado CIB en funcién de los
multiplicadores bursatiles a los que cotizan Amper
(AMP) e Indra (IDR) —compafias que consideramos
son las mas comparables al nuevo negocio de CIB,
a pesar de que la Compafia se encuentra integrada
en el subindice de Telecomunicaciones y Otros y
Amper (AMP) e Indra (IDR) en el subindice Electro-
nica y Software, tal y como hemos sefialado antes—
segun las estimaciones del consenso de analistas
JCF Quant para el ejercicio 2009. Hemos de sefa-
lar que con el fin de que los resultados sean
comparables hemos corregido los de CIB exclu-
yendo el efecto de la aplicacién de bases imponi-
bles negativas en el ejercicio; posteriormente, a la
valoracién obtenida le hemos sumado el valor
actual de los créditos fiscales. El nUmero de accio-
nes final del Grupo es el mismo que el calculado
para la valoracién por descuento de flujos de caja.
Aplicando este método, tal y como se muestra en el
cuadro adjunto, hemos alcanzado un precio para
las acciones de CIB de EUR 5,70 por accion, lo que
supone valorar el Grupo en EUR 353,42 millones.

e Combinando ambos métodos de valoracién obtene-
mos un valor para CIB de EUR 316,67 millones y un
precio objetivo 12 meses para sus acciones de EUR
5,11, respecto al cual las acciones de CIB estan coti-
zando con un descuento de mas del 25% en la actua-
lidad.
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Cuadro n. 4

VALORACION DE TECNOCOM POR MULTIPLICADORES BURSATILES

30/01/2008 PER 09E PCF 09E EV/EBITDA 09E
AMPER (AMP)-veces 13,1 9,8 7,5

INDRA (IDR)-veces 13,5 11,1 8,4
Media-veces 13,3 10,5 7,9

Valoracion CIB (EUR /accién) 4,24 5,63 5,40

Valoracion Media (EUR/accién) 5,09

Créditos fiscales 0,61

Valoracidn final de CIB (EUR/accién) 5,70

Fuente: JCF Quant. Elaboracion propia.

CONSIDERAMOS QUE A LOS NIVELES
ACTUALES DE COTIZACION EL VALOR
ES UNA INTERESANTE OPORTUNIDAD
DE COMPRA, SI BIEN EL RIESGO DE LA
INVERSION ES ALTO.

En los dltimos anos CIB ha llevado a cabo un proceso
de transformacion de su negocio que ha cambiado su
perfil, asi como su enfoque estratégico. Asi, la Compa-
hia ha pasado de ser en el ejercicio 2005 un grupo divi-
dido en dos negocios bien diferenciados —el industrial,
comprendido por la actividad de fabricacion de moto-
res para electrodomeésticos, y el negocio de infraes-
tructuras de telecomunicaciones- a convertirse en
una compania fundamentalmente enfocada al sector
de las Tecnologias de la Informacion y las Comunica-
ciones (TIC). La Compafiiia ha llevado a cabo este
proceso mediante adquisiciones, incrementando su
tamano de forma significativa, y posicionandose como
una de las principales companias locales del sector en
Espanha.

Tras digerir su ultima y mas importante adquisicion,
Getronics, CIB prevé continuar realizando nuevas
adquisiciones en el sector que complementen su posi-
cionamiento en productos y mercados y consoliden su
presencia en el sector, con el fin de convertirse en la
compahia local lider en la Peninsula Ibérica y Latinoa-
meérica. En este sentido, debemos sehalar que en la
actualidad el sector en Espana esta muy fragmentado,
contando con un gran numero de pequenas compa-
Aias que, por su reducido tamano, tienen dificultades
para competir con los lideres locales del sector y, por
tanto, estan llamadas a formar parte del proceso de
concentracion que esperamos tenga lugar a medio
plazo en éste.

Por otro Iado, hemos de senalar que una parte del pago
de las adquisiciones realizadas se ha llevado a cabo
mediante acciones de nueva emision de CIB. Esto,
unido a otra ampliacion de capital monetaria que
realizo el Grupo en 2007, ha fortalecido la base de capi-
tal de CIB. Por ello, a pesar del fuerte esfuerzo inversor

del Grupo en los ultimos dos aiios, el apalancamiento
financiero de CIB es reducido, lo que le permite tener
capacidad para financiar las nuevas oportunidades de
inversion que considere interesantes.

La reciente adquisicion de Getronics impulsara los
resultados del Grupo. Ademas, esperamos una impor-
tante mejoria de los margenes de explotacion de CIB
gracias a varios factores: i) las mejoras de eficiencia
derivadas de la mayor masa critica del Grupo asi como
en la propia Getronics gracias a su integracion en éste;
ii) el despegue del proyecto Metrocall, cuyos costes se
refieren principalmente a la inversion en red; y iii) la
apuesta del Grupo por las soluciones de mayor valor
anadido. Con ello, esperamos que el EBIT pase de
EUR 5,40 millones en el ejercicio 2007 a EUR 34,87
millones en 2010.

Hemos establecido un precio objetivo 12 meses para
las acciones de CIB de EUR 5,11 respecto al cual éstas
estan cotizando en la actualidad con un interesante
descuento de mas del 25%, después de que el valor
haya descendido casi un 45% en los ultimos seis
meses. En nuestra opinion, este fuerte descenso de la
cotizacion de CIB es excesivo, y se ha acentuado, en
parte, y sobre todo en las ultimas semanas, debido a
factores externos a la Compaiiia y, en concreto,
debido a la huida hacia la liquidez y hacia valores de
corte mas defensivo que estan realizando los inverso-
res ante las incertidumbres macroeconomicas que
existen en la actualidad. Por ello, esperamos que a
medio plazo las acciones de la Compania recuperen
parte del excesivo castigo que han sufrido, por lo que
consideramos los niveles actuales del valor como una
excelente oportunidad de compra. No obstante,
queremos sefalar que CIB es una Compania en plena
transformacion, que todavia tiene que consolidar y
digerir las inversiones que ha realizado. Esto, unido a
que su actividad es ciclica y depende de los presu-
puestos de inversion del sector empresarial y esta,
ademas, concentrada en Espana, hace que califi-
quemos el riesgo de la inversion en el valor como
ALTO. Con todo ello, reiniciamos nuestra cobertura
del valor con una recomendacion de COMPRAR/

Link Securities SV

TECNOCOM e 15



ANEXO n° 1

PRINCIPALES RATIOS ECONOMICO-FINANCIEROS
- Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)
(Evolucién 2004/2006; Proyecciones 2007/2010)

2010E 2009E 2008E 2007E 2006 2005 2004
RATIOS DE LIQUIDEZ A CORTO PLAZO
¢ Ratio de solvencia (acir/pcir) 2,01 1,84 1,69 1,42 1,63 2,97 1,71
e Activo disponible (ef+real)/pcirc 0,09 0,08 0,07 0,06 0,15 0,88 0,26
¢ Fondo de maniobra operativo (Euro. mill.) 120,83 114,03 106,74 104,42 43,99 17,06 26,53
ESTRUCTURA DE CAPITAL/SOLVENCIA A LARGO PLAZO
¢ F.Propios+Int.Min./pasivo total 0,52 0,48 0,44 0,35 0,46 0,48 0,50
e F.Propios+Int.Min./pasivo I/p 0,73 0,69 0,66 0,59 0,73 0,86 0,76
¢ F.Propios+Int.Min./activo fijo 1,19 1,10 1,01 0,82 1,16 2,04 1,21
e Fondos accionista/activo fijo 1,24 1,16 1,08 0,85 1,24 2,11 1,28
® Recursos permanentes/activo fijo 1,64 1,59 1,53 1,40 1,59 2,36 1,59
® Recursos ajenos/activo total 0,17 0,19 0,20 0,23 0,14 0,06 0,13
¢ Deuda neta/fondos accionista -0,04 0,09 0,26 0,32 0,31 -0,13 0,27
¢ EBIT/gastos financieros brutos -77,61 -14,04 -6,21 -2,52 -1,55 8,44 1,23
e Gastos financieros netos/ventas n. 0,00 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
e CF explot./gtos.financieros netos -109,46 -19,96 -10,30 -4,70 -2,70 4,92 -1,71
RENDIMIENTO INVERSION
* ROA () 8,0% 7,3% 4,0% 1,2% neg. neg. n.s.
¢ ROE (*) 15,7% 15,5% 10,4% 3,1% neg. neg. n.s.
¢ ROCE 15,1% 13,9% 9,0% 3,6% 2,2% neg. n.s.
¢ BAl/fondos accionista (A) 15,2% 14,9% 9,7% 3,0% 0,7% neg. n.s.
e BAll/recursos permanentes (A1) 11,5% 11,5% 7,6% 3,3% 2,8% neg. n.s.
o A/A1 132,6% 129,3% 126,9% 90,6% 25,1% n.s. n.s.
RESULTADOS EXPLOTACION
e Margen bruto 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,5% 38,8% 43,8%
¢ Ebitda/ventas 10,1% 9,8% 71% 5,9% 3,3% -7,1% 1,8%
e Margen explotacion 7,2% 6,9% 4,3% 3,2% 1,9% -12,3% -1,3%
* BAl/ventas 71% 6,4% 3,6% 1,9% 0,4% -9,2% -2,8%
¢ B°Neto/ventas 6,9% 6,2% 1,7% 2,2% 2,8% -19,7% 2,4%
UTILIZACION DEL ACTIVO
¢ Ventas/tesoreria 50,00 50,00 50,00 20,00 12,01 6,11 n.s.
® \Ventas/cuentas a cobrar 2,68 2,69 2,64 1,46 2,71 2,86 n.s.
¢ Ventas/existencias 10,73 10,77 10,54 6,08 8,42 4,17 n.s.
¢ VVentas/activo total 1,13 1,14 1,12 0,62 0,90 0,65 n.s.
DATOS POR ACCION
e Beneficio neto por accion (Euro) 0,54 0,45 0,12 0,07 0,08 (0,34) 0,07
¢ Dividendo por accion (Euro) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
e Cash-flow por accién (Euro) 0,77 0,67 0,32 0,16 0,13 (0,25) 0,18
e Valor contable por accion (Euro) 3,76 3,21 2,74 2,37 1,92 1,22 1,62
e Precio/valor contable (¥) 1,02 1,19 1,40 1,61 3,20 2,54 1,88
RATIOS BURSATILES
e Precio 31.12 (Euro) (%) 3,82 3,82 3,82 3,82 6,15 3,10 3,05
¢ PER (veces) 71 8,4 32,4 57,0 77,4 neg. 44,3
e Precio/Cash-flow 4,9 5,7 12,0 241 48,3 neg. 17,0
¢ Rentabilidad por dividendo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
¢ Pay-out 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(*) La cotizacion utilizada para los ejercicios 2007-2010 es la actual.
(**) Ajustados descontando resultados extraordinarios
Fuente: Memorias anuales de la Compafiia. Estimaciones propias.
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ANEXO n° 2

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS - Grupo Consolidado
- Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)
(Evolucion 2004/2006; Proyecciones 2007/2010)

EUR millones 2010E 2009E 2008E 2007E 2006 2005 2004
Total Ventas 484,65 457,39 428,12 169,83 117,25 60,13 84,46
Variacion de existencias 0,00 0,00 0,00 0,00 (0,30) 1,92 (1,70
Coste de Ventas (290,79) (274,43) (256,87) (101,90) (69,63) (37,98) (46,47)
MARGEN BRUTO 193,86 182,96 171,25 67,93 47,32 24,06 36,29
Gastos Explotacion (149,52) (142,85) (145,16) (59,53) (44,46) (29,13) (35,00)
Otros ingresos explotacion 4,85 4,57 4,28 1,70 1,03 0,78 0,22
CASH-FLOW DE EXPLOTACION (EBITDA) 49,18 44,68 30,37 10,10 3,89 (4,29) 1,51
Amortizacién inmovilizado (14,31) (13,26) (12,06) (4,69) (1,66) (3,08) (2,60)
BENEFICIO EXPLOTACION 34,87 31,42 18,31 5,40 2,22 (7,37) (1,09)
Rdos. financieros netos (0,45) (2,24) (2,95) (2,15) 1,77) 1,85 (1,31)
Rdos. No recurrentes 0,00 0,00 (8,00) 0,50 3,83 (6,23) 4,15
Impuesto de sociedades 0,00 0,00 0,00 0,00 (0,89) (0,07) 0,00
BENEFICIO NETO 34,42 29,19 7,36 3,76 3,40 (11,81) 1,75
Minoritarios (1,20) (0,99) (0,05) (0,08) (0,09) (0,02) 0,29
BENEFICIO ATRIBUIBLE Grupo 33,23 28,19 7,31 3,68 3,30 (11,83) 2,04
EBITDA 49,18 44,68 30,37 10,10 3,89 4,29) 1,51
EBIT 34,87 31,42 18,31 5,40 2,22 (7,37) (1,09)
Cash-flow ejercicio 47,94 41,84 19,74 8,72 5,30 (8,54) 5,29
BALANCE DE SITUACION - Grupo Consolidado
-Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)
(Evolucion 2004/2006; Proyeccion 2007/2008)
EUR millones 2008E 2007E 2006 2005 2004
ACTIVOS NO CORRIENTES 168,28 158,64 68,59 20,57 39,58
ACTIVOS CORRIENTES 218,69 214,34 101,28 41,09 56,24
OPERACIONES DISCONTINUADAS 1,24 1,24 2,34 26,42 0,00
TOTAL ACTIVO 388,21 374,22 172,20 88,09 95,82
EUR millones 2008E 2007E 2006 2005 2004
PATRIMONIO NETO 169,61 130,21 79,83 42,04 47,88
PASIVOS NO CORRIENTES 88,14 91,91 29,37 6,61 15,03
PASIVOS CORRIENTES 129,71 151,35 62,16 13,81 32,91
OPERACIONES DISCONTINUADAS 0,75 0,75 0,84 25,63 0,00
TOTAL PASIVO 388,21 374,22 172,20 88,09 95,82
Numero acciones (millones) (*) 62,00 54,96 41,63 34,46 29,54

(*) En el gjercicio 2007 CIB llevé a cabo un desdoblamiento de sus acciones en la proporcion en 2x1
Fuente: Memorias anuales de la Compania. Estimaciones propias.
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ANEXO n° 3

CALCULO DE LA TASA DE DESCUENTO APLICADA AL MODELO

Proporcion Tasa Coste
WACC Recursos recursos Coste (*) impositiva  después Contribucion
(Weighted average cost of capital) empleados empleados oportunidad normalizada tasaimp. tasa actualizacion

Fondos Propios 31/12/08E 167,43 75% 8,62% - 8,62% 6,49%
Deuda bruta 31/12/08E 55,09 25% 5,40% 30,0% 3,78% 0,94%
(EUR millones)

Total 222,51 100% 7,42%

(*) Coste oportunidad: i) FFPP: Tir bono 10 afios + prima riesgo; ii) Deuda neta: coste deuda + prima riesgo

VALORACION DE LA COMPANIA - PRINCIPALES PARAMETROS APLICADOS

Valor inversiones Deuda Valor Tir bono 10 afios:
no explotacion Bruta compaiia
g (crecimiento perpétuo):
DCF ajustado (EUR millones) 25,48 Prima mercado:
Valor residual 349,78
Beta:
Total 375,25 29,74 (55,09) 349,91
Valoracion por accion - Euro (*) 5,64 Prima de riesgo:
Valoracion tras descuento por accion - Euro (*) 4,51 PER Residual:

4,15%
2,00%

4,47%

(*) Nimero de acciones considerado: 62,00 millones

CALCULO DEL CASH-FLOW DE EXPLOTACION AJUSTADO A IMPUESTOS
(Evolucion 2004/2006; Proyecciones 2007/2010)

EUR millones 2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E 2010E
Beneficio explotacion (EBIT) (1,09) (7,37) 2,22 5,40 18,31 31,42 34,87
Impuestos imputables al EBIT 0,00 0,00 (0,46) 0,00 0,00 0,00 (10,46)
EBIT ajustado (NOPLAT) (1,09) (7,37) 1,76 5,40 18,31 31,42 24,41
Amortizacion 2,60 3,08 1,66 4,10 10,87 11,72 12,49
Otros cargos 0,65 0,21 0,33 0,35 0,37 0,39 0,40
Cash-flow explotacion ajustado 2,16 (4,08) 3,76 9,85 29,55 43,53 37,30
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