
I DESCRIPCIÓN DE LA COMPAÑÍA
Implenia A G es un p ro v e edo r d e s e rv i c i o s d e construcción e i nm o bi l i a ri o s qu e o p e ra pri nc i pa l m ent e e n
S ui za y Al em a ni a . La empresa se especializa en el desarrollo, la constru cción y la g estión de edificios y
proyectos d e infraestru ctu ra especializados . Además, presta servi cios d e constru cción de túnel es e
infraestructuras relacionadas en mercados internacionales seleccionados.

Co n una s enc i l l a s um a de pa rt es o bt en em o s u n v a l o r q u e es más d el do bl e d e l o qu e r e fl e j a l a
capitalización a c t ua l .

P ri nc i pa l es pa l a nc a s de c rec i m i ent o :

Las unidades d e negoci o de la compañía se b enefi cian d e las favorables condi ciones del m ercado,
mient ras qu e los preci os actual es de las acci ones sigu en refl ejando un descu ento signi fi cativo
respecto al valor intrínseco estimado . Esta di f e r enc i a d e valoración se atribu ye e n g ra n m edi da a l a
es c a s a percepción d el m erc a do s o br e el po t e nc i a l d e c r ec i m i ent o p r ev i s t o a m edi o p l a zo . Las
proyecciones indican u na aceleración gradual en las principal es l í neas d e negocio, con un crecimi ento
que se mantendrá estable en el 1-2% en 2 025, aum entará al 2-3% en 2 026 y alcanzará aproximadamente
el 5% en 2027, impulsado principalmente por el aumento de la inversión pública en Alemania.

Implenia sigue una estrategia d e crecimi ento con bajo con sumo d e act ivos, ori entada a m ejorar la
flexibil idad financiera y la rentabilidad del capi tal . Mediant e la desinversión en unidades con alto
consumo d e capi tal , com o su negocio d e Servicios d e Equipos y Tecnologí a en Au st ria, y la adqui sición
de empresas ori entadas a servicios como Wincasa, Implenia se está o ri ent a ndo ha c i a a c t i v i da des
es c a l a bl es y d e a l t o m a r gen . Est e enfoqu e estratégi co promu eve un crecimiento sost enibl e con una
redu cción d e la inversión d e capital y una mayor efi ci encia operati va . El c rec i m i ent o s e v e i m pul s a do
aún más p o r el d es a r ro l l o de áreas d e n ego c i o d e a l t o m a rgen m edi a nt e un a combinación de i ni c i a t i v as
orgánicas, a dqui s i c i o nes específicas, especialización s ec t o ri a l y una m a yo r integración en l a c a d ena de
v a l o r .

Exist e una brecha signifi cati va en el m ercado inmobiliario sui zo y alemán debido a la combinación d e
una creciente demanda de vivienda y una oferta limitada. El crecimiento demográfico, el aum ent o d e l a
inmigración y l a t end enc i a ha c i a h o ga r es más pequeños ha n i m pul s a do s i g ni fi c a t i v a m ent e l a d em a nda
de v i v i enda . Al mi smo ti empo, la o f ert a se en fr e nt a a desafíos c o m o l a disminución de l a a c t i v i da d
c o ns t ruc t o ra 1 (en 2 023, solo se aprobaron 24.2 00 permisos d e constru cción, el ni v el más bajo en 11
años : un 8% interanual y un 31% por debajo d e la media a largo plazo) y los al tos cost es d e constru cción .
Un p ro bl em a es t ruc t ura l c l a v e es la l i m i t a da di s po ni bi l i da d d e s u el o e di fi c a bl e , impulsada por las
políticas restri ctivas d e planifi cación t erri torial , en parti cular la Ley de Planifi cación Territorial
revi sada d e 2 014, qu e ha frenado la expansión d e las zonas residencial es y reducido las oportunidades
de nu evos desarrollos . Est e desequilib rio ha provocado tasa s d e desocu pación hi stóri cament e b ajas2

(1 ,08% del parqu e d e vi vi endas disponible en j uni o d e 2 024, un 5,1% m enos interanual ) y el aument o d e
los alquileres en todo el país .

El aum ento d e la inversi ón pú blica al emana en infraestru ct ura y vi vi enda representa una oportu nidad
para Impl enia . Al emania ha anunciado un pl a n i nt egra l d e inversión d e 50 0. 000 m i l l o n es d e EUR que se
implem entará durante la próxima década para modernizar infraestru cturas especialm ente relevantes 3.
Como proveedor d e servi cios int eg rados d e const rucción e inmobiliarios, Implenia se encu entra en una
posición pri vil egiada para b enefi ciarse d e esta ini ciati va d e ampliación del gasto públi co, qu e se espera
impulse la demanda en su s áreas de compet encia clave : proyectos d e infraest ructura compl ejos,
ingeniería civil y desarrollo urbano sostenible.

I I P RINCIP ALES ÁREAS DE NEGOCIO

Actualmente, Implenia cuenta con 4 divisiones:
1 . Rea l Es t a t e (26,4% del EBIT total en 2024 4)
2. Edificación (39,4%)
3 . Ingeniería Ci v i l (28,1%)
4. Es pec i a l i da des (6,1%)

I Resumen ejecutivo
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A pa rt i r d el 1 d e a br i l d e 20 2 5 , l a em p r es a
organizará s u c a rt e ra d e n ego c i o s en t r es
di v i s i o nes .

La s di v i s i o n es de R ea l Es t a t e y Edificación s e
fusionarán en:

1 . EDIFICACIÓN . Un contratista int eg ral qu e ofrece
servi cios de consul toría, planificación, ing eni ería y
gestión d e proyectos . Im plenia es especiali sta con
amplia experi encia en el diseño y la ej ecución d e
proyectos complejos d e nueva constru cción y
moderni zación, abarcando toda la cadena d e valor,
desde el análi sis ini cial hasta la ent rega lla v e en
mano. Opera en dos unidades de negocio:

a ) Des a rro l l o i nm o bi l i a ri o

Desarrollo Inmobiliario compra t errenos, l os
urbaniza y los revende tras su desarroll o,
generalm ent e a un precio considerabl em ent e
mayor, ya sea junto con un contrato de
constru cción o tra s la constru cción del nu evo
edifi cio, pero si empre antes de qu e los inquilinos
se instal en . Esto garantiza qu e la cart era
inmobiliaria se contabili ce a su valor d e adquisi ción
en el balance d e Impl enia y no a su valor d e
mercado . A di ci embre d e 2 025, la di ferencia era d e
más de 100 millones d e CHF, lo qu e impli ca la misma
cantidad d e «reserva ocu lta» . Además, la unidad d e
negocio d e Desarrollo Inmobiliario tambi én posee
una participación del 14,3% en Cham Swi ss
Properti es, una promotora inmobiliaria sui za l íder,
que también cotiza en la Bolsa de Valores de Suiza.

b) Construcción de edi fi c i os

La di vi sión d e Edi fica ción opera en Sui za y
Alemania, con una di st ribución d e ingresos d e
aproximadam ent e el 70% frent e al 30% ent re
ambos paí ses . Dado que Impl enia persigu e un
enfoque sectorial di ferenciado, su unidad d e
negocio d e Edifi cación se cent ra en sect ores como
la sanidad (hospi tal es y laboratorios [que
representan más d el 25 % d e la cart era d e pedidos
de la di visión]), centros de datos y logí sti ca [qu e
representan aproximadament e el 5% d e la cart era
de pedidos de la di vi si ón], grandes y complej os
sitios de u so mixto [qu e representan
aproximadam ent e el 15% d e la cart era d e pedidos
de la di visión] e inst alaciones d e ocio [qu e
representan más d el 10% d e la cartera d e pedidos
de la di vi sión] . Además, también está present e en
la const rucción d e edificios residenciales y
com erciales [cada u no representa aproxi-
madament e el 2 0% d e la cartera d e pedidos d e l a
divi sión] . Impl enia participa explí citam ent e en
proyectos grandes y complejos y, por lo tan to, no
se centra en la const rucción d e vivi end as
unifamiliares y m ultifam iliares d e bajo marg en . La
base d e client es d e la di visión es una m ezcl a
equilibrada de entidades públicas y grandes
corporaciones.

La empresa aspira a t ener los acti vos lo más
bajos y especiali zada posibl e, contratando
expertos ext ernos y sub cont rati stas para
manejar la constru cción, posicionándose, así
como un g erent e d e proyectos en lugar d e una
empresa d e const rucción t radicional, donde los
márgenes suelen ser más bajos.

2. INGENIERÍA CIVI L . Prov eedor d e a) servicios d e
constru cción d e túnel es en toda Europa, así
como b ) servicios d e cimentaciones ci vil es y
especial es en Sui za y Al emania. La empresa es
reconocida como l íder europeo en proyectos d e
túneles compl ejos y desafiant es . Estos pro-
yectos ofrecen márg enes signifi cati vam ent e
mayores en comparación con otras ob ras d e
ingeni ería ci vil g enéri cas . En consecu encia,
Implenia planea aumentar la proporción d e
proyectos d e túnel es de alto marg en para
mejorar la rentabilidad general d e la empresa .
Además, Implenia cu enta con una amplia
experi encia en la const rucción d e pu ent es d e
vanguardia, así como en infraestru ctu ras
energéticas .

Los client es d e la divi sión son principalment e
entidades gub ernam entales o vinculadas a ellas,
lo que implica un ri esg o d e impago
prácticam ent e nulo . Por lo g eneral, la duración
de los cont ratos su el e ser mayor (más d e 3 años)
para la di visión, dada su unidad d e negocio de
túneles . A m edida qu e Impl enia aum enta su
participación en proyect os d e túnel es, la cart era
de pedidos ha ido en aumento y se prevé qu e
siga aumentando en el futuro.

3 . S O LU CI O NES DE S E RVIC I OS . Proveedor d e
servi cios para el sect or d e la constru cción .
Implenia int egra experi encia especiali zada en
ingeni ería, plani ficación de proyectos y g estión
de acti vos. Esto inclu ye l os servicios d e Wincasa,
proveedor l íder en Suiza en g estión inmobiliaria,
que incluyen la g estión d e centros y si tios d e u so
mixto, así como la gest ión d e la constru cción .
Todas las u nidades d e esta di visión operan con
modelos d e negocio ori entados al m ercado y con
un bajo nivel de activos.

Implenia adqui rió Wincasa por 171,6 millones d e
CHF en 2 02 3 y contribu ye signifi cati vam ent e al
EBIT d e la compañía . Al expandir el negocio d e
Wincasa, Impl enia espera aumentar su s propios
flujos d e ing resos y efi ci encia operati va. El EBIT
de Wincasa ant es d e la amorti zación del PPA
ascendió a 20,3 millones de CHF en 2 024 (>10% d e
margen EBIT), lo qu e i mplica que Impl enia ya
pudo g enerar ~5 millones d e CHF en sinergias
dentro d e un año y medio despu és d e la
adquisición . Dichas si nergias fueron p rin-
cipalment e ahorros d e costos, como TI, RR. HH.,
marketing, costos d e la función financiera, así
como ahorros en alquiler. Implenia espera
5 millones de CHF adicionales en sinergias
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de ingresos a más tardar en 2 027 . Se espera qu e
dichas sinergias d e ingresos sean: a) qu e Impl enia
proporcion e a los cli entes una oferta úni ca d e
ext remo a extremo, incl uidos servi cios de g esti ón
inmobiliaria, una oferta pionera en su tipo en Sui za;
y b ) qu e Wincasa, qu e g estione aproximadament e
250.000 propi edades en toda Sui za, t eni endo u na
vi sión clara sobre cuál es d e l os edi fi cios requi eren
moderni za ción o nu eva const rucción a corto plazo.
Por consigui ent e, Implenia t endrá una ventaja de
participación temprana.

I I I P ROP UES TA DE VALOR

La estrategi a de Implenia se centra en la gestión de
proyectos grandes y complejos, con especi alización
sectori al , diversifi cación y atención a una amplia
gama de clientes, minimi zando los riesgos y
maximizando l as oportuni dades medi ante l a
estri cta apli cación de Value Assurance, el proceso
de gestión de ri esgos de Impl enia.

Implenia ha m ejorado si gnificativam ent e su rati o
de capital , duplicándolo con creces, pasando del
10,3% a finales d e 2 020 al 21,2% a final es d e 2 02 4,
sin necesidad de realizar ninguna ampliación de
capital.

La compañía está en vías de al canzar sus obj etivos
financi eros a m edio plazo, inclu yendo un marg en
EBIT superior al 4,5% y u n ratio de capi tal del 25 %.
Se espera alcanzar estos obj eti vos en el periodo
2026-2028.

Implenia bu sca impul sar aún más su rentabilidad
centrándose en varias áreas clave:

• optimizar el negocio ex ist en t e m ediant e a) la
implem entación consistent e y u na mayor
optimización del proceso d e asegurami ent o del
valor; y b ) la excel encia operati va y una mayor
mejora d e la produ cti vidad y la efi ci encia
mediant e la aplicación d e más herrami entas d e
IA, BIM (modelado d e información d e
constru cción, qu e permi t e una m ejor
vi sualización, di seño y coordinación d e la
constru cción del proyecto, redu ciendo así los
retrasos y los sobrecostes), y la constru cción
eficiente en los proyectos de Implenia.

• expandir el negocio exist ent e m ediant e un
mayor enfoque en su esp ecializa ción ori entada a
sectores altam ente compl ejos (salud e
investigación, centros de datos y logística,
tunelización y movil idad, infraestru ctu ra
energ ética), con márg enes su stancialment e
mayores.

• desarrollar nu evos negocios de alto marg en a lo
largo d e toda la cadena d e valor con int eg ración
hacia adelant e y hacia atrás . Esto pu ede incluir
adquisiciones sel ecti vas, similares a la
adquisición d e Wincasa a partir d e 2 023,
cent radas principalment e en los m ercados suizo
y alemán .

La compañía tambi én prevé aum entar su flujo d e
caja libre mediante una combinación de:

• mejora de la g estión de cu entas por cobrar y
reclamaciones

• inv ersion es inmobiliarias más equilibradas;
por ej emplo, en 2 02 4, Implenia reali zó
compra s netas de t errenos signifi cati vam ente
superiores a la media

• continua r la est ricta est rat egia d e bajo
consumo de activos, que requiere m enos
inversiones en inmovilizado material

• aumento d e los prepagos como resultado d e
a) m enores tipos d e int erés en toda Eu ropa.
Suiza ha pasado a t ener un tipo d e int erés del
0%; y b ) S e prevé un aument o d e la cart era d e
pedidos d e la di visión d e Edifi cación, basado
en la cart era d e proyect os y las perspecti vas
gen eral es más al entadoras en los m ercados
de est e segm ento . Los porcentaj es d e
prepagos para proyectos d e Edi ficación
tiend en a ser mayores q ue para proyectos d e
Ingeniería Civil .

I V E Q UIP O DIRE C TI V O E NF O CA D O EN L A
CREACIÓN DE VALOR

En 2 018, Implenia nombró a un nu evo CEO, qui en
anteriorm ent e trabajó en Nova rti s, donde ocupó
altos cargos. Al incorporarse a Implenia, una d e
sus primeras acciones fu e implem en tar un marco
integ ral d e g estión d e riesgos m ediant e la
introdu cción del P roceso de A segurami ento d e
Valor (Value A ssurance P rocess ), qu e se convi rtió
en un pilar fundam ent al del enfoqu e d e la
compañía para la g estión d e ri esgos y
oportunidades en los proyectos.

El C EO y su equipo revi saron exhausti vament e
proyectos ant eriores du rant e el período 2 019 y
202 0, identi ficando nu merosos problemas en
proyectos antiguos que no se int egraron
mediant e el nu evo Proceso d e Asegu rami ento d e
Valor, donde las cosas no habían salido según lo
previ sto . La estri cta impl em entación del Proceso
de Asegu rami ento d e Valor en todos los nu evos
proyectos y la t ransformación g eneraron
mejoras sustanciales en la calidad operati va d e
la compañía .

Como parte de la nu eva estrategia, Implenia
reori entó su cart era con un claro énfasi s en
negocios d e alto marg en (previ sión d e marg en
EBIT a m edio plazo >4,5%) y un modelo d e bajo
consumo d e acti vos en t oda la cadena d e valor .
La estrat egia tambi én enfatizó la especialización
sectorial y la concentración en áreas u rbanas
(excepto en la const rucción d e túnel es y otras
infraestru cturas relacionadas) . Ant eriorm ent e, la
compañía t enía un enfoque g eog ráfi co más
amplio, compiti endo con compañías local es qu e
podían ofrecer precios más bajos en tipos
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de const rucción m enos compl ejos y, por lo tant o,
atra er a más competidores. Al redu cir su enfoqu e,
Implenia bu sca log rar un crecimi ento más rentabl e
sin comprom et er la calidad y con un enfoqu e
con servador en la g estión del ri esgo. En num erosas
ocasion es, la compañía h a optado por no parti cipar
en lici taciones d e proyectos considerados
demasiado arri esgados ( principalm ent e desde una
persp ecti va contractual ) o demasiado compe-
titi vos, ya qu e se centra en mant ener la calidad y la
ren tabilidad, en lugar d e competir únicam ent e por
el precio.

Desd e abril d e 2 025, J ens Vollmar, exdi rector d e la
Divi sión d e Edifi cación y mi embro d e Impl enia
desd e 2 013, ha sido nombrado nu evo direct or
gen eral . Continúa con la est rat egia impl em entada
previamente.

V S UMA DE P ARTES

• Negocio d e desarrollo inmobiliario (valor d e
mercado): CHF 297,0MM

• 14,3% de parti cipación en Cham Swiss P roperti es
(valor de mercado): CHF 157,3MM

• Divi sión d e Edifi cación exclu yendo Wincasa,
valorada en un múltiplo d e 10x (EBITDA –
CAPEX) : 49,1 millones de CHF (exclu yendo el
EBITDA de Wincasa) x 10 = CHF 491,4MM

• Wincasa (2 0,3 millones d e CHF en EBIT pre-PPA
Amorti zación) . Apli camos un múl tiplo d e 14 x
EBIT pre-PPA Amorti zaci ón, ya qu e est e negocio
tiene márg enes su stanci alment e más alt os qu e
el resto d e Implenia (~ 10%) y se espera qu e se
generen sinergias adici onales en los próximos
años . 14 x 20,3 = CHF 284,2MM

• División de Ing eniería Civil , valorada en 10 x
(EBITDA – CAP EX neto) : (117,358 – 2 0,5 )= CHF
968,5MM

• “Ot ros negocios no contabilizados”
anteriorm ent e (incluidos en la Di vi sión d e
Especialidades en 2024). Entre ellos se encuen -
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T e x to l e g a l : E st e docu m en t o h a sido ela b or a do por T en v a lu e P la t f or m , S . L . ( de a qu í en a dela n t e “ T en v a lu e”) .

A l pr ep a r a r es t e d ocu m en t o, T e n v a lu e s e h a b a sa d o y h a a su m id o, s in v e r if i ca c ión in de p en d ien t e , l a ex a ct it u d e in t eg r i da d
d e t o da l a in f or m a c i ón d i sp o n ib l e d e f u en t es pú b l ic a s . A d em á s , n a da d e l o c on t en id o e n e l do cu m en t o pr e t en de s er u n a
v a lo r a ció n d e los a ct iv os, a ccion es o n eg ocios d e la com pa ñ ía o d e cu a lqu ier ot r a en t ida d .

T e n v a lu e n o h a c e n in g u n a d ec la r a ci ón so b r e e l v a l or r e a l qu e pu e de r ec ib i r s e en r el a c i ón c o n u n a t r a n sa cc ión n i lo s ef ec t os
le g a l e s , f is ca l es o c on t a b le s d e c on su m a r u n a t r a n s a c ci ón . A m en os qu e se c on t em p le ex pr es a m en t e en e l pr es en t e , l a
in f or m a c i ón cont en id a en es t e d ocu m ent o n o con si d er a l o s ef ect os d e u n a p o si b le t r a nsa cc ión qu e inv o lu cr e u n ca m bi o de
co n t r o l r ea l o pot en cia l , qu e pu ede t en er u n a v a lor a ci ón sig n if ica t iv a y ot r os ef ect os .

E st e d o cu m en t o s o lo pr et en d e b r in da r in f or m a c i ón g en er a l s o b r e l a em pr es a y n o pr e t en d e f o r m a r l a b a se d e n in g u n a
d e c is ió n d e in v er si ón pa r a a d qu ir ir pa r t e o l a t o t a l i da d d e l os in t er es es , a c c ion es o p a r t ic i p a c i on es en l a em pr es a . E st e
d o cu m e n t o n o pu e de in t er pr e t a r s e com o u n a of er t a o in v it a c i ón a r e a l iz a r u n a of er t a pa r a a d qu i r i r in t e r e se s o a cc i on e s d e
la em pr e sa b a j o n in g u n a j u r i sd ic c ión . L os d est in a t a r i o s d e est e d ocu m en t o d eb en a s eg u r a r s e d e cu m pl ir c on t o d a l a
le g is l a c i ó n y n or m a s d e v a l or e s pe r t in en t es qu e l es pu e da n s e r a p l ic a b l es . N o se r ea l iz a n i n g u n a r e pr e sen t a c i ón n i g a r a n t ía
( e x p r e sa o im p l íc it a ) , y n o se d e b e con f i a r en l a in f or m a c i ó n con t en i d a en es t e d o cu m en t o , y n o s e a c ep t a r es p on sa b i l i da d
a lg u n a p or lo s er r or es , om is i on es o de c la r a c i on e s er r ón e a s c on t en id a s en est e d ocu m en t o y , en c on s ecu en ci a , n i l a
e m p r e sa , n i l os p r o p i et a r i o s d e l a em pr es a , n i T en v a lu e, n i n in g u n o d e su s d ir ect or es o em p le a d o s a c e pt a n r es pon sa b i l i da d
a lg u n a qu e su r j a del u so d e est e docu m en t o .

A l a cept a r est e docu m en t o, a cept a est a r su j et o a la s con dicion es y lim it a cion es a n t er ior es .

tran: Constru cción en Madera, Tecnología d e
Fachadas, BBV, SISA G,Encira, BCL y Planovita .
Se ha asumido una tasa de crecimiento anual
del 10% hasta 2 029, con un marg en EBIT del
10% para entonces, apli cando un múltiplo d e
14xEBIT en 2 029 y descontando esa cifra al
valor actual= (( (151,99*(1,1)^5 )*0,1)*14)/ (1,1 )^5 =
CHF 212,8MM

• (Deuda neta) / caja = - CHF 291,0MM

• Aplicamos u n descu ento de 10 x EBIT
(corporativo y otras divisiones ) = 10 x CHF
10,58MM = - CHF 105,8MM

To t a l Equi t y Va l ue = CHF 2. 01 4,3 MM
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