
	

	

MONDO	TV	IBEROAMÉRICA	
Produciendo	y	distribuyendo	contenido	con	valor	

Análisis	realizado	por	Juan	Sainz	de	los	Terreros	 	 	 	 												28	de	junio	de	2018	

MONDO	 TV	 Iberoamérica	 (en	 adelante	 “MONDO	 TV”)	 es	 una	
productora	 y	 distribuidora	 de	 contenidos	 audiovisuales	
infantiles	 y	 juveniles	 que	 opera	 en	 España,	 Portugal,	 América	
Latina	y	en	zonas	de	Estados	Unidos	de	habla	hispana.		

La	compañía	está	mayoritariamente	participada	y	controlada	por	
MONDO	TV	 S.p.A.	 (en	 adelante	 “MONDO	TV	 Italia”),	 empresa	
cotizada	en	el	segmento	Star	de	la	Bolsa	Italiana.	

La	principal	apuesta	y	primera	coproducción	de	MONDO	TV	es	la	
serie	“Heidi	Bienvenida	a	Casa”.	Al	mismo	tiempo,	sigue	su	labor	
como	agente	de	distribución	del	catálogo	de	MONDO	TV	Italia,	
además	de	actuar	como	agente	de	distribución	de	producciones	
ajenas,	como	productor	ejecutivo	de	proyectos	ajenos	y	como	
coproductor.	Cuenta	con	importantes	acuerdos	comerciales	con	
RTVE,	SIC,	RAI,	TV	Azteca,	y	otras	 importantes	cadenas	a	nivel	
internacional.	

La	compañía	se	incorporó	al	MAB	el	23	de	diciembre	de	2016	a	
un	 precio	 de	 referencia	 de	 1,53	 €/acción.	 La	 evolución	 de	 la	
cotización	no	ha	sido	positiva.	En	este	año	y	medio	de	cotización	
la	acción	ha	caído	un	70%	hasta	los	0,46	€	(cierre	27	de	junio).	

La	compañía	en	2017	facturó	3,57	millones	de	euros	(+87,9%	vs	
2016)	registrando	un	EBITDA	de	1,86	millones.	

La	 valoración	 que	 obtengo	 tras	 realizar	 unas	 previsiones	 de	
resultados	 para	 este	 2018	 y	 2019	 es	 de	 una	 capitalización	 de	
13,75	mill.	€	y	un	precio	de	referencia	para	la	acción	de	1,25	€.	
Establecería	un	rango	de	precios	entre	1,00	€	y	1,60	€.	

Con	estas	cifras	y	las	previsiones	expuestas	tendríamos	un	ratio	
VE/EBITDA19e	de	7,9	veces.	El	PER19e	se	situaría	en	17,5x.	

La	situación	de	la	tesorería	y	el	nivel	de	deuda	ahora	mismo	son	
dos	riesgos	importantes	de	los	que	debemos	ser	conscientes	a	la	
hora	de	valorar	la	compañía	y	tomar	una	decisión	de	inversión.	
Estos	 riesgos	 podrían	 provocar	 una	 situación	 difícil	 para	 la	
sociedad	 si	 no	 se	 superan	 con	 cierta	 solidez.	 Es	 cierto	 que	 la	
matriz	 de	 MONDO	 TV	 Iberoamérica	 dará	 en	 ocasiones	
estabilidad	y	liquidez	a	la	sociedad,	por	lo	que	también	tenemos	
una	especie	de	tabla	de	salvación	para	situaciones	límite	con	la	
posible	intervención	de	la	matriz	italiana.	 	

Precio	de	referencia:	1,25	€	

Cotización: 0,4600	€																				
Nº	de	acciones: 10.000.000														
Capitalización: 4.600.000	€															

27-jun-18

Ficha
Ticker: MONI
ISIN: ES0105216008
Contratación: Fixing
Asesor	Registrado: RENTA	4	CORPORATE
Prov.	de	Liquidez: RENTA	4	BANCO
Auditor: BDO	AUDITORES

MONDO	TV	IBER. 2019e
Precio	referencia 1,25	€

Nº	Acciones 11.000.000

Capitalización 13.750.000	€
Deuda	Fra.	Neta 7.500.000	€
Valor	Empresa	(VE) 21.250.000	€

Ventas 4.927.097	€
EBITDA 2.686.425	€
Bº	Neto 786.645	€

P	/	Ventas 2,8
VE	/	EBITDA 7,9
PER 17,5
Deuda	Neta	/		EBITDA 2,8

MONDO	TV	IBEROAMERICA

Cuentas	Consolidadas
MONDO	TV	IBEROAMERICA 2016 2017
Cifra	Neta	Negocio 1.899.120	€ 3.569.325	€

Var.	% 88%

EBITDA 1.115.962	€ 1.855.810	€
Var.	% 66%

margen	% 59% 52%

EBIT 335.815	€ 677.756	€
Var.	% 102%

margen	% 18% 19%

Rº	Neto 249.975	€ 437.655	€
Var.	% 75%

margen	% 13% 12%

Diamante
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1.	Descripción	

MONDO	TV	Iberoamérica	(en	adelante	“MONDO	TV”)	es	una	productora	
y	 distribuidora	 de	 contenidos	 audiovisuales	 infantiles	 y	 juveniles	 que	
opera	en	España,	Portugal,	América	Latina	y	en	zonas	de	Estados	Unidos	
de	habla	hispana.	

La	 compañía	 está	 mayoritariamente	 participada	 y	 controlada	 por	
MONDO	TV	S.p.A.	(en	adelante	“MONDO	TV	Italia”),	empresa	cotizada	en	
el	segmento	Star	de	la	Bolsa	Italiana,	dedicada	al	sector	de	la	producción	
y	distribución	de	contenidos	infantiles.	MONDO	TV	Italia	(Grupo	MONDO	
TV	fundado	en	1986)	es	la	matriz	de	varias	sociedades:	

o MONDO	TV	France,	S.A.	(constituida	en	2007).	
o MONDO	 TV	 Iberoamérica	 y	 su	 filial	 MONDO	 TV	 Producciones	

Canarias,	S.L.	(constituidas	en	2008	y	2016	respectivamente).	
o MONDO	TV	Suisse	S.A.	(constituida	en	2014).	

Actualmente,	 la	 actividad	de	MONDO	TV	 Iberoamérica	 se	 centra	en	el	
desarrollo	 y	 coproducción	 de	 series	 de	 ficción	 juvenil.	 Su	 principal	
apuesta	y	su	primera	coproducción	es	la	serie	“Heidi	Bienvenida	a	Casa”.	
Al	mismo	tiempo,	MONDO	TV	Iberoamérica	sigue	su	labor	como	agente	
de	distribución	del	catálogo	de	MONDO	TV	Italia,	además	de	actuar	como	
agente	de	distribución	de	producciones	ajenas,	como	productor	ejecutivo	
de	 proyectos	 ajenos	 y	 como	 coproductor.	 Cuenta	 con	 importantes	
acuerdos	comerciales	con	RTVE,	SIC,	RAI,	TV	Azteca,	y	otras	importantes	
cadenas	a	nivel	internacional.	

	

2.	Historia	

2008	

ü El	28	de	febrero	nace	MONDO	TV	Spain,	S.L	
ü El	 objetivo	 era	 distribuir	 en	 el	 mercado	 iberoamericano	 el	

catálogo	 de	 animación	 de	MONDO	 TV	 Italia	 compuesto	 en	 ese	
momento	 por	 600	 horas	 de	 series	 y	 50	 largometrajes,	 todo	 en	
animación	 y	 acordando	 tener	 acceso	 a	 la	 versión	 doblada	 en	
español	neutro.	

2011	

ü Comienzo	 de	 la	 actividad	 de	 distribución	 de	 series	 de	 ficción	
juvenil	 tras	 la	 compra	 de	 los	 derechos	 de	 la	 serie	 “Grachi”	
producida	por	MTV	Networks	Latin	America,	Inc.	(“Nickelodeon”).	
Estos	 derechos	 se	 vendieron	 a	 RAI	 Cinema,	 propiedad	 de	 la	
televisión	pública	italiana,	a	través	de	Mondo	TV	Italia.	
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2013	

ü Consolidación	 del	 negocio	 de	 distribución	 de	 series	 de	 ficción	
juvenil.		

ü La	Sociedad	adquirió	los	derechos	de	las	series	de	ficción	juvenil	
“Sueña	Conmigo”,	coproducida	por	Nickelodeon	y	Televisa,	y	de	
la	serie	“Life	with	Boys”,	producida	por	Classic	Media	(hoy	en	día	
DreamWorks	 Animation).	 Ambos	 derechos	 se	 vendieron	
nuevamente	a	RAI	Cinema,	a	través	de	Mondo	TV	Italia.	

2014	

ü La	 Sociedad	 renovó	a	 la	RAI	 los	derechos	de	 la	primera	 y	de	 la	
segunda	temporada	de	“Grachi”.	

2015	

ü La	 Sociedad	 amplía	 su	 cartera	 de	 clientes	 y	 consigue	 nuevos	
socios.	

ü Adquiere	los	derechos	de	explotación	para	Italia	de	la	última	serie	
de	 ficción	 juvenil	 de	 Nickelodeon,	 “Yo	 soy	 Franky”,	 escrita	 por	
Marcela	Citterio	convirtiéndose	en	un	éxito	en	el	país.	Además,	se	
venden	los	derechos	a	Boing,	canal	del	grupo	Turner	Broadcasting	
System	para	 su	 emisión	 en	 la	 televisión	 abierta	 en	 Italia.	 Y	 por	
primera	 vez,	 ha	 comprado	 los	 derechos	 de	 Licensing	 y	
Merchandising	en	Italia.	

ü MONDO	TV	Spain	se	posiciona	en	Italia	como	un	proveedor	fiable	
para	clientes	como	RAI,	de	forma	indirecta	a	través	de	la	matriz,	y	
Boing.	

2016	

ü Comienzo	de	la	actividad	de	coproducción	de	series	para	público	
juvenil	con	socios	de	América	Latina.	

ü “Heidi,	 Bienvenida	 a	 casa”,	 una	 telenovela	 de	 ficción	 juvenil	
escrita	por	Marcela	Citterio	(autora	de	éxitos	como	“Patito	feo”,	
“Chica	vampiro”	y	“Yo	soy	Franky”),	será	la	primera	coproducción	
junto	con	Javier	Francia	(Alianza	Producciones).	

ü El	 12	 de	 mayo	 de	 2016,	 MONDO	 TV	 Spain,	 S.L.	 cambió	 su	
denominación	social	por	la	actual,	MONDO	TV	Iberoamérica,	S.A.	

ü La	Sociedad	firmó	en	junio	con	Nickelodeon	el	primer	contrato	de	
pre	compra	de	“Heidi,	bienvenida	casa”.	
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ü La	 Sociedad	 suscribió	 con	 Cinecinco,	 LLC	 y	 Asociación	 Civil	 de	
Autores	Audiovisuales	de	Ficción	y	Documentales	de	Argentina,	
un	 contrato	 de	 opción	 para	 cofinanciar	 y	 coproducir	 la	 serie	
“Candela,	una	chica	real”.	

ü El	 17	 de	 junio	 de	 2016	 la	 Sociedad	 constituyó	 "MONDO	 TV	
Producciones	Canarias"	para	desarrollar	actividades	de	servicios	
de	producción	de	dibujos	animados	con	los	que	suministrar	tanto	
a	terceros	como	al	Grupo	MONDO	TV	Italia.	

ü El	23	de	diciembre	MONDO	TV	Iberoamérica	debuta	en	el	MAB	a	
un	 precio	 de	 referencia	 de	 1,53€	 (capitalización	 inicial	 de	
15.300.000	euros).	

2017	

ü Firma	 con	 Turner	 Broadcasting	 System	 Europe	 Limited	 un	
contrato	 de	 licencia	 para	 la	 emission	 en	 TV	 de	 la	 tercera	
temporada	de	la	serie	“Yo	Soy	Franky”	con	Planeta	De	Agostini	en	
Italia,	Mónaco,	San	Marino,	Malta,	el	Vaticano	y	“Suiza	italiana”.	

ü En	febrero	se	firma	el	acuerdo	de	coproducción	de	la	segunda	y	
de	la	tercera	temporada	de	“Heidi”.	

ü El	13	de	marzo	comienza	la	emisión	de	la	primera	temporada	de	
“Heidi”	en	Nickelodeon	Latinoamérica.	

ü En	 mayo	 se	 firma	 un	 contrato	 de	 emisión	 de	 obligaciones	
convertibles	 y	 warrants	 con	 las	 compañías	 Atlas	 Yield	 y	 Atlas	
Capital	Markets	por	un	importe	de	5,4	millones	€.	

ü En	 diciembre	 se	 firma	 un	 contrato	 con	 la	 RAI	 italiana	
para	la	emisión	de	la	serie	de	la	Corporación	de	Radio	y	
Televisión	Española	(RTVE)	“ISABEL”.	

2018	

ü En	febrero	se	firma	un	contrato	con	la	italiana	Atlantyca	
para	la	coproducción	de	la	segunda	temporada	de	la	serie	
de	animación	“Bat	Pat”.		

ü En	 marzo	 se	 firma	 un	 importante	 contrato	 con	 la	 RAI	 para	 la	
emisión	de	la	primera	temporada	de	la	serie	“Heidi,	Bienvenida	a	
Casa”	confirmando	la	fecha	de	estreno	para	el	30	de	abril	en	el	
canal	“RAI	Gulp”	en	horario	de	máxima	audiencia.	

ü Penetró	 en	 el	 mercado	 de	 Estados	 Unidos	 a	
través	de	la	venta	de	dos	temporadas	de	“Sissi,	
la	Joven	Emperatriz”	al	canal	Starz	(propiedad	de	
Lionsgate),	competidor	directo	de	HBO	y	Netflix.	

ü En	junio	se	firma	un	acuerdo	con	SONY	MUSIC	ENTERTAINMENT	
Italy	para	la	distribución	de	las	canciones	de	la	banda	sonora	de	la	
serie	“Heidi,	bienvenida	a	casa”.	

ü Firma	con	Meteo	Operations	 Italia	“MOPI”	para	 la	participación	
en	la	producción	de	la	serie	de	animación	en	2D	“MeteoHeroes”.	
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3.	Consejo	de	Administración	

El	Consejo	de	Mondo	TV	Iberoamérica	está	compuesto	por	las	siguientes	
personas:	

o D.	Jesús	Timoteo	Álvarez	Fernández	(Presidente).	
o D.	María	Bonaria	(Consejero	y	Secretaria).	
o D.	Matteo	Corradi	(Vocal)	
o Jose	Ramón	Jiménez	Maganto	(Vocal)	
o Carlo	Marchetti	(Vocal)	
o Patricia	Motilla	(Consejero	y	Vice-Secretaria)	

Con	 fecha	 de	 10	 de	 noviembre	 de	 2016,	 el	 Consejo	 de	
Administración	de	 la	Sociedad	aprobó	 la	constitución	de	
una	 Comisión	 de	 Auditoría	 y	 Control.	 La	 Comisión	 de	
Auditoría	y	Control	de	la	Sociedad	es	un	órgano	interno	del	
Consejo	 de	 Administración,	 de	 carácter	 permanente,	 informativo	 y	
consultivo,	con	facultades	de	supervisión,	información,	asesoramiento	y	
propuesta	dentro	de	su	ámbito	de	actuación.	

La	composición	de	la	Comisión	de	Auditoría	y	Control	es	la	siguiente:	

o Patricia	Motilla	
o Jesús	Timoteo	Álvarez	Fernández	
o Matteo	Corradi	

	

4.	Estructura	Societaria	

Mondo	TV	Italia	es	la	matriz	de	Mondo	TV	Iberoamérica.	Con	motivo	de	
la	 incorporación	 de	 la	 compañía	 al	 MAB,	 Mondo	 TV	 Italia	 redujo	 la	
participación	 que	 tenía	 en	 la	 Sociedad	 del	 100%	 al	 72,8%	 dejando	 el	
restante	 27,2%	 en	 manos	 de	 minoristas	 al	 repartir	 un	 dividendo	 en	
acciones	de	Mondo	TV	Iberoamérica	entre	los	accionistas	de	la	matriz.	

La	 Sociedad	 es	 titular	 del	 100%	 de	 las	 participaciones	 de	 la	 Sociedad	
Mondo	TV	Producciones	Canarias,	S.L.,	constituida	en	junio	de	2016.	

	

Mondo	TV
Italia

Accionistas	
Minoritarios

Mondo	TV	
Iberoamérica

Mondo	TV	
Canarias

73% 27%

100%

31/12/2017

Jesús	Timoteo
Álvarez	Fernández

(Presidente)

Matteo	Corradi
(Vocal)

Carlo	Marchetti
(Vocal)

José	Ramón	Jiménez	
Maganto
(Vocal)

María	Bonaria
(Vocal	y	secretaria)

Patricia	Motilla	
Bonías
(Vocal	y	

vicesecretaria)
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5.	Accionistas	

A	31	de	diciembre	de	2017	las	participaciones	significativas	de	la	Sociedad	
eran	las	siguientes:	

o MONDO	TV	Italia:	 72,33%	del	capital	social.	
o Orlando	Corradi:	 38,93%	del	capital	social	

× 11,20%	del	capital	social	de	manera	directa.	
× 27,73%	del	capital	social	de	manera	indirecta	(a	través	de	

su	participación	en	MONDO	TV	Italia).	
o María	Bonaria	Fois:	 2%	del	capital	social	

× Consejera	y	directora	general.	

	

6.	Sector	

El	mercado	de	los	contenidos	infantiles	animados	a	nivel	mundial	es	un	
mercado	de	244.000	millones	de	dólares.	(Fuente	-	Global	Animation	Industry	2017:	
Strategies	Trends	&	Opportunities	of	the	$244	billion	Industry.	Research	and	Markets).	

Mondo	 TV	 Iberoamérica	 está	 dentro	 del	 sector	 de	 animación	
principalmente	en	Latinoamérica	y	dentro	del	sector	de	series	de	ficción	
juvenil	a	nivel	mundial.	

El	mercado	latinoamericano	está	compuesto	por	17	países	con	el	español	
como	idioma	común,	a	excepción	de	Brasil	y	Portugal.	El	potencial	de	este	
mercado	es	muy	elevado.	La	compañía	entiende	además	que	el	mercado	
latinoamericano	es	una	extensión	natural	para	las	producciones	del	sur	
de	Europa,	por	la	semejanza	de	la	cultura	e	idiomas.	

Durante	los	últimos	años,	las	oportunidades	de	venta	en	el	mercado	se	
diferenciaban	entre	televisiones	de	pago	a	nivel	 regional	y	 televisiones	
públicas	a	nivel	nacional.	Ahora	además	se	han	desarrollado	otro	tipo	de	
plataformas	 de	 emisión	 que	 han	 fragmentado	 la	 audiencia	 y	 que	 han	
provocado	 una	 bajada	 de	 precios	 significativa	 aunque	 dando	 a	 la	
compañía	más	posibilidades	de	ventas.	Este	es	el	caso	de	la	irrupción	de	
plataformas	como	Netflix,	una	de	las	más	importante	en	este	momento,	
que	se	encuentra	en	plena	expansión	mundial.	Su	prioridad	son	las	series	
que	aseguran	fidelización	de	los	clientes,	luego	películas,	documentales	y	
dibujos	animados.	Los	buenos	resultados	de	la	compañía	hacen	ver	que	
las	empresas	del	sector	tienen	un	canal	de	venta	importante	en	este	tipo	
de	plataformas.	Netflix	rozó	a	finales	de	marzo	de	2018	los	125	millones	
de	usuarios	de	los	que	118,9	millones	son	de	pago.		
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La	 facturación	 de	 esta	 plataforma	 de	 distribución	 de	 contenido	
audiovisual	por	Internet	en	2017	ascendió	a	11.693	millones	de	dólares	
(vs	8.831	mill.$	en	2016	y	6.780	mill.$	en	2015).	El	beneficio	neto	de	la	
compañía	en	2017	fue	de	559	millones	de	dólares	(va	187	mill.	$	en	2016	
y	123	mill.$	en	2015).	

	

Si	 nos	 fijamos	 ahora	 en	 los	 resultados	 presentados	 durante	 el	 primer	
trimestre	de	2018	observamos	que	la	compañía	continúa	incrementando	
su	beneficio	trimestral	de	manera	notable	pasando	de	178	millones	en	el	
primer	trimestre	de	2017	a	290	millones	de	dólares	en	el	mismo	periodo	
de	2018	(+63%).	

Con	 la	evolución	de	estos	resultados	todo	apunta	a	que	estamos	en	el	
inicio	de	una	revolución	en	la	forma	de	consumir	contenido.	Desde	Netflix	
han	 fijado	 en	 8.000	 millones	 la	 inversión	 para	 este	 año	 2018	 en	 la	
producción	de	contenido	propio	y	para	hacerse	con	derechos	de	otras	
producciones.	Netflix	 indicó	que	estima	producir	unas	700	obras,	entre	
películas,	series	y	documentales,	a	lo	largo	de	2018.	

Otras	plataformas	similares	
a	las	de	Netflix	son	Amazon	
Prime	 Video,	 HBO	 a	 nivel	
internacional.	 En	 España	
además	 podemos	 destacar	
a	Movistar+	aunque	ya	han	
firmado	 un	 acuerdo	 con	
Netflix.	 Movistar	 integrará	
las	 series,	 programas	 y	
documentales	 de	 Netflix	 en	 sus	 servicios	 en	 España	 e	 Iberoamérica	

Netflix,	Inc.
Segment	Information
(unaudited)

Twelve	Months	
Ended

Twelve	Months	
Ended

As	of	/	Three	
Months	Ended

March	31, June	30, September	30, December	31, December	31, March	31, June	30, September	30, December	31, December	31, March	31,
2016 2016 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2017 2017 2018

Total	Streaming
Total	memberships	at	end	of	period 81.500																				 83.177																				 86.743																				 93.796																				 98.748																				 103.952																		 109.248																		 117.582																		 124.995																		

Paid	memberships	at	end	of	period 77.707																				 79.896																				 83.278																				 89.090																				 94.363																				 99.036																				 104.023																		 110.644																		 118.902																		

Revenue 1.812.989$												 1.966.472$												 2.157.813$												 2.351.128$												 8.288.402$																 2.516.241$												 2.670.727$												 2.874.645$												 3.180.603$												 11.242.216$														 3.602.105$												

Cost	of	revenues 1.296.445														 1.405.268														 1.469.173														 1.596.273														 5.767.159																		 1.596.805														 1.849.574														 1.945.893														 2.064.869														 7.457.141																		 2.153.682														

Marketing 208.010																		 216.029																		 282.043																		 284.996																		 991.078																						 271.270																		 274.323																		 312.490																		 419.939																		 1.278.022																		 479.222																		

Contribution	profit	 308.534																		 345.175																		 406.597																		 469.859																		 1.530.165																		 648.166																		 546.830																		 616.262																		 695.795																		 2.507.053																		 969.201																		

Contribution	margin 17,0% 17,6% 18,8% 20,0% 18,5% 25,8% 20,5% 21,4% 21,9% 22,3% 26,9%

(in	thousands)

As	of	/	Three	Months	Ended As	of	/	Three	Months	Ended

Netflix,	Inc.
Consolidated	Statements	of	Operations
(unaudited)
(in	thousands,	except	per	share	data)

Twelve	Months	Ended Twelve	Months	Ended Three	Months	Ended
March	31, June	30, September	30, December	31, December	31, March	31, June	30, September	30,	 December	31, December	31, March	31,

2016 2016 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2017 2017 2018

Revenues $1.957.736 $2.105.204 $2.290.188 $2.477.541 $8.830.669 $2.636.635 $2.785.464 $2.984.859 $3.285.755 $11.692.713 $3.700.856
Cost	of	revenues 1.369.540												 1.473.098												 1.532.844												 1.654.419												 6.029.901																								 1.657.024																						 1.902.308																						 1.992.980																						 2.107.354																						 7.659.666																								 2.196.075																														
Marketing 208.010																 216.029																 282.043																 284.996																 991.078																												 271.270																									 274.323																									 312.490																									 419.939																									 1.278.022																								 479.222																																	
Technology	and	development 203.508																 207.300																 216.099																 225.191																 852.098																												 257.108																									 267.083																									 255.236																									 273.351																									 1.052.778																								 300.730																																	
General	and	administrative 127.225																 138.407																 153.166																 159.001																 577.799																												 194.291																									 213.943																									 215.526																									 239.808																									 863.568																												 278.251																																	

Operating	income 49.453																		 70.370																		 106.036																 153.934																 379.793																												 256.942																									 127.807																									 208.627																									 245.303																									 838.679																												 446.578																																	
Other	income	(expense):

Interest	expense	 (35.537)																 (35.455)																 (35.536)																 (43.586)																 (150.114)																										 (46.742)																										 (55.482)																										 (60.688)																										 (75.292)																										 (238.204)																										 (81.219)																																		
Interest	and	other	income	(expense) 25.963																		 16.317																		 8.627																				 (20.079)																 30.828																														 13.592																												 (58.363)																										 (31.702)																										 (38.681)																										 (115.154)																										 (65.743)																																		

Income	before	income	taxes 39.879																		 51.232																		 79.127																		 90.269																		 260.507																												 223.792																									 13.962																												 116.237																									 131.330																									 485.321																												 299.616																																	
Provision	for	(benefit	from)	income	taxes 12.221																		 10.477																		 27.610																		 23.521																		 73.829																														 45.570																												 (51.638)																										 (13.353)																										 (54.187)																										 (73.608)																													 9.492																																						
Net	income 27.658	$																	 40.755	$																	 51.517	$																	 66.748	$																	 186.678	$																											 178.222	$																									 65.600	$																											 129.590	$																									 185.517	$																									 558.929	$																											 290.124	$																																	
Earnings	per	share:

Basic ,06	$																								 ,10	$																								 ,12	$																								 ,16	$																								 ,44	$																																				 ,41	$																																		 ,15	$																																		 ,30	$																																		 ,43	$																																		 1,29	$																																		 ,67	$																																										
Diluted ,06	$																								 ,09	$																								 ,12	$																								 ,15	$																								 ,43	$																																				 ,40	$																																		 ,15	$																																		 ,29	$																																		 ,41	$																																		 1,25	$																																		 ,64	$																																										

Weighted-average	common	shares	outstanding:
Basic 428.117 428.483 428.937 429.738 428.822																												 430.600 431.396 432.404 433.108 431.885																												 434.174
Diluted 437.993 438.154 438.389 440.063 438.652																												 445.458 446.262 447.362 448.142 446.814																												 450.359

Three	Months	Ended Three	Months	Ended
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previsiblemente	 para	 finales	 de	 2018.	 También	 en	 España	 podemos	
señalar	a	Rakuten	TV	 (antigua	Wuaki	TV)	como	otra	plataforma	donde	
poder	ver	series	y	películas.	Rakuten	TV	funciona	como	un	videoclub	sin	
necesidad	 de	 estar	 abonado	 o	 con	 una	 tarifa	 plana	 para	 parte	 de	 su	
programación.	Tiene	un	catálogo	muy	comercial,	con	una	buena	oferta	
infantil,	sin	contenido	original.	

	
7.	Competencia	

Los	 principales	 competidores	 directos	 de	 la	 compañía	 a	 nivel	
internacional	son	empresas	norteamericanas	que	se	caracterizan	por	su	
gran	 tamaño,	 con	 canales	 propios	 y	 llegando	 a	 millones	 de	 hogares.	
Aunque	es	cierto	que	en	ocasiones	los	competidores	se	pueden	convertir	
en	clientes,	en	el	caso	de	las	grandes	empresas	a	las	se	hace	referencia	a	
continuación	en	este	análisis,	se	hace	muy	difícil	venderles	animación	ya	
que	producen	casi	el	100%	de	lo	que	emiten.	En	cambio,	parece	que	sí	se	
muestran	algo	de	interés	en	adquirir	series	de	ficción	juvenil.	

Entre	estos	competidores	destacan:	

7.1.	Disney	

En	2017	facturó	55.137	millones	de	dólares	(vs	55.632	millones	de	dólares	
en	2016)	con	un	beneficio	neto	de	8.980	mill.	$	(vs	9.391	mill.	$	en	2016).	
Disney	 engloba	 varias	 líneas	 de	 negocio	 distintas:	 parques	 temáticos,	
series,	TV,	…	

	

Desde	 su	 gran	 éxito	 con	 la	 serie	 Hannah	 Montana,	 no	 ha	 parado	 de	
producir	series	que	han	lanzado	al	estrellato	a	muchos	jóvenes	actores	y	
actrices.	Hay	que	distinguir	entre	las	series	producidas	por:	

a) Disney	Channel	Estados	Unidos,	que	suelen	estar	llenas	de	humor	
y	chicos	con	grandes	talentos,	poderes	y	vidas	secretas	(desde	Los	
magos	de	Waverly	Place,	 Jessie,	Shake	 it	Up,	Liv	y	Maddie,	K.C.	
agente	especial...	etc.)	
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b) Disney	 Channel	 América	 Latina,	 que	 presenta	 series	más	 estilo	
telenovela,	como	Violetta	o	la	más	reciente	Soy	Luna.	

El	 competidor	natural	de	Mondo	TV	 Iberoamérica	en	 la	producción	de	
series	juveniles	es	Disney	Latin	America	ya	que	producen	series	para	el	
mismo	público	objetivo,	con	la	misma	calidad.	La	autora	de	la	serie	“Heidi,	
bienvenida	a	casa”	es	Marcela	Citterio,	autora	de	“Patito	Feo”	serie	de	
mayor	éxito	de	Disney	Channel	Latin	America	que	coprodujo	Disney	con	
Ideas	del	Sur	y	que	le	sirvió	para	empezar	la	producción	en	casa	de	series	
originales	y	sin	coproductores	como	Violetta.	

Disney	tiene	además	3	canales	en	Latinoamérica	(Disney	Channel,	Disney	
Junior	y	Disney	XD).	En	España	Disney	Channel	es	el	único	canal	que	emite	
en	abierto	mientras	los	otros	dos	son	de	pago.	En	el	resto	de	Europa	son	
todos	canales	de	pago.	

7.2.	Nickelodeon	

También	tenemos	que	hacer	una	distinción	entre	 las	series	producidas	
por	el	canal	de	los	Estados	Unidos	y	las	producidas	por	Nickelodeon	Latin	
America.	Entre	las	series	producidas	en	los	Estados	Unidos	y	emitidas	en	
todo	el	mundo	las	más	conocidas	son	Drake	&	Josh,	iCarly,	Big	Time	Rush,	
Victorious,	y	Sam	&	Cat.	

Hay	 que	 destacar	 la	 situación	 que	 vive	MONDO	 TV	 Iberoamérica	 con	
Nickelodeon	 Latin	 America	 ya	 que,	 aunque	 es	 un	 competidor	 natural,	
durante	los	últimos	años	ha	sido	su	proveedor	de	series	juveniles	como	
“Grachi”,	“Sueña	Conmigo”,	“Yo	Soy	Franky”.	Ahora	también	es	su	cliente	
tras	la	venta	de	la	primera	temporada	de	“Heidi,	bienvenida	a	casa”.	

Nickelodeon	Latinoamérica	tiene	dos	canales	de	TV:	Nickelodeon	Toons	
y	Nickelodeon	Junior.	En	Europa	tienen	en	algunos	países,	como	en	Italia	
Nickelodeon	teens.	En	todos	los	casos	son	canales	de	pago.	

7.3	Cartoon	Network	

Pertenece	al	grupo	Turner.	Cartoon	Network	es	competidor	de	Mondo	TV	
Iberoamérica	 en	 relación	 a	 las	 series	 de	 animación.	 Respecto	 a	 la	
producción	de	series	de	ficción	juveniles,	Cartoon	Network	no	ha	tenido	
una	buena	experiencia	en	el	pasado.	Un	ejemplo	es	la	serie	“La	Banda”,	
producida	 en	 2013,	 que	 no	 tuvo	 buenas	 audiencias	 ni	 siquiera	 en	 su	
mismo	canal.	

Cartoon	 Network	 en	 Latinoamérica	 cuenta	 con	 tres	 canales:	 Cartoon	
Network,	Boomerang	y	Boing.	En	Italia	tiene	los	tres	canales	y	España	sólo	
uno,	Boing.	
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7.4.	Discovery	Kids	

Es	 una	 productora	 principalmente	 de	 contenidos	 preescolares.	 Emiten	
sus	propias	producciones.	Tiene	muy	poco	espacio	para	series	ajenas.	

Discovery	Kids	cuenta	con	un	canal	de	televisión	en	Latinoamérica	en	el	
que	emiten	dibujos	animados,	no	series	de	ficción	juveniles.	

7.5.	Otros	

Los	competidores	indicados	anteriormente	son	los	más	relevantes	a	nivel	
internacional.	 Pero	 estamos	 en	 un	mercado	muy	 competitivo.	 Existen	
otros	 muchos	 competidores	 más	 focalizados	 en	 un	 determinado	
territorio	o	país	y	productoras	de	animación	o	de	series	de	ficción	más	
pequeñas	y	de	ámbito	más	nacional.	

	

8.	Modelo	de	negocio	

Ante	 un	 mercado	 tan	 competitivo,	 MONDO	 TV	 Iberoamérica	 ha	
conseguido	hacerse	un	hueco	ofreciendo	a	sus	clientes	ser	socios	en	la	
distribución	de	productos	derivados.	Una	vez	que	se	cierra	el	acuerdo	de	
emisión,	la	compañía	proporciona	al	cliente	muestras	de	juguetes.	Lo	que	
se	busca	es	que,	con	estas	muestras,	puedan	organizar	promociones	y/o	
concursos	para	fidelizar	a	la	audiencia.	También,	en	algunos	casos,	se	les	
ofrece	 la	 gestión	 de	 las	
licencias	 y	 la	 distribución	 de	
los	 juguetes.	De	esta	manera	
suple	 a	 la	 falta	 de	 pantalla	
propia	y	hace	partícipes	a	sus	
clientes	del	negocio.	

La	 asociación	 con	 Marcela	
Citterio	y	el	acuerdo	 firmado	
con	 Nickelodeon	 en	 la	
producción	 y	 emisión	 de	 la	
serie	 “Heidi,	 Bienvenida	 a	
casa”	 le	 proporciona	 a	 la	
empresa	credibilidad	y	prestigio	en	el	mercado.	La	coproducción	de	Heidi	
ha	ampliado	el	abanico	de	oportunidades	para	MONDO	TV	Iberoamérica,	
permitiendo	 por	 primera	 vez	 la	 venta	 de	 series	 de	 ficción	 juvenil	 en	
nuevos	mercados,	el	desarrollo	de	productos	derivados,	la	posibilidad	de	
organizar	 obras	 de	 teatro	 musicales	 basadas	 en	 la	 serie,	 la	
comercialización	de	los	discos	de	la	banda	sonora	y	de	los	videoclips.	

En	 cuanto	al	 desarrollo	de	negocio,	MONDO	TV	en	una	primera	etapa	
estudia	 los	 derechos	 de	 propiedad	 disponibles	 en	 el	 mercado,	
normalmente	en	el	mercado	latinoamericano.	Accede	a	ellos	a	través	de	

Ágil	estructura	de	
costes	

aprovechando	
sinergias	del	Grupo

Autofinanciación	de	
coproducciones

Management	
experimentado	y	

reconocido

Prestigiosos	clientes	
(RAI)	y	socios	con	
compañías	clave	

(RTVE)

Conocimiento	del	
mercado	para	
desarrollo	de	

contenidos	propios
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múltiples	maneras:	contactos	con	los	productores,	acudiendo	a	ferias	del	
sector	e	incluso	siendo	contactada	por	los	autores	directamente	y	por	los	
productores	que	buscan	socios	estratégicos	en	Europa.	

Entrando	 en	 las	 líneas	 de	 negocio	 de	 la	 Sociedad,	 en	 MONDO	 TV	
Iberoamérica	se	distinguen	tres:	

8.1.	Distribución	

La	actividad	de	distribución	a	terceros	consiste	en	la	venta	de	derechos	
de	 comunicación	 y	 difusión	 de	 contenidos.	 Se	 negocia	 con	 los	
productores	a	los	que	va	a	comprar	los	derechos	la	posibilidad	de	efectuar	
preventas	durante	la	fase	de	producción,	para	así	asegurar	la	emisión	de	
la	 serie	 en	 cuanto	 esta	 fase	 termine.	 Cuando	 la	 producción	 acaba,	
MONDO	 TV	 Iberoamérica	 distribuye	 la	 serie	 posibilitando	 ventas	
posteriores	 relacionadas	 con	 los	 productos	 de	 Licensing	 &	
Merchandising.	 Así,	 durante	 esta	 fase,	 la	 Sociedad	 también	 cierra	
acuerdos	con	los	licenciatarios	de	los	productos	derivados	para	asegurar	
su	presencia	en	el	mercado	en	el	momento	de	la	emisión	en	televisión.	

El	objetivo	de	esta	línea	de	negocio	se	centra	en	dos	puntos:	

o La	exposición	de	las	series	en	los	canales	de	mayor	popularidad	y	
mejor	horario,	para	asegurar	la	máxima	audiencia,	facilitando	la	
venta	de	los	productos	Licensing	&	Merchandising.	

o Intentar	 mantener	 la	 distribución	 en	 el	 mayor	 número	 de	
territorios	 posibles.	 Se	 busca	 asegurar	 las	 preventas	 en	 el	
momento	de	la	producción	o	de	la	post-producción.	

En	 esta	 línea	 de	 negocio	 la	 Sociedad	 distribuye	 tanto	 contenidos	
audiovisuales	de	animación	como	de	series	de	ficción	juvenil.	

8.2.	Producción	de	series	de	ficción	juveniles	

La	 Sociedad,	 en	 esta	 línea	 de	 negocio,	 puede	 actuar	 en	 calidad	 de	
productor	ejecutivo	o	como	coproductor:	

a) En	la	producción	ejecutiva,	MONDO	TV	Iberoamérica	participa	en	
proyectos	 ajenos	 en	 los	 que	 la	 Sociedad	 no	 invierte	 en	 el	
momento	inicial	como	coproductor,	sino	que	se	encarga	de	buscar	
la	financiación	y,	una	vez	conseguida,	cobra	una	comisión	por	ello.	
Posteriormente	 la	 Sociedad	 decide	 si	 participar	 o	 no	 en	 la	
financiación	de	la	producción.	

b) En	 la	 coproducción,	 la	 Sociedad	 invierte	 aportando	 una	 parte	
significativa	 del	 presupuesto	 y	 negocia	 con	 los	 socios	
coproductores	 los	 porcentajes	 de	 participación	 en	 los	 ingresos	
generados	 por	 los	 derechos	 de	 distribución,	 Licensing	 &	
Merchandising	 y	 conciertos,	 para	 los	 territorios	 acordados.	 La	
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primera	oportunidad	de	este	tipo	que	la	Sociedad	ha	conseguido	
es	la	coproducción	de	“Heidi	Bienvenida	a	Casa”.	

Evidentemente,	 los	 proyectos	 que	 se	 buscan	 deben	 tener	 contenidos	
atractivos	 y	 elementos	 que	 ofrezcan	 un	 alto	 potencial	 de	 distribución	
para	 permitir,	 primero	 la	 venta	 de	 los	 derechos	 televisivos	 y	 a	
continuación	la	explotación	de	los	derechos	de	licensing	y	merchandising	
y	 espectáculos.	 En	 esta	 fase	 es	 fundamental	 la	 elección	 del	 socio	
televisivo,	que	tiene	que	ser	un	emisor	con	elevados	niveles	de	audiencia,	
y	la	coordinación	con	éste	para	permitir	la	difusión	en	franjas	de	máxima	
audiencia.	

Para	desarrollar	el	negocio	de	producción,	 la	Sociedad	 lleva	a	cabo	 los	
siguientes	pasos:		

I. Se	realizan	unos	acuerdos	preliminares	con	los	autores.	
II. A	continuación,	se	 firma	un	acuerdo	de	coproducción	donde	se	

negocian	los	términos	de	colaboración.	
III. Después	viene	la	fase	de	producción:	control	financiero	y	artístico.	
IV. Luego	 viene	 la	 fase	 de	 síntesis.	 Conforme	 se	 van	 grabando	

escenas,	la	Sociedad	puede	ir	avanzando	en	la	siguiente	etapa,	en	
la	que	las	grabaciones	se	transforman	en	capítulos	a	través	de	su	
montaje	y	se	crea	el	producto	final.	

V. En	este	momento	se	entra	en	la	fase	de	comercialización.	Con	el	
episodio	 piloto	 realizado	 se	 firma	 un	 contrato	 en	 el	 cual	 se	
especificará	cuál	de	las	dos	partes	se	encargará	del	doblaje	de	la	
serie	si	fuese	necesario.	

VI. Por	último	tenemos	la	fase	de	entrega	del	producto.	Una	vez	que	
se	 tienen	 terminados	 una	 cantidad	 relevante	 de	 capítulos	 (al	
menos	el	60%)	se	puede	proceder	a	la	entrega	de	los	mismos	en	
la	plataforma	audiovisual.	En	ese	momento	es	cuando	procede	a	
la	contabilización	del	ingreso.	

8.3.	Licensing	&	Merchandising	y	conciertos	

El	 Licensing	&	Merchandising	 consiste	 en	 la	 venta	 de	 licencias	 para	 la	
producción	y	distribución	de	productos	 inspirados	en	 los	elementos	de	
las	 series.	 Lo	 habitual,	 dado	 el	 contenido	 ofrecido	 por	 MONDO	 TV	
Iberoamérica,	 son	 principalmente	 materiales	 de	 escuela	 (mochilas,	
estuches	de	 lápices	y	 cuadernos),	 camisetas,	 instrumentos	musicales	e	
incluso	 alimentos.	 Adicionalmente	 a	 estos	 productos	 tradicionales,	 se	
encuentra	 como	 novedad,	 la	 organización	 de	 live	 shows	 (conciertos,	
espectáculos)	 cuyos	 protagonistas	 son	 los	 personajes	 de	 las	 series	
coproducidas.	

Los	objetivos	de	esta	línea	por	tanto	son:	

o Venta	 de	 la	 ‘master	 toy’	 a	 una	 juguetera	 que	 asegure	 la	
fabricación	 y	 distribución	 de	 las	 categorías	 base	 de	 producto	
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(juguetes,	 juegos,	 material	 escolar,	 etc.).	 En	 el	 contrato	 de	
licensing	 es	 habitual	 en	 la	 industria	 acordar	 un	 ingreso	mínimo	
anticipado	que	se	descuenta	de	los	ingresos	futuros.	Este	ingreso	
anticipado	es	conocido	como	mínimo	garantizado	y	se	contabiliza	
como	ingreso	en	el	momento	de	la	firma	del	contrato.	

o Venta	 de	 las	 categorías	 no	 incluidas	 en	 la	 ‘master	 toy’.	 Estas	
categorías	son	por	ejemplo	 las	 relacionadas	con	el	sector	 textil,	
zapatería,	comida,	etc.	

o Desarrollo	 del	 negocio	 vinculado	 a	 los	 espectáculos	 en	 vivo	 y	
conciertos,	protagonizados	por	 los	personajes	principales	de	 las	
series	coproducidas.	El	objetivo	de	este	negocio	es	maximizar	los	
ingresos	con	una	actividad	que	tiene	excelente	acogida	entre	el	
público	objetivo.	

En	el	caso	de	la	participación	como	coproductor	en	“Heidi,	bienvenida	a	
casa”	 la	 Sociedad	 tiene	 los	 derechos	 de	 distribución	 del	 Licensing	 &	
Merchandising	 en	 los	 territorios	 asignados	 y	 los	 derechos	 de	 los	
conciertos.	

	

9.	Productos	

Dentro	 de	MONDO	TV	 Iberoamérica	 podemos	 distinguir	 los	 productos	
que	produce	la	propia	compañía	o	que	coproduce	con	otras	productoras	
y	los	productos	de	los	que	posee	los	derechos	de	distribución	siendo	la	
propiedad	y	habiendo	sido	producidos	por	terceros.	

9.1.	Producción	/	Coproducción	

I. “Heidi,	 Bienvenida	 a	 casa”:	 es	 el	 primer	 proyecto	 de	
coproducción	 de	 la	 Sociedad	 junto	 con	 Alianzas	 Producciones	
(Argentina).	Cada	temporada	está	compuesta	por	60	episodios	de	
45	minutos	cada	uno.	El	acuerdo	con	Alianzas	Producciones	prevé	
la	 inversión	por	parte	de	MONDO	TV	 Iberoamérica	del	75%	del	
presupuesto	 de	 producción	 mientras	 Alianzas	 Producciones	
aporta	 el	 25%	 restante.	 Ya	 se	 ha	 firmado	 la	 producción	 de	 la	
tercera	 temporada.	 Además,	 la	 compañía	 ha	 anunciado	 la	
intención	de	participar	en	la	producción	de	una	película	para	cine	
basada	en	“Heidi”.	Al	 igual	que	la	serie	de	televisión,	 la	película	
será	 coproducida	 por	 MONDO	 TV	 Iberoamérica	 y	 Alianzas	
Producciones	y	escrita	por	la	reconocida	autora	argentina	Marcela	
Citterio.	

II. “Bat	Pat”:	a	través	de	su	filial	MONDO	TV	CANARIAS,	se	encargará	
de	 aproximadamente	 el	 25%	 de	 la	 producción	 de	 la	 segunda	
temporada	 de	 BAT	 PAT.	 La	 segunda	 temporada	 tendrá	 52	
episodios	de	11	minutos	cada	uno.	
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III. “Sissi,	La	joven	Emperatriz”:	se	está	en	el	proceso	de	producción	
de	la	tercera	temporada	en	3D.	

IV. “MeteoHeroes”:	 serie	 de	 animación	 sobre	 temas	 relacionados	
con	 la	 ecología	 y	 el	 respeto	 al	 medio	 ambiente	 para	 que	 el	
mensaje	 llegue	 a	 los	 niños	 de	 manera	 divertida	 y	 aventurera.	
Producción	realizada	junto	con	Meteo	Operations	Italia	“MOPI”.		

9.2.	Contratos	de	Distribución	de	Series	de	Ficción	Juvenil	

MONDO	TV	Iberoamérica	distribuye	un	amplio	catálogo	de	animación	con	
más	de	1.600	episodios	de	contenido	original	(producido	por	MONDO	TV	
Italia	 y	MONDO	 TV	 Suiza).	 También	 compra	 series	 a	 terceros	 para	 su	
distribución.	

Entre	estos	productos,	destacamos:	

I. “Grachi”:	La	compra	de	la	serie	“Grachi”	en	el	año	2011	es	de	gran	
relevancia	para	la	Sociedad	ya	que	supone	el	inicio	del	negocio	de	
distribución	de	series	de	ficción.	La	serie	consta	de	3	temporadas,	
por	un	total	de	211	episodios	de	45	minutos	cada	uno.	Esta	serie,	
representa	la	primera	producción	de	Nickelodeon	Latinoamérica	
en	alta	definición.	

II. “Yo	soy	Franky”:	La	serie	fue	comprada	por	cinco	años,	y	debido	
al	éxito	obtenido,	fue	ampliada	para	una	segunda	temporada	que	
se	 pre-estrenó	 el	 27	 de	 mayo	 del	 2016	 en	 la	 web	 oficial	
mundonick.com	y	Nick	Play	y	se	estrenó	el	30	de	mayo	del	2016	
en	Nickelodeon	Latinoamérica.	La	primera	temporada	de	la	serie	
“Yo	soy	Franky”	consta	de	60	episodios	de	45	minutos	cada	uno.	

III. “Life	 with	 boys”:	 serie	 de	 ficción	 juvenil,	 compuesta	 por	 dos	
temporadas,	 la	 primera	 de	 18	 episodios	 y	 la	 segunda	 de	 22	
episodios	de	30	minutos	cada	uno,	producida	por	Classic	Media	
(hoy	en	día	DreamWorks	Animation).	

IV. “Robot	Trains”:	en	2018	ha	cerrado	un	importante	acuerdo	con	
Clan	TV,	de	Televisión	Española,	para	la	emisión	de	la	serie	Robot	
Trains,	y	se	encuentra	en	negociación	con	un	Master	Toy	y	con	
varios	licenciatarios	para	la	venta	de	las	licencias.	

V. “Isabel”:	se	ha	logrado	el	hito	de	vender	la	popular	serie	de	RTVE	
Isabel	en	el	mercado	italiano,	a	la	cadena	pública	RAI.	

	

10.	Trabajadores	

Según	consta	en	la	auditoría	de	los	resultados	presentados	por	MONDO	
TV	Iberoamérica,	el	número	de	trabajadores	a	31	de	diciembre	de	2017	
era	 de	 11	 personas	 (vs	 8	 personas	 en	 2016):	 La	 distribución	 de	 los	
empleados	es	la	siguiente:	

o Altos	directivos:	 	 	 	 1	
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o Empleados	de	tipo	administrativo:	 	 8	
o Comerciales	y	vendedores:	 	 	 2	

	

11.	Clientes	

MONDO	 TV	 Iberoamérica	 cuenta	 con	 clientes	 de	 reconocido	 prestigio	
internacional	 como	pueden	 ser	 la	 cadena	pública	 italiana	RAI	 o	 con	 la	
plataforma	 de	 contenidos	 audiovisuales	 estadounidense	 STARZ.	 En	 el	
caso	de	la	RAI,	para	poder	vender	la	Sociedad	por	ejemplo	los	derechos	
de	la	serie	“Grachi”	a	la	cadena	pública	italiana	lo	tenía	que	hacer	a	través	
de	MONDO	TV	Italia.	Por	este	motivo,	la	Sociedad	vendía	sus	contenidos	
a	MONDO	TV	Italia	que	a	su	vez	los	revendía	a	la	RAI.	De	ahí	que	MONDO	
TV	Italia	ha	sido	el	principal	cliente	de	MONDO	TV	Iberoamérica.	

Otro	de	los	clientes	de	referencia	es	Nickelodeon	Latinoamérica.	

Es	 interesante	señalar	que	 la	matriz	 italiana	de	 la	compañía	ya	 tiene	a	
NETFLIX	como	cliente.	Por	lo	tanto,	lo	normal	es	que	pronto	MONDO	TV	
Iberoamérica	cuente	también	con	NETFLIX	como	uno	de	sus	clientes	de	
referencia.	

Por	 otro	 lado,	 el	 lanzamiento	 de	 “HEIDI,	 Bienvenida	 a	 casa”	 en	 varios	
canales	 de	 Latam	 y	 Europa	 ha	 permitido	 el	 cierre	 de	 importantes	
acuerdos	 para	 la	 venta	 de	 licencias.	 Panini	 ha	 firmado	 un	 acuerdo	
mundial	 para	 publishing	 y	 stickers,	Mondadori	 para	 la	 publicación	 de	
libros	y	activity	books	en	Italia,	Penguin	Random	House	para	una	serie	de	
libros	en	varios	territorios	de	Latam,	Walcor	para	la	categoría	de	food	and	
confectionery	en	Italia,	entre	otras.	
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12.	Proveedores	

Uno	 de	 los	 principales	 proveedores	 de	 la	 compañía	 es	 Nickelodeon	
Latinoamérica	del	grupo	Viacom.	Viacom	es	un	conglomerado	mediático	
estadounidense	cotizado	en	el	NASDAQ,	con	una	facturación	superior	a	
13.000	millones	de	dólares	y	aproximadamente	11.000	empleados.	Entre	
otros	canales	de	televisión	Viacom	es	propietario	de	Paramount	Channel,	
MTV,	Nickelodeon	Movies.	

En	2017,	la	Sociedad	ha	conseguido	que	RTVE	le	vendiera	la	exitosa	serie	
de	 televisión	 “Isabel”	 para	 que	 posteriormente	 pudiera	 vender	 estos	
derechos	a	la	RAI	italiana.	

Por	 otro	 lado,	 la	 compañía	 ha	 querido	 reducir	 la	 dependencia	 de	
proveedores	como	Nickelodeon	o	la	importancia	que	ha	tenido	para	las	
cuentas	de	2017	la	venta	de	la	serie	Isabel	de	RTVE	y	por	este	motivo	ha	
iniciado	 de	 manera	 más	 decidida	 la	 actividad	 de	 coproducción	 para	
diversificar.	El	aumento	de	esta	actividad	lo	primero	que	le	va	a	suponer	
es	un	incremento	muy	importante	de	la	inversión.	Por	ejemplo,	ha	tenido	
que	 invertir	 2,6	 millones	 de	 euros	 en	 la	 coproducción	 de	 la	 primera	
temporada	de	la	serie	“Heidi,	bienvenida	a	casa”.	A	este	importe	hay	que	
sumar	 la	 inversión	 que	 va	 a	 realizar	 con	 la	 producción	 de	 la	 segunda	
temporada	de	BAT	PAT	y	otras	series.	

La	fórmula	escogida	tiende	más	a	la	coproducción	que	a	la	producción	en	
exclusiva	 de	 las	 series	 que	 luego	 venderá	 y	 distribuirá	 a	 nivel	
internacional.	

	

13.	MAB	

La	 compañía	 se	 incorporó	 al	 MAB	 el	 23	 de	 diciembre	 de	 2016	 en	 la	
modalidad	de	“listing”.	Es	decir,	Mondo	TV	Iberoamérica	no	realizó	ni	una	
ampliación	 de	 capital	 (OPS)	 durante	 el	 proceso	 de	 incorporación	 ni	 se	
vendieron	acciones	de	accionistas	(OPV).	

Algunos	de	los	datos	de	referencia	de	este	debut	en	el	MAB	son:	

o Precio	de	colocación:		 1,53	€	
o Nº	de	acciones:		 	 10.000.000	
o Capitalización	inicial:			 15.300.000	€	
o Valor	nominal	acción:		 0,05	€	
o Código	negociación:		 	 MONI	
o Modalidad	contratación:		 “Fixing”	(dos	subastas:	12h	y	16h)	
o Asesor	Registrado:		 	 Renta	4	Corporate	
o Proveedor	de	liquidez:		 Renta	4	Banco	
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La	evolución	del	precio	de	la	acción	en	el	año	y	medio	de	cotización	de	
MONDO	 TV	 Iberoamérica	 en	 el	MAB	 no	 ha	 sido	 positiva,	más	 bien	 lo	
contrario.	De	los	1,53	euros	del	precio	de	referencia	en	el	debut	el	pasado	
23	de	diciembre	de	2016	la	acción	ha	caído	hasta	los	0,46	euros	(cierre	
del	27	de	 junio	de	2018)	 lo	que	supone	una	caída	del	70%.	Una	de	 las	
razones	que	parece	que	está	detrás	de	este	descenso	de	 la	 cotización	
podría	encontrarse	en	el	acuerdo	adoptado	por	MONDO	TV	Italia	el	17	de	
noviembre	de	2016	por	el	que	se	distribuía	un	dividendo	en	especie	como	
retribución	a	sus	accionistas	mediante	la	entrega	gratuita	de	9	acciones	
de	Mondo	TV	Iberoamérica	por	cada	100	acciones	de	Mondo	TV	Italia.	La	
distribución	del	dividendo	se	produjo	el	21	de	diciembre	de	2016,	dos	días	
antes	del	debut	en	el	MAB,	y	significó	el	reparto	de	2.585.022	acciones	
de	la	Sociedad	(25,85%	del	capital	social)	a	un	precio	de	1,53	euros	por	
acción	 (precio	de	referencia	del	debut	de	 la	compañía	en	el	MAB).	Los	
accionistas	de	 la	matriz	se	vieron	por	tanto	con	un	dividendo	que	para	
hacerlo	efectivo	debían	vender	las	acciones	de	MONDO	TV	Iberoamérica	
que	les	habían	entregado.	Dada	la	liquidez	de	la	compañía	en	el	MAB	y	
dado	 el	 número	 de	 acciones	 que	 iban	 poniendo	 a	 la	 venta	
presumiblemente	 los	 accionistas	 de	 la	 matriz,	 la	 cotización	 cayó	 de	
manera	 importante	durante	 los	primeros	meses	de	 cotización	hasta	el	
nivel	de	1	€/acción.	

A	continuación	hemos	visto	cómo	la	cotización	lejos	de	remontar,	seguía	
con	su	caída	hasta	el	nivel	de	los	0,50	€/acción	en	el	que	se	sitúa	durante	
estos	días.	

	

	

14.	Resultados	

MONDO	TV	Iberoamérica	ha	presentado	unos	resultados	consolidados	en	
2017	en	los	que	se	refleja	un	crecimiento	importante	de	los	ingresos	y	de	
los	beneficios.	

En	cuanto	a	la	Cifra	Neta	de	Negocios,	MONDO	TV	cerró	2017	con	una	
facturación	de	3,6	millones	de	euros	(+87,9%	vs	2016).		

La	distribución	de	la	Cifra	Neta	de	Negocio	por	actividad	es	la	siguiente:		
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La	 distribución	 de	 la	 Cifra	 Neta	 de	 Negocio	 por	 zona	 geográfica	 es	 la	
siguiente:		

	

Es	importante	señalar	que	el	principal	ingreso	durante	el	año	2017	ha	sido	
la	venta	de	serie	“ISABEL”	de	RTVE	a	la	RAI	Italiana.	

Continuando	 por	 la	 Cuenta	 de	 Pérdidas	 y	 Ganancias,	 el	 Resultado	 de	
Explotación	consigue	duplicarlo	pasando	de	los	335.815	euros	en	2016	a	
677.756	euros	en	2017.	El	EBITDA	también	crece	con	fuerza	(+66,3%	en	
2017)	 cerrando	 el	 año	 con	 un	 beneficio	 de	 1,9	millones	 de	 euros.	 Por	
último,	el	beneficio	neto	sube	un	75,1%	situándose	en	437.655	euros.	

	

Descripción	de	la	actividad Importe	(€) % Importe	(€) %
Distribución 2.669.370											 75% 1.492.474											 79%
Coproducción 404.955														 11% 226.645														 12%
Preproducción	audiovisual 495.000														 14% 180.000														 9%

3.569.325											 100% 1.899.120											 100%

31/12/17 31/12/16

Zona	Geográfica Importe	(€) % Importe	(€) %
España 7.100																			 0,2%
Intracomunitarias 3.157.691											 88,5% 1.621.800											 85,4%
EEUU 68.051																 1,9% 185.162														 9,7%
Centroamérica	y	Latinoamérica 137.022														 3,8% 92.157																 4,9%
Rusia 27.436																 0,8%
Israel 172.025														 4,8%

3.569.325											 100,0% 1.899.120											 100%

31/12/17 31/12/16

CUENTA	DE	PERDIDAS	Y	GANANCIAS	CONSOLIDADA	(€) 2016 2017 17	vs	16	(%)

Importe	neto	de	la	cifra	de	negocios 1.899.120 3.569.325 87,9%
Variación	de	Existencias 0 -585.000	 -
Aprovisionamientos -150.319	 -59.370	 -60,5%
Otros	ingresos	de	explotación 250.602 86.597 -65,4%
Gastos	de	personal -315.615	 -725.142	 129,8%
Otros	gastos	de	explotación -567.826	 -430.601	 -24,2%
Amortización	del	inmovilizado -785.147	 -1.209.989	 54,1%
Exceso	de	provisiones 5.000 25.000 400,0%
Otros	resultados 0 6.936 -
RESULTADO	EXPLOTACIÓN 335.815 677.756 101,8%

Ingresos	financieros 0 3 -
Gastos	financieros -28.607	 -118.490	 314,2%
Diferencias	de	cambio 987 -34.952	 -3640,4%
RESULTADO	FINANCIERO -27.620	 -153.439	 455,5%

RESULTADO	ANTES	DE	IMPUESTOS 308.195 524.317 70,1%
Impuestos	sobre	beneficios -58.220	 -86.662	
RESULTADOS	DEL	EJERCICIO 249.975 437.655 75,1%

EBITDA 1.115.962 1.855.810 66,3%

MONDO	TV	IBEROAMÉRICA
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En	 cuanto	 a	 los	 márgenes	 que	 obtiene	 MONDO	 TV	 Iberoamérica,	
observamos	 que	 destaca	 el	margen	 del	 EBITDA	 al	 situarse	 en	 un	 52%	
sobre	 los	 ingresos.	
Cae	 respecto	 a	 2016	
pero	 en	 términos	
porcentuales	 sigue	
siendo	 muy	 elevado.	
El	margen	del	EBIT	se	
sitúa	en	el	19%	y	el	del	
Beneficio	 Neto	 cierra	
2017	en	un	12%.	

	

15.	Balance	

El	Balance	presentado	por	MONDO	TV	Iberoamérica	es	el	siguiente:	

	

En	primer	lugar,	destaca	del	Activo	el	Inmovilizado	Intangible	que	supone	
el	 66%	 del	 total	 del	 Activo.	 Dentro	 del	 Inmovilizado	 Intangible	 nos	
encontramos	con	las	siguientes	partidas:	

Cifras	en	€ 31/12/2016 31/12/2017 Variación	
interanual

TOTAL	ACTIVO 4.512.822 9.470.009 110%

Activo	No	Corriente 3.534.177 6.549.551 85%

			Inmovilizado	Intangible 3.319.625 6.250.998 88%

			Inmovilizado	Material 37.444 42.189 13%

			Inv.	en	empresas	Grupo	y	asociadas	a	l.p. 93.927 173.094 84%

			Activo	por	impuesto	diferido 83.180 83.271 0%

Activo	Corriente 978.645 2.920.458 198%

			Deudores	comerciales	y	otras	cuentas	cobrar 942.859 2.888.507 206%

			Inversiones	financieras	a	corto	plazo 15.455 15.050 -3%

			Periodificaciones	a	corto	plazo 510 4.000 684%

			Tesorería 19.821 12.900 -35%

TOTAL	PASIVO 4.512.822 9.470.009 110%

Patrimonio	Neto 845.581 1.283.237 52%

Pasivo	No	Corriente 1.399.592 3.947.268 182%

			Obligaciones	y	bonos	convertibles 0 308.000 -

			Deudas	con	empresas	Grupo	y	asociadas	a	l.p. 1.399.592 3.639.268 160%

Pasivo	Corriente 2.267.649 4.239.504 87%

			Provisiones	a	corto	plazo 50.000 25.000 -50%

			Deudas	a	corto	plazo 359.009 2.084.740 481%

			Deudas	con	empresas	Grupo	y	asociadas	a	c.p. 1.334.586 1.760.518 32%

			Acreedores	comerciales	y	otras	cuentas	a	pagar 524.054 369.246 -30%

BALANCE	CONSOLIDADO	MONDO	TV	IBEROAMÉRICA

Cuentas	Consolidadas
MONDO	TV	IBEROAMERICA 2016 2017
Cifra	Neta	Negocio 1.899.120	€ 3.569.325	€

Var.	% 88%

EBITDA 1.115.962	€ 1.855.810	€
Var.	% 66%

margen	% 59% 52%

EBIT 335.815	€ 677.756	€
Var.	% 102%

margen	% 18% 19%

Rº	Neto 249.975	€ 437.655	€
Var.	% 75%

margen	% 13% 12%
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o Patentes,	 licencias,	marcas	 y	 similares:	 es	 la	 principal	 partida	 y	
engloba	los	derechos	relacionados	con	series	y	películas	(catálogo	
Mondo	 TV	 Italia)	 y	 derechos	 relacionados	 con	 series	 juveniles	
adquiridos	 a	 proveedores,	 así	 como	 coproducciones	 realizadas	
por	el	Grupo.	

o Aplicaciones	informáticas.	
o Anticipos	para	inmovilizaciones	intangibles.	

Por	el	 lado	del	Pasivo,	 los	Fondos	Propios	ascienden	a	1.283.237	euros	
con	un	capital	social	de	500.000	euros.	

La	partida	más	grande	del	Pasivo	es	la	referente	a	“Deudas	con	empresas	
del	Grupo	a	largo	plazo”	(con	MONDO	TV	Italia)	que	asciende	a	3,6	mill.	
€.	La	deuda	a	corto	plazo	también	muestra	una	cantidad	importante	(2,1	
mill.	€),	deuda	que	hay	que	sumar	con	otra	a	corto	plazo	con	empresas	
del	Grupo	(1,8	mill.	€).	

Por	lo	tanto,	vemos	que	la	Sociedad	se	está	viendo	ayudada	y	apoyada	
principalmente	por	 la	matriz	 italiana	para	conseguir	 financiación.	Pero,	
por	otro	lado,	el	nivel	de	endeudamiento	es	muy	elevado	para	el	tamaño	
que	tiene	la	compañía	(DFN	/	EBITDA	2017	de	4	veces).	

	

16.	Flujos	de	Caja	

En	cuanto	a	los	flujos	de	caja	de	MONDO	TV	Iberoamérica	en	primer	lugar	
tenemos	los	flujos	de	caja	que	generan	las	actividades	que	constituyen	la	
principal	fuente	de	ingresos	de	la	compañía	(distribución	de	contenidos	y	
coproducción	de	series	fundamentalmente),	así	como	otras	actividades	
que	no	puedan	calificarse	como	de	inversión	o	financiación.	Éstos	son	los	
denominados	 Flujos	 de	 efectivo	 de	 las	 actividades	 de	 explotación	 los	
cuales	 en	2017	 registraron	una	 cifra	 en	negativo	de	560.154	euros.	 Es	
decir,	se	“quemó”	caja	en	más	de	medio	millón	de	euros.	Entiendo	que	
esta	situación	se	explica	observando	que	el	principal	contrato	firmado	por	
MONDO	TV	Iberoamérica	fue	el	29	de	diciembre	de	2017.	Este	contrato,	
el	referente	a	la	venta	de	la	serie	ISABEL	a	la	RAI,	se	incluye	como	ventas	
(ingresos)	en	el	año,	pero	el	pago	se	realizará	durante	el	2018.	Por	este	
motivo,	hay	una	cifra	de	ventas	elevada	pero	que	no	se	traduce	en	caja	al	
aumentar	 la	 partida	 de	 “clientes”	 de	 manera	 más	 que	 considerable	
(aumenta	en	2017	en	1,9	mill.	€).	

Después	 tenemos	 los	
flujos	de	caja	derivados	
de	la	adquisición,	venta	
o	 disposición	 de	 otros	
medios	 de	 activos	 a	
largo	 plazo	 y	 otras	

Mondo	TV	Iber.	-	Flujos	de	Caja 2016 2017
Flujos	de	Explotación 1.041.186	€ -560.154	€
Flujos	de	Inversión -3.541.094	€ -4.146.106	€

Flujo	de	Caja	Libre -2.499.908	€ -4.706.260	€
Flujos	de	Financiación 2.514.063	€ 4.699.339	€

Var.	Efectivo 14.156	€ -6.921	€

Efectivo	inicio	ejercicio 5.666	€ 19.821	€
Efectivo	fin	ejercicio 19.821	€ 12.900	€
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inversiones	no	incluidas	en	el	efectivo	y	sus	equivalentes.	Éstos	son	los	
Flujos	de	efectivo	de	las	actividades	de	inversión	que	ascienden	en	2017	
a	 4.146.106	 euros	 en	 negativo.	 Es	 decir,	 de	 nuevo,	 en	 esta	 partida,	
observamos	que	la	compañía	“quema”	caja	o	lo	que	es	lo	mismo,	utiliza	
mucho	 más	 efectivo	 para	 por	 ejemplo	 conseguir	 activos	 intangibles	
(derechos	 de	 series,	 producciones,	 etc)	 que	 el	 efectivo	 que	 recibe	 por	
desinversiones.	 La	principal	partida	de	este	apartado	es	el	pago	por	 la	
inversión	en	Inmovilizado	intangible	(4.132.637	euros).	

El	Flujo	de	Caja	Libre,	 la	diferencia	entre	los	Flujos	de	Explotación	y	los	
Flujos	Inversión,	de	la	compañía	da	un	resultado	negativo	de	4.706.260	
euros.	 Esta	 “foto”	 nos	 sitúa	 a	 la	 empresa	 en	 una	 etapa	 de	 inversión	
importante,	que	necesita	de	una	financiación	muy	superior	a	lo	que	a	día	
de	hoy	genera	su	actividad.	Por	este	motivo,	la	última	partida	del	Estado	
de	Flujos	de	Caja,	los	Flujos	de	efectivo	de	las	actividades	de	financiación,	
que	 son	 aquellos	 que	 hacen	 cambiar	 el	 tamaño	 y	 composición	 del	
patrimonio	 neto	 (como	podrían	 ser	 las	 ampliaciones	 o	 reducciones	 de	
capital)	y	el	de	 los	pasivos	 financieros	 (aumento	o	reducción	de	deuda	
financiera),	en	2017	han	tenido	que	ser	bastante	elevados.	Los	Flujos	de	
Financiación	ascendieron	a	4.699.339	euros.		

La	compañía	vuelve	a	quedarse	con	una	situación	algo	delicada	en	cuanto	
al	 nivel	 de	 efectivo	 disponible.	 Es	 decir,	 el	 margen	 de	maniobra	 para	
“quemar”	caja	es	casi	nulo,	por	no	decir	nulo,	ya	que	termina	el	año	con	
un	 efectivo	 de	 12.900	 euros.	 Por	 lo	 tanto,	 la	 Sociedad	 va	 a	 tener	 que	
controlar	mucho	la	tesorería.	Por	el	lado	positivo	tiene	el	cobro	de	la	serie	
ISABEL	 pendiente	 y	 que	 se	 producirá	 durante	 este	 2018.	 Por	 el	 lado	
negativo	 la	 compañía	 sigue	 inmersa	 en	 un	 proceso	 de	 inversión	 y	
necesitará	por	tanto	de	una	cantidad	de	efectivo	importante	para	crecer	
vía	adquisición	de	activos	intangibles	y	los	pagos	comprometidos	en	las	
coproducciones	en	las	que	participa.	

En	 definitiva,	 las	 tensiones	 de	 liquidez	 pueden	 aparecer	 en	 cualquier	
momento	lo	cual	hay	que	tenerlo	muy	en	cuenta.	

	

17.	Valoración	

La	valoración	de	MONDO	TV	Iberoamérica	la	realizo	en	base	a	la	previsión	
unos	 resultados	para	el	año	en	curso	y	el	que	viene	 (2018e,	2019e).	A	
continuación	aplico	unos	ratios	que	entiendo	que	son	razonables	para	la	
compañía.	

La	estimación	de	resultados	es	muy	compleja	de	realizar	ya	que	existen	
una	 gran	 cantidad	 de	 riesgos	 que	 pueden	 provocar	 desviaciones	
importantes	en	las	cifras	previstas.	
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De	todas	formas,	y	sin	previsiones	de	resultados	oficiales	por	parte	de	la	
compañía,	éstas	son	mis	estimaciones	para	2018	y	2019:	

	

Para	2018	estimo	unos	ingresos	de	4,3	millones	de	euros	con	un	EBITDA	
de	2,3	millones.	El	crecimiento	de	los	ingresos	es	del	19%	cuando	en	2017	
creció	un	88%.	El	EBITDA	crece	por	su	parte	un	22%	con	un	margen	sobre	
Ventas	del	53%	cuando	en	2017	el	margen	fue	del	52%.	Como	podemos	
observar	el	margen	de	EBITDA	en	MONDO	TV	Iberoamérica	es	bastante	
elevado.	Por	último,	en	2018	terminaría	el	ejercicio	con	un	beneficio	neto	
de	0,6	millones	de	euros	(+33%	vs	2017)	con	un	margen	del	14%.	

En	 2019	 los	 ingresos	 estimados	 ascienden	 a	 4,9	 millones	 €	 (+16%	 vs	
2018e)	y	el	EBITDA	se	situaría	en	2,7	millones	€	(+19%	vs	2018e)	con	un	
margen	del	55%.	El	resultado	neto	previsto	es	de	0,8	millones	€	(+35%	vs	
2018e)	con	un	margen	del	16%	sobre	ventas.		

En	cuanto	a	algunos	riesgos	a	tener	en	cuenta,	tenemos	por	ejemplo	que	
en	 2017	 el	 contrato	 de	 ISABEL	 con	 la	 RAI	 fue	muy	 importante,	 lo	 que	
provocó	una	cifra	de	facturación	elevada,	pero	que	no	es	recurrente.	Por	
este	motivo,	el	crecimiento	orgánico	será	más	complicado	de	conseguir.	

A	nivel	de	Balance	otro	de	los	riesgos	a	tener	muy	en	cuenta	es	el	de	la	
deuda	 financiera.	 El	 nivel	 de	 endeudamiento	 entiendo	 que	 es	 muy	
elevado	para	la	estructura	de	capital	que	tiene	la	sociedad.	Si	consiguiera	
crecer	en	ingresos	y	beneficios,	este	riesgo	se	reduciría	aunque	la	cifra	de	
deuda	financiera	bruta	se	mantuviera	estable.	De	todas	formas,	hay	que	
tener	muy	presente	que	en	cualquier	momento	se	pueden	dar	tensiones	
de	tesorería	que	podrían	provocar	dificultades	a	la	hora	de	desarrollar	su	
negocio.	

Otro	hándicap	negativo	para	la	valoración	de	la	compañía	es	la	falta	de	
previsión	a	corto	plazo	para	obtener	flujo	de	caja	libre	positivo.	Es	decir,	
en	2018	y	2019	la	compañía	‘quemará’	más	caja	de	la	que	puede	generar	
por	sus	operaciones.	Puede	que	hasta	2021	no	veamos	un	flujo	de	caja	
libre	positivo.	

Por	lo	tanto,	la	situación	de	la	tesorería	y	el	nivel	de	deuda	ahora	mismo	
son	dos	riesgos	importantes	de	los	que	debemos	ser	conscientes	a	la	hora	
de	valorar	la	compañía	y	tomar	una	decisión	de	inversión.	Estos	riesgos	

Cuentas	Consolidadas
MONDO	TV	IBEROAMERICA 2016 2017 2018e 2019e
Cifra	Neta	Negocio 1.899.120	€ 3.569.325	€ 4.247.497	€ 4.927.097	€

Var.	% 88% 19% 16%

EBITDA 1.115.962	€ 1.855.810	€ 2.257.500	€ 2.686.425	€
Var.	% 66% 22% 19%

margen	% 59% 52% 53% 55%

EBIT 335.815	€ 677.756	€ 845.975	€ 1.074.388	€
Var.	% 102% 25% 27%

margen	% 18% 19% 20% 22%

Rº	Neto 249.975	€ 437.655	€ 582.700	€ 786.645	€
Var.	% 75% 33% 35%

margen	% 13% 12% 14% 16%
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podrían	provocar	una	situación	difícil	para	la	sociedad	si	no	se	superan	
con	cierta	 solidez.	Es	cierto	que	 la	matriz	de	MONDO	TV	 Iberoamérica	
dará	en	ocasiones	estabilidad	y	liquidez	a	la	sociedad,	por	lo	que	también	
tenemos	una	especie	de	tabla	de	salvación	para	situaciones	límite	con	la	
posible	intervención	de	la	matriz	italiana.	

A	continuación,	voy	a	realizar	un	análisis	de	sensibilidad	tomando	varios	
ratios	PER	con	distintos	beneficios	y	varios	ratios	VE/EBITDA	con	distintos	
EBITDAs.	

En	cuanto	al	PER,	sombreo	el	rango	en	el	que	estimo	que	se	podría	situar	
la	 cotización	 según	 los	 distintos	 beneficios	 indicados	 en	 la	 primera	
columna.	

	

Por	 lo	 tanto,	 si	 la	 sociedad	 obtiene	 un	 beneficio	 neto	 en	 2019	 entre	
750.000	euros	y	1.050.000	€,	la	cotización	podría	estar	dentro	del	rango	
1,16	€	-	1,81	€	con	un	PER	entre	17x	y	19x	,	ratios	que	entiendo	que	serían	
muy	razonables.	

En	cuanto	al	VE/EBITDA	dejo	los	precios	también	sombreados	en	los	que	
entiendo	razonable	que	la	cotización	se	podría	situar	con	los	diferentes	
EBITDAs	indicados	en	la	primera	columna.	

	

Si	la	sociedad	consigue	en	2019	un	EBITDA	entre	2,65	y	3,15	millones	€,	
la	cotización	podría	situarse	en	un	rango	de	precios	1,73	€	-	2,75	€	con	un	
ratio	VE/EBITDA	entre	10x	y	12x.	

El	escenario	que	obtengo	de	referencia	es	de	
una	 capitalización	 para	 MONDO	 TV	
Iberoamérica	de	13,75	millones	de	euros	y	
un	 precio	 de	 referencia	 de	 1,25	 euros.	
Establecería	 un	 rango	 de	 precios	 para	 la	
cotización	entre	1,00	€	y	1,60	€.	Sitúo	de	esta	
manera	el	precio	de	referencia	en	la	mitad	de	
este	rango	aproximadamente.	

Esta	valoración	y	precio	de	referencia	(1,25€)	
se	 justificaría	 si	 MONDO	 TV	 Iberoamérica	
consigue	 aproximarse	 o	 superar	 los	

PER 19e 14            15            16            17            18            19            20            21            
450.000               0,57         0,61         0,65         0,70         0,74         0,78         0,82         0,86         
600.000               0,76         0,82         0,87         0,93         0,98         1,04         1,09         1,15         
750.000               0,95         1,02         1,09         1,16         1,23        1,30        1,36        1,43         
900.000               1,15         1,23         1,31         1,39         1,47        1,55        1,64        1,72         

1.050.000            1,34         1,43         1,53         1,62         1,72        1,81        1,91        2,00         
1.200.000            1,53         1,64         1,75         1,85         1,96         2,07         2,18         2,29         

VE / EBITDA 19e 7              8              9              10            11            12            13            14            
2.400.000            0,85         1,06         1,28         1,50         1,72         1,94         2,15         2,37         
2.650.000            1,00         1,25         1,49         1,73        1,97        2,21        2,45         2,69         
2.900.000            1,16         1,43         1,69         1,95        2,22        2,48        2,75         3,01         
3.150.000            1,32         1,61         1,90         2,18        2,47        2,75        3,04         3,33         
3.400.000            1,48         1,79         2,10         2,41         2,72         3,03         3,34         3,65         
3.650.000            1,64         1,97         2,30         2,64         2,97         3,30         3,63         3,96         

MONDO	TV	IBER. 2019e
Precio	objetivo 1,25	€

Nº	Acciones 11.000.000

Capitalización 13.750.000	€
Deuda	Fra.	Neta 7.500.000	€
Valor	Empresa	(VE) 21.250.000	€

Ventas 4.927.097	€
EBITDA 2.686.425	€
Bº	Neto 786.645	€

P	/	Ventas 2,8
VE	/	EBITDA 7,9
PER 17,5
Deuda	Neta	/		EBITDA 2,8
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resultados	previsto	en	este	análisis.	Suelo	estimar	resultados	a	dos	años	
sin	contar	el	año	en	curso,	pero	en	este	caso	he	querido	ser	más	prudente	
y	 sólo	 tomar	 estimaciones	 para	 este	 año	 y	 el	 que	 viene.	 Con	 esto	 de	
fondo,	creo	que	el	precio	de	referencia	de	1,25€	se	podría	ver	en	un	plazo	
inferior	a	12	meses	siempre	y	cuando	los	resultados	previstos	sean	cada	
vez	más	fiables	o	se	confirmen.	

Para	obtener	el	precio	de	referencia	para	la	cotización,	preveo	también	
un	 aumento	 del	 número	 de	 acciones	 pasando	 de	 10	 millones	 a	 11	
millones	 para	 2019.	 Con	 este	 aumento	 ya	 descuento	 alguna	 posible	
ampliación	de	capital	que	se	pudiera	dar	durante	los	próximos	18	meses.	

En	definitiva,	mis	previsiones	para	2019	son	las	siguientes:	

o Número	de	acciones:		 11.000.000	
o Ventas:		 	 	 		4.927.097	€	
o EBITDA:		 	 	 		2.686.425	€	
o Bº	Neto:		 	 	 					786.645	€	

Con	 estas	 cifras	 y	 las	 previsiones	 expuestas	 tendríamos	 un	 ratio	 VE	 /	
EBITDA19e	de	7,9	veces.	El	PER19e	que	obtenemos	se	situaría	en	17,5x.	
Si	nos	fijamos	en	algunos	de	sus	comparables,	estos	ratios	están	muy	por	
debajo.	

Algunos	de	los	comparables	de	Mondo	TV	Iberoamérica	son:	

o Xilam	Animation:	estudio	de	animación	que	cotiza	en	Francia	
o Entertainment	 One	 Limited:	 multinacional	 de	 entretenimiento	

líder	especializada	en	la	adquisición,	producción	y	distribución	de	
películas	y	programas	de	televisión.	Cotiza	en	la	Bolsa	de	Londres.	

o Zinkia	Entertainment	S.A.:	productora	de	Pocoyó	que	cotiza	en	el	
MAB.	

Termino	 como	 siempre	 advirtiendo	 de	 la	 complejidad	 de	 hacer	
previsiones	 a	 futuro	en	este	 tipo	de	 compañías.	 La	 inversión	en	 ‘small	
caps’	entraña	un	riesgo	muy	elevado	que	puede	provocar	la	pérdida	total	
de	 nuestra	 inversión.	 Mis	 previsiones	 pueden	 ser	 erróneas	 y	 pueden	
modificarse	 en	 cualquier	 momento.	 Las	 modificaciones	 de	 estas	
previsiones	lo	normal	es	que	provoquen	una	variación	en	la	valoración	de	
la	compañía	importante.	Por	todo	ello,	cada	inversor	deberá	analizar	muy	
bien	la	idoneidad	de	esta	inversión	para	su	cartera,	ver	si	se	ajusta	a	su	
perfil	 inversor	 y	 analizar	 bien	 si	 quiere	 asumir	 los	 riesgos	 que	 lleva	
aparejada	la	inversión	en	una	empresa	como	MONDO	TV	Iberoamérica.	
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Clasificación	de	las	Empresas	

Semáforos	-	Clasificación	Empresas	(nivel	financiero)	

Se	clasifican	a	las	empresas	según	su	solidez	financiera	a	un	plazo	de	dos	años.	Es	decir,	
se	estima	si	podrán	actuar	de	manera	normal	durante	los	próximos	24	meses.	Se	observa	
el	 nivel	 de	 endeudamiento	 y	 la	 capacidad	 de	 poder	 financiarse	 la	 compañía	 en	 el	
mercado.	Además	se	compara	el	proyecto	y	el	plan	de	negocio	que	tienen	la	empresa	
según	las	necesidades	de	financiación	necesarias	para	realizarlo.	

Semáforo	Verde:	La	Cuenta	de	Pérdidas	y	Ganancias,	el	Balance	y	el	Estado	
de	Flujos	de	Efectivo	a	juicio	de	UDEKTA	Corporate	muestran	fortaleza	para	
poder	afrontar	el	proyecto,	plan	de	negocio	y	la	financiación	necesaria	para	
poder	realizarlo.	Se	estima	que	la	compañía	no	va	a	tener	problemas	durante	
los	 próximos	 24	 meses	 a	 nivel	 de	 financiación.	 Si	 fuera	 necesario	 captar	
capital,	se	prevé	que	la	empresa	lo	podrá	conseguir	sin	problemas.	
	

Semáforo	Amarillo:	La	Cuenta	de	Pérdidas	y	Ganancias,	el	Balance	y	el	Estado	
de	Flujos	de	Efectivo	a	juicio	de	UDEKTA	Corporate	muestran	cierta	debilidad	
a	medio	plazo.	Se	estima	que	la	compañía	va	a	necesitar	financiación	durante	
los	próximos	24	meses	para	poder	afrontar	el	proyecto	y	plan	de	negocio	que	
tienen.	 Podrán	 encontrarse	 con	 dificultades	 a	 la	 hora	 de	 captar	 el	 capital	
necesario	para	el	proyecto	y	plan	de	negocio	que	tienen.	Mantener	cautela	y	
precaución	en	este	sentido.	

	

Semáforo	Rojo:	La	Cuenta	de	Pérdidas	y	Ganancias,	el	Balance	y	el	Estado	de	
Flujos	de	Efectivo	a	juicio	de	UDEKTA	Corporate	muestran	debilidad	a	corto	
plazo.	 Se	 estima	 que	 la	 compañía	 va	 a	 necesitar	 financiación	 durante	 los	
próximos	24	meses	para	poder	afrontar	el	proyecto	y	plan	de	negocio	que	
tienen.	 Podrán	 encontrarse	 con	 serias	 dificultades	 a	 la	 hora	 de	 captar	 el	
capital	 necesario	 para	 el	 proyecto	 y	 plan	 de	 negocio	 que	 tienen.	 Mucha	
precaución.	

Medallas	-	Clasificación	Empresas	(potencial	cotización)	

Se	clasifican	a	 las	empresas	 según	el	potencial	que	ofrece	 la	 cotización	a	 fecha	de	 la	
realización	del	Análisis.	El	plazo	de	dicho	potencial	suele	estar	comprendido	entre	uno	y	
dos	años	(entre	12	y	24	meses).	

	
Potencial	de	revaloración	de	más	del	70%.	
	
	
	
Potencial	de	revaloración	entre	el	40%	y	el	70%.	
	
	
	
Potencial	de	revaloración	entre	el	10%	y	el	40%.	
	
	
	
Potencial	de	revaloración	de	menos	del	10%.	
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Advertencias:	

	
o UDEKTA	es	una	boutique	financiera	especializada	en	los	mercados	alternativos	

formada	por	un	grupo	de	profesionales	independientes.	
o Este	 documento	 lo	 ha	 realizado	 uno	 de	 los	 profesionales	 independientes	 de	

UDEKTA	Corporate,	Juan	Sainz	de	los	Terreros	(Juan	ST),	con	fines	meramente	
informativos,	 no	 pudiendo	 considerarse	 como	 una	 recomendación	 específica	
para	comprar	o	vender	acciones	de	una	determinada	compañía.	La	información	
puede	ser	errónea	e	incompleta.	

o Las	opiniones	y	estimaciones	dadas	son	bajo	el	juicio	y	análisis	de	Juan	ST	en	la	
fecha	referida	y	pueden	variar	sin	previo	aviso.	

o Es	importante	aclarar	que	todas	las	opiniones	contenidas	en	este	documento	se	
han	realizado	con	carácter	general,	sin	tener	en	cuenta	los	objetivos	específicos	
de	 inversión,	 la	 situación	 financiera	 o	 las	 necesidades	 particulares	 de	 cada	
persona.	Por	lo	tanto,	ni	UDEKTA	Corporate	ni	Juan	ST	se	hacen	responsable	de	
cualquier	perjuicio	que	pueda	proceder,	directa	o	indirectamente,	del	uso	de	la	
información	contenida	en	este	documento.	

o UDEKTA	Corporate	y	Juan	ST	pueden	tener	una	relación	comercial	relevante	con	
la	compañía	referida	en	el	presente	informe,	tener	posición	directa	o	indirecta	
en	 cualesquiera	 de	 los	 valores	 o	 instrumentos	 emitidos	 por	 dicha	 compañía,	
tener	intereses	o	llevar	a	cabo	transacciones	relacionadas	con	los	mismos,	con	
carácter	previo	o	posterior	a	la	publicación	del	presente	informe.	

o UDEKTA	Corporate	está	remunerado	por	MONDO	TV	IBEROAMÉRICA,	S.A.	por	
la	realización	de	este	Análisis.	

	

Nota:		

o UDEKTA	 Capital	 S.A.,	 sociedad	 de	 la	 que	 Juan	 ST	 es	 socio	 y	 consejero,	 es	
accionista	de	MONDO	TV	IBEROAMÉRICA.	

	

	


