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Por qué un Hecho Relevante no
siempre (mas bien casi nunca) es lo

Numero Fuera

que parece.

de Serie

Capitulo Il: Eurona



Los contenidos mostrados pertenecen a un articulo de andlisis
publicado por @Canal_Alcista en Educafinazas en Mayo de 2015

En el capitulo 1 vimos que Gowex, ademds de ser un fraude, fue victima del abuso del uso
mediatico de los Hechos Relevantes, los cuales, en lugar de ser utilizados para su verdadera
finalidad, que es la de informar acerca de “hechos”, son empleados como publicidad gratuita
generando expectativas futuras en base a hechos actuales que no se explican
convenientemente, sino que se deja a la mente del inversor la figuracién de la realidad y se
desvia su atencidn hacia lo "positivo” que esos hechos pueden suponer para la empresa, en un
ejercicio de manipulacién a sabiendas de que el inversor, que tiene su dinero ahi metido, no se
parard a pensar si la empresa dice o no toda la verdad, ya que, ¢a quién se le ocurriria pensar
gue la empresa mintiese en sus comunicados?

En realidad, los HRs no son mentiras en si mismos, sino que simplemente no dicen toda la
verdad. Y un inversor no experto, no se cuestionara qué hay de verdad detras del HR, sino que
se quedard sélo en la optimista superficie que la empresa quiere mostrar. AL fin y alcabo, ¢ por
qué iba a mentirnos la empresa? En el capitulo 2 vamos a ver un claro ejemplo de ello: los HRs
de Eurona en el afio 2015, una coleccidn de comunicados de ilusion y fantasia que dieron pie a
muchos a pensar que las acciones de la empresa podrian multiplicar su valor por 10. Unos HRs
que fueron confrontados por mi con mi pensamiento critico habitual, estableciendo que la
empresa no tenia futuro y que esos HRs no eran mas que una coleccién de supuestos
irrealizables, lo cual dio lugar a durisimas represalias por parte de los trileros de siempre,
aunque una vez mas, el tiempo acabd dando la razén a Canal_Alcista (esto lo veremos en el
capitulo 3).

En este capitulo comentaremos el caso de los HRs de Eurona en 2015 y la evolucion
inmediatamente posterior del valor. ¢Se aprendié algo del caso Gowex ocurrido sélo un afio
antes o se repiten los mismos errores una vez mas? ¢Estamos ante una version light de la
religion Gowex anunciando a bombo y platillo que esta empresa valdra en 2 aifos 7 veces mas
que hoy? Y cuando eso no ocurra, évolveremos a asistir a la procesidn de los profetas del “se
veia venir”? Son muy pocas las voces que, como la mia, insisten en tener prudencia, hacerse
las preguntas adecuadas y no buscar en ellas las respuestas que uno quiere escuchar.

Continuamos pues exponiendo cdmo el lector de HRs interpreta los mismos sin que esta
interpretaciéon, que es responsabilidad uUnica del lector y no de la empresa, tenga
necesariamente que ver con la realidad del hecho descrito. Importante, ademas, recalcar la
llamada a la prudencia del pequefo inversor para que no se deje embaucar por falsos profetas
que, ajenos a la empresa, les prometen jubilaciones anticipadas y rendimientos del 300 % en
pocos afos si invierten en uno u otro valor y les venden para ello la moto de interpretaciones
sesgadas e interesadas de los HRs que las empresas puedan publicar.

Retomemos lo hablado en el Capitulo 1 acerca de cémo un HR puede ser interpretado sin que
dicha interpretacién tenga un sustento real: Gowex anuncia “Acuerdo de colaboracién con
Cisco” (junio de 2014 poco antes del crash,



https://www.bolsasymercados.es/mab/documentos/HechosRelev/2014/06/58252 HRelev 20
140618 1.pdf). Vemos que el HR anuncia “Acuerdo de colaboracion con Cisco que permitird

ofrecer servicios ciudadanos de forma mds efectiva y eficiente”. Ahi lo tienen: ni una sola cifra,
ni un solo hecho concreto. Llenamos el HR con palabras tales como “efectivo”, “eficiente”,
“servicio”, “solucion”, “partner estratégico”, “global”, “innovador” y demds vocablos
rimbombantes, y que sea el lector quien deje volar su imaginacién intentando descifrar qué
significa todo eso. Los talibanes de la religion gowie, sin ningun fundamento pero llenos y
exorbitantes de fundamentalismo, enseguida lanzaron sus proclamas twitteras interpretando
este HR como “jGenial! Cisco pone sus routers a disposicion de Gowex para crecer en mas
ciudades!” “La alianza Cisco-Gowex sera imbatible, y Gowex puede vale 1000 € en 10 afios”.
Como muestra de hasta qué punto se glorificd la interpretacion de este HR, algunos
comparaban a Gowex con Adidas y al HR como un contrato con el Real Madrid (ahi es nada,
iimaginacion al poder!)

Adriringostar
ABueno1023 @Adriringote @jero_net @Rankia he escuchado 15 minutos y
estaba interesantisimo y integrado #gowex es adidas y #Cisco el madrid
Ver conversacion

La Unica parte de ese HR donde la compaiiia se moja un poco en lo referente a cdmo se
monetiza toda esta parafernalia de palabras y refrito pseudo tecnoldgico, es cuando dice que
“El modelo de monetizacion de la Compaiiia estd basado en contratos de explotacion comercial
multi-afio que cuentan con ingresos recurrentes derivados de las Plataformas Propietarias de
Publicidad Geolocalizada, Roaming y Offloading”.

Querido lector, ésabe usted interpretar qué significa todo esto que le acaban de soltar sobre la
junta de la trécola o se limita a leer ingresos recurrentes, generando esto en usted una alegria
desbordada ante lo que parece ser una empresa de éxito, una especie de nuevo Real Madrid,
sin cuestionarse nada mas? Porque si no ha sido capaz de cuestionar este punto, le volveran a
engafar. {Mentia Gowex al decir todo eso? No, no mentia, simplemente no le ha contado
TODA LA VERDAD: Gowex habla de “ingresos recurrentes”, pero no dice en qué cantidades. Es
usted, querido lector, quien cae en el trampantojo e interpola la elipsis de informacion que tan
cuidadamente ha realizado la empresa: mientras usted piensa en millones de € (semejante
arsenal de vocablos técnicos no incitan a menos) la empresa apenas ganaba decenas de miles.

No era por tanto, mentira, que hubiese ingresos recurrentes. Los habia, sélo que no en la
cuantia que usted querido lector se habia imaginado, una cuantia que calculadamente habia
sido omitida en el HR. Resulta que Gowex no es Adidas, sino que apenas un puesto de
calcetines en el mercadillo de un pueblo. Y no era mentira que Gowex hubiese llegado a un
“acuerdo” con Cisco, por supuesto que si, simplemente no era el tipo de acuerdo que usted,
querido lector se habia imaginado. Pongo aqui la versién que Cisco dio sobre el mismo
acuerdo:

“Gowex and Cisco announced today that the two companies will promote a comprehensive
smart Wi-Fi connectivity solution for cities and their citizens. GOWEX will become a Cisco®
Smart+Connected Communities™ (S+CC) global strategic partner (...) The combination of the


https://www.bolsasymercados.es/mab/documentos/HechosRelev/2014/06/58252_HRelev_20140618_1.pdf
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Cisco Internet of Everything ecosystem, and innovative business models, provided by GOWEX,
will create a more efficient and effective urban services offer to improve quality of life for
citizens. (...) The first Smart Cities project under the new collaboration is being deployed
at "Dubai Airport Freezone Authority (DAFZA)."

Nuevamente, ¢sabe usted querido lector qué significa esto? Que Gowex no aportaba nada mas
que palabreria (innovative business models... iy tan “innovativos” que eran!). Cisco por su
parte, tampoco aportaba nada concreto: “un ecosistema de internet de las cosas”. Las
empresas quedaron empatadas a uno en lo que a goles colados a la otra parte se refiere. Les
resumiré el HR desde la perspectiva de alguien que lleva 15 aiios en esto:

Somos Cisco y Gowex, y a dia de hoy estamos en boca de todos como referentes “en lo
nuestro”. Ademds, bien es sabido que estd de moda hablar de internet de las cosas y smart
cities, algo que con sélo nombrarlo hace que nuestras acciones suban un 20 % pero que nadie
ha visto aun materializar y mucho menos monetizar. Por el presente acuerdo, ambas empresas
anunciamos nuestras mejores intenciones de sequir hablando de esto mds y mejor y, llegado el
momento, cuando alguien haga algo, lo que sea, aunque sdlo sea conectar por Wifi sus zapatos
con sus gafas, lo anunciaremos como novedoso en otro HR. Y para mostrar la realidad de todo
esto, vamos a poner WiFi en un aeropuerto de Dubai.

No estoy cuestionando con esto el innegable gran futuro que hay en el internet de las cosas.
Estoy cuestionando la realidad de este HR concreto. Si la realidad de este HR es distinta a la
que acabo de resumir, espero que alguien me muestre los resultados que, a dia de hoy, casi un
afio después del HR, han dado ese acuerdo tan estratégico, ya que todo lo mds que tengo, es
esto:

% InformeMab

Cisco estudia qué hacer con su acuerdo con la firma de wifi
| % adfoc.us/23780144366816 #Gowex #MAB

B

Pero ya hemos hablado suficiente de Gowex. En esta segundo capitulo me gustaria centrarme
en Eurona y cdmo sus HRs son interpretados por los lectores. Primero de todo, dejar claro que,
Eurona, como empresa, no es Gowex. Ni se le asemeja. Eurona si tiene un plan de negocio
estudiado (en mi opinidn muy agresivo y con pocas probabilidades de cumplir todas sus
expectativas, pero es un plan de negocio trabajado y bien explicado) y dispone de tecnologia
propia. Quiero dejar constancia también de que las opiniones vertidas aqui para nada
pretenden criticar ni poner en duda la actividad ni la honestidad de la empresa ni generarle
ningun perjuicio. Mi Unica intencion es objetivar los contenidos de sus HRs y mostrar cémo
personas ajenas a la empresa hacen uso torticero de los mismos.

Comenzaré repitiendo, una vez mas, que la interpretacién de los HRs es responsabilidad Unica
del lector, pero no por ello deja de sorprenderme que, tras lo ocurrido con Gowex, siga
habiendo a dia de hoy talibanes en twitter que publiquen cosas como las que vamos a mostrar
a continuacién y, icdmo no!, intentando inflar la realidad a través de los ya desgastados HR y
los famosos “contratos”, interpretados por los profetas talibanes (que nada tienen que ver con
la empresa) a su libre albedrio e interés:


http://www.gowex.com/en/gowex-wifi-free-a-first-step-to-provide-the-best-infrastructure-to-dubai-before-the-expo-2020-2/
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EURONA: ohhhhhhh, es dia 15?, no me digan, y lo que nos queda, en 2017
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EURONA Esperamos que pronto se
anuncie el acuerdo con la empresa
Panamena.

Usa el nombre de EURONA falta el HR
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Desde Eurona podran excusarse en que ellos “no pueden controlar lo que la gente diga en las
redes”. En mi opinidn, esta excusa no es aceptable. Mensajes como los anteriormente
mostrados son conocidos por Eurona (y si no lo eran, con este articulo lo seran sin duda) y no
parecen hacer nada por evitarlos. Este tipo de mensajes incitan a creer al inversor (recuerden,
no versado en el sector telco) que invertir en la empresa le permitira jubilarse en dos afios.
Unos mensajes que, desde la propia empresa, ni apoyan ni dejan de apoyar, pero que
permiten. Es facil desde la empresa, hacer ojos ciegos a quienes la ponen por las nubes
mientras al mismo tiempo llaman la atencién a quienes nos preocupamos por lanzar un
mensaje de prudencia. Si Eurona “no puede estar pendiente de lo que se dice en redes
sociales” ¢écomo es posible que si estén pendientes de lo que se dice en este articulo? ¢No sera
gue es mejor dejar que mensajes como los mostrados prosperen aunque sean exagerados en
su optimismo y que los que llamamos a la prudencia al pequeno inversor nos callemos y
dejemos de molestar? Desde aqui sélo decir que mensajes como los arriba mostrados, lejos de
ayudar a Eurona, perjudican seriamente su imagen. Ya vimos en el caso Gowex la cantidad de
profetas que vaticinaban jubilaciones anticipadas y wifi como el nuevo mand caido del cielo,
mensajes todos ellos permitidos desde la propia empresa, y cdmo acabo eso...

Cosa distinta es leer lo que dice la propia Eurona de si misma. Desde la propia empresa, su CEO
Jaume Sanpera, no se expresa, al menos de forma directa, en términos de revalorizacién
bursatil exagerada, sino que se limita a anunciar que el objetivo de la empresa es aumentar x5
la facturacidon hasta 2018. Incluso dando por buena esta expectativa, no olvidemos que se
trata de facturacion. Una empresa puede aumentar su facturacién y no por ello aumentar sus
beneficios. Es mds, son muchos los casos de empresas que aumentan facturaciéon y sin
embargo arrojan pérdidas. Y es que la relacion aumento de facturacion — aumento de
cotizacion en bolsa no es la que hay que tener en cuenta: una empresa es buena (y por tanto
sube en bolsa) en tanto en cuanto es capaz de generar beneficios (salvo que seas Amazon).
¢Cudl sera el caso de Eurona en relacién a los beneficios? En principio yo no lo sé, aunque
considero, tras haber trabajado en empresas y proyectos similares, que ya seria todo un
triunfo lograr el break-even en los ejercicios de 2015 a 2018.

Siguiendo con el tema HRs, que es el objeto de este articulo, veamos ahora algunos ejemplos
de Eurona.

Ejemplo 1: HR publicado el 5 de enero de 2015

http://www.eurona.net/wp-content/uploads/2015/01/33443 HRelev 20150105 1.pdf

Como ya dije, Eurona no es Gowex. Sin embargo, en esencia, este HR es muy del “estilo
Gowex”: palabras rimbombantes y mensajes muy parecidos acerca de las supuestas ventajas
tecnoldgicas de sus plataformas (cuya tecnologia y capacidades reales, tanto las de Gowex
como las de Eurona, sin conocer obviamente los detalles mas especificos que sdlo las empresa
pueden y deben conocer, no me son desconocidas en sus conceptos generales de ingenieria) y
su relacion con las tan cacareadas Smart cities. Palabras, palabras y palabras. Ninguna cifra que
aporte el valor al negocio derivado de la propia actividad a la que se refiere el HR (excepto un
dato demografico, dato que es completamente irrelevante a los efectos de ESTE HR, créanme,
aunque la empresa diga lo contrario, y, de hecho, la empresa lo que quiere dar a entender con


http://www.eurona.net/wp-content/uploads/2015/01/33443_HRelev_20150105_1.pdf

dicho dato es un posible potencial, mas alld de una aportacidn de valor real y concreta
derivada del propio dato). Les resumiré el HR desde mi punto de vista:

Hemos puesto WiFi, una tecnologia existente desde hace 15 afios, en una ciudad importante de
Colombia. Y mds adelante, ya veremos qué mds podemos ir haciendo, ya que, como ustedes
saben, hablar de Smart Cities estd de moda y donde decimos WiFi aprovechamos para decir
Smart Cities. Ademds, decir que este hecho esto no es nuevo ya que ya estaba contemplado en
el plan de negocio y, por supuesto, omitimos decir en qué cantidad ayuda el hecho presentado
al cumplimento de dicho plan de negocio, ni qué inversion se requiere para su ejecucion, ni qué
riesgos plantea. Es suficiente con que hayamos expuesto las oportunidades que vemos en él.

Nuevamente vemos que este HR no presenta ninguna mentira, todo es verdad. Lo Unico que la
redaccion del mismo se podria haber realizado en una sola frase (p ej “La empresa anuncia la
firma del contrato WiFi en Cartagena de Indias, encuadrado en el plan estratégico 2015.”) pero
ha sido mejor recurrir a un arsenal de vocablos optimistas y tecnolégicos con los que adornar
el hecho (y los adornos no son hechos). Que ello genere en el lector la sensacién de que
implantar WiFi en Cartagena de Indias es poco menos que encontrar petréleo y que eso es
algo al alcance sélo de esta empresa, es ya cosa de la interpretacién del lector... Leyendo lo
expuesto en este HR, le pregunto ahora, querido lector, si, a su juicio, tiene sentido que
recordemos lo que deciamos en el articulo anterior acerca del uso de los HR por parte de las
empresas:

http://cincodias.com/cincodias/2005/10/24/empresas/1130161192 850215.html

“El envio de hechos relevantes a la CNMV por parte de las sociedades cotizadas estad trufado en
muchas ocasiones de otras informaciones con matices publicitarios.”

Como ven, no lo digo yo sélo...

Ejemplo 2: Observemos cdmo el siguiente HR publicado por la empresa el 10 de abril de 2015
https://www.bolsasymercados.es/mab/documentos/HechosRelev/2015/04/33443 HRelev 20
150410.pdf afectd a la cotizacion:

Precio Variacion Volumen (titulos) Volumen (€) Hora

3,16€ +6,04% . +0,18€ 336.769 1.07595072 17:39


http://cincodias.com/cincodias/2005/10/24/empresas/1130161192_850215.html
https://www.bolsasymercados.es/mab/documentos/HechosRelev/2015/04/33443_HRelev_20150410.pdf
https://www.bolsasymercados.es/mab/documentos/HechosRelev/2015/04/33443_HRelev_20150410.pdf
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Como podemos ver, hubo un movimiento especulativo intradia generado exclusivamente por
la interpretacién hecha de este HR por parte de aquellos inversores que desconocen a todas
luces qué significa realmente dicho HR. Algunos de estos inversores, que compraron en el pico
de la microburbuja intradia con la avariciosa expectativa de en muy pocos dias (u horas)
vender a 4€ lo que compraron por 3,3€, me imagino que ahora seran “grandes inversores a
largo” que veran en cada nuevo HR una justificacion racional de su irracional compra, y para
los cuales cualquier llamada a la prudencia serd entendida como un ataque por no entender el
modelo de negocio...

Y yo pregunto: élo entienden ellos? Porque de haberlo entendido, ¢por qué compraron en 3,3
pudiendo comprar en 2,8 muy pocas semanas antes, siendo el modelo de negocio el mismo?
No, querido lector, los falsos profetas de twitter que le venden un modelo de negocio
inmejorable no conocen dicho modelo de negocio: son gente que no pertenecen a la empresa,
gente pillada en el valor a precios disparatados (4 y hasta 5 euros, ver gréafico a 2 afios) que
suefian con ver la accién superando esos precios lo mas pronto posible. Si para ello hay que
decir que el modelo de negocio es buenisimo, pues se dice, aunque no tengan ni idea de dicho
modelo ni del sector.
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Ahora analicemos qué dice el HR:



De conformidad con lo previsto en la Circular 9/2010 del Mercado Alternativo Bursatil por medio de la
presente ponemos a disposicion del mercado la siguiente informacion relativa a EURONA WIRELESS
TELECOM, S5.A. [la “Sociedad”).

EUROMNA TELECOM vy la compafiia ABERTIS TELECOM han alcanzado un acuerdo para compartir sus
infraestructuras de telefonia movil por el cual ésta ofrecera servicios de conectividad en entornos urbanos
de menos de 100.000 habitantes.

En virtud de este acuerdo, ABERTIS TELECOM facilitara al Grupo Eurona parte de su actual red de
emplazamientos para el despliegue de este afio de mas de 200 puntos de conectividad que daran servicio
de banda ancha de alta fiabilidad. La previsidn es alcanzar los 500 sites de aqui a 2017.

Este proyecto se desarrollara a través de banda ancha a partir de la frecuencia 3,5 GHz, adgquirida por el
Grupo Eurona para la explotacion del “4G en Casa”. El acuerdo se establece con una duracion de 5 afios y
beneficiara a mas de 500 poblaciones que tan solo cuentan con conexiones ADSL a baja velocidad y que
gracias al despliegue de Eurona podran tener internet de alta velocidad.

Este acuerdo estratégico permitira al Grupo Eurona acelerar la expansion de la red 4G en pequefias y
medianas poblaciones, dado gue el drea de negocio de 4G es uno de las unidades de negocio con mayor
potencial para la compafiia. En el plan estratégico del Grupo Eurona se prevé rentabilizar desde este
mismo ejercicio la inversion realizada, gue si se cumplen las previsiones, pasara a aportar una facturacion
de 48,7 millones en 2017.

Esta alianza se enmarca dentro de un acuerdo global con ABERTIS TELECOM, después de gue a finales
del afio pasado ambas suscribieran una colaboracidn en el drea de 4G para la prestacion de servicios de
conectividad ‘premium’ a Internet de alta velocidad via Wifi en toda la ciudad de Barcelona.

Para los talibanes del valor, el anterior HR se resume en “Eurona booommm booommm”.

retail investment Cretail_invstmen - 10 de abr
EURONA: en subasta 3,38€ bummmmmmmmmmm
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Ver foto

Voy a intentar resumir para el lector los puntos clave del mismo, puntos que ninguno de esos
talibanes ajenos a la empresa le explicara, primero porque no saben de lo que hablan vy
segundo, porque no les interesa saberlo, tercero porque no les interesa que usted, lector, se lo
plantee siquiera.



Primero de todo, fijémonos en lo siguiente: “acuerdo para compartir sus infraestructuras de
telefonia mdvil”. Sin mas explicacién que esa, el acuerdo es altamente ambiguo, pero la
empresa lo aclara mas adelante: “En virtud de este acuerdo, ABERTIS TELECOM facilitara al
Grupo Eurona parte de su actual red de emplazamientos para el despliegue de este afio de mds
de 200 puntos de conectividad”. Bien, ahora ya sabemos en qué consiste el acuerdo: se
facilitan emplazamientos para desplegar puntos de conectividad. Lo que no dice es a qué coste
se producird esa “facilitacién”. De hecho, la empresa hubo de comunicar un nuevo HR con
fecha 23 de abril http://www.eurona.net/wp-content/uploads/2015/04/150423-HR-Abertis-
Nota-aclaratoria.pdf aclarando que “El acuerdo con ABERTIS TELECOM no supone una inversion
adicional a las previstas en el Plan estratégico vigente, ya que el uso de la infraestructura
puesta a disposicion de EURONA devenga obligaciones de pago por servicio.”

Querido lector de HRs, éentiende usted el significado de “devenga obligaciones de pago por
servicio”? Porque si no lo entiende, entonces no ha entendido usted el HR. ¢Significa esto que
Abertis facilita gratis los emplazamientos? No: la facilitacion devenga obligaciones de pago por
servicio. Eurona no debe invertir cantidades adicionales, cierto, pero pagara en funcion de los
servicios finalmente ofertados por la propia empresa. Es decir, si Eurona no usa los
emplazamientos, no pagard nada. Pero si los usa, una parte de la facturacién generada debe
usarse para pagar a Abertis. Y el HR no nos dice qué % de esa facturacion serd devengada, sélo
nos dice que se devengard. Por tanto, no hay inversién adicional, pero si coste, y no sabemos
cual es: se omite. La parte positiva de este hecho la explica la misma empresa justo debajo del
punto anterior: “El acuerdo con ABERTIS TELECOM acelera la implantacion de la estrategia “4G
en casa” ya que simplifica los procesos de busqueda e instalacion de equipos en “sites”
ubicados en las poblaciones objeto del mismo.” Y esto, es absolutamente cierto: supone para
Eurona una ventaja en tiempo y coste frente a no tener disponibles dichos emplazamientos.

Sigamos analizando el HR del 10 de abril. Veamos qué dice acerca de generacién de negocio
estimada (el acuerdo se enmarca dentro de la linea de negocio 4G en casa): “si se cumplen las
previsiones, pasard a aportar una facturacion de 48,7 millones en 2017.” Aqui si hay una
importante diferencia con los HR de Gowex: la empresa cuantifica sus expectativas (no se
limita a decir que el acuerdo “ayudara a la expansion de la red y provisidn de servicios bla bla
bla”) y eso ya puede dar una idea al lector de si el retorno esperado anunciado en el propio HR
justifica invertir en el valor. Pero plantea un problema: aun exponiendo en el HR que “se prevé
rentabilizar desde este mismo ejercicio la inversidn realizada”, nétese el correcto uso de las
formas verbales y las expresiones condicionales (“si se cumplen las previsiones”, “se prevé”):
son, por tanto, expectativas. Queda a juicio del lector hacer el ejercicio de si confia 0 no en
estas expectativas, pero sin dejarse intoxicar por los que prometen rentabilidades del 300 % en
2-3 afios.

Y que yo diga esto no significa que la empresa sea un fraude o que engafie, ni mucho menos: la
empresa no ha dicho en ninguna parte que su posible revalorizacién en bolsa sea de un 300 %
en 2-3 afos, algo que, por otra parte en mi humilde opinién, no creo que vaya a ocurrir. La
empresa se limita a decir que la evolucién en bolsa ird acorde con la evolucién del negocio.
Recordemos que este HR habla de facturacidon prevista (que puede o no cumplirse). Y
recordemos que aun cumpliendo las expectativas de facturacién, la evolucién de la accién no
la marcara la facturacion sino los beneficios finales (sobre los cudles el HR no se pronuncia,



aunque el plan de negocio si, y en una habil jugada de simplificacidn, la aclaracién posterior del
23 de abril establece que dicho plan sigue plenamente vigente, y con ello por tanto, de manera
indirecta la empresa da por validas en el HR las expectativas de beneficios presentadas en el
Plan de negocio original).

Lo que estoy queriendo decir con todo esto, es que aunque la empresa siga creyendo en sus
expectativas, los talibanes ajenos a la empresa que venden la moto del 300 % no saben de qué
hablan. Tampoco les interesa saberlo. Y menos aun les interesa que usted, querido lector, lea
esto y piense por si mismo. Lo mas curioso es que todos estos profetas no conocedores de las
empresas ni de sus sectores, han encontrado en el MAB terreno abonado para su
telepredicacion... y convierten los HRs en auténticos mensajes de salvaciéon eterna para
aquellos que crean en lo que estos charlatanes vociferan desde sus pulpitos en Twitter. Como
digo, tales mensajes de predicacién son ajenos a las empresas, pero éstas tampoco hacen nada
por impedirlos e, insisto, dichos predicadores hacen mucho dano a la imagen de las empresas
sobre las que predican, por mucho que estas ultimas puedan pensar lo contrario. Hago desde
aqui un llamamiento a las empresas del MAB para que potencien la actividad de sus
departamentos de comunicacién y redes sociales de modo que eviten, en la medida de lo
posible, que estos personajes advenedizos sigan haciendo su agosto particular a costa de la
reputacién de la empresa.

Yo, personalmente, no consideraria seria a una empresa sobre la que se publican
constantemente mensajes como los arriba mostrados, es mi opinién. Y tras lo ocurrido con
Gowex, que fue el mas claro exponente de este formato de nuevos predicadores, parece mas
que sensato que las empresas MAB inviertan una pequefia parte de su tiempo en evitar en la
medida de lo posible que este tipo de mensajes contribuyan a asociar a la empresa con lo ya
vivido en Gowex. En definitiva, se trata de potenciar la comunicacién 2.0 en la empresa, y ello
incluye, por un lado, publicar HRs de una manera menos publicitaria, menos rimbombante,
mas objetiva y mas centrada en el propio hecho que en grandilocuencias y adornos a su
alrededor vy, por otro lado, rastrear qué perfiles estdn dando una imagen negativa de la
empresa en forma de expectativas de crecimiento bursatil inflado. Insisto: no creo que las
acciones de Eurona pasen de valer 3 € hoy a 22 € en 2 afios.

Si todavia hay quien duda de lo fundamentado del razonamiento anterior, recordar lo que
@canal_alcista dijo sobre Eurona en Agosto de 2014 con perspectivas a diciembre de ese
mismo afio: Eurona no valdra mas de 3 € a final de afio.



Canal Alcista ¥ (@ canal alcista :
Predicciones @canal_alcista 2014 - Dicho sobre #Eurona en agosto... y un
montdn de trolls se me echd encima.. {ZASCAI

Canal Alcista &
KamikazeTrader_ @retail_invstmen @GonzaloNiet @fransovel eurona no
liegara nia 3,5 euros a final de afio. Y ya sabes g no suelo fallar

Canal Alcista 2/
KamikazeTrader_ @retail_invstmen @GonzaloNiet @fransovel De hecho

tengo serias dudas de q acabe el afio ppr encima de 3,0

La accion cerré el 31 de diciembre de 2014 exactamente en 3,00 € cumpliendo mis
expectativas, anunciadas, como se ve en la imagen, en agosto, en una llamada a la prudencia
ante una serie de mensajes que por entonces proliferaban en el sentido de que la accién podia
cerrar el afo en 6 €. Una llamada a la prudencia que, como en el caso de Gowex en su
momento, me valid por parte de los profetas talibanes unos cuantos insultos, burlas y hasta
retos estupidos (uno respondid que él solito la iba a llevar a 4 € en septiembre, otro me reté a
que valdria mas de 4,5 a final de afio y otro elevé la cifra a 6 €, todos ellos con el consabido “y
tendras que cerrar tu cuenta”...).

Una llamada a la prudencia aquella que, una vez mas, el tiempo demostrd ser acertada. Y es
por ello que ahora sigo llamando a la prudencia ante unos profetas talibanes que, como era
obvio, no acertaron en sus ejercicios de futurismo en 2014 y que siguen insistiendo en que en
2015 o0 en 2016 o en 2017 (o en 2130 ya puestos) el valor le permitira, querido lector, jubilarse
tranquilamente: usted sélo tiene que poner su dinero en tal o cual valor, ver cdmo estos
profetas le van interpretando “a su manera” los HR que vaya publicando la empresa y esperar
con un zumo de pifia en la playa a que su jubilacion anticipada le llegue dentro de 2 afios en
forma de jugosas plusvalias de mas del 600 %.

El razonamiento que empleé en agosto de 2014 para enunciar que, por mucha expectativa
jugosa que pululase por la red, el valor no cerraria el afio por encima de 3,00 es el mismo
razonamiento que me lleva a concluir que las acciones de Eurona no valdran 22 € dentro de 2
afios: el plan de negocio es muy agresivo, la competencia, fuera de sus productos nicho, es
fuerte, las amenazas tecnoldgicas son importantes y los timings suelen extenderse mas de lo
esperado (y en este Ultimo aspecto, como jefe de proyecto con mas de 10 afios de experiencia,
he lidiado con retrasos de todo tipo en proyectos relacionados con este sector, y, por tanto,
conocedor de sus causas, muchas veces no evitables). La empresa confia en cumplir e incluso
superar las expectativas del Plan de Negocio expuesto en octubre de 2014, y me consta que
estan trabajando duro para ello, pero he visto en mi vida muchos planes de negocio y, aunque
no todos han fallado, los que fallaron lo hicieron por subestimar los tiempos y los riesgos mas
importantes y sobreestimar capacidades propias y posibles ventajas competitivas.



Llegado este punto, conviene detenerse un momento en estudiar un poco qué es Eurona, y asi

poder con ello responder a la siguiente pregunta: éConsidera el lector que la empresa puede

valer en bolsa 7 veces mas en 2 afios? Yo, como ya he expresado, no.

Como ya hemos dicho, Eurona si tiene un plan de negocio estudiado (en mi opinién muy

agresivo y con pocas probabilidades de cumplir todas sus expectativas, pero hay fundamento)

tecnologia propia y algo que hasta cierto punto podemos considerar “red propia”. Pero aun

siendo esto cierto, se me presentan, a mi modo de ver, y basado en mi experiencia en el

sector, las siguientes dudas:

1.

El equipo gestor de Eurona ha demostrado en los ultimos ejercicios no saber cumplir
con las expectativas generadas por ellos mismos (Presentd en 2013 un EBITDA de 1,1
millones de euros, alejado de los 2,1 millones previstos). Dicha desviacién de
resultados no se produjo por un descenso de los ingresos previstos, sino por (y cito
fuentes de la misma empresa) “un incremento en el coste de las ventas provocado por
el incremento del coste para la provision del servicio que presta la compafia que
también presenta un aumento importante en gastos generales, en gran parte
provocado por el proceso de expansion en el que se encuentra la comparfia”. Es decir,
falta de eficiencia en su propia actividad. Es decir, una gestidon que, hasta 2013 al
menos, no ha sido eficaz. Con estos mimbres, y volviendo al tema de los HRs, ¢de qué
sirve anunciar HRs que “prometen” ingresos y cumplimientos (cuando no
superaciones) de los planes de negocio si la empresa no es eficiente en la gestidon de su
propia actividad? Desde Eurona comentan que estan trabajando en ello y que durante
2015 deberian ya observarse mejores resultados fruto de una mejor gestion de la
actividad. Las cuentas auditadas demostraran si estan en lo cierto.

Ya hemos dicho que Eurona no es Gowex. Eurona tiene tecnologia propia y debe
invertir en ella, y no es una inversidn barata. Recientemente la empresa tuvo que
recurrir a una ampliacién de capital (y la consiguiente diluciéon al accionista) para
adquirir una licencia en la banda de 3,5 GHz. La empresa tiene muchas expectativas
puestas en la rentabilidad de esta inversidn, no sélo por los servicios que la propia
Eurona pueda proporcionar sobre esta banda, sino por el hecho de que consideran
que, ante la congestién de las andas actuales, los operadores moéviles tendran que
prestar servicios en esta banda. Tener licencia en dicha banda permite poder luego
alquilarla, lo cual puede generar ingresos recurrentes sin mayor inversion que la inicial
de comprar la licencia. Pero este cuento de la lechera yo ya lo vivi en el aio 2000 con
empresas que, como Xfera (germen de lo que luego seria Yoigo) invirtié millonadas en
adquirir licencias de frecuencias que permitirian operar el por aquel entonces
incipiente 3G y retrasos en la propia tecnologia hicieron que estas bandas estuvieran
sin utilizar durante mas de 8 afios, llevando al colapso a la empresa. Yo no digo que no
vaya a haber servicios en la banda de 3,5 GHz. Lo que digo, y esta es mi opinidn basada
en 15 afos en el sector, es que es muy probable que la adopcién de la banda para
prestacion de servicios tarde bastante mas de lo que Eurona cree (recordemos que su
plan de negocio actual abarca 2015 a 2017), se produzca a un ritmo mucho menor y
generen unos ingresos menores que los esperados por Eurona. Y estas son mis
expectativas. Eurona tiene las suyas. El tiempo dira...



El lector de HRs da por hecho que los clientes pagan... y que lo expuesto en un HR o un
plan de negocio como “ingresos esperados” es una verdad incontestable. Nada mas
lejos de la realidad. A los problemas ya mencionados en Eurona durante 2013, se suma
este otro: la provision de 1 millén de euros en materia de deterioro de la cuenta de
clientes pendientes de cobrar, con una variacidon negativa de un -200%, llegando a
un beneficio neto de -1,69 millones de euros, un -240% respecto a 2012 (fuente:
http://alterinver.com/2014/05/eurona-resultados-2013/). Eurona cita esta provision

como excepcional y como un ejercicio de prudencia. Estoy de acuerdo. Pero... tener
que ser prudentes provisionando ante la posibilidad de impagos, refleja que, de una u
otra forma, la probabilidad e impacto de los impagos es, cuando menos, no
despreciable. Y esto, querido lector, muchas veces no es tenido en cuenta cuando
usted lee un plan de negocio o un HR. Y que usted no lo tenga en cuenta, es
Unicamente responsabilidad suya, no de la empresa, que en este caso ademads,
demasiado hace ya cubriéndose con provisiones ante la posible ocurrencia de este
riesgo de impagos. Debe por tanto, querido lector, no dar por hecho que los ingresos
estimados son ingresos seguros. Y la posibilidad de impago por parte de los clientes es
s6lo uno de los muchos riesgos posibles que pueden hacer que los ingresos esperados
puedan acabar siendo muy diferentes a los finalmente reales.

Eurona tiene un plan de negocio, cierto (y esa es, repito, otra gran diferencia con
Gowex). Y el equipo gestor parece (sélo parece, esta por ver) mostrar una gestiéon mas
eficiente de la actividad de la empresa. Pero, en mi opinidn, siguen sin gestionar bien
la generacién de expectativas. Veamos las lineas estratégicas del plan de negocio:

e Eurona Business As Usual: prestacién de servicios de acceso a internet en
entornos rurales y no urbanos mediante tecnologias satelital y radio.

e  Kubi Business As Usual: actividad de operacién y explotaciéon de WiFi Hotspots
en el territorio nacional y la actividad actual de internacionalizacion.

e WiFi Caribe: nueva actividad de WiFi Hotspot en toda la zona del Caribe que
persigue el desarrollo de proyectos WiFi en explotacién, junto con Ia
integracion de un operador de WiFi Hotspots consolidado en la zona.

e 4G en Casa: Nueva Area de negocio orientada a la prestaciéon de acceso a
internet en el mercado residencial en ciudades de menos de 100.000
habitantes. La oferta se complementara con un servicio de telefonia movil y la
explotacién de la banda licenciada de 3,5Ghz en Espafia.

¢Qué problemas presenta esto? Los siguientes:

e Eurona Business As Usual: estrategia enfocada en la seleccién de mercados
nicho con poca penetracidén y a un coste elevado. La empresa cita “El objetivo
ha sido posicionarse en ntcleos con elevada capacidad de crecimiento y baja
competencia.” Mientras es evidente que la competencia es baja (o ninguna,
por los altos costes) la capacidad de crecimiento, a mi juicio, estd en
entredicho (por eso no hay competencia, no es rentable). Esta linea de


http://alterinver.com/2014/05/eurona-resultados-2013/

negocio, por tanto, se basa fundamentalmente en un producto/servicio de
nicho: ser alternativa a la banda ancha fija mediante tecnologia Wireless alli
donde a los grandes no les es rentable tirar red fija. Y no nos engafiemos: en
esas zonas estd Villanueva del Conejo, no Londres. Es decir, crecimiento
limitado. Es decir, pocas posibilidades de generacién de recurrente. Y ello en
un servicio que requiere de fuerte inversion.

Kubi Business As Usual: Esto es WiFi. Alli donde fallé6 Gowex, épodra triunfar
Eurona? Partimos de una diferencia: Gowex ofrecia servicios WiFi Qutdoor (en
la calle). Kubi es Indoor (en interiores: aeropuertos, hoteles...). Problema: los
precios de acceso son muy elevados, y no siempre compensa usar un WiFi caro
(iii 5 € la hora !!l) para ahorrar megas en tarifa de datos 4G. Eurona, por
tanto, se pone asi misma una barrera de entrada en la creencia de que tienen
posiciéon dominante (o mas bien dicho, preferida) por parte del usuario, y esto
puede ser un error. Recordemos que el beneficio de una empresa lo da el
recurrente, y aqui pueden estar pegandose un tiro en el pie. Por esto si fuera
poco, tenemos ademas que http://www.adslzone.net/2014/09/16/el-wi-fi-de-
los-aeropuertos-en-espana-la-cola-de-europa/

WiFi Caribe: Tipico experimento de internacionalizacién con toda la pinta de
dar pérdidas. Si, es cierto, esto es opinidn, pero no es la opinién de un iletrado.
15 afios en el sector me avalan (no sé, digo yo...). No estoy aqui hablando ex-
catedra, estoy exponiendo simplemente mi observacion de proyectos similares
(y yo observo mucho...). Mi experiencia: lo que ocurre en el operador azul, se
repite en el rojo, en el naranja, en el verde y en el arco iris.

4G en Casa: Pueden llamarlo como quieran, es una extensidon del Eurona
Business as Usual, pero usando 4G en lugar de satélite/radio. Aqui se
encuentran con 2 problemas: los agresivos planes de expansion de fibra de
Telefénica (para banda ancha, équién quiere 4G en casa pudiendo tener fibra?)
y que en aquellos sitios donde no llegue la fibra tendran competidores en
cobre, principalmente derivado de la venta de parte de las redes de Orange a
Ibercom forzada por la OPA a Jazztel. (Y qué redes venderd Orange? Pues
precisamente aquellas de las que le es mas facil desprenderse: mercado
residencial en ciudades de menos de 100.000 hab. lo cual, en mi opinidn,
posicionaria a Ibercom en una situacidon inmejorable contra la que a Eurona le
sera dificil competir (no cabe duda por tanto que de cara a 2016 lbercom si es
una empresa que yo tendria en cartera, Eurona no).

Para poder llevar a cabo el nuevo plan serd necesario realizar una ampliacion
de capital por importe aproximado de 27,5 millones de euros, de los cuales 15
millones mediante una ampliacion dineraria y 12,5 mediante una ampliacion
no dineraria. Dicha ampliacidn ya estd hecha, pero, aqui hablo una vez mas
desde la experiencia, la trayectoria mostrada por todas las empresas telco
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(vivido en primera persona) y por Eurona en particular, hacen presagiar que
seran necesarias nuevas ampliaciones de capital.

A la vista de lo expuesto en este articulo, el inversor que quiera invertir en Eurona, debe
hacerlo conociendo la empresa. Si el plan de negocio de la empresa le convence, invierta, no lo
dude, pero no se deje embaucar por falsos profetas que nada tienen que ver con la empresa,
que desconocen la misma y la competencia, y que no dudaran en hacerle ver que un HR que
anuncia una mera colaboracién implica, segin estos falsos profetas, que la empresa va a
dominar el mundo. No se fien, tampoco, de los que hablan de tambores de OPA. Que
Vodafone haya comprado ONO y Orange haya comprado Jazztel, nada tienen que ver con que
Eurona vaya a ser comprada por nadie. E incluso en el caso de que asi fuese, recuerde querido
lector (y esto es algo que muchas veces se pasa por alto) que no todas las OPAs se hacen a
precios por encima de mercado. No estoy diciendo con ello que Eurona no vaya a ser OPAda o
qgue si lo fuese lo seria a precios inferiores de mercado, estoy simplemente llamando a la
prudencia: OPAs pasadas no garantizan OPAs futuras.

A mi, y hablo a titulo muy personal, el plan de negocio no me convence: hay mucha
expectativa puesta en unas capacidades tecnoldgicas que, aunque de indudable valor
potencial, presentan una monetizacién cuando menos complicada. Llevo muchos afios en este
sector viendo cédmo equipos directivos ponen altas expectativas sobre tecnologias que, por
muy buenas que sean, por si solas no generan ingresos, y ello debido a que muchas veces se
confunde tecnologia con generacion de negocio. Y ojo, que esos dos conceptos no siempre
van de la mano... Asi que resumiendo en una sola frase: prudencia a la hora de interpretar HRs.
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