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Inversion en Mondo TV_SpA

Precio Actual: 5,09€

Valor Objetivo (2020): 7,31€ W

Potencial: 44% THE DREAM FACTORY

La Historia

Mondo TV es una pequena empresa familiar italiana fundada en 1985, cotizada en bolsa
desde el afio 2000. Se dedica a la coproduccion y distribucion de dibujos animados y
series infantiles/juveniles, asi como a la venta de productos derivados de los mismos
(merchandising, CDs, DVDs, bandas sonoras, juegos...).

Su fundador Orlando Corradi conserva un 38% de las acciones, la compania capitaliza
unos 160 millones de euros y es seguida por dos analistas con precios objetivos de g€ y
8,7€ por accion a diciembre de 2017. La direccidn corre a cargo del hijo de Orlando,
Matteo Corradi, que ocupa los cargos de Director General (CEO) y Relacion con
Inversores desde 1996 a la temprana edad de 22 afos.

La actividad tradicional del negocio era la compraventa de licencias de derechos de
emision de dibujos animados entre productoras y canales de television. Detectar una
produccion de éxito en un drea geografica determinada e introducirla, principalmente, en
el sur de Europa (Italia y Espaiia).

Con los anos también empezaron a coproducir, lo cual seria un hito importante en el
devenir de la compania. En 2001 llegaron a un acuerdo con la surcoreana Hahn Shin para
coproducir y comercializar varias obras en Europa, América del Norte y Asia, entrando
incluso en el accionariado con algo mas de un 2% y en el consejo de administracion de la
firma asidtica. Ese mismo afio se crearia la divisién de venta de articulos relacionados,
Consumer Products & Merchandising.

La integracién tanto vertical como horizontal dotaron a la empresa de una gran
estructura de costes y abrio la puerta a mayores éxitos conforme acumulaban experiencia
y Know-how en el sector. Concretamente, coincidiendo con una aceleracion de la
industria (otro ejemplo es el cine de animacion), a partir de 2010 apuestan claramente
por la coproduccion de dibujos y series juveniles, consideradas un nicho de mercado
interesante. Tras unos aflos demostrando su buen hacer, en 2014 firman un gran acuerdo
de expansion internacional con la productora china Capital Media, cuyo mayor
accionista, Yin Wei, adquiere un paquete del 10% del accionariado de Mondo TV de
manos del Presidente Orlando Corradi. Con la entrada de los socios chinos en el capital
se aseguraron una alineacion de intereses.
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Desde la entrada de Capital Media, en 3 afos se ha triplicado la facturacion y
multiplicado por 7 los beneficios. Desde 2012 el precio de las acciones ha multiplicado
por casi 13 veces, pasando de 12 millones a los 160 millones actuales de valor en bolsa.
Aun asi, sigue estando poco reconocida por el mercado; free float alrededor de los 100
millones, con una imagen corporativa y web bastante “pobres”, seguida so6lo por dos
analistas y un negocio aparentemente aburrido... Dibujos animados, tan antiguo como
seguro para el futuro... Algunas de estas caracteristicas pueden estar avalando una
infravaloracidn inversora de la empresa, que tanto nos gusta por otra parte.

Business Plan 2018-2022

Durante el afio pasado, 2017, siguid con un gran crecimiento y se anunciaron nuevos
acuerdos de calado como la distribucidon en exclusiva de la coproduccion “Yohoo y Sus
Amigos” a Netflix, la grabacion de Robot Trains II, Inventory Story o la nueva temporada
de la serie juvenil (con actores reales) emitida por Nickelodeon “Heidi Bienvenida a
Casa’, ademas de la venta de derechos de emisién de dibujos a Fly Emirates, la mayor
aerolinea del mundo. Estas condiciones dotan de una cierta visibilidad al negocio para
los préximos afos.

En noviembre de 2017 la compafiia presenté ambiciosas renovaciones del plan
quinquenal que finaliza en 2022. Para dicha fecha esperan alcanzar los 100M de
facturacion, doblando las estimaciones de 2018 y triplicando los 34M recién publicados
obtenidos en 2017. A su vez, pretenden doblar el beneficio neto esperado para 2018 y
multiplicar por 2,6 el logrado en 2017.
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Por zonas geograficas, durante el plan se lograrian el 50% de las ventas en Asia, un 30%
en Europa y un 20% en América. Los principlaes drivers del crecimiento seran el
mercado asidtico, el potencial de las marcas de merchandising y la seccion juvenil Live-
Teen Action, todo un fenémeno en Asia y América.

Nota: se puede apreciar que las dos ultimas imagenes son fotografias de un impreso, puesto que ahora
mismo no es posible acceder al pdf del plan quinquenal en la web. Lo cual corrobora la “pobre” imagen
corporativa citada.

Los contenidos Mondo TV abarcan todos los segmentos de edad hasta la adolescencia:

VENTUR
- I\ < 5
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La Accion

Después de los buenos resultados de la primera mitad de 2017 y la posterior presentacion
del Business Plan, la accion experimento un ascenso del 66% hasta los 7,3€ en diciembre.
Rally que se ha desvanecido casi por completo en 3 meses a consecuencia de varios
factores; se hizo publico que el mayor accionista y Presidente, Orlando Corradi, vendid
cerca de un 6% del capital a precios en torno a los 7€, unos peores resultados de lo
esperado en el segundo semestre que dejaron las estimaciones de 2017 un 20% por
encima de realidad, y los problemas politicos del pais tras las recientes elecciones.
Creemos que ninguno de estos motivos justifica el precio actual en bolsa, cabe sefialar
que Orlando Corradi ha firmado voluntariamente un periodo de 6 meses sin venta de
acciones y ha manifestado su compromiso con el modelo de la compaiiia para el futuro.
Si consideramos el momento actual una seria oportunidad.

Numerosy Valoraciéon

Los margenes del negocio son sencillamente espectaculares, con un margen operativo
EBIT superior al 40% y neto del 30%. La direccion espera alcanzar un 50% y 35%,
respectivamente, para 2022. La compafia apenas tiene deuda y planifican una situaciéon
de amplia caja neta positiva a partir de diciembre de 2018.

Hay que tener en cuenta dos puntos relevantes relacionados con el crecimiento:

1. Lainversion necesaria recurrentemente es elevada. Segun los datos de los analistas se
requeriran unos 22 millones de CAPEX en los préximos afios.

2. Para financiar la expansion, ademas de la caja que genera, existen unos warrants
intercambiables por acciones si estas alcanzaran ciertos niveles: 500.000 a 6,5¢€,
1.500.000 a 8€ y 500.000 a 10€. Dichas diluciones estan incorporadas al modelo de
valoracion ejecutado a continuacion.

Valoracion simple, rebajamos el EBITDA previsto por compafiia un 15%, a partir del
cual calculamos un FCF aproximado considerando un CAPEX de 25M, después le
aplicamos un multiplo de 13 veces en nuestro modelo:

Resultados (M€)|_2020* | _2021* | _2022* |

EBITDA 49,9 56,0 64,0
18,6 23,16 29,16

V~'=ﬂor€/~'='cclon m 11,06
117%

De acuerdo a un valor objetivo por accion de 7,31€ para finales de 2020, existe un
potencial de revalorizacion del 44%, lo que supone una TIR del 12,8% en 3 afios. Dicho
potencial pudiera ser mayor conforme avancemos en el tiempo, llegando a poder doblar
en 5 anos.
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Como siempre, habra que estar atentos a las noticias, publicaciones trimestrales y a las
actualizaciones de perspectivas para monitorizar el valor objetivo de la accion.

Nota: Este documento es informativo y no supone recomendacién de compra o de venta
Muchas gracias,

Jordan del Rio Nova, Consejero Delegado

jordan.delrio@icebergam.com
Iceberg Asset Management SICAV (ES0147269007)

www.icebergam.com
@ GVC Gaesco ICEBERG ASSET MANAGEMENT SICAV



