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¿ Qué múltiplo pagarías por una 
empresa con las siguientes 

características ? 



• En los últimos 6 años las ventas han pasado de 50m€ a 160m€ 

• Lleva creciendo al 15% anual mas de 15 años. 

• Negocio resistente a las crisis. 

• Ha recomprado el 40% de las acciones en los ultimos 6 años. 

• Los fundadores poseen el 66% de las acciones. 

• Crecimiento orgánico del 5%-10% complementado con M&A ( realizado a 

precios atractivos ) 

• En sus sector se espera un crecimiento del 10%-15% anual en los próximos 

años. 

• Baja deuda, de tan solo 0,5x EBITDA… 

• Altos retornos sobre el capital invertido. 

 
 
 
 

¿ Qué múltiplo pagarías ? 



• EV/EBIT de 3,8x 
• EV/EBITDA de 3,6x 
• PER  6x 
• P/FCF de 5,5x 

 
• Además, estos múltiplos se reducen un 20% ó mas cada año que  

pasa debido al crecimiento, recompra de acciones y M&A ¡¡¡ 
 
• Esto implica que si el precio no sube, en 2020 cotizaría  a PER 2x , 

EV/EBIT 1,5x , …  
 
 
 
 

Este es el precio a pagar  



¿ Por qué invertir en Umanis ?   

Excelente historia y equipo gestor 

Un sector al alza   

Valoración y precio objetivo 

¿ Por qué esta barata ? 

Conclusiones  

Sumario 



• Sector en crecimiento y resistente a las crisis. 
• Excelente equipo gestor, alineado con el accionista. 
• La empresa ha triplicado sus ventas y beneficios en los últimos 5 

años. 
• Todavía es pequeña y tiene espacio para crecer. 
• El equipo gestor tiene ambiciosos planes. ( y en el pasado ha 

cumplido estos planes ). 
• El mercado apenas sabe de su existencia. ( no la cubre ningún 

analista…) 
 
 
 
 
 

¿ Por qué invertimos ? 



• Cotiza en Francia ( ALUMS ) a 20€ por acción 

• Tanto por valoraciones privadas, publicas y absolutas su valor 

actual es de 50€-60€. 

• En un futuro a 3-5 años estimamos un valor de 60€-100€. 

• Es una de las principales posiciones del fondo True Value. ( 

poseemos un 3% del capital ). 

 
 
 
 
 
 

¿ por qué invertimos ? 



¿ Qué hace la empresa ? 



• Empresa de servicios y consultoría IT 
 

• Enfocada en el sub-segmento de Business intelligence y Big Data 
 

• Fundada en los años  ‘90 por su actual CEO ( ex director de 
análisis en EDF  ) 
 
 
 

¿ A qué se dedica Umanis ? 



• Ha pasado de facturar 40m en 2006  a facturar 160m en 2016 
• La empresa ha recomprado y cancelado un 40% de sus acciones 

en los últimos 5 años. 
• Los fundadores poseen el 65% de las acciones 
• La capitalización bursátil de Umanis es similar al 2006, a pesar 

de que las ventas y el beneficio se han multiplicado por 4x 
veces, durante este tiempo. 
 
 
 

Umanis  



• Definición : “Podemos señalar que el Business Intelligence es un 
sistema que analiza datos, normalmente estructurados en 
un DataWarehouse, generados por una empresa, y muestra 
cómo está funcionando el negocio en sus distintas áreas para 
poder tomar las mejores decisiones “ 
 
 
 

¿ Qué es el Business intelligence? 



Aplicación en la vida real  
 

• Ejemplo empresa alquiler de coches  
• En estas empresas es crítico que la flota este utilizada y disponible en alto 

porcentaje. 
• El BI  y Big data recopila datos muy dispares, como las previsiones del tiempo, 

movimiento de turistas, eventos, historial de años anteriores, preferencias del 
consumidor… 

• Con estos datos la empresa es capaz de anticiparse a la demanda y tener los 
vehículos ideales ,en los puntos correctos y en el plazo adecuado. 

•  Al aumentar la optimización de los recursos de la empresa,  aumenta la 
rentabilidad. Esto es la nueva economía. 
 
 
 
 
 



Principales clientes de Umanis 
 • Las empresa sirve a algunas de las corporaciones mas importantes 

de Francia 
• La mayoría de sus clientes son solventes y de gran tamaño. 

 
 
 
 



Un sector al alza 



• El gasto mundial en Big Data y servicios relacionados ha pasado de 3,5B$  en 
2012 a mas de 47B$  en 2015 y se espera que alcance mas de 80B$ en 2020. 
Un crecimiento anual del 15% 

• En un mundo de bajo crecimiento, este es uno de los sectores mas dinámicos 
 
 
 

Una de las tendencia mas fuertes de los próximos años  



Ecosistema del sector 
 

• El sector se divide en 3 partes : 
• Proveedores de software ( empresas que crean las aplicaciones, 

tales como Microsoft, Qlik, SAP,…) 
 
• Proveedores de Hardware ( estas empresas proveen los 

servidores, Cpu’s, sensores, data centers…). Cisco, Intel, HP… 
 
• Proveedores de Servicios ( estas empresas instalan y adaptan el 

Hardware y el software , según las necesidades del cliente ) 
 

• Umanis es un proveedor de servicios. Estas 

empresas tienden a ser empresas locales por su conocimiento y 
cercanía con el cliente. El idioma y el entorno regulatorio juegan 
un papel muy importante. ( baja competencia en Francia de 
servicios off-shore , por el idioma). 

 
 
 
 
 



Los proveedores de servicios Como Umanis , 
también se benefician de la bonanza del sector 

• Umanis crece en Francia de forma orgánica al 5%-10%. Complementado 
con adquisiciones. 
 
 
 
 

Fuente: syntec report 



Impresionante historial de creación 
de valor en Umanis 



Números impresionantes  en los 
últimos 10 años 

Fuente: Informes Umanis, elaboración propia. 

Año 
 ( cifras en millones de € , excepto 

número de acciones) 
2006 2008 2010 2012 2014 2016e 

Ventas 47 55 55 88 138 160 

EBIT 1,6 3 3,8 5,6 8 9 

Net income/FCF 1,2 1,8 2,6 3 5 6 

acciones 2,85m 2,6m 2,5m 2,3m 1,9m 1,7m 

• ¿ Es justo que esta empresa, sin deuda y creciendo al  15% ,cotice a PER 6x , 
EV/EBIT de 3,5x ?.  Probablemente NO 
 
 
 
 



Un equipo gestor austero y 
discreto 
• El CEO no asiste a eventos de analistas, no existen apenas entrevistas y las raras 

veces que ha hecho previsiones futuras las ha cumplido. 
 

• ( entrevista de 2006) http://www.boursier.com/actions/actualites/interviews/laurent-
piepszownik-pdg-d-umanis-1543.html ( donde predecía un crecimiento de 15% que al 
final fue del 20%... En los siguientes 10 años )… 

 
• Además los dos fundadores cobran sueldos modestos de 200k€ anuales. 
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Un equipo gestor que compra 
barato y vende caro 



Un equipo gestor que entiende el capital allocation 

• Si ya de por si es raro ver esto en compañías de Francia es mas 
raro aún, verlo en un micro-cap de 30m€ de capitalización 
bursátil. 

 
 

 
 

• Umanis amplia capital en 
un 10% en 2007 
aprovechando que las 
acciones en máximos a 
PER 30x y 20x EV/EBIT 

• Umanis recompra 40% de sus 
acciones en mínimos a 7€-20€  entre 
2010 y 2016, cuando cotizaba PER 4x 
y 3x EV/EBIT 



Recompras de acciones 
• En 2013 hizo una recompra adicional de acciones por el 15% del total 

a un precio medio de  6,80€. Hoy la acción cotiza a 20€… 
•  También realiza compras a mercado abierto de forma regular. 

 
 

 
 



En 2016 lo han vuelto a hacer una 
nueva recompra de acciones. 



En 2016 lo han vuelto a hacer ¡¡¡ 
• Nueva recompra de un 17% del capital a 20€ en SEPT-16… 
• Tras la última recompra las acciones se multiplicaron en valor por 3x¡¡¡ 

 
 

 
 



En 2016 lo han vuelto a hacer ¡¡¡ 
• Hace 1 semana se publicaron los resultados de la recompra. 
• Acudieron  170.000 acciones y adicionalmente se cancelaron 58.000 acciones 

de auto-cartera. 
• Al no haber sido suscrita en su totalidad la oferta, creemos que establece un 

“suelo en cotización a 20€ “, ya que todo aquel que quería vender a 20€ ya lo 
ha hecho¡¡¡¡ 

 
 

 
 



¿ Qué sucede cuando una recompra de 
acciones no es suscrita en su totalidad? 

 
Las acciones tienden a subir… 



En True value ya invertimos en una situación similar 
en Francia con recompra de acciones parciales. 

• Linedata services  ( LIN.pa) lanzó una recompra de acciones en JUL- 2015 con 
precio de 24€. La oferta fue suscrita parcialmente  esto “creó un suelo en la 
cotización”. 

• 1 año mas tarde las acciones habían subido un 90% ( incluidos dividendos 
especiales ) 

 
 

 
 Oferta de Recompra de acciones 
a 24€. No fue suscrita en su 
totalidad. 

En 12 meses la empresa había 
subido mas del 90%, gracias a 
este catalizador 



También entienden la asignación de 
capital en las adquisiciones 



La creación de valor continúa  

• En 2011 Compra Aura, una empresa 
con buenos márgenes, y creciendo. 

 
• Paga solo 10M€ netos, asumiendo  el 

balance de Aura. 
 

• Con el crecimiento del 10% que poseía 
aura ahora está generado un EBIT de 
3M y un beneficio de 1,5-2M€ 
 

• Esto supone que Umanis pagó un 
excelente precio y que generó una TIR 
del 20% sobre  su inversión, 
incluyendo sinergias. 
 
 

 
 

 
 



Adquisición de Hélice en 2013          
(caso de reestructuración ) 



Todavía hay mas ( Adquisición Helice 2013 ) 

• En 2013 Compran Helice, una empresa 
en perdidas y mal gestionada. 

 
• Facturaba 38M de euros. Umanis pagó 

4,5m por su control 
 

• Una vez optimizada esta empresa esta 
generando EBIT de 2,5M-2,3M en 
2015. Y un beneficio neto de  1,2m-
1,4m. Ha vuelto al crecimiento. 
 

• Esto supone que Umanis pagó PER 3x 
¡¡¡, La TIR es superior al 30% . 
 
 

 
 

 
 



Todavía hay mas ( Adquisición Helice 2013 ) 

• El problema de Helice era el Ratio :   
 
• Gastos personal / Ventas. Dentro 

del sector lo normal es 60%-67%. 
 
• En Helice era del  80%¡¡¡. Los antiguos 

dueños eran personas mayores y con 
lazos emocionales con los empleados y 
no querían pasar el mal trago de la 
reestructuración. 
 

 
• Umanis asumió este papel, a cambio de 

un precio de compra ridículo. 
 
 

 
 

 
 



Helice en 2014 
• 1 años después de la adquisición Helice, no solo había vuelto a la rentabilidad solo 

que había crecido¡¡¡, paso de 37m en ventas a 42m 
• En la imagen vemos como la nueva columna de Infraestructura aparece después 

del 2012, debido a que es el campo de actividad de Helice. 
• Los estados del 2013 solo incluían 9 meses de Helice ( la cifra anualizada de ventas 

era de 37m ). Vamos como las pérdidas  de 2,7M, tornan a 1,2M beneficio 
 
 

 
 

 
 



Reestructuración Helice 
• Aquí vemos como Umanis hizo el recorte de personal necesario en Helice 
• Esto provocó coste en forma de indemnizaciones y litigios, lo cual deprime el 

beneficio de 2014 y 2015. Razón por lo cual está barata las acciones 
• Umanis no es cubierta por analistas y lo inversores minoristas solo se fijan en el 

beneficio publicado… 
 
 

 
 

 
 

• Umanis recortó  entre 
2013 y 2014 personal en 
Helice en unas 125 
personas. 

 
• Esto supone un ahorro 

anual de 5m€-6m€ 
 



Todavía hay mas¡¡¡ 



Planes del equipo gestor para los próximos  3 años 

• En una de las pocas entrevistas que otorga el CEO ( link abajo ), dice que tiene el 
plan de alcanzar 300m en ventas para 2018. Esto significa doblar el tamaño de la 
empresa. 

• Dice además que posee la capacidad financiera de lograrlo. 
• Asumiendo márgenes iguales a los actuales del 6% EBIT, esto supone, un 

beneficio neto de 12-13m, valorado igual que sus comparables. Significa un 
precio por acción de  80€-100€ 
 
 

 
 

 
 

Fuente: http://www.lesechos.fr/02/01/2015/lesechos.fr/0204051481778_umanis-
developpe-sa-propre-vision-de-la-ssii.htm 
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Nuestra opinión 

• Esa entrevista está realizada antes de la última recompra de 
acciones. 

 
• Creemos que mientras las acciones coticen con descuento es 

mejor que destinen fondos a recomprar su propia empresa., 
antes que hacer adquisiciones . 
 

• El equipo gestor sabe el descuento con el que cotiza Umanis, en 
True Value lo sabemos y cualquiera que se tome el tiempo de 
estudiar la situación se dará cuenta. 

 
 

 
 
 



¿ por qué el Flujo de caja es mayor 
que el beneficio neto ? 



Porque  debemos fijarnos en el cash-flow 

• En 2013, 2014 y 2015. Después de la adquisición de Helice aparecen gastos 
extraordinarios. 
• En primer lugar los litigios e indemnizaciones por despidos en Helice. ( 

este proceso ya esta completo ). 
 

• En segundo lugar una reducción del goodwill en base al método de 
descuento de flujos de caja. ( Este método de valoración  requiere estimar 
el crecimiento futuro a muchos años vista. Pequeñas variaciones en  la 
estimación de beneficios provocan grandes ajustes). 
 

• Hay compañías que no cambian en exceso sus estimaciones de Fair-value, 
año a año, pero Umanis si decide hacerlo. El principal elemento afectado 
es el segmento de infraestructuras. 

 
 

 
 

 
 



Porque  debemos fijarnos en el cash-flow 

• Esto tiene un efecto que 
deprime el beneficio neto en 
unos 4m en 2015 y 2m en 
2014 
 

• No es un gasto real , ya que 
no supone una salida de caja 
 

• En la inversión siempre es 
mejor valorar las empresas 
por flujo de caja , ya que es 
mas tangible y real 
 
 

 
 

 
 



• Aquí vemos como el flujo de caja es de 7m en 2015. Si le restamos intereses, 
variaciones de WC,  e inversiones. Llegamos a un flujo de caja de unos  
5,6M, muy superior a los 3m de net income. 

 
• Vemos además como la amortizaciones de 6,2M son muy elevadas por 

estos gastos non-cash, en 2014 y 2015 tras adquirir Helice. Antes de esto en 
2012/2011, estas dotaciones eran cero o menores a 1M€ 
 
 

 
 

 
 



• Los cargos de Restructuración son fruto de lo anterior mencionado 
• También vemos la reducción de goodwill de 3M 

 
 

 
 

 
 

• Aquí vemos que la reducción de GW afecta principalmente a la parte de 
Infraestructuras 



• Aquí podemos ver los test de valor justo efectuados por la compañía  y 
como han variado de 2014 a 2015. 
 

• Estos número varían en función de las adquisiciones. En el caso de Helice, 
cuando fue comprada, tenía equity negativa, por lo que se tuvo que 
reconocer una gran cantidad de goodwill 
 

• Creo que son tests conservadores. La tasa de crecimiento perpetuo se suele 
usar de 3%, el periodo de flujo de tesorería se suele usar de 10 años y no 5 
como hace Umanis y la tasa de descuento se podría argumentar que fuera 
mas baja del 9,3%. 
 
 

 
 
 



• Aquí explica la compañía como a pesar de que la evolución del segmento de 
infraestructuras ha tenido una evolución favorable, por prudencia  han 
decidido valorar esas parte a un menor valor 
 

• Esto dice deberse a la variabilidad de los márgenes de beneficios, mas que 
al crecimiento. ( esto es algo lógico en nuestra opinión ya que Helice viene 
de un fuerte ajuste y ha de adaptarse ). Este pequeñas variaciones en las 
estimaciones de márgenes aunque sean de 2 o 3 puntos porcentuales 
tienen elevados efectos. 
 

• A fin de cuentas es algo poco relevante. Pero es lo que crea la oportunidad 
de inversión 
 
 

 
 
 



Porque  debemos fijarnos en el cash-flow 

• Aquí vemos los gastos asociados a la adquisición y Reestructuración de Helice. Sin 
esos gastos excepcionales ( Sans groupe Helice ) el beneficio reportado hubiera 
sido en línea con lo previsto en 2013/2014/2015. 
 
 

 
 

 
 



Precio objetivo y escenarios futuros 



Bases de las estimaciones  

• Dependemos de la actividad en fusiones y adquisiciones de la empresa 
• EL margen EBIT. La empresa tiene como objetivo el 7,5% y lo ha logrado. Pero 

desde 2013 esta en el 6-6,5% después de adquirir Helice 
• EL nivel de deuda. Nunca ha tenido mas de 2x deuda/EBITDA. Con la caja que 

generará en 2016, su deuda neta es cero. 
• Y la actividad en la recompra de acciones ( si hay menos adquisiciones, habrá 

mas recompras y viceversa ) 

• Visionamos 3 escenarios: 
 

1. La empresa sigue creciendo de forma orgánica a 5%% y recompra 
acciones/ paga dividendos. La deuda se mantiene entorno a cero. El 
margen es posible que tienda al 7%+, al optimizar la empresa 

2. Objetivo a 2019 de 300m en ventas se cumple con EBIT% de 6,5%, la 
deuda aumenta a 40-50m. 

3. La empresa reduce su crecimiento al 2%, el margen se comprime si 
aumenta la competencia. La empresa sigue recomprando acciones o 
dando dividendos. 

 
 

 
 

 
 



1. Escenario Estándar ( crecimiento orgánico 5% + 
pequeñas adquisiciones  + recompra acciones ) 



1. Valoración y  CAGR Escenario Estándar ( crecimiento 
orgánico 7%+ pequeñas adquisiciones  + recompra acciones ) 
 

Precio actual 20 € 

 La empresa acumula caja a un ritmo de 2m al año, incluso 
con pequeñas adquisiciones y recompras. 



2.  Escenario Pesimista ( crecimiento plano y márgenes 
bajos del 5% EBIT+ recompra acciones) 



2.  Valoración y  CAGR Escenario pesimista ( crecimiento 
orgánico 8%+ pequeñas adquisiciones  + recompra acciones ) 
 

Precio actual 20€ 

 En este escenario el múltiplo de valoración es mas bajo por las peores perspectivas. 
 Si las acciones están mas baratas asumo que aceleran algo la recompra de acciones. Al 

nivel actual con el beneficio de 1 año pueden retirar un 20% de las acciones fácilmente 



3. Escenario optimista  ( 300m ventas 2019, margen EBIT 
6,5%, no se recompran más acciones ) 



3. Valoración y  CAGR Escenario optimista  ( 300m ventas 
2019 ), Precio actual 20€ 

 La deuda aumenta a 50-m60m por adquisiciones, % interés al 5-6% ( ratio de deuda 
menor a 2x EBITDA  ) 

 Para crecer a 300m en ventas hace falta hacer “adquirir“ 100m en ingresos a una media 
del sector de 0,8x EV/ventas . Esto supone 80m, de los cuales 45m-50m son deuda y 
25m cash flow generado por la empresa en los próximos 4 años  
 



Nuestras valoraciones esta 
apoyadas por empresas similares 

cotizadas 



Empresas comparables  

• En Francia cotizan mas de 15 empresas de servicios y consultoría IT 
• Casi todas ellas tienen mismos márgenes EBIT ( 5%-9% ) 
• Casi todas ellas están controladas por los fundadores. 
• Casi todas ellas tienen baja liquidez y capitalizan menos de 1.000m€ 
• La mayoría tienen crecimiento orgánicos similares a Umanis ( +6%+10% ) 
• Casi todas estas empresas son muy activas en adquisiciones. 
 
• Ejemplos:      

• SQLI  SA                                                            
• SII  SA 
• Solucom 
• Devoteam 
• Econocom 
• Aubay 
• Infotel 
• Neurones 

 
 

 
 

 
 

• Groupe Open 
• Sopra Steria 
• Alten 
• Sodifrance 
• Octo technologie 
• Business and decission 
• Altia consultores ( España ) 
 

 
 

 



Empresas comparables ( estimaciones analistas )  

• VE/CA, significa EV/ventas 
• VE/ROP, significa  EV/EBIT 
• Casi todas estas empresas tienen inferior crecimiento a Umanis 
• No recompran acciones 
• Tienen similares márgenes ( 5%-9% ) 
 

 
 

 



 Más Empresas comparables de mismo  tamaño   

Empresa 
Ventas 
2016 

Crec. medio 
a 5años 

Crec 
orgánico 
5 años 

Márgenes 
EBIT% 

PER 
2016 

EV/EBIT 
2016 

EV/ventas 
2016 

Umanis 160m 22% 8% 6% 6x 3,8x 0,25x 

SQLI 195m 4% 2%-5% 6% 20x 11x 0,7x 

SII 330m 12% 5%+ 6% 16x 10x 0,6x 

Groupe Open 310m 1% 0-2% 6% 14x 7x 0,5x 

Business and 
Decision 

230m 0-2% 0-2% 2%-(2%) - - 0,25x 

Devoteam 525m 0-2% 6%+ 7,5% 14x 8x 0,6x 

Altia  70m 30% 10%-20% 11-12% 17x 13x 1,4x 



Las transacciones privadas  que han 
ocurrido en el sector sugieren 

similares múltiplos 



Randstad Compra Ausy  en 2016  

• Equivale a 10x EV/EBIT , y 0,8x EV/Ventas 
• Ausy  tenia similar Crecimiento a Umanis y similares márgenes de 6% EBIT 
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Gfi informatique Opada en 2015  

• GFI informatique ha sido opada a mas de 13x EV/EBIT, PER 20x y 0,6x EV/ventas… 
• Peores márgenes que Umanis ( 4%-5%), menor crecimiento, peor gestión…  
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Econocom compra a Osiatis  en 2013  

• Econocom pagó el equivalente a 175m ( cash+stock) por Osiatis en 2013  
• Márgenes EBIT del 7,5%, buen crecimiento y gestión ( en 2013 los múltiplos 

estaban mas bajos) 
• Equivale a 8,5x EV/EBIT, PER 13x-14x. Y 0,6x EV/Ventas 
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Solucom compra Kurt salmon 2016  

• Solucom dice que ha pagado 0,8x EV/ventas,  esto equivale a  10x EV/EBIT  
• La empresa generaba 120m en ventas con márgenes del 8,5% EBIT  
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Sodifrance compra Netapsys en 2015  

• Era un empresa privada pero generaba 30m en ventas, pagó 20m. Supone 0,65x 
EV/ventas . Se estima un margen EBIT del 6% en línea con el sector, supone un 
precio de  11x EV/EBIT, PER 15x 
 

• Con esta adquisición Sodifrance cotiza a 0,8x EV/ventas  y  11x EV/EBIT…, Per 
16x-17x 

•  Incluso las acciones de Sodifrance tienen menos liquidez que Umanis¡¡¡ 
• La diferencia es que la empresa es mas promocional, publica informes en 

inglés, tiene una bonita web, bonitas presentaciones en PowerPoint… 
 
 

 
 

 
 

 

•  Esto implica un valor de 3x superior de las acciones de Umanis… 
 

Empresa Ventas ‘16 EBIT ‘16 Deuda ‘16  Capitalización  EV 

Sodifrance 110m 7,5m 10m 
70m ( amplió 

capital enero 2016 ) 
80m 

Umanis 160m 9m 3m 34m 37m 

http://www.sodifrance.fr/sites/default/files/doc-financier/sodifrance_cp_acquisition_netapsys.pdf 

http://www.sodifrance.fr/sites/default/files/doc-financier/sodifrance_cp_acquisition_netapsys.pdf
http://www.sodifrance.fr/sites/default/files/doc-financier/sodifrance_cp_acquisition_netapsys.pdf
http://www.sodifrance.fr/sites/default/files/doc-financier/sodifrance_cp_acquisition_netapsys.pdf


Otra forma de ver la valoración 



Otro punto de vista  

• Como hemos visto no hay ninguna empresa cotizada ni transacción privada que 
se haya realizado a menos de 0,5x EV/ventas. De hecho el mercado varía entre 
0,5x y 1x en función del margen operativo ( 4%-11% ) 
 

• Se puede encontrar empresas a 0,2x ó  0,1x, pero están en pérdidas y hay que 
reestructurar. Este no es el caso de Umanis, ni de los comparables públicos y 
privados , que hemos visto 
 

• Creemos que 0,5x EV/Ventas es el suelo de valoración del sector, por 
transacciones públicas y  privadas. 
 

• Esto implica un valor actual de  41€ para Umanis ( precio actual 20€…) 

 
• Si la empresa alcanza su objetivo de 300m en ventas a 3 años. Implicaría 

un valor de  78€  ( precio actual 20€…) 

 
 
 



Margen de seguridad 



Margen de seguridad 

• Supongamos que la empresa no realiza mas adquisiciones y que no recompra 
mas acciones en los próximos 5 años. 
• Es un negocio que puede crecer al 5%-10%, generando 5-7m de FCF al año. 

Esto hace que acumule una caja neta en el balance  de 25m en 5 años 
 

• Si ahora pagamos un precio de 34m. El EV de 2021 sería de tan solo 10M 
para una empresa que generaría 7-8m en beneficios y 13m EBIT¡¡¡¡ 
 

• Pensamos que en algún momento el mercado se dará cuenta de que a base 
de recompras baratas los fundadores van a hacer privada la compañía…  

 

A base de acumular caja el EV/EBIT baja a 1x y el PER ( ex-
cash) a 1,5x¡¡¡. Es muy dificil no ver la accion 
significativamente más alta. 



Margen de seguridad 

• Supongamos que el mercado NO paga múltiplos mas altos: 
 
• Si la empresa sigue creciendo al 5%-10% de forma orgánica 
• Y además recompra acciones a PER 6 que equivale a 16% de 

rentabilidad  
 

• El valor intrínseco de la compañía aumenta de media un 20% 
todos los años. 
 

• Y aunque el mercado pague el mismo múltiplo que el actual en 
4 años el precio debería subir mas de un 100% 

 



Riesgos  



Riesgos  

• Que los servicios de la compañía dejen de ser atractivos. 
Es el principal riesgo en compañías de IT. Creemos que por las 
buenas perspectivas del sector de Big Data y BI  es un riesgo bajo. 
 

• Volatilidad de mercado. Las acciones de small caps son 
volátiles al alza y a la baja. Creemos que esto es un efecto pasajero 
 

• Que los fundadores hagan una oferta demasiado baja 
por el resto de la compañía. Según la Ley francesa si mas de 
un 5% del accionariado lo desea se puede solicitar un informe 
independiente de valoración. 

 



Riesgos  

• Mala disciplina en M&A . Es otro riesgo bajo debido al 
historial que ha demostrado la compañía 
 

• Falta de personal cualificado. En los últimos 2 años debido al 
fuerte crecimiento del sector, han subido los salarios y cuesta 
encontrar personal. Creemos que es una situación pasajera hasta 
que se ajuste la oferta de nuevo personal ( esto también hace que 
el staff de Umanis y la empresa sean mas valiosas ). 

 



¿ Por qué están baratas las 
acciones? 



¿ por qué existe la oportunidad ? 

• La empresa solo publica informe en francés. 
• Baja capitalización de tan solo 35m… 
• No asiste a eventos de analistas. 
• Los gastos extraordinarios  hace que el beneficio contable este 

deprimido , pero los cash flows son robustos. 
 

• Conociendo al management, pensamos que hacen una 
depreciación mas agresiva de lo normal de Goodwill, para 
mantener baratas las acciones y así poder recomprar mas acciones 

 



Preguntas  



Contacto 
ISIN ( ES0180792006 ) 

 

www.truevalue.es  

www.r4.com 

a.estebaranz@truevalue.es 

joseluis.benito@truevalue.es 
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