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Izertis S.A. (en adelante “la Compañía” o “Izertis”) es una consultora 
tecnológica española, fundada en 1996, que facilita la transformación 
digital de las organizaciones mediante la innovación, la tecnología, 
servicios de consultoría y la externalización de soluciones. Se encuentra 
dentro del sector TIC. 

Cuenta con oficinas distribuidas por Europa, América y África, además 
de proyectos en 50 países. Actualmente, cuenta con más de 800 
profesionales.  

Izertis se incorporó al Mercado Alternativo Bursátil (MAB), ahora 
denominado BME Growth, el 25 de noviembre de 2019 a un precio de 
referencia de 1,70 euros por acción. La capitalización inicial de la 
Compañía al precio de incorporación fue de 36,2 millones de euros. 
Durante el proceso de incorporación se realizó una ampliación de capital 
por la que Izertis captó 3,4 millones de euros. Desde el mes de abril de 
2020 está incluida en el índice IBEX Growth Market 15. 

En el año 2019 la Cifra Neta de Negocios de Izertis crece de manera muy 
relevante (+26,1%) hasta situarse en los 46,3 millones de euros. A su vez, el 
EBITDA se incrementa un 22,6% respecto al conseguido en 2018 hasta 
situarse en 2019 en los 4,1 millones de euros. 

La Compañía durante el primer semestre de 2020 vuelve a incrementar la 
cifra neta de negocios. Los ingresos crecen un 12,2% hasta situarse en los 
24,4 millones de euros durante los seis primeros meses de este año. 

La situación del endeudamiento financiero neto ha mejorado durante el 
primer semestre de 2020. La Deuda Financiera Neta (DFN) se sitúa por el 
entorno de los 16,5 millones de euros. Es destacable señalar que la 
Compañía cuenta con 6,2 millones de euros de tesorería a 30 de junio de 
2020. Si comparamos la DFN con el EBITDA que la propia Compañía 
espera conseguir en este 2020, por el entorno de los 5 millones de euros, 
el ratio DFN / EBITDA se situaría algo por encima de 3 veces. 

Hemos realizado una valoración utilizando varios métodos de valoración. 
Tras valorar distintos escenarios, hemos obtenido una horquilla de precios 
para la cotización de Izertis entre 6,50 euros y 9,50 euros. Fijamos el precio 
de referencia para la acción de Izertis en 8,05 euros por acción para un 
plazo entre 12 y 24 meses. La capitalización de Izertis al precio de 
referencia y con el número de acciones utilizado (23.500.000 acciones) es 
de 189,2 millones de euros. Por su parte, el Valor Empresa (VE) calculado 
asciende a 204,2 millones de euros.  

Precio referencia: 8,05 € 
 
Referencias anteriores: 
· No se han realizado  
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IZERTIS 2023e
Precio referencia 8,05 €

31%
Nº Acciones 23.500.000

Capitalización 189.175.000 €
Deuda Neta 15.000.000 €
Valor Empresa (VE) 204.175.000 €

Cifra Neta Negocios 125.000.000 €
EBITDA 11.875.000 €
Bº Neto 10.000.000 €

VE / Ingresos 1,6
PER 18,9
VE / EBITDA 17,2
Deuda Neta /  EBITDA 1,3

Izertis 2017 2018 2019
Cifra Neta Negocio 19.753.150 36.758.903 46.348.715

Var. % 86,1% 26,1%
EBITDA ajustado 1.252.911 3.331.942 4.615.101

Var. % 165,9% 38,5%
Margen % 6,3% 9,1% 10,0%

EBITDA 1.252.911 3.331.942 4.084.993
Var. % 165,9% 22,6%

Margen % 6,3% 9,1% 8,8%
EBIT 344.169 1.265.309 963.396

Var. % 267,6% -23,9%
Margen % 1,7% 3,4% 2,1%

EBT 86.439 972.855 468.243
Var. % 1025,5% -51,9%

Margen % 0,4% 2,6% 1,0%
Rº Neto 196.344 561.817 251.310

Var. % 186,1% -55,3%
Margen % 1,0% 1,5% 0,5%

Oro
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1. Descripción 
Izertis es una consultora tecnológica española, fundada en 1996 en Gijón 
(Asturias), que facilita la transformación digital de las organizaciones mediante 
la innovación, la tecnología, servicios de consultoría y la externalización de 
soluciones. Se encuentra dentro del sector TIC. 

La Compañía ofrece un completo porfolio de capacidades tecnológicas y 
metodológicas, destacando en entornos como IA, Data & Intelligence, Digital 
Experience, Devops, Cloud, Cyber Security, Smart Software Labs, It Sourcing, 
Business Solutions, Blockchain, Project & IT Governance Consulting y otras 
tecnologías habilitadoras de los procesos de transformación. 

Izertis, además, cuenta con oficinas distribuidas por Europa, América y África, 
además de proyectos en 50 países. Actualmente, cuenta con más de 800 
profesionales. 

El 25 de noviembre de 2019 se incorporó al BME Growth y desde el mes de abril 
de 2020 está incluida en el índice IBEX Growth Market 15. 

 

2. Historia 

1996 

La Compañía inicia su actividad en una pequeña oficina (20 m2) de Gijón en 
la que solamente trabajaba su fundador, Pablo Martín. La oferta de productos 
y servicios era básica y sin gran diferenciación (suministros tecnológicos y 
servicios de soporte y mantenimiento. 

1998 

Se constituye Chipbip Servicios y Sistemas S.L. Además, adquiere la unidad 
productiva de Chipbip S.A. (empresa fundada a mediados de los años 
ochenta). Se mantuvo el nombre de la empresa de la unidad productiva 
adquirida (Chipbip) ya que era una compañía conocida en Gijón. La sociedad 
se traslada a una oficina más amplia (200 m2). Cuenta con 4 trabajadores. 

2003 

El crecimiento de la Compañía les hace volver a cambiar de instalaciones (400 
m2). La plantilla está formada por 12 personas. La región a la ofrecen su 
actividad profesional es a toda la provincia de Asturias. 

2005 

Empieza una nueva etapa en la que se busca aumentar el tamaño del cliente. 
Hasta este año los clientes eran micro pymes y pequeñas compañías.  

Se comienza a trabajar con el gobierno del Principado de Asturias. También se 
inicia la actividad con varios ayuntamientos locales.  
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Se comienzan a comercializar los primeros proyectos de implantación de ERP 
(Planificación de Recursos Empresariales) así como todo tipo de instalaciones 
de redes y comunicaciones. 

La plantilla continúa creciendo año tras año. 

2009 

El radio de actuación comercial empieza a expandirse hacia Cantabria y País 
Vasco, donde se abre la primera oficina fuera de Asturias. La plantilla alcanza 
los 50 trabajadores. 

Por estos años se crearon varias UTEs (Uniones Temporales de Empresas) para 
poder optar a contratos públicos de mayor tamaño. 

2011 

Se decidió cambiar el nombre de la sociedad por Izertis S.L. La fortaleza inicial 
para poder realizar su actividad comercial en Asturias con la marca Chipbip 
pasó a ser una debilidad cuando inició la expansión por España. 

Dado el crecimiento experimentado por la Compañía a todos lo niveles, 
vuelven a mudarse a otras instalaciones más amplias (700 m2) en el parque 
tecnológico de Gijón. 

2012 

Realizan la primera adquisición fuera de Asturias. Adquieren Easo Informática 
de Vizcaya S.A. domiciliada en Bilbao, con una facturación de 1,5 millones de 
euros y una plantilla cercana a los 20 empleados. 

Izertis rozó los 10 millones de facturación en este año y los 100 trabajadores. 

2013 

Se adquiere la unidad productiva de Dharma Ingeniería S.L. y se inicia, de esta 
manera, la actividad en Madrid. Con esta adquisición potencian el área de 
desarrollo e implantación de soluciones ERP y CRM (Gestión de las Relaciones 
con Clientes). 

El crecimiento experimentado por la Compañía les hizo tener que cambiar de 
oficinas, a otras más amplias, en Madrid y en Bilbao. 

Se decide en este año acometer el inicio de la expansión internacional. 

2014 

Se adquiere una participación minoritaria en Nexis IT S.A. cuya marca comercial 
era Cleven. La actividad de esta compañía era de consultoría tecnológica 
especializada en la implantación de soluciones ERP y CRM de Microsoft. 
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Se adquiere también el 51% de Zesto Digital S.L., una agencia de marketing 
especializada en la venta online. Esta empresa se transformó en una agencia 
digital buscando complementar la actividad de Izertis. 

Se decide crear un vehículo de inversión en startups. Estas inversiones, más 
adelante, se agruparán en una filial, al 100% de Izertis, denominada Izertis 
Ventures S.L. y que podría considerar un vehículo propio de Corporate Venture 
Capital. La entrada en nuevas startups tecnológicas busca un objetivo más de 
acceso al conocimiento que de rentabilidad por inversión por lo que las 
cantidades destinadas a este vehículo no serán muy relevantes. 

2015 

Izertis inicia de manera efectiva su expansión internacional con la constitución 
de Izertis México. Esta nueva filial adquiere el 100% de la participada Nexis IT.  

Se crean dos nuevas filiales comerciales en Bogotá (Colombia) y Lima (Chile). 

La facturación internacional ya supone un 20% del total del grupo. 

2016 

El crecimiento inorgánico sigue ganando peso en la Compañía. Este año se 
realizan nuevas adquisiciones de empresa. Se compra Alsys Information 
Technologies S.L., compañía establecida en Reus. También se adquiere la 
empresa vasca denominada Sistemas Informáticos Desinor Data S.A. 

La facturación del grupo consolidado alcanza la cifra de 20 millones de euros. 

La cifra de empleados ya supera las 300 personas. 

2017 

Se realiza una nueva adquisición. Se compra la empresa madrileña Inteligencia 
Sistemática 4, S.L. especializada en Staffing y Business Operations. 

El crecimiento del grupo Izertis vuelve a generar la necesidad de ampliar el 
tamaño de sus oficinas. El número de empleados se sitúa cerca de las 450 
personas. 

2018 

La actividad corporativa se acelera con la compra de cuatro sociedades. Dos 
de estas adquisiciones se realizan en Portugal. Las compañías portuguesas 
adquiridas son Acordiant Technologies, Lda. y Sparklegend Consultoría Lda. Las 
otras dos empresas que se compraron eran españolas: Program Management 
Office, S.L. y What About Technologies, S.L. 

Se realiza otra adquisición internacional, en México, al comprar la unidad de 
negocio de Dax Pro Consulting, S.A. de C.V. 

Por último, en cuanto a las operaciones corporativas, se adquiere el 49% 
restante de Zesto Digital S.L. por lo que Izertis pasó a controlar el 100% de esta 
sociedad. 
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La Compañía termina el año con más de 519 empleados (Memoria 
Consolidada de 2019). 

2019 

Continúa la frenética actividad en cuanto a la adquisición de compañías. 
Izertis adquiere Covirtia, S.L., Digilent Solutions, S.L., Asesoría, distribución y 
Comercialización Informática, S.L. y la empresa IG Business Solutions. Además, 
incorpora las unidades productivas de SADCI – Distribuição e Comercialização 
Informática Limitada (Portugal) y NTMK Services, S.A. de C.V. (México). 

El 25 de noviembre de 2019 se incorporó al BME Growth a un precio de 
referencia de 1,70 euros por acción y una capitalización inicial de 36,2 millones 
de euros. 

Izertis termina el año comunicando un ambicioso plan de expansión 
internacional en Europa, Oriente Medio y África. Abrirá delegaciones en 
Bruselas (Bélgica), El Cairo (Egipto) y en Ciudad de Praia (Cabo Verde).  

La Compañía cuenta con oficinas en nueve países (España, México, Portugal, 
Perú, Bélgica, Colombia, Cabo Verde, República Dominicana y Egipto) y 
trabajaba con proyectos en 49 países.  

El número de empleados del Grupo alcanza la cifra de 669 trabajadores 
(fuente: Memoria Consolidada de 2019). 

2020 

Continúa el proceso de integración de compañías al Grupo Izertis. 

Al iniciarse el año se culmina la adquisición de la sociedad BC Sistemas de 
Comunicación S.L. y la unidad productiva de telecomunicaciones y consultoría 
informática de la compañía canaria Ositel, S.L. 

Durante el mes de junio adquieren el 100% de las participaciones de la 
sociedad SLA Consulting, S.L. 

Pasado el ecuador del año anuncian la compra del 100% de Solid Gear 
Projects, una empresa española ubicada en Valladolid especializada en el 
desarrollo de aplicaciones móviles. La cifra de negocio alcanzada por Solid 
Gear Projects en 2019 fue de 1,1 millones de euros con un EBITDA de 139 mil 
euros. 

Durante el mes de octubre comunican dos nuevas adquisiciones. Por un lado 
adquieren el 100% de TicMind Consulting S.L., uno de los partners de referencia 
de Salesforce en España. Ticmind está especializada en el desarrollo de 
aplicaciones sobre las diferentes plataformas de la nube de Salesforce. Durante 
2019 alcanzó unos ingresos de 1,7 millones de euros y un EBITDA de 783 mil euros. 
Por otro lado, compran el 100% de Queres Tecnologías S.L., empresa 
especializada en el desarrollo de sistemas de gestión documental, con una 
importante presencia en el sector eHealth y dilatada experiencia en el 
desarrollo de proyectos de automatización de flujos de trabajo en diferentes 
campos. En 2019 registró unos ingresos de 1,6 millones de euros con un EBITDA 
de 68 mil euros. 
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3. Consejo de Administración 
El Consejo de Administración de Izertis está formado por 7 personas: 

o Laren Capital, S.L.U. (Presidente y CEO a través de Pablo Martín 
Rodríguez) 

o Lourdes Argüelles García (Consejera dominical) 
o Sheila Méndez Núñez (Consejera dominical) 
o Manuel Rodríguez Pasarín (Consejero dominical) 
o Arturo José Díaz Dapena (Consejero dominical) 
o Diego Cabezudo Fernández de la Vega (Consejero independiente) 
o Francisco Javier Cañete Chalver (Consejero independiente) 

Rocío García Petisco ostenta el cargo de Secretaria no Consejera. 

 

4. Comisión de Auditoría 
La Comisión de Auditoría es un órgano interno de carácter informativo y 
consultivo. No tiene funciones ejecutivas.  

La Comisión de Auditoría está compuesta por 3 personas: 

o Francisco Javier Cañete Chalver (Presidente) 
o Arturo José Díaz Dapena (Vocal) 
o Diego Ramón Cabezudo Fernández de la Vega (Vocal) 

Rocío García Petisco actúa como Secretaria no miembro de la Comisión. 

 

5. Estructura Societaria 
Las sociedades dependientes incluidas dentro del perímetro de consolidación 
de Izertis a 30 de junio de 2020 junto con el porcentaje de participación directa, 
son las siguientes: 

 

izertis

Izertis
Ventures S.L.

Izertis
México S.A. 

de C.V.
Nexis IT, S.A.

Ozire
Marketing & 

Customer 
Services, S.L.U.

Izertis
Portugal, Lda

Izertis 
Canarias, S.L.

B.C. Sistemas de 
Comunicación 

S.L.

SLA 
Consulting, 

S.L.

100% 77% 0,001% 100% 100% 100% 100% 100%

Sociedades dependientes
% Participación directa

España México México España Portugal España España España
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A continuación se indican las sociedades dependientes incluidas dentro del 
perímetro de consolidación a 30 de junio de 2020 junto con el porcentaje de 
participación indirecta: 

 

Por último, se indican las sociedades asociadas a Izertis junto con el porcentaje 
de participación indirecta: 

 

 

6. Accionariado 
A 30 de junio de 2020 el único accionista de Izertis con una participación 
superior al 10% del capital social es Laren Capital, S.L.U., representada por Pablo 
Martín Rodríguez), con un 69,52%. 

En cuanto a los directivos (administradores y equipo directivo) con un 
participación superior al 1% están: 

o Pablo Martín Rodríguez (Presidente y CEO): 69,52% 
o Ivon Ramalho (Director): 2,08% 

izertis

Nexis IT, S.A. IG Ibérica 
Business S.L.

B.C. Sistema 
SAPI de CV

B.C. Sistemas de 
Comunicación 
Canarias S.L.U.

B.C. Sistemas de 
Comunicación 
para la Gestión 
de Tráfico, S.L.U.

B.C., Sistemas, 
S.R.L.

77% 100% 99% 100% 100% 99%

Sociedades dependientes
% Participación indirecta

México Portugal México España España
República 

Dominicana

izertis

Alantis
Capital, S.L.

Kaizen
Ventures, S.L.

We Doctor, 
S.L. Ludo Studios, S.L. Tucycle Bike 

Sharing, S.L.

33% 49% 27% 52% 47%

España España España España España

Sociedades dependientes
% Participación indirecta
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7. Líneas de Negocio 
Izertis cuenta con ocho líneas de negocio diferenciadas a través de las cuales 
ofrece una gran y variada gama de servicios: 

7.1. Business Operations (Outsourcing): Externalización de servicios TI y 
gestión de recursos especializados en la transformación digital, 
Tecnologías de la Información (“TI”) y consultoría. 

7.2. Ciberseguridad, Infraestructuras tecnológicas y servicios gestionados: 
Diseño, provisión y explotación de infraestructuras tecnológicas bajo las 
siguientes líneas de servicio:  

7.2.1. Soluciones Data Center 
7.2.2. Soluciones de servicios cloud 
7.2.3. Puesto de trabajo y movilidad 
7.2.4. Soluciones de comunicaciones 
7.2.5. Ciberseguridad. 

7.3. Business Solutions: Prestación de servicios de consultoría tecnológica 
dirigida a la mejora continua de los procesos de trabajo de los clientes. 
Las actividades desarrolladas en esta línea de negocio son: 

7.3.1. Análisis funcional y técnico de procesos de negocio 
7.3.2. Diseño, actualización y configuración de soluciones de negocio 
7.3.3. Dirección y control de calidad de proyectos de implantación de 

soluciones de negocio 
7.3.4. Formación y soporte a la implantación de soluciones aplicativas 
7.3.5. Mantenimiento correctivo y evolutivo de soluciones de negocio 
7.3.6. soporte continuado y global de soluciones aplicativas. 

7.4. Consultoría de Negocio, Dirección de Proyectos y Servicios: 
7.4.1. Consultoría de negocio: ofrecen una cartera de servicios con un 

enfoque estratégico dirigidos tanto, a los niveles de Dirección de los 
clientes (Reingeniería y Automatización de Procesos, Diseño 
Organizativo y Modelos de Negocio Operativos, Análisis Competitivo 
y Estrategia Comercial). 

7.4.2. Dirección de Proyectos y Servicios: definición e implantación de 
oficinas de gestión de programas y proyectos. 

7.4.3. Soluciones de Dirección de Proyectos y Gestión de Servicios. 
7.5. Laboratorios de Software Inteligentes: Los principales servicios que 

ofrecen son: 
7.5.1. Consultoría del proyecto y consultoría tecnológica. 
7.5.2. Desarrollo a medida del software identificando las necesidades y 

diseñando las soluciones de cada cliente. 
7.5.3. Mantenimiento de aplicaciones. 
7.5.4. Desarrollo de aplicaciones móviles. 
7.5.5. Servicios de QA y testing. 
7.5.6. Devops o metodología de desarrollo de software que se centra en la 

comunicación, colaboración e integración entre desarrolladores de 
software y los profesionales de sistemas en las tecnologías de la 
información (IT). 

7.5.7. Células ágiles. 
7.5.8. Plataformas digitales. 

7.6. Digital Transformation: Línea de negocio dedicada a la innovación 
corporativa y a la prestación de servicios en materia de Transformación 
Digital (DX) e Innovación (I). 
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7.7. Digital Experience (DEX): Servicios de Marketing Digital especializada en 
desarrollar experiencias digitales. Los servicios que se ofrecen desde el 
área son: 

7.7.1. Creatividad y diseño. 
7.7.2. SEO (posicionamiento en buscadores) y Online Ads (publicidad en 

internet). 
7.7.3. Diseño UX (experiencia de usuario) se encarga de que la percepción 

y sensaciones del producto o servicio en las personas sean las 
óptimas. 

7.7.4. Diseño web. 
7.7.5. Especializados en Salesforce Marketing Cloud proveedor de software 

y servicios de análisis. 
7.7.6. Comunicación y Social Media. 
7.7.7. Ecommerce. 

 

8. Sector 
Izertis se encuentra dentro del sector de la Consultoría tecnológica o más 
ampliamente denominado sector de las Tecnologías de la Información y la 
Comunicación (sector TI o TIC). Este sector es muy amplio y, como se ha podido 
observar en el apartado de las líneas de negocio, la Compañía está presente 
en muchos de los segmentos o subsectores. 

El sector de la Consultoría como Servicio se caracteriza por la rapidez en la 
mejora tecnologías existentes y en la adopción de las nuevas tecnologías que 
van apareciendo en el mercado. Las necesidades de los clientes en este sector 
y en los tiempos que vivimos varían de manera muy relevante. La necesidad de 
adoptar cambios tecnológicos rápidos y flexibles a las condiciones de cada 
empresa se hace imprescindible para poder mantenerse con éxito. Por este 
motivo, la retención del talento, la captación de profesionales muy cualificados 
en cada rama del sector junto con las altas capacidades de los equipos de 
trabajo en las empresas de consultoría tecnológica se hace imprescindible en 
este tipo de compañías 

En cuanto a las cifras globales, la Asociación Española de Empresas de 
Consultoría (AEC) presentó el informe anual “La consultoría española. El sector 
en cifras 2019.”1, elaborado con la información procedente de las principales 
empresas de consultoría que operan en España. En 2019 los ingresos de las 
empresas españolas de consultoría ascendieron a 14.517 millones de euros. 
Crecen un 5,9% sobre la cifra registrada el año anterior. Desde 2015 se mantiene 
esta buena tendencia de crecimiento con incrementos de los ingresos 
superiores al 5%. De nuevo en 2019, al igual que lo ocurrido en los últimos años, 
la tasa de crecimiento del sector ha sido superior a la del PIB de España, lo que 
confirma el dinamismo del sector y su importante papel dentro de la economía 
española. 

En cuanto al empleo, en 2019 el sector contaba con más de 200.000 
profesionales, lo que supone un crecimiento del 8,9% respecto al año anterior. 
Desde el año 2004, que es el primer año desde el que el informe dispone de 

 
1 https://aecconsultoras.com/wp-content/uploads/2020/07/La-consultor%C3%ADa-espa%C3%B1ola-el-sector-en-cifras-2019-versi%C3%B3n-navegable.pdf 
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datos, se mantiene la tendencia positiva de creación de empleo. Además, este 
sector es generador de empleo cualificado y de elevada calidad. 

 

A pesar de estar viviendo un periodo de extremada incertidumbre sobre el 
futuro, este sector sigue manteniendo unas buenas perspectivas de 
crecimiento para los próximos años tanto en España como en Europa y, de 
manera más global, en el resto del mundo. Entendemos, además, que va a 
jugar un papel muy importante y destacado en la transformación digital de las 
empresas en España. Esta transformación digital, a su vez, dada la ‘nueva 
normalidad’ que nos ha traído el Covid-19, se hace imprescindible para la 
inmensa mayoría de las compañías para poder adaptarse a la nueva situación 
del mercado. 

Comparables dentro del sector 

Algunas de las empresas que tienen un tamaño similar al de Izertis con una 
facturación inferior a 100 millones de euros son: Altia, Atmira, Neoris, Abast, 
Hiberus, IPM y Vass. Destacamos como comparable el caso de Altia ya que 
además cotiza también en el BME Growth. 
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9. Trabajadores 
La plantilla de Izertis no ha parado de crecer desde el origen y nacimiento de 
la Compañía en el año 1996. En 2019 el Grupo Izertis termina con 669 
empleados. Este año 2020 continúa ampliando la plantilla y cuenta ya con más 
de 800 trabajadores. 

 

 

10. Clientes 
Izertis centra sus esfuerzos comerciales en captar como clientes a medianas y 
grandes compañías cuya facturación supere los 10 millones de euros e incluso 
miles de millones de euros. Además de crear una oferta atractiva de productos 
y servicios para las empresas privadas, también capta clientes en las 
Administraciones Públicas. 

Dadas las líneas de negocio que abarca Izertis, los sectores en los que 
encuentra clientes son varios: 

o Banca 
o Seguros 
o Industria 
o Retail 
o Logística, Distribución 

VASS, IPM, ENTELGY, UST 
GLOBAL, NEORIS, 

STRATESYS, ALTIA, ALTEN, 
AXPE, SIA, ABAST, 

ATMIRA, HIBERUS, IZERTIS

VIEWNEXT, GETRONICS, 
GFI, OESIA, RICOH, GFT, 

SERMICRO, VECTOR, 
SATEC, SOPRA STERIA, 

AYESA

ATOS, T-SYSTEM, 
TELEFÓNICA GLOBAL 

TEC., CAPGEMINI, 
ECONOCOM, SEIDOR, 

DXC, ALTRAN, 
IBERMÁTICA

IECISA, IBM 
GLOBAL 
SERVICES

MINSAIT 
(INDRA), 
EVERIS, 

ACCENTURE

100
millones €

200
millones €

500
millones €

1.000
millones €Facturación

(Fuente: DIIM Izertis)

Principales Consultoras TIC Españolas 
por Rangos de Facturación

Categoría 31/12/2019 31/12/2018

Director 21 20

Responsable / Jefe de Proyecto 59 70

Gerente Desarrollo de Negocio 20 27

Arquitecto / Consultor 251 137

Administrador / Desarrollador 121 96

Administrativo / Consultor Técnico 61 62

Técnico / Auxiliar 136 89

Otros convenios - 18

Total 669 519
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o Real Estate (Inmobiliario) 
o Salud 
o Telco & Media 
o Energía & Utilities 
o Turismo & Hoteles 
o Servicios 

El nivel de diversificación de la Compañía es amplio. Menos de 10 clientes 
superan el 2% de los ingresos totales de la compañía. El resto de la facturación 
está muy atomizado con la mayor parte de los clientes con un peso inferior al 
1% del total de los ingresos anuales de la compañía. 

A continuación destacamos algunos de los clientes más relevantes de la 
Compañía: 

 

 

11. Proveedores 
Izertis cuenta con proveedores de primer nivel. El riesgo de pérdida de un 
proveedor no es especialmente importante ya que la cartera de servicios que 
ofrece la Compañía a sus clientes es lo suficientemente variada, en gran parte 
estándares en el mercado, que podrían ser provistos por otros proveedores de 
igual calidad y similar relevancia en el sector. 

Algunos de los proveedores más importantes para Izertis son: 
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12. BME Growth 
Izertis se incorporó al Mercado Alternativo Bursátil (MAB), ahora denominado 
BME Growth, el 25 de noviembre de 2019 a un precio de referencia de 1,70 
euros por acción. La capitalización inicial de la Compañía al precio de 
incorporación fue de 36,2 millones de euros. Durante el proceso de 
incorporación se realizó una ampliación de capital por la que Izertis captó 3,4 
millones de euros. 

A la fecha de la publicación de este análisis, algunos de los datos de interés de 
la Compañía en el BME Growth son los siguientes: 

o Nº de acciones:    21.310.870 
o Nominal de la acción:   0,1 euros 
o Modalidad de contratación:  Continuo 
o Ticker:      IZER 
o ISIN:      ES0105449005 
o Asesor Registrado:    Renta 4 Corporate, S.A. 
o Proveedor de Liquidez:   Renta 4 Banco, S.A. 
o Auditor:     KPMG Auditores, S.L. 

Este 6 de noviembre de 2020 la cotización en 6,14 euros. La evolución de la 
cotización en el año de vida de la Compañía como empresa cotizada en el 
BME Growth ha sido realmente muy positiva. La acción se ha revalorizado un 
261,2% en estos casi 12 meses. 

 

13. Cuenta de Pérdidas y Ganancias 
2019 

En el año 2019 la cifra neta de negocios de Izertis crece de manera muy 
relevante (+26,1%) hasta situarse en los 46,3 millones de euros. 

La distribución de la facturación por líneas de negocios es la siguiente: 

 

La Compañía está en una fase de crecimiento importante y las cuentas así lo 
reflejan. Por un lado, el EBITDA crece un 22,6% respecto al conseguido en 2018, 
hasta situarse en 2019 en los 4,1 millones de euros, a pesar de haberse 
incrementado los aprovisionamientos un 20,8% y los gastos de personal un 
46,8%. Izertis presenta además un EBITDA ajustado (4,6 millones de euros), el cual 
crece un 38,5% sobre el EBITDA registrado en 2018.  

Líneas de Negocio 2018 2019

Business Solutions 6.761.057 11.165.148

Smart Software Labs 2.291.301 4.275.870

Business Consulting, Project & Services Management 3.257.780 3.639.302

Business Operations 10.774.055 10.643.106

Digital Transformation 1.666.141 2.338.223

Cybersecurity, Technological Infrastructures and Managed Services 10.925.264 13.121.821

Digital Experience 818.484 1.058.273

Otros 264.821 106.972

Total 36.758.903 46.348.715
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Pero, por otro lado, la rentabilidad del negocio en cuanto al Resultado de 
Explotación y Resultado Neto del ejercicio se ha visto afectada. Desde nuestra 
perspectiva esta caída de la rentabilidad del EBIT y Resultado Neto mejorará 
claramente con el paso de los ejercicios, la consolidación de las empresas 
adquiridas y las sinergias derivadas de la integración de estas compañías en el 
Grupo. 

La amortización se incrementó notablemente en 2019 (+49,7%). La cifra en esta 
partida se elevó en un millón de euros, pasando de 2 millones en 2018 a 3 
millones de euros en 2019. De los 3 millones de euros amortizados en el pasado 
ejercicio, 1,7 millones de euros corresponden con las amortizaciones contables 
derivadas del “Fondo de Comercio” y de las “Relaciones con Clientes”, 
partidas del Inmovilizado Intangible, y que proceden de las adquisiciones de 
empresas y negocios, fundamentalmente, desde el año 2016. El resto de las 
amortizaciones corresponden a las generadas por los gastos de Investigación 
y Desarrollo (447 mil euros), Aplicaciones Informáticas (310 mil euros) y por 
elementos del Inmovilizado Material (539 mil euros). 

 

El resultado financiero se ve afectado por el aumento de la deuda financiera 
que se ha producido para poder afrontar el crecimiento inorgánico de la 
Compañía. Aunque el aumento del resultado financiero negativo en 
porcentaje es elevado (+110,3%), en términos absolutos en 2019 el resultado 
negativo se incrementa en 205 mil euros. 

Operaciones Continuadas 31.12.2018 31.12.2019 Var. %

Importe neto de la cifra de negocios 36.758.903 46.348.715 26,1%

Ventas 9.358.154 10.630.267 13,6%

Prestación de servicios 27.400.749 35.718.448 30,4%

Trabajos realizados por el grupo para su activo 744.109 996.748 34,0%

Aprovisionamientos (13.246.448) (16.001.216) 20,8%

Otros ingresos de explotación 767.520 979.662 27,6%

Ingresos accesorios y otros de gestión corriente 165.504 324.597 96,1%

Subvenciones de explotación incorporadas al resultado de ejercicio 602.016 655.065 8,8%

Gastos de personal (16.660.654) (24.449.574) 46,8%

Sueldos, salarios y asimilados (12.973.706) (19.572.062) 50,9%

Cargas sociales (3.686.948) (4.877.512) 32,3%

Otros gastos de explotación (5.126.862) (3.924.012) -23,5%

Servicios exteriores (4.984.142) (3.874.301) -22,3%

Tributos (55.148) (49.868) -9,6%

Pérdidas, deterioro y variación de provisiones por operaciones comerciales (81.461) 6.337 -107,8%

Otros gastos de gestión corriente (6.111) (6.180) 1,1%

Amortización del inmovilizado (2.011.723) (3.011.759) 49,7%

Imputación de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras 95.374 134.670 41,2%

Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado (44.711) 13.156 -129,4%

Otros resultados (10.199) (122.994) 1105,9%

Resultado de explotación 1.265.309 963.396 -23,9%

Ingresos financieros 725 19.854 2638,5%

De terceros 725 19.854 2638,5%

Gastos financieros (158.767) (377.970) 138,1%

Por deudas con terceros (158.767) (377.970) 138,1%

Variación de valor razonable en instrumentos financieros (752) - -100,0%

Diferencias de cambio (26.729) (22.168) -17,1%

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - (9.872)
Resultado financiero (185.523) (390.156) 110,3%

Participación en pérdidas de sociedades puestas en equivalencia (106.931) (104.997) -1,8%

Resultado antes de impuestos 972.855 468.243 -51,9%

Impuestos sobre beneficios (411.038) (216.933) -47,2%

Resultado del ejercicio 561.817 251.310 -55,3%

Resultado atribuido a la sociedad dominante 559.261 239.518 -57,2%

Resultado atribuido a socios externos 2.556 11.792 361,3%

EBITDA 3.331.942 4.084.993 22,6%

EBITDA ajustado 3.331.942 4.615.101 38,5%

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada de IZERTIS S.A.
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Finalmente, el resultado del ejercicio cierra con un beneficio de 251 mil euros 
mientras que en 2018 el beneficio registrado fue de 562 mil euros. 

1S2020 

Durante el primer semestre de 2020 la cifra neta de negocio de Izertis se 
incrementa un 12,2% hasta situarse en los 24,4 millones de euros. Recordamos 
que durante este primer semestre de 2020 hemos visto cómo aparecía en 
nuestras vidas de manera abrupta el Covid-19. La crisis sanitaria, en un primer 
momento, y la económica vino acompañada por confinamientos domiciliarios 
de gran parte de la población española y, por extensión, del planeta durante 
básicamente todo el segundo trimestre del año. Por lo tanto, el crecimiento 
experimentado en materia de facturación durante estos primeros seis meses de 
2020 debe ser reconocido y valorado muy positivamente.  

Este crecimiento de los ingresos viene provocado en gran medida gracias al 
crecimiento inorgánico experimentado por la Compañía durante este periodo. 

La distribución de la cifra neta de negocios por líneas de negocios es la 
siguiente: 

 

Al igual que al término del ejercicio 2019, en estos seis primeros meses del año, 
la línea de negocio “Ciberseguridad, Infraestructuras tecnológicas y servicios 
gestionados” sigue siendo la de mayor importancia para el Grupo. En este 
primer semestre esta línea facturó 7,5 millones de euros (+22%). 

Los gastos de personal vuelven a crecer de manera relevante (+35,1%) debido 
a la incorporación de los trabajadores de las empresas adquiridas durante este 
periodo. 

En términos de EBITDA ajustado, sin contar los gastos extraordinarios del periodo 
(costes de reestructuración de empresas, gastos incorporación al BME 
Growth,…), en este primer semestre de 2020 sube un 11,1%.  

Las amortizaciones crecen un 5,6% situándose a 30 de junio de 2020 en los 1,6 
millones de euros. 

El resultado de explotación de la Compañía sigue viéndose afectado en esta 
etapa de crecimiento y de adquisición de empresas. En un primer momento, el 
EBIT se está viendo afectado negativamente pero más adelante, cuando se 
integren las compañías y se produzcan las sinergias esperadas, el crecimiento 
de la rentabilidad del negocio crecerá de una manera mucho más acelerada 
que las ventas. 

Izertis cierra el primer semestre con un resultado de explotación de 44.420 euros 
(-77,2%). 

Líneas de Negocio 30/06/19 30/06/20
Business Solutions 5.311.605 4.996.027
Smart Software Labs 1.562.341 2.586.288
Business Consulting, Project & Services Management 1.708.841 1.738.613
Business Operations 5.596.543 5.420.123
Digital Transformation 736.447 1.499.805
Cybersecurity, Technological Infrastructures and Managed Services 6.171.705 7.532.156
Digital Experience 569.911 641.352
Otros 104.778 366
Total 21.762.171 24.414.730
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Para finalizar este apartado, el resultado neto del ejercicio lo consigue 
incrementar gracias, principalmente, a los créditos fiscales que posee la 
Compañía. Izertis, de esta manera, consigue pasar de un beneficio neto de 
75.452 euros en el primer semestre de 2019, a cerrar este primer semestre de 
2020 con un resultado neto positivo de 149.289 euros (+97,9%). 

 

 

14. Balance 
El Balance de Izertis va creciendo año tras año siguiendo el camino marcado 
por el crecimiento de la Compañía, tanto orgánico como inorgánico, que lleva 
registrando desde su fundación. 

Por el lado del Activo, una de las partidas más importantes es la del 
Inmovilizado Inmaterial (20,9 millones de euros a 30 de junio de 2020) donde se 
encuentran la subpartida Fondo de Comercio de Consolidación y la referente 
a Otro Inmovilizado Intangible. El Fondo de Comercio de Consolidación al 
término del primer semestre de este ejercicio se sitúa en los 10,9 millones de 
euros. Esta partida se explica básicamente por las operaciones corporativas 
realizadas por Izertis durante los últimos años. En cuanto a Otro Inmovilizado 
Intangible, esta partida se sitúa en los 10 millones de euros. 

Operaciones Continuadas 30.06.2019 30.06.2020 Var. %

Importe neto de la cifra de negocios 21.762.171 24.414.730 12,2%

Ventas 4.994.377 6.812.747 36,4%

Prestación de servicios 16.767.794 17.601.983 5,0%

Trabajos realizados por el grupo para su activo 414.724 429.238 3,5%

Aprovisionamientos (8.242.720) (7.921.921) -3,9%

Otros ingresos de explotación 427.908 256.549 -40,0%

Ingresos accesorios y otros de gestión corriente 132.237 1.194 -99,1%

Subvenciones de explotación incorporadas al resultado de ejercicio 295.671 255.355 -13,6%

Gastos de personal (10.444.466) (14.108.739) 35,1%

Sueldos, salarios y asimilados (8.211.339) (11.294.526) 37,5%

Cargas sociales (2.233.127) (2.814.213) 26,0%

Otros gastos de explotación (2.233.787) (1.719.067) -23,0%

Servicios exteriores (2.219.125) (1.725.809) -22,2%

Tributos (11.235) (4.698) -58,2%

Pérdidas, deterioro y variación de provisiones por operaciones comerciales 52 32.023 61482,7%

Otros gastos de gestión corriente (3.479) (20.583) 491,6%

Amortización del inmovilizado (1.519.278) (1.599.784) 5,3%

Imputación de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras 54.111 76.831 42,0%

Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado 7.687 - -100,0%

Otros resultados (31.942) 216.583 -778,1%

Resultado de explotación 194.408 44.420 -77,2%

Ingresos financieros 6.707 126.537 1786,6%

De terceros 6.707 126.537 1786,6%

Gastos financieros (141.843) (240.414) 69,5%

Por deudas con terceros (141.843) (240.414) 69,5%

Variación de valor razonable en instrumentos financieros - - 
Diferencias de cambio (18.478) (38.586) 108,8%

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (9.872) - -100,0%

Resultado financiero (163.486) (152.463) -6,7%

Participación en pérdidas de sociedades puestas en equivalencia (21.335) (1.947) -90,9%

Resultado antes de impuestos 9.587 (109.990) -1247,3%

Impuestos sobre beneficios 65.866 259.279 293,6%

Resultado del ejercicio 75.453 149.289 97,9%

Resultado atribuido a la sociedad dominante 62.919 129.893 106,4%

Resultado atribuido a socios externos 12.534 19.396 54,7%

EBITDA 1.737.941 1.427.621 -17,9%

EBITDA ajustado 1.705.999 1.895.953 11,1%

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada de IZERTIS S.A.
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La segunda partida por importancia del Activo es la de Deudores Comerciales 
y Otras Cuentas a Cobrar cuyo importe es de 13,3 millones de euros a 30 de 
junio de 2020. Esta partida se explica fundamentalmente por el importe 
pendiente de cobro a Clientes por las ventas realizadas (11,8 millones de euros). 

Por último, indicar la elevada cifra de Efectivo y Otros Activos Líquidos 
Equivalentes que dispone Izertis. El importe de esta partida cierra el semestre en 
6,2 millones de euros. 

 

Por el lado del Pasivo destacamos en primer lugar el nivel de Fondos Propios 
que tiene Izertis, el cual asciende hasta los 15,2 millones de euros a 30 de junio 
de 2020. El Patrimonio Neto total se sitúa en los 15,8 millones de euros. 

El endeudamiento financiero de las empresas es una de las magnitudes a la 
que prestamos especial atención. En el caso de Izertis, observamos cómo la 
Deuda Financiera Bruta se incrementa en 4,3 millones de euros habiéndose 
realizado una restructuración de la deuda. La deuda a corto plazo ha pasado 
en estos seis meses de situarse en 9,4 millones de euros el 31 de diciembre de 
2019 a cerrar el 30 de junio de 2020 en 6,0 millones de euros. Es decir, se ha visto 
reducida en 3,4 millones de euros. En cambio, la deuda financiera a largo plazo 

Activo 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2020
Inmovilizado intangible 12.480.166 20.167.020 20.875.742

Fondo de comercio de consolidación 6.317.750 10.131.568 10.919.867
Otro inmovilizado intangible 6.162.416 10.035.452 9.955.875

Inmovilizado material 1.512.886 1.895.639 1.904.706
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 1.512.886 1.895.639 1.904.706

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 1.061.747 1.188.603 1.588.584
Participaciones puestas en equivalencia 1.061.747 1.155.467 1.198.270
Créditos a terceros - - 262.526
Otros activos financieros - 33.136 127.788

Inversiones financieras a largo plazo 1.051.268 1.263.070 1.321.485
Activos por impuesto diferido 504.194 689.584 3.487.815
Periodificaciones a largo plazo - 267.223
Total activo no corriente 16.610.261 25.203.916 29.445.555

Existencias 25.811 45.705 684.359
Comerciales 7.093 3.403 518.112
Anticipos de proveedores 18.718 42.302 166.247

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 11.228.981 12.894.553 13.264.770
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 9.705.997 11.475.239 11.774.787
Deudores varios 388.307 475 18.855
Personal 33.379 6.829 36.398
Activos por impuesto corriente 118.854 179.639 219.289
Otros créditos con las Administraciones Públicas 982.444 1.232.371 1.215.441

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo 269.941 384.901 11.730
Créditos a empresas 269.941 268.931 11.730
Otros activos financieros - 115.970 -

Inversiones financieras a corto plazo 641.538 1.645.393 353.739
Instrumentos de patrimonio 2.042 2.374 2.343
Créditos a terceros 385.146 1.434.155 153.695
Otros activos financieros 254.350 208.864 197.701

Periodificaciones a corto plazo 88.167 94.320 665.782
Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 795.611 4.160.938 6.223.307

Tesorería 795.611 4.160.938 6.223.307

Total activo corriente 13.050.049 19.225.811 21.203.687

Total activo 29.660.310 44.429.726 50.649.242
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se ha incrementado en 7,5 millones de euros (16,6 millones vs 9,1 millones de 
euros). Este incremento de la deuda a largo plazo se ha realizado a través de 
líneas ICO que han permitido, en términos globales para la Compañía, mejorar 
la calidad de deuda financiera total. 

Comparando la Deuda Financiera Bruta (22,6 millones de euros) con el 
Patrimonio Neto de la Compañía (15,8 millones de euros), Izertis se sitúa en unos 
niveles aceptables. Es decir, tendría un ratio de deuda financiera bruta sobre 
el Patrimonio Neto de 1,4x. 

 

La situación del endeudamiento financiero neto mejora claramente al contar 
Izertis con un efectivo de 6,2 millones de euros. Por lo tanto, la Deuda Financiera 
Neta (DFN) se sitúa por el entorno de los 16,5 millones de euros. Si comparamos 
esta DFN con el EBITDA que la propia Compañía espera conseguir en este 2020, 
por el entorno de los 5 millones de euros, el ratio DFN / EBITDA se situaría algo 
por encima de 3 veces. Este ratio no es un ratio bajo aunque tampoco es 
elevado dado el crecimiento que viene registrando Izertis durante los últimos 
años y el esperado para el futuro. El ratio DFN / EBITDA estimamos que se irá 
reduciendo con el paso de los años situándose en niveles muy razonables e 
incluso bajos. 

Patrimonio Neto y Pasivo 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2020
Fondos propios 7.804.844 14.961.635 15.211.464
Capital 1.754.695 2.131.087 2.131.087
Prima de emisión 3.351.080 11.622.350 11.622.350
Reservas 554.333 977.093 1.418.783
(Acciones y participaciones de la sociedad dominante) - (183.413) (90.649)
Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante 559.261 239.518 129.893
(Dividendo a cuenta) (22.156) - - 
Otros instrumentos de patrimonio neto 1.607.631 175.000 - 
Ajustes por cambios de valor (37.137) 69.880 (85.785)

Diferencias de conversión (37.137) 69.880 (85.785)
Subvenciones, donaciones y legados recibidos 493.851 452.879 441.244
Socios externos 52.493 171.208 190.604
Total patrimonio neto 8.314.051 15.655.602 15.757.527
Provisiones a largo plazo - 30.000 30.000
Deudas a largo plazo 9.148.866 9.143.039 16.609.569

Deudas con entidades de crédito 2.818.649 3.460.456 13.349.120
Acreedores por arrendamientos financiero a largo plazo 2.196 - 25.580
Otros pasivos financieros a largo plazo 6.328.021 5.682.583 3.234.869

Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo 250.000 - - 
Otras deudas a largo plazo con empresas del grupo y asociadas 250.000 - - 

Pasivos por impuesto diferido 1.077.199 1.667.790 2.555.070
Acreedores comerciales no corrientes - - 411.565
Periodificaciones a largo plazo - - 304.937
Total pasivo no corriente 10.476.065 10.840.828 19.911.141
Provisiones a corto plazo - 49.753 - 
Deudas a corto plazo 4.660.075 9.381.770 5.952.162

Deudas con entidades de crédito 4.011.301 6.610.267 2.852.298
Acreedores por arrendamiento financiero a corto plazo 7.487 2.196 17.316
Otros pasivos financieros a corto plazo 641.287 2.769.307 3.082.548

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 6.039.037 8.313.779 8.279.502
Proveedores 2.190.659 3.669.800 3.311.469
Acreedores varios 1.359.165 1.727.817 1.303.469
Personal (Remuneraciones pendientes de pago) 129.189 1.122.329 1.371.199
Otras deudas con las Administraciones Públicas 2.006.810 1.563.744 1.746.875
Pasivos por impuesto corriente 209.637 210.099 303.267
Anticipos de clientes 143.577 19.990 243.223

Periodificaciones a corto plazo 171.082 187.996 748.910
Total pasivo corriente 10.870.194 17.933.298 14.980.574

Total patrimonio neto y pasivo 29.660.310 44.429.726 50.649.242
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Destacamos también la partida de Acreedores Comerciales y Otras Cuentas a 
Pagar, la cual no se ha incrementado desde el cierre de 2019 hasta el 30 de 
junio de 2020, situándose en 8,3 millones de euros. 

Por último, destacamos de manera positiva el Fondo de Maniobra con el que 
cuenta Izertis (6,2 millones de euros) ya que se incrementado en 4,93 millones 
de euros en los seis primeros meses de 2020. 

 

15. Estado de Flujos de Efectivo 
2019 

Izertis durante el ejercicio 2019 generó 4,6 millones de euros de flujos de efectivo 
sobre las actividades de explotación. Sin duda que este nivel generado en 2019 
por las operaciones es muy positivo. 

Por el lado de los flujos de efectivo de las actividades de inversión la Compañía 
está en una etapa de fuerte crecimiento y por lo tanto está destinando una 
gran parte del efectivo en inversiones con las que poder crecer. 
Fundamentalmente los flujos de estas inversiones van dirigidos a la adquisición 
de empresas. En lo que se refiere a 2019, Izertis destinó 7,3 millones de euros en 
inversiones. 

En cuanto a los flujos de efectivo de las actividades de financiación se 
incrementaron gracias por un lado gracias a la ampliación de capital realizada 
durante el periodo de incorporación de la Compañía al BME Growth por un 
importe de 3,4 millones y por otro lado al aumento de la deuda financiera bruta. 
Finalmente, en este apartado Izertis incrementó sus flujos de efectivo en un total 
de 6,2 millones de euros. 

 

Finalmente, se observa cómo el efectivo se incrementa 0,8 millones en 2019 
hasta situarse en los 4,2 millones de euros. 

 

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO 31/12/2018 31/12/2019

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN
1. Resultado del ejercicio antes de impuestos 972.855 468.243 
2. Ajustes del resultado 2.334.975 3.352.749 
3. Cambios en el capital corriente (2.382.036) 849.695 
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotación (294.495) (114.188)
5. TOTAL FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN 631.299 4.556.498 

B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIÓN
6. Pagos por inversiones (4.637.648) (7.349.897)
7. Cobros por desinversiones 324.560 - 
8. TOTAL FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIÓN (4.313.088) (7.349.897)

C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN
9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio 1.895.280 3.216.587 
10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 2.279.270 2.942.139 
11. TOTAL FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN 4.174.550 6.158.726 

E) AUMENTO / DISMINUCIÓN NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES 492.761 3.365.327 

Efectivo o equivalente al comienzo del ejercicio 302.850 795.611 
Efectivo o equivalente al final del ejercicio 795.611 4.160.938 
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1S2020 

En los seis primeros meses de este 2020 los flujos de efectivo de las actividades 
de explotación han conseguido sumar un millón de euros. Recordemos que 
este semestre lo podemos calificar como uno de los peores semestres 
económicos de las últimas décadas. Por lo tanto, conseguir generar caja 
positiva en este apartado dada la situación tan compleja vivida a todos los 
niveles (sanitarios y económicos) provocada por la aparición del Covid-19 y los 
confinamientos domiciliarios de la mayor parte de la población, es un hito muy 
destacable. 

En cuanto a los flujos de efectivo de las actividades de inversión, la Compañía 
continúa con su etapa de crecimiento vía adquisición de empresas lo que 
provoca salida importante de efectivo. En estos seis meses, la cantidad de caja 
destinada a las inversiones ha sido de 3,3 millones de euros. 

Por último, los flujos de efectivo de financiación vuelven a sumar caja en la 
empresa tras la restructuración de la deuda financiera comentada 
anteriormente. Aunque reduce la deuda a corto plazo, incrementa la de largo 
plazo a través de líneas ICO sumando un total de 4,3 millones de euros de 
efectivo durante los seis primeros meses de 2020. 

 

Finalmente, durante este primer semestre de 2020, Izertis suma 4,2 millones de 
euros a la caja de la Compañía. Termina, a 30 de junio de 2020, con un importe 
de efectivo de 6,2 millones de euros. 

 

  

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO 30/06/2019 30/06/2020

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN
1. Resultado del ejercicio antes de impuestos 9.588 (109.990)
2. Ajustes del resultado 1.642.300 1.595.587 
3. Cambios en el capital corriente (668.242) (357.984)
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotación 263.345 (83.608)
5. TOTAL FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN 1.246.991 1.044.005 

B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIÓN
6. Pagos por inversiones (1.189.458) (3.312.502)
7. Cobros por desinversiones 102.292 - 
8. TOTAL FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIÓN (1.087.166) (3.312.502)

C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN
9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio (98.599) - 
10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 700.922 4.336.485 
11. TOTAL FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN 602.323 4.336.485 

D) EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO (5.619)

E) AUMENTO / DISMINUCIÓN NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES 762.148 2.062.369 

Efectivo o equivalente al comienzo del ejercicio 795.611 4.160.938 
Efectivo o equivalente al final del ejercicio 1.557.759 6.223.307 
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16. Valoración 
Nos parece interesante resaltar, antes de entrar en los métodos utilizados para 
valorar a Izertis, algunos aspectos que influirán en la valoración de referencia 
que obtengamos para la Compañía. 

El pasado y el presente son muy importantes para conocer la situación actual 
de la empresa y cómo podrá afrontar su futuro. Pero serán las previsiones para 
los próximos años en las que sustentaremos la valoración. 

En este sentido, Izertis es una empresa que compagina el crecimiento orgánico 
junto con el inorgánico. Su actividad corporativa está siendo especialmente 
importante en los últimos años. Este mismo 2020 lleva varias adquisiciones y se 
espera que se sigan incorporando compañías al Grupo durante 2021 o incluso 
en la recta final de este mismo 2020. Por lo tanto, ya en 2020 tomaremos los 
resultados proforma que se obtendrían si integráramos la totalidad de las 
compañías desde el 1 de enero y no desde la fecha de adquisición para así 
poder prever mejor el posible incremento de ventas y beneficios durante los 
próximos años. 

Activos ocultos 

Navegando por el Documento Informativo de Incorporación al Mercado BME 
Growth (DIIM) nos encontramos con algunos activos que podríamos denominar 
como ‘ocultos’ ya que no se ven claramente y no se han destacado en ningún 
apartado especial. 

Por ejemplo, en la página 183 del DIIM se indica que “las sociedades Qwan 
Kopje Management, S.L. y Análisis de Inversiones y Servicios Inmobiliarios, S.L. son 
beneficiarios de una opción ‘put’ (venta) sobre las participaciones sociales de 
Izertis que suscribieron en el marco de la ampliación de capital social de la 
Sociedad otorgada en la misma fecha en contraprestación de las 
participaciones sociales de Program Management Office, S.L.”.  

 

Es decir, las sociedades indicadas podrán vender a Izertis las acciones que 
recibieron de la propia Compañía cuando vendieron Program Management 
Office, S.L. Pero, por otro lado, también se firmó “una opción ‘call’ (compra) a 
la Sociedad sobre las mismas participaciones de Izertis en los mismos términos y 
condiciones que la opción ‘put’ antes descrita, es decir, el precio de ejercicio 
de dicha opción de compra será igual al valor de adquisición de las 
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participaciones sociales de Program Management Office, S.L. (esto es, 
1.235.272 euros).” Por lo tanto, Izertis tiene una opción para comprar sus propias 
acciones a un determinado precio. 

Pero ¿cuál es el precio por acción de estas opciones? Lo tenemos en la página 
49 del DIIM. 

 

Las acciones de las que trata el acuerdo sobre las opciones call (compra) y put 
(venta) son las 78.430 participaciones sociales de Izertis a un euro de valor 
nominal y 14,75 euros de prima de emisión. Es decir, 78.430 participaciones de 
Izertis a un precio de 15,75 euros. Pero, como Izertis se transformó de S.L. a S.A. 
para poder incorporarse al BME Growth y como además se cambió el valor 
nominal de las acciones de Izertis (antes participaciones por ser una S.L.) de un 
euro a 0,10 euros por acción, las 78.430 participaciones se transformaron en 
784.300 acciones (diez veces más por el cambio de valor nominal). El precio de 
estas acciones también se ajustó (1/10) pasando de 15,75 euros a 1,575 euros 
por acción. 

Resumiendo, las sociedades Qwan Kopje Management, S.L. y Análisis de 
Inversiones y Servicios Inmobiliarios, S.L. podrán vender 784.300 acciones de 
Izertis, por la opción put que tienen, a la propia Compañía a un precio de 1,575 
euros. Pero, por su parte, Izertis podrá comprar estas mismas 784.300 acciones 
propias, dada la opción call que tiene, a un precio de 1,575 euros por acción. 
Dada la cotización de Izertis, este 6 de noviembre de 2020 cerró en 6,14 euros 
por acción, esta opción call sobre las acciones de la propia Compañía es un 
activo muy relevante. Si calculamos la diferencia de precios (6,14 € - 1,575 €), 
Izertis estaría ganando 4,565 euros por acción. Por lo tanto, Izertis a fecha de la 
publicación del análisis tiene un activo que le puede generar un beneficio 
(ingreso financiero) de 3,6 millones de euros aproximadamente (784.300 
acciones x 4,564 €/acción). Una cifra muy relevante y para tener en cuenta. 

Por otro lado, también destacamos de la última revisión limitada presentada 
por Izertis sobre sus resultados del primer semestre de 2020 (página 74), que “de 
acuerdo con la legislación fiscal, las pérdidas de un ejercicio pueden 
compensarse con los beneficios de ejercicios futuros. Tras la compensación del 
ejercicio 2019 y el cálculo efectuado a 30 de junio de 2020, las pérdidas fiscales 
compensables ascienden a 9.416.976 euros.” 
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Descuento de Flujos de Caja 

El método basado en los descuentos de flujos de caja es un método muy 
utilizado para la valoración de compañías. Es un método que entendemos que 
es muy bueno a nivel académico y técnico pero que, en empresas en 
expansión, empresas con la naturaleza de microcaps y compañías en las que 
las magnitudes son muy volátiles de un año a otro, pierde eficacia. Diferencias 
no muy elevadas por ejemplo en la tasa de descuento que elijamos (WACC) 
puede hacernos variar la valoración de manera muy relevante. 

De todas formas, es un método más a utilizar y que nos puede aportar 
información para tener en cuenta. 

En la valoración que hemos realizado mediante el método de descuento de 
flujos de caja, hemos estimados los flujos de caja libre hasta 2025, una tasa de 
descuento (WACC) del 8%, una deuda financiera neta de 15 millones de euros 
y 23,5 millones de euros. A fecha de la publicación del análisis, la Compañía 
cuenta con 21.310.870 acciones. De todas formas, están previstas varias 
ampliaciones de capital que deben aprobarse el próximo 18 de noviembre de 
2020 en la Junta General Extraordinaria de Accionistas. El número de acciones 
que se prevé que se emitirán una vez obtengan la aprobación de la Junta es 
de 1.308.861 acciones. Sumando las acciones con las que cuenta hoy más la 
que se espera que se emitan durante las próximas semanas es de 22.619.731. 
En nuestro escenario estimamos alguna ampliación más durante los próximos 
años por lo que fijamos en 23.500.000 el número de acciones para Izertis. 

Presentamos a continuación un escenario base en el que fijar una valoración 
de referencia para Izertis. Como hemos indicado anteriormente, este método 
es al que menos peso le damos a la hora de fijar un precio de referencia y una 
horquilla final de valoración para la Compañía. 

 

Los crecimientos de los flujos de caja esperados y normalizados son elevados, 
pero se basan, entre otros motivos, en la previsión de ingresos que tiene la 
Compañía para 2023 de 125 millones de euros. Dada la evolución y 

FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025
DISCOUNTED CASH-FLOW CALCULATION

FCFs (normalized) 1.710.293        3.300.233        5.709.021        7.905.516        9.881.895        11.117.132      

Years to Discount (to 1 Enero 21) -                      1,00                   2,00                   3,00                   4,00                   5,00                   

WACC 8,0%

Discount Factor 1,00                   0,93                   0,86                   0,79                   0,74                   0,68                   

Discounted FCFs 1.710.293        3.055.771        4.894.565        6.275.653        7.263.488        7.566.133        
SUM 30.765.904     

TERMINAL VALUE CALCULATION

Terminal Growth 2,50%
Terminal Value (FCFs) 207.182.912    
Discounted TV 141.005.209    

ENTERPRISE VALUE 

SUM Discounted FCFs 30.765.904      of which: Sum of DCF 17,9%
Discounted Terminal Value 141.005.209    of which: TV 82,1%

EV 171.771.113   

Value of net Debt 15.000.000      

Value of Equity 156.771.113   

Number of shares 23.500.000      

Value of Equity per Share 6,67                  

IZERTIS
Valuation
(euros)
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cumplimiento de los planes de negocio en el pasado, junto con el historial de 
crecimiento registrado por la Compañía desde sus inicios, entendemos que el 
objetivo para 2023 es asumible y lo hemos tomado como una referencia válida 
para realizar diversos escenarios. 

Con estos datos, obtenemos una valoración de la compañía (EV) de 171,7 
millones de euros. Para obtener el valor de las acciones (equity) que cotizan en 
el BME Growth descontamos la deuda financiera neta y tenemos un valor del 
equity de 156,7 millones de euros. El valor de referencia para la acción de Izertis 
por tanto, bajo este escenario y método de valoración, es de 6,67€. 

 

Valoración por múltiplos 

Realizamos a continuación un análisis de sensibilidad con distintas magnitudes 
(beneficio neto, EBITDA y flujo de caja libre). 

El número de acciones que utilizamos es el indicado en el método de 
Descuento de flujos de caja, 23.500.000 acciones. La deuda financiera neta la 
situamos en 15 millones de euros. 

Dado el historial de éxitos en la consecución de los planes de negocio en el 
pasado, dada la directiva con la que cuenta la Compañía y dada la previsión 
que tenemos para 2023 de conseguir una cifra neta de negocio de 125 millones 
de euros, vamos a situarnos en 2023 para obtener una valoración de referencia 
de Izertis en función de varios ratios a los que entendemos que podría cotizar. 

A continuación, en la primera fila numérica de los siguientes cuadros, tenemos 
el nivel del ratio a elegir (VE/EBITDA, VE/FCL, PER) y en la primera columna el 
nivel de EBITDA, Flujo de Caja Libre o Beneficio Neto para el año 2023. Con este 
análisis de sensibilidad disponemos de una referencia sobre dónde podría 
cotizar Izertis dependiendo del ratio y la magnitud elegida. 

 

15            16            17            18            19            20            21            22            

8.500.000            5,43         5,79         6,15         6,51         6,87         7,23         7,60         7,96         
9.000.000            5,74         6,13         6,51         6,89         7,28         7,66         8,04         8,43         
9.500.000            6,06         6,47         6,87        7,28        7,68        8,09        8,49        8,89         

10.000.000          6,38         6,81         7,23        7,66        8,09        8,51        8,94        9,36         
10.500.000          6,70         7,15         7,60         8,04         8,49        8,94        9,38        9,83         
11.000.000          7,02         7,49         7,96         8,43         8,89         9,36         9,83         10,30       

8              9              10            11            12            13            14            15            

11.000.000          3,11         3,57         4,04         4,51         4,98         5,45         5,91         6,38         
11.500.000          3,28         3,77         4,26         4,74        5,23        5,72        6,21         6,70         
12.000.000          3,45         3,96         4,47         4,98        5,49        6,00        6,51         7,02         
12.500.000          3,62         4,15         4,68         5,21        5,74        6,28        6,81         7,34         
13.000.000          3,79         4,34         4,89         5,45         6,00         6,55         7,11         7,66         
13.500.000          3,96         4,53         5,11         5,68         6,26         6,83         7,40         7,98         

14            15            16            17            18            19            20            21            

7.000.000            3,53         3,83         4,13         4,43         4,72         5,02         5,32         5,62         
7.500.000            3,83         4,15         4,47         4,79         5,11         5,43         5,74         6,06         
8.000.000            4,13         4,47         4,81         5,15         5,49         5,83         6,17         6,51         
8.500.000            4,43         4,79         5,15         5,51         5,87         6,23         6,60         6,96         
9.000.000            4,72         5,11         5,49         5,87         6,26         6,64         7,02         7,40         
9.500.000            5,02         5,43         5,83         6,23         6,64         7,04         7,45         7,85         

Ratio PER 23e

Ratio VE/EBITDA 23e

Ratio VE/FCL 'normalizado'
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El nivel de los ratios escogido entendemos que son razonables para la 
Compañía dada su naturaleza, sus comparables y el crecimiento esperado. 

 

Valoración final 

Con este análisis de sensibilidad mediante la valoración por múltiplos y con la 
valoración por descuento de flujos de caja, fijamos una horquilla de precios 
para la cotización de Izertis entre 6,50 euros y 9,50 euros. Es una horquilla amplia 
peo necesaria. El plazo sería entre 12 y 24 meses. Nuestro precio de referencia 
lo situamos en 8,05 euros por acción para el mismo plazo lo que supone una 
capitalización de Izertis de 189,2 millones de euros y un Valor Empresa (VE) de 
204,2 millones de euros. Los ratios que tendría Izertis situándonos en 2023 y con 
las previsiones expuestas a continuación serían los siguientes: 

 

Siempre insistimos en que nuestro precio de referencia no es un precio de venta. 
Entendemos que tanto el precio de referencia como la horquilla de precios 
indicada son precios en los que se podría situar la cotización de Izertis dejando 
aún potencial de revalorización si nuestra visión es de inversores a más largo 
plazo sobre el plazo indicado.  

Otro de los aspectos imprescindibles en cualquier valoración consiste en hacer 
un seguimiento exhaustivo sobre cómo va evolucionando la empresa. En 
épocas en las que la incertidumbre que vivimos es mucho más elevada, como 
es la que nos toca vivir tras la irrupción en nuestras vidas del Coivd-19, se hace 
aún más necesario y vital. 

Recordamos también que es necesario conocer muy bien el riesgo que supone 
invertir en una microcap como puede ser Izertis hoy. Los errores de inversión se 
podrán pagar ‘caros’ cuando invertimos en una microcaps al poder registrar 
pérdidas elevadas e incluso la pérdida total de nuestra inversión. Izertis no se 
desmarca de estos riesgos y por lo tanto cualquier inversor tiene que analizarlos 
previamente y decidir si la inversión en Izertis es apta para su perfil. 

 

IZERTIS 2023e
Precio referencia 8,05 €

31%
Nº Acciones 23.500.000

Capitalización 189.175.000 €
Deuda Neta 15.000.000 €
Valor Empresa (VE) 204.175.000 €

Cifra Neta Negocios 125.000.000 €
EBITDA 11.875.000 €
Bº Neto 10.000.000 €

VE / Ingresos 1,6
PER 18,9
VE / EBITDA 17,2
Deuda Neta /  EBITDA 1,3
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Terminamos siendo conscientes que la dificultad para hacer previsiones de 
futuro se ha incrementado. A pesar de los riesgos y las dificultades con las que 
nos encontramos hoy para analizar la evolución de los negocios durante los 
próximos años, mantenemos un optimismo elevado y somos muy positivos con 
el futuro de la Compañía dado el sector en el que está y la trayectoria que 
lleva en este año tan complicado como es el 2020.  
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Clasificación de las Empresas 

Semáforos - Clasificación Empresas (nivel financiero) 

Se clasifican 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 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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Plata

Oro
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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.  

o 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 Este Análisis ha sido encargado por la Compañía. 
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 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 
responsables de cualquier perjuicio que pueda proceder, directa o 
indirectamente, del uso de la información contenida en este documento. 

 

Nota:  

Udekta Capital S.A., sociedad de la que Juan ST es socio y consejero, es accionista de 
la Compañía. 


