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ANALISIS DE INVERSION 

EPAM SYSTEMS ($EPAM) 
 

 
 
EPAM Systems, una EMPRESA DE OUTSOURCING DE SERVICIOS DE INGENIERÍA Y 
CONSULTORÍA, con trabajo de forma remota, digitalizando procesos, desarrollando software, 
aplicaciones y plataformas.  
 

Opera en un sector de rápido crecimiento y ofrece una gran base de servicios a una amplia gama 
de clientes. Las empresas se inclinan a gastar en tecnologías TI para ofrecer soluciones más 
convenientes e innovadoras a sus consumidores. Se estima que el mercado de outsourcing de 
ingeniería y consultoría pueda tener un crecimiento  entre el 15%-23% durante los próximos años. 
 

Este crecimiento del mercado podría proporcionar a este tipo de empresas crecimientos a tasas entre 
el 20% y 40% anual. 

  

1. RESUMEN 

 

 
 
Los servicios de la compañía de encuentran divididos en 5 verticales: 
 

 Consultoría: servicios de asesoría técnica que ayudan a los clientes a innovar a través de 
talleres colaborativos, desafíos y nuevos modelos organizacionales. 
 

 Diseño: servicios de estrategia y administración de programas para clientes que buscan 
mejorar la experiencia de sus usuarios. 

 

 Operaciones: convierten las operaciones de los clientes en centros empresariales inteligentes 
con sus plataformas patentadas, prácticas de ingeniería integradas y automatización 
inteligente. 

 

 Ingeniería: crean soluciones de software para mejorar los procesos de los clientes, tener 
análisis más inteligentes que dan como resultado una mayor excelencia operativa. 

 

 Optimización: se enfocan en la optimización de procesos mediante el uso de técnicas de 
automatización, que aumentan los ingresos y reducen los costos para los clientes. 

 
Dentro del sector, competidores de EPAM podrían ser:  
 
 

REPLY 
 

ACCENTURE ENDAVA 

CAPGEMINI NAGARRO GLOBANT 
 
Estamos hablando de una Cía. con los menores Market Caps de este sector, pero con posibilidades 
de llevar a cabo un crecimiento y expansión de su negocio. 
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La empresa se encuentra presente en más de 
50 países como puede observarse en la 
siguiente imagen. 
 

 

“Nuestros clientes son algunas de las principales  
de todo el mundo, con 67 de nuestros 100 
principales clientes en la lista Fortune 500 o Forbes 
Global 2000”. 
 
 

 
 
 

 
 

2. ANALISIS FUNDAMENTAL 

 

2.1. RESULTADOS Y MÉTRICAS 
 

Los princiapales key ratios a destacar en los últimos 7 años (2015-2021) son: 
 
 Crecimientos medio en ventas del 27%. 

 Promedio de margen operativo del 13/14%. 

 Promedio de creación de FCF sobre ventas del 12/13%. 

 Una conversión EBITDA/FCF supone un promedio del 76%. 

 Un ROE promedio del 16%. 

 Un ROIC promedio del 15%, sin generar actividad relevante de reinversión. 

 Una CAJA NETA POSITIVA. Un incremento progresivo de la CAJA NETA desde los 194M$ del 

2015 a los 1400M$ del 2021 (crecimiento bastante importante en los 4 últimos años.) Es decir, su 

deuda neta es cero. 
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Se muestran a continuación sus principales datos fundamentales de PyG y Free Cash Flow. 

 

 

 
 
 
El desglose de ventas obtenidas en los últimos 3 años por sus distintos verticales de negocio es el 
contemplado a continuación. Se observa que tienen bastante bien repartidos los ingresos, 
especialmente en los primeros 4 verticales. 
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En esta presentación de la Empresa (agosto 2022) se puede visualizar más claramente el crecimiento 
que lleva la empresa en los últimos años. 
 

 
 

 

2.2. EQUIPO DIRECTIVO. 
 

A fecha de Octubre, un total de 32 insiders que 
poseen en total un 2,71% del accionariado.  
 

 Como aspecto positivo, se podría 
destacar que el Co-Fundador y actual 
CEO de la Empresa, Arkadiy Dobkin lleva 
más de 29 años a cargo y posee cerca 
del 2,1% de las acciones de EPAM. 
Ésto corresponde a casi 160 veces su 
compensación anual. Su salario es bajo 
considerado el promedio de empresas de 
tamaño similar, que estaría cerca de los 
12M$ anuales.  
 

Arkadiy es el principal interesado en ver a EPAM crecer y está totalmente alineado con 
los accionistas. Él solo posee el 77% de las acciones que poseen todos los insiders. 

 

▼ Como aspecto negativo, a pesar de la gran alineación y experiencia del CEO, el equipo 
directivo no parece estar tan alineado porque en su mayoría tienen compensaciones anuales 
mucho mayores a su tenencia de acciones.  

 

De hecho, en la siguiente imagen se aprecia este hecho negativo. Desde mayo 2022 ha habido 
bastantes salidas por parte de estos insiders (filas en rojo en la imagen de abajo), tal y como se 
aprecia en la imagen siguiente, si bien la mayor parte de ellos siguen conservando acciones de la 
Empresa.  
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2.3. INSTITUCIONALES. 
 

Recientes compras de Institucionales (con precio promedio pagado). 
 

 
Relación Top Insitucionales invertidos (filas verdes son incrementos de posición, y filas en rojo son 
posiciones salidas). 
 

 
 
 

3. PLAN ESTRATÉGICO. 
 
Según su última la presentación para inversores, 
EPAM está atacando un TAM (mercado 
direccionable total) de $ 1 billón en todos los 
servicios de TI empresariales. 
 
EPAM está en un mercado de aproximadamente 
$1T (trillones). Es decir, la cuota de mercado 
actual estaría por debajo del 0,1%. Esto podría 
implicar que se encuentra en un mercado con 
una oportunidad de expansión en el caso de que 
lograse ganar más cuota de mercado. 
 
Y este mercado se espera que esté en torno a 
los $1,8T para el 2026. 
 
Además de esto, el gasto en servicios IT espera 
crecimiento del 8% anual de aquí a 2025, donde 
la mayor contribución vendría de Asia Pacífico. 
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Su mayor implantación está en Norteamérica, pero la Empresa quiere apostar por el crecimiento de 
Asia-Pacífico y el actual mercado gigantesco de América del Norte. 
 

 
 

Además de ello, la Cía. está adquiriendo activamente nuevos negocios. Desde su debut, la compañía 
ya ha adquirido 21 nuevos negocios que ayudaron a EPAM a ampliar su base de servicios y expandir 
sus operaciones geográficamente.  
 
Entre sus últimas adquisiciones se encuentra: 
 

- Test IO, una empresa que ofrece una plataforma de crowdtesting para posteriormente ver si se 
implementan nuevos sistemas. 
 

- PolSource, una partner de la Big Cap Salesforce. Una empresa de servicios de asesoramiento 
de 'Quick Drive' para resolución de desafíos empresariales y diseño de soluciones que 
impulsan el cambio empresarial real y el valor en la plataforma de éxito del cliente de 
Salesforce. Téngase en cuenta que Saleforce supone un switching cost para las empresas que 
operan con sus sistemas. 
 

- CORE, un think tank tecnológico con oficinas en Alemania (Berlín), Emiratos Árabes Unidos 
(Dubai), Reino Unido (Londres) y Suiza (Zurich). Desarrollan soluciones basadas en el 
conocimiento del mercado, una profunda experiencia tecnológica y una alta competencia 
metodológica, centrándose en la estrategia de TI, la arquitectura de TI, el diseño de soluciones 
y el desarrollo de software. 
 

- Emakina, una empresa que ayuda a los clientes a obtener información sobre el 
comportamiento de los usuarios y los responsables de la toma de decisiones empresariales 
para ofrecer soluciones que creen valor comercial y de marca, desde la digitalización del 
comercio hasta el diseño y la implementación de aplicaciones de vanguardia, o la ejecución de 
campañas con creatividad e impacto.  

 
Aparte, en junio de 2021, EPAM adquirió White-Hat, con sede en Israel, que opera en el espacio de 
ciberseguridad y ayudó a EPAM a ofrecer servicios adicionales a sus clientes. Y espera nuevas 
adquisiciones en los próximos años, ya que la empresa ha acumulado caja neta. La posición neta de 
efectivo se destinará probablemente a nuevas adquisiciones que amplíen la presencia de EPAM en 
campos de rápido crecimiento.  
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4. RIESGOS O AMENAZAS. 

 

▼ Uno de los principales problemas en este momento es la Guerra de 

Rusia/Ucrania 

 
 Sus mayores centros de entrega están ubicados justamente en Rusia, Ucrania y 

Bielorrusia, algo que ahora mismo le está perjudicando. El 70% de los centros de 
entrega están en esas 3 ubicaciones. 

 
De hecho, la Guerra afectará financieramente a la empresa en el corto plazo, tal y como 
reconoce la propia Cía. en su última CONFERENCE CALL de Agosto 2022.  
 
o La compañía cancelaba el Guidance previsto para el Q1 de 2022, a pesar seguir 

operando incluso sin estos centros de entrega. 
 
“EPAM continúa operando productivamente en más de 40 países y se compromete a 

brindar una entrega constante de alta calidad en todas nuestras geografías 
alrededor del mundo. Los centros de entrega globales de la empresa cuentan 
con suficientes recursos, para respaldar las operaciones en curso.“ 

 

“EPAM continúa apoyando respuestas rápidas a las difíciles condiciones en Ucrania, 
mientras mantiene un enfoque en los clientes y continúa evaluando 
oportunidades para el crecimiento a largo plazo.” 

 
La cuestión es dirimir si este problema será transitorio o permanente. Para hacernos una idea qué 
tanto afectaría esto a EPAM podemos ver los números respecto a las ventas. Rusia, Ucrania y países 
aledaños no representan ni el 5% de las ventas de EPAM, por lo que se podría descartar este 
problema como algo permanente. 
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▼ Por otro lado, otro aspecto negativo son las numerosas ventas de insiders 

que ha habido en este 2022. 

 

 

5. VALORACIÓN. 
 

 El crecimiento promedio de EPAM podemos establecerlo del 27% y su PER medio de 35x.  
 

 El PER medio de sus competidores estaría en torno a los 40x.  
 

 Los márgenes de beneficio operativo estos 2 últimos años han estado en el 14%. 
 

Establezcamos, por tanto, 3 posibles escenarios (conservador, realista y optimista). Los precios 

objetivos que se podrían estimar a 2026 serían los que figuran en la siguiente 

tabla. 

 

MÚLTIPLOS 

DE 

VALORACIÓN 

NTM ESCENARIO 1 PRECIO 1 ESCENARIO 2 PRECIO 2 ESCENARIO 3 PRECIO 3 

PER 42,8 20,0 447$ 30,0 642$ 35,0 739$ 

EV / FCF 36,4 20,0 476$ 30,0 685$ 35,0 789$ 

EV / EBITDA 25,1 15,0 498$ 25,0 645$ 30,0 938$ 

EV / EBIT 33,3 16,0 429$ 21,0 629$ 31,0 776$ 

 

 

Y las tasas de retorno anualizado serían las siguientes: 

 
 

RETORNO 
ANUALIZADO 

ESCENARIO 1 ESCENARIO 2 ESCENARIO 3 

PER 7% 15% 18% 

EV / FCF   8% 16% 19% 

EV / EBITDA 9% 19% 24% 

EV / EBIT   6% 11% 19% 

 
 
 
Abordamos a continuación el Análisis Técnico del precio que está desarrollando el valor.  
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6. ANALISIS TÉCNICO. 

 
A nivel de Análisis Técnico, veremos primero el GRAFICO MENSUAL y SEMANAL para hacernos una 

idea de la tendencia que lleva el valor en largo plazo y el momento actual histórico en el que se 

encuentra la cotización. Para posteriormente ver en un GRAFICO DIARIO con la finalidad de poder 

estudiar una posible optimización del timing de entrada, en el caso de que se decida invertir en la Cía.. 

 

GRÁFICO MENSUAL. 

 

 
 
La tendencia de largo plazo es claramente alcista, tal y como se puede advertir en el 1er gráfico 
mensual. 
 

GRÁFICO SEMANAL. 

 

  
Tras la pandemia, y al igual que la mayor parte de las acciones del mercado se observa una subida 

muy vertical hasta los máximos históricos (MH) de cotización en la zona de los 725$. 

 

Con toda la corrección del mercado, y trazando un retroceso Fibo desde los MH hasta los mínimos 

anuales más recientes (en los 168%), se observa que el valor corrigió con un throwback a la zona del 

50% de corrección (463$). 
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Si bien la corrección sufrida es bastante fuerte, aún se puede considerar al valor en su tendencia más 

primaria como alcista. Perforó la MA200 semanal recientemente en lo mínimos de marzo del 2022 por 

1ª vez en su historia, si bien ha sido capaz de recuperarla rápidamente. Precisamente en esa MA200 

se puede encontrar un soporte interesante. 

 

Por su tendencia alcista, se antoja complicado que el valor iniciase un 2º impulso Fibo, que se 

activaría si el precio baja de los 168$. 
 

Sin embargo, si el mercado en general tiene que seguir corrigiendo como se induce desde todas las 

esferas económicas de inversores, sería factible ver al valor corregir hasta la zona de los 248$, y en 

menor medida los 200$. 
 

A nivel de volumen es muy significativo como apareció la demanda a sostener el recio en la zona de 

los 168$. Por tanto un nivel muy importante a tener en cuenta. 
 

Desde marzo del 2020, las  zonas de precio donde más volumen se concentra se sitúa en los 

290$-320$. 
 

Niveles importantes de precio por tanto, se tendría: 
 

 Los 151$-168$ que indicarían una zona muy a tener en cuenta. Estamos hablando de la 

zona de mínimos de marzo del 2020 y mínimos anuales del 2022 en lo peor del actual Bear 

Market. 
 

 La zona de los 200$ como máximos del 2019. También otra zona precio interesante a tener 

en cuenta. 

 La zona de los 248$. 
 

 Los 463$ como recientes máximos que ha habido en la corrección alcista del verano 2022. 
 

 En 640$ podría haber cierta resistencia en su momento. 

 

GRÁFICO DIARIO (POSIBILIDAD DE MARKET TIMING). 
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A finales de febrero se observa un gap bajista continuado por una gran price action y volumen action. 
Este desplome se da tras la Cía. emitir un comunicado en que su Guidance para 2022 era revisable a 
la baja, puestos que el conflicto de Rusia/Ucrania entendían iban afectarles negativamente con 
respecto a sus previsiones inicialmente prevista a comienzos de año.  El precio cae a mínimos de 
marzo del 2020, y es a partir de ahí (con el valor en mínimos anuales de 52W) que inicia una 
tendencia al alza que finaliza con el breve rally alcista del verano. 
 
Tratando de afinar una posible entrada en el valor, y centrándonos en la última parte del gráfico (2022) 
tras ya tener la visión histórica del comportamiento del precio tendríamos que: 
 

 El valor ha corregido al 50% del tramo alcista (febrero-agosto), hasta los 316$ que además 
coinciden con el VPOC (la zona de mayor volumen). Como datos “negativos”:  
 

o Rotura de la directriz de mínimos crecientes (línea negra) 
o El tramo alcista ha sido con muy poco volumen.  
o Las 2 medias diarias (MA50 y MA200) ahora mismo en tendencia negativa, y podrían 

suponer por el momento cierta resistencia, especialmente la MA200. 
 

 Dado que toda la zona actual hasta los 389$ parece ser interesante en precio, quizás y dado 
que aún estamos en mercado bajista, sería prudente esperar a ver si vuelve a testear la zona 
del VPOC en los 290/295$. Incluso hasta los 281$ que representan el retroceso 61,8% Fibo 
del tramo de subida. 

 
 

7. CONCLUSIONES 

 

▼ Empresa con márgenes operativos muy estrechos con respecto a las ventas. De tan solo un 
13% de promedio. Quizás algo escasos ¿?? 
 

▼ Insiders que en este año 2022 han salido de la Cía.. Y si bien aún conservan parte de sus 
posiciones, no sabemos si las salidas se deben a los problemas de la Empresa en la región de 
Rusia/Ucrania, o bien tienen algún otro tipo de información que desconocemos. 
 

 Se podría establecer que el problema de Rusia podría ser inconveniente de corto plazo en el 
cual la compañía ya ha tomado medidas (se deduce de su última Conference Call) y parece 
ser solucionable. 
 

 Estamos hablando de un negocio asset light (la media de estas compañías tiene un ratio de 
CapEx sobre ventas es del 2%), que no necesitan invertir mucho capital para crecer más allá 
del coste de capital humano, algunas oficinas y equipamiento informático  ésto hace que 
sean empresas con altos ROIC y una alta conversión de EBITDA/FCF. 
 

 Hasta ahora se encontraba a múltiplos por encima de los 30/40x, algo caras. Especialmente 
justo antes del inicio del mercado bajista, en donde se llegó a ver la Cía. a PER 50/60x. Parece 
que ahora empiezan a ponerse interesantes de cara a analizarlas. El múltiplo actual al que 
cotiza es de PER 30x y 20x de EV/EBITDA. 
 

 La empresa tiene un amplio historial de beneficios (FCF), un buen CEO detrás con bastantes 
años en la Cía. y un 3% del accionariado y con altos ROIC.  
 

 EPAM está en un mercado gigantesco, con un TAM de más de 1 T$ (trillón de dólares) donde 
su cuota de mercado actual es del 0,1%. Y por tanto, podría ser una oportunidad de expansión 
si logran ganar cada vez más cuota de mercado. 
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 Por Análisis Técnico, la zona actual es interesante, pero quizás teniendo en cuenta que aún 
seguimos en un Bear Market, por Market Timing se podría esperar si volviese alguna 
corrección que dejase al precio en toda la zona de los 280/300$.  
 

o Una primera entrada con un % determinado en zona de precios actuales, o bien esperar 
a la zona de los 280/300$. Y si corrigiese a zonas inferiores ya comentadas en los 
gráficos, un aumento de posición para mejorar el promedio, dado que el actual margen de 
seguridad se puede establecer por encima del 90% con respecto al valor intrínseco que 
se ha calculado de la Cía. 

 
En resumen, una empresa y un sector para estudiar y tener en cuenta si procede.  

 


