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IMPSAT, Inc

Un caso para analizar el valor fundamental
y el precio de una empresa

El caso de Impsat, Inc. permite aplicar las técnicas de valuacion des-
de la perspectiva de inversores financieros y estratégicos. Se puede
utilizar para estudiar los aspectos que influyen en e valor de manera
significativa en una empresa de tecnologia y servicios de comunica-
cion. También permite comentar las etapas del financiamiento en el
lanzamiento de estas empresasy su crecimiento posterior.

Caso de estudio desarrollado por Ricardo A. Fornero (U.N.Cuyo) sobre la base de
informacién publica acerca de la empresa, adaptada parala utilizacion didéactica.

En febrero 2000 Impsat Fiber Net-
works, Inc. hizo la oferta pdblica inicid de
12,6% de su capital, 11.5 millones de accio-
nes que se colocaron a $ 17. El ingreso bruto
fue $ 1955 millones (después de gastos y
comisiones, $ 180.8 millones). Considerar+
do este precio, d capitd de la empresa fue
vauado por los inversores en $ 1.550 millo-
nes.

Poco menos de un afio antes, en &bril
1999, s emitieron 11.9 millones de accio-
nes para un gporte de $ 125 millones que
redlizd una subddiaria de British Teecom-
munications. Esto representaba € 16.7% de
capitd; por tanto, en ese momento € vaor
del capital se establecio en $ 750 millones.

El afo anterior, en marzo 1998 inverso-
res de Morgan Stanley adquirieron acciones
preferidas rescatables en $ 125 millones.
Egtas acciones fueron canjeadas por 14.9
millones de acciones comunes d redizar la
oferta publica. Entonces, € vador asignado
a cepitd en esa transaccion fue $ 500 ni
llones.

¢A qué puede atribuirse que en esos dos
ahosd vdor dd capita setriplicd?

Los negocios de Impsat. Impsat brinda ser-
vicios de redes privadas de telecomunica
ciones y de Internet en Améica Laina
Ofrece sarvicios disefiados a medida referi-
dos a integracion de datos, voz e Internet,
con énfass creciente en la transmisén de
banda ancha para compafiias naciondes y
multineciondes, indituciones financieras  y
agencias dd gobierno. También ofrece ser-
vicios de Internet a proveedores de servicio
y contenido.

Tiene operaciones en Argenting, Co-
lombia, Venezuda, Ecuador, México, Bresl
y Estados Unidos. Los servicios de teleco-
municaciones e Internet se prestan con redes
propias, que condsten en enlaces de fibra
Optica y radio, telepuertos y estaciones de
tierra, con enlaces contratados de fibra Opti-
cay satélite. Posee y opera 12 redes en éreas
metropolitanas, incluyendo Buenos Aires,
Bogota, Caracasy Sao Paulo.

Esta construyendo una red de fibra G-
tica que abarque América Latina, lo cud
permitird a la empresa mgorar los servicios
y aumentar dgnificativamente la cgpacidad
y velocidad de transmisén. En 1999 ya
habia completado la conexion en las
principales ciudades de Colombia, vy se
prevé que a fines de 2000 edtara terminada
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a fines de 2000 estara terminada la conexion
entre las principaes ciudades de Argentina y
Brasl.

En € anexo B se reproduce un resumen
de la informacion de los servicios que ofrece
laempresa.

Origen y evoluciéon de Impsat. Las opera
ciones de Impsat se iniciaron en 1990 en
Argenting, financiadas por d Grupo Impsa
(Industriass MetalUrgicas Pescarmona), como
red de servicios de comunicaciones a em-
presas y proveedor minorista de Internet. En
1991 comenzaron las actividades en Colom-
biay un afio después en Venezudla. En 1994
s organiz6 Impsat Fiber Networks, Inc.
combinando estos tres negocios. Con poste-
rioridad se formaron las subdsdiarias en los
otros paises. En 1999 las operaciones mino-
rigas de Internet se trandfirieron a El Stio, e
Impsat ha quedado definida como empresa
para desarrollos de base en telecomunica
cionesy savicios.

El cepitd s fue ampliando sucesva
mente, con gportes de inversores financieros
(a través de Morgan Stanley), un socio etra-
tégico (British Tedecommunicetios), y fi-
namente la oferta publica de las acciones.
También = han emitido obligaciones, para
encarar las inversones dentro del plan de
expangon.

En @ cuadro 1 se resumen los principa
les componentes patrimonides. En d activo
ad 31/12/99 la inverson en El Sitio, Inc. es
una participacion de 154% en d capitd,
originada en la transferencia de los servicios
minoristas de Internet (de Impsat Brasil en
octubre 1999 y de Impsat Argentina en ro-
viembre 1999). Se recibieron acciones pre-
feridas rescatables, que se canjearon por
acciones comunes d redizarse la oferta pl+
blicainicid de El Sitio, en diciembre 1999.

El costo tota de esa participacion fue $
215 millones, y en @ edtado patrimonial se
ha vauado ad precio de mercado en la fecha
de baance la diferencia se ha imputado
como ganancia no redizada en d patrimo-
nio. La inverson esti sujeta a riesgo de ee
negocio, y no existen coberturas para esa
exposicion. (El vaor de El Sitio a ese precio
de mercado es $ 1.500 millones; d vaor de
cepitd en d momento de la oferta publica
inicid de esa empresa fue $ 650 millones. El
maximo fue una vaoracion de mercado de $
1.800 millones. En junio 2000, considerando
el precio de mercado, la empresa es valorada
en $ 250 millones)

Ventas y resultados. Las ventas de Impsat
en 1999 fueron $ 228 millones; con respecto
a 1998 d crecimiento fue 10%. Actudmente
la mitad de las ventas corresponden a las
operaciones en la Argentina

Ventas (millones de $) 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Ventas consolidadas 1056 1284 161.1| 208.1| 2285
Ventas Impsat Argentina 82.1 87.1 99.7| 100.5| 110.2

Participacion % 78% 68% 62% 48% 48%

Las ventas de las sociedades de cada
pais se muestran en @ cuadro Sguiente (las

cifras no eddn consolidadas incluyen tran

sacciones entre las compariias).

Ventas (millonesde $) | 1997 | 1998 | 1999

Impsat Argentina 99.7| 100.5( 110.2
Impsat Colombia 50.1 60.4 61
Impsat Venezuela 9.2 154 23.2
Impsat Ecuador 5.7 104 134
Impsat México 1.8 45 3.6
Impsat Brasil y Mandic 12.1 15.3
Impsat USA 7.9 14.6 17.2
Total 1744 2179| 2439




El cuadro 2 muestra los componentes
de resultado. El resultado operativo fuerte-
mente negativo en 1999 s origina princi-
pamente en:

- La amplitud de la receson en América
Laina, que redringid € crecimiento
de las ventas, e implicd la subutiliza-
cion de la capacidad satdital contrata
da
La demanda requiere cada vez nés ar
laces de banda ancha, con un mayor
costo de aquiler de redes de terceros
El costo de capacidad aquilada por
ambos conceptos pasd de $ 29 millo-
nes en 1998 a $ 45 en 1999 (15% y
20% de las ventas, respectivamente)

La preson competitiva sobre los pre-
cios, epecidmente en Argentina y
Colombia, los principaes mercados de
laempresa

Los gastos de desarrollo de la red de
banda ancha y de las operaciones en
Bradil, ambas en una etapainicid)

Un aumento de la previson para cré-
ditos por ventas de dudoso abro, que
ha pasado de 17,5% del saldo a cobrar
en 1998 a 27,5% en 1999. Esto se ori-
gina en la gdtuacion econdmica en la
region. Los sddos fueron:

1998 | 1999
Cuentas por cobrar 57.1 72.0
Prevision cuentas dudosas | (10.1) | (19.8)
Créditos por ventas (neto) 47.0 52.2

El cambio en la depreciacion de los
equipos de telecomunicaciones, consi-
derando los avances tecnoldgicos en €
sector. EStos equipos estén sujetos a
una rdpida obsolescencia tecnoldgica,
y se ha reducido la vida (til de agu
nos equipos de 10 a 5 afos. Esto ha
sgnificado un cargo adiciona de $ 52
millones.

Los ingresos de 1999 incluyen $ 86
millones de facturacion por servicios mino-
rigas de Internet en Argentina y Brasl
transferidos a El Sitio durante 1999, y $ 2.0
millones en Colombia, transferidos en abil
2000.

Inversiones y financiamiento en 2000. Las
inversones previsas en 2000 para d desa
rrollo de los segmentos de la red de banda
ancha en Argentina y Brasl son $ 246 mi-
llones. En octubre 1999 se rediz6 un acuer-
do con Norted Networks para d financia-
miento de largo plazo de $ 297 millones,
con vencimiento en 2006.

En julio 1999 e redizd un acuerdo con
Globad Crossng para € uso conjunto de las
redes de fibra ¢ptica de Globd Crossing en
todo d mundo y dd enlace transandino que
Impsat comenz6 a condruir en setiembre
1999 (uniendo la codta atléntica de Argenti-
na con la codta pecifica en Vaparaiso, Ch-
le). Esto implica contratos de uso de los
ductos de Impsat y Globa Crossing, y per-
mite a Impsat € acceso internaciond. 1mp-
sat condruira los tramos terrestres que co-
necten los puntos de llegada de los tendidos
submarinos de Globad Crossng en Bradl,
Colombia, Perll y Venezuda a las principa
les ciudades de esos paises.

Las otras inversones de capita para los
negocios de telecomunicaciones regueriran
$ 148 millones.

El sddo disponible en diciembre 1999
corresponde a las partes no utilizadas de las
colocaciones de obligaciones de junio 1998
y de aporte de British Telecommunicatios
en abril 1999.

Ademés de los ingresos por la oferta
publica inicid ($ 229 considerando la oferta
publica y la colocacion privada) en febrero
2000 s ha redlizado la colocacion priveda
de obligaciones con vencimiento en 2005,
por $ 300 millones.

Con edto, la empresa dispone de finan
ciamiento de $ &80 millones para las opera-
ciones, condderando @ plan de inversones
hasta 2002.

Perspectivas de la empresa. La direccion
considera que € desarrollo de la red de ban
da ancha en Argentina y Brasl se completa
ra a fin de 2000. En ese momento e trada
darén alos clientes actudes ala nuevared.
Ademas, se edima que € mercado a-
cesble se expandira dgnificativamente, por
e crecimiento dd mercado de savicios de
telecomunicaciones para empresas y por la
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desregulacion de las telecomunicaciones en
estos paises. Esto proporcionara la oportuni-
dad de ofrecer servicios de Impsat a los
nuevos entrantes.

También sefida la empresa que se espe-
ra una disminucion dd margen de EBITDA
en 2000 en comparacion con los periodos
anteriores, debido a los costos del desarrollo
de la edrategia de banda ancha 'y mientras se
completa la expansidon de las operaciones en
Bresl.

A partir de 2001 se espera que los mar-
genes aumenten por € crecimiento de clien
tes en la red de banda ancha, con lo cua se
dcanzaran economias de escda Esto ain
consderando que aumentardn los costos de
mantenimiento de la red, y también los gas-
tos generdes y de venta, segin crezcan las
operaciones en Brasil.

La empresa apunta a un mercado diver-
dficado geograficamente, pero los resulta
dos de las operaciones estan influidos por

las condiciones econdmicas y financieras en
que s desenvuelvan las economias de Amé-
ricaLatina

En los sarvicios actudes se observa una
fuerte presén sobre los precios. Por tanto,
exige una digminucién de ingresos por uni-
dad saelitd de capacidad. El crecimiento en
los mercados més explotados (como Argen
tina y Colombia) tiende a digminuir. Para
compensar este menor crecimiento la em-
presa busca proveer nuevos servicios me-
diante la red de banda ancha, y expandir sus
operaciones a otros paises. Ya s han inicia-
do las actividades en Chile'y Per(.

Valuacion. En d cuadro sguiente se edta
blecen vdores de Impsat en funcion dd flu-
jo de fondos para e periodo 1999/2004,
condderando posbles tasas de crecimiento
dd margen, as como € crecimiento poste-
rior a 2004.

Valuacion a comienzos de 2000
Tasa de actuaizacion 25% 23% 20% 20%
Vaor actua delos 5 afios (2000/2004) (261) (260) (259) (259)
Crgcl miento anual dd flujo operativo des- 18% 17% 16% 14%
pués de 2004
Vaor posterior 1,009 1,266 2,130 1,395
Efectivo disponible inicia 100 100 100 100
Vaor atribuido alalnverson en El Sitio 150 150 150 150
Valor del negocio 999| 1,255 2121 1,386
Pasivo financiero 439 439 439 439
Otros pasivos Q0 0 0 Q0
Valor del capital 470 726| 1592 857
Estimacioén del flujo de fondos
1999 2000 2001 2002 2003 | 2004
Crecimiento de ventas 20% 30% 35% 25% 25%
Ventas 230 276 359 484 605 757
% EBITDA 15% 12% 20% 25% 35% 40%
EBITDA 34 33 72 121 212 303
Inversionesfijas 400 150 150 120 120
Flujo de fondos operativo (367) (78) (29 92 183

Con edtas premisas se obtiene un valor
gmilar d atribuido en las operaciones de
financiamiento que ha redizado Impsat.

Observando d cuadro surgen agunos
interrogantes.  ¢Son  sodenibles las  premi-
sas? ¢Cudes son los factores criticos en la
vauacion? ¢(Qué caracteridticas tiene @ ne-



Cuadernos de Finanzas de SADAF

gocio? (conddere la tipologia de negocios
incluida en & anexo A segln las perspecti-
vas de los inversores financieros ¢donde se
ubica Impsat en este continuo?)

¢Cudes son los impulsores de vdor
més importantes en Impsat? (impulsores
tales como volumen de negocios, desarrallo
de prestaciones, captacion de clientes, inte-
gracion en una red de empresas). ¢Deberia
utilizarse otro esquema de valuacion?

¢(COmMo debe consdearse d financia
miento dd negocio? En sus comunicaciones
a los inversores la empresa enfatiza que las
operaciones estdn completamente  financia-
das con fondos ya disponibles. ¢Qué pape

Parad andlisis del caso también se sugiere:

- Considerar la evolucion de Nasdaq y la
cotizacion de Impsat
Leer d articulo Cémo valuar alas* punto
com’, de McKinsey, publicado en Ges-
tién, mayo/junio 2000, pags. 63/70
Leer @ articulo La fiebre de los IPOs en
Internet, Apertura, Setiembre 1999

tiene esto en la perspectiva de vauacion que
se ha adoptado?

Los fondos digponibles para € plan de
inversones de los primeros afios se han d-
tenido con colocacion de capita y deuda d
comienzo de 2000. El cdculo de vaor s ha
redizado con & pasvo financiero exigente
a fines de 1999. Esa forma de financiamien
to ¢nfluye en d vdor de laempresa?

Con € prondgtico de EBITDA utilizado
en la vauacion durante los primeros afios la
empresa tiene pérdida neta (después de i+
cluir las depreciaciones y los intereses).
¢Qué efecto tiene esta Stuacion en d vaor
patrimonia?
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Cuadro 1. Estados patrimoniales de Impsat Fiber Networks, Inc. (millones de $)

Cgaeinversiones trangitorias

Demés activos corrientes

Total activo corriente

Bienes de uso

Red de banda ancha

Participaciones varias (1)
Participacion en El Sitio, Inc

Otros activos no corrientes

Total activo

Cuentas por pagar y otras

Cuentas proveedor red de banda ancha
Anticipos clientes red de banda ancha
Impuesto diferido

Préstamos (3)

Total pasivo corriente

Préstamos

Otros pasivos no corrientes

Total pasivo

Participacion minoritaria

Patrimonio neto (4)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
6.2 289 104 90.0 975
30.7 394 54.6 69.1 815
36.9 68.3 65.0( 1591 | 179.0
199.7| 2271| 2554| 330.7| 3103
719
5.4 9.3 10.2 10.7 10.2
225.7
7.1 10.5 9.3 26.7 31.2
2491 | 3152| 3399| 527.2| 8283
31.3 352 43.0 574 83.1
46.2
23.2
0.1 51.9
97.5 429 60.4 404 38.7
128.8 781| 1034 979| 2431
302 | 1562| 159.7| 3793| 3994
6.2 3.8 3.0 34 16.5
1652 | 2381 266.1| 480.6| 659.0
285 30.2 104 131 50
55.4 46.9 63.4 335| 164.3

(2) En compaiiias que contratan tiempo satelital
(2) Participacion de 15.4% del capital de El Sitio Inc, adquirida con un aporte de $ 21.5 y valuada a precio de
mercado
(3) Deudade corto plazo y parte corriente de deuda de largo plazo
(4) Incluye acciones preferidas y ganancias no realizadas por inversion segdn (2)

Cuadro 2. Estados deresultados de Impsat Fiber Networks, Inc. (millones de $)

1995 1996 1997 1998 1999
Ventas netas 105.6 1284 161.1 208.1 2285
Costos y gastos directos (1) (266)| (37| (B16)| (674 | (105.0
Remuneraciones (222) | (25.6) (29.1)| (382 (46.2)
Gastos comerciadlesy generaes (26.1) | (23.0 (282)| (387 (43.49)
Depreciaciones y amortizaciones (206) | (26.3 (28.7)| (369 | (130.12)
Ganancia (pérdida) operativa 10.1 17.8 23.5 26.9| (96.2
Impuesto a ganancias 0.7 (35 (5.3 (3.8 20.7
Otros ingresos (egresos) (2) 23 19 (0.5 01 73
Intereses (157)| (232)| (243)| (447)| (556)
(Ganancia) pérdida minoritarios .7 (1.8 (2.0 (25) 6.2
Ganancia neta (4.3) (8.8) (7.6)| (24.0)| (117.6)
Dividendos acciones preferidas (100) | (4.0
Ganancia para acciones comunes 4.3 (8.8 (76)| (34.0)| (131.6)
EBITDA 30.7 4.1 52.2 63.8 339

Brasil y $ 5.0 de Impsat Argentina

(1) Servicios contratados, capacidad alquilada, otros costos directos
(2) En 1999 incluye ganancias por ventadel negocio minoristade Internet aEl Sitio: $ 8.9 millones de |mpsat
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ANEXO A
Una tipologia de las empresas para los inver sor es financier os actuales

Potencial de crecimiento (de ventas y de ganancias, aunque no son indistintos)

>

Empresas de los “negocios
tradicionales”

Empresas de base de la
“altatecnologia”

Empresas montadas sobre la
“altatecnologia”

Relaciones Mercados ya . L
. Con negocios Con incierto
Productores directas con Cobertura desarrollados . ;
Y . ! . bien desarro- potencial de
basicos los consumi- amplia y en creci- llados desarrollo
dores miento
Ejemplos
Siderurgiay Comercio mino-| Telecomunica- | Componentes [ Servicios mino-| Enlaces virtua-
metalurgia, rista, ciones de base, | tecnolégicos, ristas de Inter- | les,
Petréleo y ener- | Entretenimiento | Farmacéutica Software, net, Proyectos de
gia, Bienes de con- Enlaces de Base de conte- | contenidos,
Plasticos, sumo inmediato comunicacion, [nidos Proyectos bio-

Bienes de capi-
tal,

Bienes de con-
sumo durable

Tecnologia de
materiales

Aplicaciones
biotecnoldgicas
desarrolladas,
Servicios tecno-
l6gicos para
empresas

tecnolégicos

Qué predomina en la valoracion de los inversores

Tamafio y participacion Tamafio Crecimiento d Tamar?lo {j Potencial del
de mercado del mercado esarrolio de proyecto
servicios
La valoracion tiene en cuenta principalmente
Las ganancias Las ventas
Las ganancias
Las expectati- Segun las
Las expectativas de ganancias tienen gran sensibilidad a pe- vas de ganan- ventas se
guefios cambios en las ganancias recientes cias no nece- forman las

sariamente se
revisan de
modo brusco
segun las
ganancias
actuales

expectativas
de crecimiento
de ganancias

Posible PER (coeficiente Precio de la accidn / Ganancia actual)
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