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IP Network

Henrique Ghersi y Maximiliano Gonzalez

Aquella mafiana, Henrik Balslev, gerente general de la Electricidad de Costa Rica (ECR), reflexio-
naba sobre la valoracion del capital patrimonial de IP Network, empresa subsidiaria de ECR. Su
intuicion de gerente experimentado le decia que el valor implicito de IP Network era mucho
mayor que el resultado que arrojaba la metodologia de valoracion por multiplos, tan utilizado en
las estimaciones del valor de la firma de empresas en marcha (también conocido en inglés como
Enterprise Value). Su formacion de matematico también le permitia adentrarse con facilidad en
temas de finanzas avanzadas, particularmente en el area de teoria de opciones. Mientras observa-
ba la ciudad desde su oficina en San José de Costa Rica, Henrik reflexionaba: “...la metodologia
de valoracidn por multiplos refleja la percepcion del mercado financiero en relacién con el sector
de telecomunicaciones en general. Sin embargo, ;puede el mercado valorar adecuadamente todas
las opciones de crecimiento implicitas en el negocio de IP Network?”.

El tema no era trivial para la gerencia de ECR. En el valor de IP Network estaba implicito un
potencial conflicto de intereses con los accionistas minoritarios de ECR. “Si valoramos IP Network
en forma precisa”, pensaba Henrik, “podremos justificar el precio de compra-venta del veinte por
ciento del capital que posee IP Corporation de IP Network, y asi concretar el plan estratégico de
ECR de hacerse con el cien por ciento de la empresa”.

Efectivamente, dentro de los planes de ECR estaba la compra de veinte por ciento de IP Network,
propiedad de IP Corporation (véase Anexo 1); sin embargo, el valor de la transaccion tendria que
ser justo y transparente para todos los interesados en la negociacion, incluso, por supuesto, para
los pequefios accionistas de ECR.

Entre los principales argumentos que se debatieron en las largas sesiones de trabajo dentro de la
ECR, estaba que dicha valoracion debia incluir no sélo los flujos de caja esperados de IP Network,
sino, ademas, todas las posibilidades de crecimiento que este tipo de negocios presentaba en el
mercado nacional.

La fecha fijada para exponer los resultados de la valoracion de IP Network a los directores exter-
nos (quienes representaban los intereses de los accionistas minoritarios de ECR) se acercaba con
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rapidez. En tal sentido, Josef Moller, director de Finanzas de ECR, le confié a Henrik: “Estoy
pensando contratar dos bancos de inversion con el objeto de obtener dos valoraciones indepen-
dientes de IP Network; sélo asi podremos recomendar a la junta directiva un precio justo por la
empresa.”

La empresa

IP Network operaba una red de fibra Optica que cubria el &rea metropolitana de San José de Costa
Rica, con una extension de 300 kilémetros y 12 nodos operativos. Ochenta por ciento de los
edificios comerciales de la ciudad se encontraban a una distancia menor de 300 metros del
backbone o anillo de fibra éptica. La red era propiedad de la Electricidad de Costa Rica (ECR), por
lo que IP Network debia pagar un fee anual por el uso de dicha red de fibra 6ptica.

La red estaba formada por dos anillos principales y por los tramos de acceso. Igualmente, noven-
ta por ciento de la red se localizaba en ductos subterraneos, compartidos con la red de electricidad.

La empresa suministraba servicio de telecomunicaciones a sus clientes por medio de sistemas de
conexion denominados enlaces. Cada enlace constaba de un equipo y de un cable de conexion
final que unia la red de fibra dptica a las instalaciones del cliente. La empresa ofrecia enlaces de
diferentes capacidades: E1, E3, STM-1, STM-4 y Ethernet (véase Anexo 2).

Mercado

El mercado de IP Network estaba constituido por cuatro tipos de clientes: operadoras de teleco-
municaciones sin activos de red y proveedores de servicios de Internet (ISP, por las siglas en
inglés de Internet Service Provider); operadoras de telecomunicaciones con activos de red; empre-
sas con necesidades de interconexion de redes LAN y clientes de empresas integradoras.

En el aflo 2004, las ventas se distribuyeron de la siguiente forma: 94 por ciento para operadores
de telecomunicaciones, cinco por ciento para instituciones financieras y uno por ciento para las
grandes corporaciones.

Estrategia comercial

La estrategia comercial de IP Network se basaba en incrementar el volumen de ventas a los
operadores de telecomunicaciones, mediante la creacion de nuevos contratos. Adicionalmente,
estimular la demanda de los servicios de IP Network por parte de empresas financieras y medios
de comunicacidn, con base en las ventajas y fortalezas del servicio. Entre ellas estaban la
confiabilidad y la posibilidad de conexién a todos los operadores de telecomunicaciones.

La estrategia también incluia impulsar la venta de servicios Ethernet y permanecer como un
proveedor carrier class neutral, lo cual implicaba no competir directamente con los operadores
de telecomunicaciones por los clientes finales.

Uno de los servicios de mayor crecimiento en la demanda eran las conexiones Ethernet. Para los
clientes de IP Network resultaba ventajoso este tipo de conexién por las siguientes razones:
relacion precio-valor, confiabilidad, ancho de banda flexible, reduccion de costos, disponibili-
dad de servicios de valor agregado y reduccion en los tiempos de activacion del servicio. Para
algunos clientes resultaba mas importante la confiabilidad que el costo.
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Las empresas utilizaban el servicio Ethernet para desarrollar aplicaciones como: web hosting,
administracion de aplicaciones, video, voz sobre IP, video conferencia, almacenamiento e inter-
cambio de data, respaldo y recuperacion de data en tiempo real.

El Anexo 3 muestra la estructura de precios para el afio 2003, discriminada por tipo de enlace y
por las cantidades contratadas.

Ampliacion de la red e inversiones

Auln cuando el cableado de fibra Optica ya estaba instalado y era fijo (fibra oscura), la capacidad
de la red se podia ampliar mediante los equipos que se colocan en los nodos. Para ese momento,
la tendencia era desarrollar tecnologias que implicaran un uso cada vez mas eficiente de la fibra
Optica, lo que permitia obtener mayor capacidad, pues se considera infinita la capacidad del
cableado de fibra dptica.

Inicialmente IP Network instal6 equipos para la red SDH (por las siglas en inglés de Synchronous
Digital Hierarchy) y Ethernet con capacidades de 4.000 y 1.000 Mbps, respectivamente. Cuando
estas redes no soportasen mayor numero de enlaces, se invertiria en equipos para ampliar la
capacidad.

En el caso de la red SDH, el incremento en capacidad se podia hacer en bloques de 2.000 Mbps.
Se recomendaba hacer la inversion cuando el factor de uso de la red llegase a setenta por ciento.
Para la fecha, esta ampliacion implicaba una inversion de 720 mil dolares estadounidenses por
cada 2.000 Mbps.

Para el caso de la red Ethernet, el incremento de la capacidad se podia hacer en bloques de 1.000
Mbps y el factor de uso de la red para hacer la inversion era ochenta por ciento. La inversién para
la ampliacion era de 300 mil délares por cada 1.000 Mbps.

Finalmente, por cada enlace nuevo que se contratase se debia instalar un equipo CPE, que es un
tipo de equipo que se instala en el sitio del cliente. La inversién en dicho equipo dependeria del
tipo de enlace (véase Anexo 3).

Proyectos especiales
Existian tres proyectos en desarrollo con otras empresas. Estos proyectos eran los siguientes:

1. Proyecto Mar Caribe: consistia en el tendido de una linea de fibra dptica desde la costa del
Mar Caribe hasta San José de Costa Rica. Dicho tendido permitiria la conexién con la red de
IP Network y ofrecer a las empresas de telecomunicaciones un enlace directo desde cual-
quier punto de la red de IP Network en San José de Costa Rica con el punto de conexion
internacional, a traves de cable submarino.

2. Proyecto Banca: se estaba desarrollando junto con empresas integradoras y consistia en la
innovacion de soluciones de telecomunicaciones especialmente disefiadas para redes de agen-
cias bancarias.

3. Proyecto Celular: se desarrollaba junto a una empresa de telefonia celular y le permitiria a
ésta utilizar la red de IP Network para el transporte de una gran parte de su tréafico de voz y
datos entre antenas nodales.

Estos proyectos estaban en una fase de estudio y no existia total certeza de que estuviesen operativos
en el corto plazo. Siendo asi, IP Network no realizaria ninguna inversion en dichos proyectos
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hasta tanto no se formalizase el contrato con las empresas para el suministro de enlaces. IP
Network estimaba, con base en su experiencia con otros proyectos semejantes, que cada uno de
estos proyectos tenia una probabilidad de ocurrencia igual a cincuenta por ciento. Las inversio-
nes e ingresos relacionados con estos proyectos se resumen en el Anexo 4.

Proyecciones

Se esperaba que el crecimiento de la demanda de enlaces fuese bastante alto, sobre todo para los
enlaces de baja capacidad (E1). Dicho crecimiento estaba sustentado en el mayor tréfico de voz y
datos que tendrian las operadoras de telecomunicaciones.

La tendencia global para los afios siguientes en los servicios de transporte de ancho de banda
estaba marcada por dos elementos: la caida en los precios y el mayor ancho de banda ofrecido.
Los precios habian caido de una forma dramética y la tendencia continuaria, por lo que los
clientes podrian obtener mayores anchos de banda. La caida de precios en el mercado global se
debia a varios factores: entrada de nuevos actores ansiosos de mayor participacion de mercado,
abundancia en la oferta de ancho de banda y la multiplicacion del potencial de capacidad por la
aparicion de nuevas tecnologias.

Para el caso de IP Network se preveia una caida o erosion de los precios de cada enlace, por causa
de las razones anteriormente descritas. En el Anexo 5 se presenta el crecimiento de la demanda y
la erosion de precios por tipo de enlace. Aun cuando éstas eran las mejores proyecciones que
alcanzaba construir IP Network, dichos estimados podian resultar diez por ciento superior o
inferior a lo previsto en el caso del crecimiento de la demanda. La erosion de precios podia ser
inferior en diez por ciento o superior en veinte por ciento.

Estados financieros

Entre los afios 2002 y 2003, los estados financieros de IP Nerwork (véase Anexo 6) mostraron
un crecimiento de sus ventas cercano al 185 por ciento. Por otro lado, la utilidad operativa de la
compafiia pasé de una pérdida de 150 mil délares, aproximadamente, a una ganancia de cerca de
1.200.000 dolares para el afio 2003.

Estos resultados evidenciaron una mejora significativa en la eficiencia de las operaciones, ya que
los gastos operativos de IP Network se redujeron cerca de 24 por ciento.

En cuanto a la estructura de propiedad, se observaba que la empresa no tenia deudas bancarias y
todo su pasivo correspondia a créditos comerciales y a cuentas por pagar a sus accionistas.

En el Anexo 7 se presentan las betas y la estructura de capital de algunas de las empresas del
sector telecomunicaciones. En promedio, la beta desapalancada (sin considerar el endeudamien-
to) se ubicaba en 0,92.

Capex on Demand

Henrik Balslev lo planted en los siguiente términos: “...desde un comienzo adoptamos un mo-
delo de negocios en el cual las inversiones de IP Network se materializaban si y sélo si la
demanda de nuestros productos estaba garantizada. Es decir, la expansion de la red se llevaba a
cabo a medida que los clientes firmaban el contrato de servicios futuros; en el caso de no darse
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esta demanda en firme, simplemente esperabamos”. Balslev bautizo esta posibilidad como “Capex
on Demand” cuando exponia el caso en la casa matriz.

Conflicto en puertas

Aun cuando los directores externos de ECR estaban ganados a la idea de que ECR adquiriera cien
por ciento del capital accionario de IP Network, también se esperaba que ellos minimizaran el
precio de compra-venta de dicha transaccion de adquisicion. Solo asi velarian por el interés de
los accionistas minoritarios. Sin embargo, IP Corporation naturalmente negociaria el mayor
precio posible por su participacion en la empresa. De alli la necesidad de la gerencia de arribar a
una valoracién “justa” para ambas partes.

Valoracion

Entendiendo las particularidades de valorar un negocio de estas caracteristicas, Josef Moller deci-
dio6 contratar los servicios de dos bancos de inversion: Asesores Financieros Integrales (AFI) y
Costa Rica Capital Partners (CRCP). AFI representaria los intereses de ECR (y por ende de los
accionistas minoritarios) y CRCP actuaria en representacion de IP Corporation. Para ello, a cada
banco se le prepard un paquete con informacion béasica de la empresa y de las proyecciones
financieras. Igualmente se les permitié entrevistar al personal técnico de IP Network.

Al cabo de un mes, el equipo de ECR revisd con cierto asombro los resultados de la valoracion
de cada firma. Henrik comento: “No me sorprende que los asesores hayan arribado a resultados
tan disimiles; esto confirma mi corazonada de que el valor real de IP Network”... Josef Moller
replica: “Aun cuando es tipico que cada firma arroje valores divergentes, en linea con los intere-
ses de sus representados, hunca hubiera esperado que un valor fuese practicamente la mitad del
otro”. AFIl propuso un valor de cerca de 15 millones de dolares para IP Network, lo cual era
consistente con las cuentas que Henrik habia obtenido usando los datos que se muestran en el
Anexo 8, mientras que CRCP lo estim6 en mas de 30 millones. ;Como explicar esta diferencia?,
esa era la pregunta que se respiraba en el ambiente...
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Anexo 1

Estructura accionaria entre las filiales y la casa matriz

IP Corporation Accionistas
minoritarios
llG%
84%
> ‘ ECR ‘
20% 80%
IP NETWORK

Participacién accionaria
(en porcentajes)

Anexo 2
Costos por tipo de enlace
Tipo de enlace Costo (US$)
El 4.000
E3, DS-3, STM-0 15.000
STM-1 25.000
STM-4 45.000
Ethernet 4.000
Anexo 3
Estructura de precios
Tipo de Mbps No. de Precio promedio
enlace enlaces (US$ / afio)
El 2 62 10.526
E3 34 2 45.017
DS-3 44 4 90.025
STM-0 44 7 39.270
STM-1 155 7 154.457
STM-4 622 0 513.360
Ethernet 4 35 7.066
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Anexo 4

Inversiones e ingresos estimados por proyectos

especiales (cifras en US$)

2004 2005 2006 2007 2008

Inversiones

Mar Caribe 700.000 50.000

Banca 550.000 220.000 220.000

Celular 84.000 96.000 120.000 140.000

Ingresos

Mar Caribe 400.000 480.000 899.600 856.628 816.664

Banca 90.000 436.995 568.093 568.093 568.093

Celular 280.745 492.798 507.600 510.275
Anexo 5

Proyecciones de crecimiento de la demanda

y erosion de precios

2004 2005 2006 2007 2008
Crecimiento de
la demanda
El 50% 50% 50% 30% 30%
E3 20% 20% 20% 20% 20%
DS-3 30% 30% 30% 30% 30%
STM-0 20% 20% 20% 20% 20%
STM-1 40% 40% 30% 30% 30%
STM-4 50% 50% 30% 30% 30%
Ethernet 70% 60% 50% 50% 60%
Erosi6n de precios
El 5% 5% 7% 7% 7%
E3 3% 3% 5% 5% 5%
DS-3 3% 3% 5% 5% 5%
STM-0 3% 3% 5% 5% 5%
STM-1 3% 3% 5% 5% 5%
STM-4 3% 3% 5% 5% 5%

Ethernet 5% 5% 5% 5% 5%
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Anexo 6

Estados financieros de IP Network

IP Network

(US$)

Balance general 2002 2003
Efectivo y equivalentes de efectivo 288.458 611.206
Cuentas por cobrar 698.940 767.103
Inventarios 0 239.818
Obsolescencia 0 -4.285
Otros activos 99.695 166.637
Total activo circulante 1.087.094 1.780.479
Propiedades y equipos 3.877.187 3.890.931
Depreciacion acumulada -334.725 -817.420
Construcciones en proceso 235.984 307.134
Cargos diferidos 1.470.526 1.190.259
Total activo fijo 5.248.973 4.570.903
Total activo 6.336.066 6.351.383
Cuentas y efectos por pagar comerciales 2.059.492 1.200.931
Cuentas por pagar accionistas 3.005.295 3.227.068
Cuentas por pagar Corporacion ECR 494,511 457.303
Provisién pasivos laborales 0 18.750
Débito fiscal IVA 0 30.059
Total pasivo circulante 5.559.297 4.934.111
Créditos diferidos 11.252 7.623
Total pasivo 5.570.549 4.941.734
Capital social 655.290 655.290
Utilidad acumulada 0 -596.406
Ulilidad neta del ejercicio -596.406 97.727
Ajuste 706.634 1.253.038
Total patrimonio 765.517 1.409.649
Total pasivo y patrimonio 6.336.066 6.351.383
Estado de resultados

Ingresos por servicios de telecomunicaciones 966.314 2.748.845
Ingresos por instalacion de equipos 125.237 141.342
Otros ingresos 0 18.314
Total ingresos 1.091.551 2.908.501
Gastos operativos 570.320 435.696
Arrendamientos 187.644 588.203
Patente de industria 38.132 1.227
Impuesto telecomunicaciones 5.061 116.368
Gastos diversos 107.989 88.453
Depreciacion 334.725 482.696
Total gastos de operacién 1.243.871 1.712.643
Utilidad en operaciones -152.320 1.195.858
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Anexo 7

Betas de la industria e informacion de mercado

Empresa D/E Beta Impuesto Beta s/deuda
CANTV 0,07 0,69 0,2 0,65
AMX 0,96 1,93 0,2 1,09
CTC 0,66 1,32 0,2 0,86
ENTEL 0,82 0,91 0,2 0,55
TAR 1,46 2,62 0,2 1,21
TEO 7,69 1,67 0,2 0,23
TSD 0,11 1,45 0,2 1,34
TCP 1,85 2,86 0,2 1,15
BRS 0,70 1,93 0,2 1,24
Tasa libre de riesgo 4,60%
Prima de mercado (EE UU) 8,00%
Prima riesgo pais 6,20%
Anexo 8
Compainiia Enterprise Enterprise
Value/Revenue Value/EBITDA
América Movil SA 5,22 14,44
AT&T Corp 0,68 2,95
BellSouth Corp 2,55 5,64
Brasil Telecom Participacdes 0,96 3,43
BT Group PLC 1,31 4,20
Cogent Communications Group Inc 3,52 1,30
Companiia de Telecomunicaciones de Chile SA 3,20 7,07
Deutsche Telekom AG 1,77 5,56
Empresa Nacional de Telecom ENTEL 1,77 5,67
FPL Group, Inc 2,17 8,05
France Telecom 1,95 5,20
Global Crossing Ltd 0,14 0,02
Nippon Telegraph and Telephone Corp 1,21 3,57
SBC Communications Inc 2,24 6,53
Telefénica 2,68 6,83

Verizon Communication 2,06 7,07




