. Altia es una compafiia que ofrece servicios de consultoria informatica y soluciones TIC, para .
diversos sectores de actividad (industrial, financiero, servicios, telecomunicaciones o Ultima Actualizacién
(_\lt]a administraciones publicas) adaptados a las necesidades del cliente, con total implicacién y 25/05/2016
compromiso.
Altia Consultores | ALC | ES0113312005 Cotizacién Salida (01/12/2010): 2,72 | Ultimo Precio (24/05/2016): 17,52 | Maximo: 17,65 | Minimo: 2,72
Sector: Electrénica y Software 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017* Rating MAB de Mabia

PER Medio 18,35 7,08 7,06 11,96 9,94 N.A. N.A.[Puntuacién 79,57
Beneficio por Accién 0,15 0,36 0,43 0,65 1,06 N.A. N.A.|Calificacién * %k K
Cifra de Negocio por Accion 2,92 4,12 6,58 7,86 9,49 N.A. N.A.|Posicion 12
Ebitda por Accién 0,28 0,63 0,79 1,02 1,58 N.A. N.A. Ratio de Sharpe
Cash Flow por Acci6n 0,60 0,33 0,04 0,87 0,51 N.A. N.A.| 31/12/2015 1,125
Acciones en Circulacién (miles) 6.878 6.878 6.878 6.878 6.878| Maximos Accionistas
Volumen de Negociacién (miles €) 258 441 1571 16.315 4.997|Boxleo TIC , S.L.U. ol 81,05%
Ampliaciones de Capital (miles €) 0 0 0 0 0|Otros Accionistas u 18,95%
Cifra de Negocio (miles €) 20.103 28.349 45.272 54.086 65.294 | Direccién:
Margen Bruto 87,74% 72,78% 70,34% 64,92% 60,63% | Constantino Ferndndez Pico- Presidente del consejo
Ebitda (miles €) 1.954 4340 5.464 7.035 10.848 Ingresos por negoclo
Margen Explotacién 9,72% 15,31% 12,07% 13,01% 16,61% Suministros 5;’::?:;?
Amortizacion y Depreciacion (miles €) -633 -806 -1.038 -1.196 -933 % 1% consultoria
EBIT (miles €) 1.322 3.534 4.427 5.839 9.915 Servicios %
Gastos Financieros (miles €) -36 -41 311 -225 -115 ges‘;"z';:“s
Ratio Cobertura Intereses 0,03 0,01 0,07 0,04 0,01
Impuestos (miles €) -305 -1.017 -939 -1.125 -2.614 Desarrollo IT 0“‘2"7‘;:“”'3
Resultado Neto (miles €) 1.035 2.497 2.983 4.504 7.270 16%
Valor Contable por Accién 1,83 2,11 2,48 3,04 3,96
Activos (miles €) 19.177 21.565 32.399 36.415 39.717| 20,00
Capital Circulante (miles €) 9.385 11.134 12.513 15.668 21.292
Inmovilizado Material (miles €) 4.842 4.281 4.146 3.861 3.447 13,00
Rentabilidad del Capital N.A. 23,85% 27,60% 32,27% 44,80%| 10,00
Deuda Financiera (miles €) 2.941 2217 7.963 6.721 1.602 5,00
Deudas por Recursos Propios 0,23 0,15 0,47 0,32 0,06
Deuda Financiera Neta / Ebitda 0,55 -0,25 0,79 -0,44 -1,08 - ,; b‘( ‘; &‘ bl o; “) (; o; Q; Q;
Return on Assets (ROA) NA. 12,26% 11,05% 13,09% 19,10% T
Return on Equity (ROE) N.A. 18,42% 18,88% 23,74% 30,18%

Analisis de Altia

Desde su incorporacién en el Mercado Alternativo Bursatil
(MAB), Altia ha experimentado un crecimiento continuo, pero
sin pausa. A través de la diversificacion de sus servicios y la
apuesta por el aprovechamiento de los procesos de
externalizacion de otras compafiias.

Esta evolucién le ha permitido mantener su posicion de fuerza
en la industria de los servicios de consultoria y cerrar afio tras
afio con resultados positivos.

Desde 2011, donde empieza la serie de datos en la hoja, la
tasa de crecimiento anual compuesto (TCAC) de la cifra de
negocio ha sido de un 34,25%. Traduciéndose en un
incremento de beneficios con una tasa de un 62,81%. El 2015
alcanz6 los 7,3 millones de euros.

Las caracteristicas propias de su negocio, no intensivo en
capital le ha permitido margenes de rentabilidad que
alcanzaron su nivel mas alto el ejercicio 2015, con un
beneficio bruto de un 44,8% sobre su capital invertido.

Estas cifras han permitido a la compafia crecer
organicamente, ademds de reducir la proporcién de sus
pasivos respecto sus recursos propios. Altia cerrd el afio con
una proporcion de un 6% de deuda financiera, respecto el
patrimonio de la sociedad.

En términos de mercado, las acciones de Altia cerraron el afio
a 12,4 euros por accién. Estos datos daban a la empresa una
capitalizacion de 85,3 millones de euros. Teniendo en cuenta
el uUltimo resultado anual, el PER de la empresa oscilaria
alrededor de 10 veces sus beneficios.
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Modelo de Negocio

El segmento de “Outsourcing” representdé un 67,2% de los
ingresos del ejercicio 2015. Hay una intencion clara, por parte
de la empresa, de seguir este camino aunque disminuyd su peso
respecto 2014. Para Altia este tipo de actividades permiten la
entrada de ingresos recurrentes, el afio pasado fueron 43,8
millones de euros, ademas de la posibilidad de crear sinergias a
largo plazo con sus clientes.

Esta caracteristica del negocio le implica la creacidén de costes de
cambio a sus clientes, por la dificultad que entrafia hacer una
transferencia tecnoldgica. Tanto a nivel econémico, como
también de tiempo y esfuerzo laboral, los clientes de Altia
deberan evaluar los pros y contras, antes de abandonar sus
servicios.

No obstante, esta evolucién ha provocado un impacto directo en
la evoluciéon del margen bruto, que ha pasado de un 87,74% en
2011 a un 60,63% al cierre del uUltimo afio. Desde Mabia
consideramos que esta reduccion esta directamente vinculada
con el aumento de la adquisicidn de nuevos clientes, sobretodo
de grandes cuentas con prespuestos ajustados a sus
necesidades.

Liquidez de las acciones

Las caracteristicas de las acciones de Altia a mercado es uno de
los principales handicaps de la compafiia. En primer lugar el free
float, que solo alcanza el 18,95% de su capital. Por otro, el tipo
de cotizacion en fixing, que da poca liquidez al valor y es una
barrera de entrada tanto para pequefos accionistas como para
grandes cuentas.

* Estimaciones de la compaiiia respecto los ejercicios 2016, 2017 y 2018
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