Analisis

ACTUALIZACION DE NUESTRA OPINION SOBRE YAHOO!

El valor de negocio que hoy reconoce el mercado a Yahoo! es negativo o cero si
aceptamos los precios que se barajan para la OPV de Alibaba, de la cual tiene un 22,6%.
Ademas, parte del coste (11%/18%) de invertir en Yahoo! se recuperara
inmediatamente después de la OPV mediante un dividendo extraordinario. Sequimos
pensando que el valor de negocio de Yahoo! es superior a cero, por lo que reforzamos
nuestra recomendacion de COMPRAR de cara a la OPV de Alibaba.

:: La fecha que se baraja para la OPV de Alibaba es en septiembre, aunque por el momento no
se ha confirmado. Recordemos que desde el pasado 14 de abril venimos recomendado
comprar Yahoo! ante la expectativa de que esta operacion se produzca.

Actualizamos nuestros calculos con un rango de valoraciones que contempla las
estimaciones de los bancos colocadores. Asimismo, Alibaba ha fijado el valor en 133.000M$
(segun documento enviado el 11 de julio al requlador de NY) en base al precio estimado para
las acciones que entregara a sus empleados como incentivo. Por lo que parece poco probable
gue Alibaba acepte un precio de salida inferior a esta referencia.

Valoracién Alibaba 120.000M$ 133.000M$ 160.000M$ 180.000M$ 200.000M$
Valoracion 22,6% Alibaba 27.120M$% 30.058M$% 36.160M$ 40.680M$ 45.200M$
Capitalizacién actual de Yahoo! 33.436M$% 33.436M$ 33.436M$ 33.436M$ 33.436M$

Diferencia: Valor de Yahoo!
excluyendo su 22,6% en Alibaba

Idem en $/acc. 6,3% 3,4% -2,7% -7.2% -11,7%

6.316M$% 3.378M$ -2.724M$ -7.244M$ -11.764M$

:: Segun el rango que muestra la tabla anterior, el valor que hoy reconoce al mercado a
Yahoo! oscila desde 6.316M$, pasando por cero hasta negativo (-11.764M$) dependiendo
del precio de la OPV de Alibaba. {Tiene esto sentido?. Yahoo! tiene caja neta positiva de
3.170M$, de manera que, al tener esto en cuenta, la valoracion que hace el mercado es
practicamente negativa para todos los escenarios que se sitien por debajo de un precio de
salida para Alibaba inferior 133.000M$. Como se explica arriba, parece razonable que el
precio sea superior o al menos igual, a la valoraciéon que la propia compaiiia ha realizado sobre
las acciones que entregara a sus empleados. Aunque en el contexto actual el mercado ofrece
una especial sensibilidad a cualquier posible sobreprecio en compafiias tecnolégicas y
biotecnoldgicas, creemos que este no es uno de esos casos. Basta ver que hoy el mercado
valora el negocio tipico de Yahoo! practicamente en cero o incluso negativo. Por ello,
{nantenemos nuestra recomendacién de compra sobre Yahoo! al menos hasta que se realice
a OPV.

:: Historicamente el mercado ha castigado a Yahoo! por no pagar en dividendos la caja
obtenida en anteriores operaciones, entre las que se incluye la reducciéon de su participacion
en Alibaba desde el 40% ?adquirido en 2005 por aprox. 1.000M$) hasta el 22,6% actual. {Por
qué va a ser diferente esta vez? En esta ocasion Yahoo! se ha comprometido a pagar como
minimo el 50% del importe que obtenga con la venta de una parte de las acciones de Alibaba
como dividendo extraordinario (finalmente, sélo se desprendera de 140M accs. vs. 208M accs.
inicialmente previstas). La siguiente tabla muestra el DPA que pagara Yahoo! en funcion del
precio de la OPV (sicumple su compromiso):

Valoracion Alibaba 120.000M$ 133.000M$ 160.000M$ 180.000M$ 200.000M$
Dividendo (min. 50%) 3.661M$ 4 .058M$% 4. 882M$ 5.492M$% 6.102M$%
DPA 3,6%/acc. 4 0%$/acc. 4,8%/acc. 5,5%/acc. 6,1%/acc.

Cotizacion de Yahoo! 33,2%/acc. 33,2%/acc. 33,2%/acc. 33,2%/acc. 33,2%/acc.

Coste adquisicién post-DPA  29,6%/acc. 29,2%/acc. 28,4%/lacc. 27,8%/acc. 27,2%/acc.

% Coste recuperado via dividendo 10,9% 12,1% 14,6% 16,4% 18,2%
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