Qxo

Introduccion

La transformacion de QXO, Inc. es uno de los procesos de metamorfosis corporativa mas
radicales y rapidos vistos recientemente en los mercados financieros, pasando de ser una
pequefia empresa de software a un gigante de la distribucidn industrial en menos de dos afios.

Un Poco de Historia

Para realizar un analisis fundamental profundo, es imprescindible entender los siguientes hitos
de su historia y evolucion:

1. El Proceso de Metamorfosis (2024-2025)

Hasta finales de 2023, la empresa operaba como SilverSun Technologies, una firma dedicada a
soluciones de software de gestion empresarial (ERP) con ingresos modestos. El cambio radical
comenzd con los siguientes pasos:

La Inversidn de Brad Jacobs: En diciembre de 2023, Brad Jacobs (a través de Jacobs
Private Equity IlI) acordd inyectar 1.000 millones de doélares en efectivo para
recapitalizar la empresa.

Cambio de Identidad y Propdsito: En junio de 2024, SilverSun cambid oficialmente su
nombre a QXO, Inc. y reorientd su estrategia para consolidar la industria de
distribucién de productos de construccion, un mercado de 800.000 millones de
ddlares.

Escisidn (Spin-off) de Operaciones Previas: Para limpiar la estructura y crear una
"plataforma de efectivo pura", QX0 segregd su negocio original de software en una
entidad independiente Ilamada SilverSun Technologies Holdings, distribuida a los
antiguos accionistas como un dividendo en acciones.

La Compra de Beacon: La metamorfosis culminé el 29 de abril de 2025 con la
adquisicidon de Beacon Roofing Supply por 10.600 millones de ddlares, lo que convirtid
instantdneamente a QX0 en el mayor distribuidor cotizado de productos de techado
de América del Norte.

2. Historia General y Salida a Bolsa

Aunque el modelo actual es nuevo, la cascara legal tiene una trayectoria de dos décadas:

Creacion e Incorporacion: Fue incorporada originalmente el 3 de octubre de 2002
como una subsidiaria de iVoice, Inc..

Salida a Bolsa (IPO): Se independizé el 11 de febrero de 2004 y comenzé a cotizar en
marzo de ese afio en el mercado OTCBB bajo el simbolo TYRIA.OB (como Trey
Resources, Inc.).

Evolucién: Cambid su nombre a SilverSun Technologies en junio de 2011, operando
bajo el simbolo SSNT en el NASDAQ hasta su reciente transformacion.



3. Liderazgo y Estructura de Propiedad

e ¢Dirigida por el fundador?: La empresa esta dirigida por Brad Jacobs, quien actla
como Presidente y CEO desde junio de 2024. Aunque no fundé la entidad legal de
2002, se le considera el fundador y arquitecto del modelo de negocio actual de QXO.
Jacobs es un reconocido emprendedor que ha creado ocho empresas multimillonarias,
incluyendo United Rentals y XPO.

e ¢Empresa familiar?: QX0 es una corporacién cotizada con una base institucional muy
fuerte (58,6% de propiedad institucional), incluyendo firmas como Orbis y Affinity
Partners. No es una empresa familiar tradicional, aunque existe presencia de familiares
de directivos en puestos clave: el yerno de Brad Jacobs y el hijo del antiguo CEO de
SilverSun (Mark Meller) ocupan posiciones ejecutivas o de gestion.

e Control: Brad Jacobs ejerce una influencia significativa, controlando aproximadamente
el 22,1% del poder de voto al cierre de 2025.

4. Perfil y Vision Actual

Hoy, QX0 no es una empresa tecnoldgica pura, sino un distribuidor industrial impulsado por
tecnologia (IA). Su objetivo declarado es alcanzar los 50.000 millones de délares en ingresos
anuales en la proxima década mediante una estrategia agresiva de adquisiciones ("M&A
serial") y crecimiento organico. Tras Beacon, la empresa ya ha anunciado la compra de Kodiak
Building Partners por 2.250 millones de ddélares en 2026, continuando su rapida expansion.

Datos Operativos

Continuando con el andlisis fundamental de QXO, Inc., a continuacion se presentan los datos
operativos y financieros clave, asi como la situacién actual de su cotizacion en bolsa:

1. Datos Clave y Cifras Financieras

La compaiiia ha pasado de ser una micro-cap de software a un operador industrial de gran
escala con las siguientes métricas al cierre del ejercicio fiscal 2025:

e Sede Social: La oficina ejecutiva principal se encuentra en Greenwich, Connecticut
(Five American Lane), con sedes adicionales en estados como Nueva Jersey, Carolina
del Norte y Arizona.

e Numero de Empleados: Tras la integracion de Beacon Roofing Supply, la plantilla
aumento drasticamente de aproximadamente 211 empleados en 2024 a 7.794
empleados activos al 31 de diciembre de 2025.

e Ingresos (Ventas Netas): En 2025, la empresa reporto ventas por 6.842,2 millones de
ddlares, lo que representa un salto masivo frente a los 56,9 millones de 2024 debido a
la consolidacion de Beacon.

e Rentabilidad (EBITDA y Beneficio): El EBITDA ajustado en 2025 fue de 647,8 millones
de ddlares. Sin embargo, la compafiia registré una pérdida neta de 279,4 millones de
ddlares en el mismo periodo, impactada principalmente por costos de transaccion,
amortizacion de intangibles y gastos de transformacion digital.



Solidez del Balance: Al cierre de 2025, QXO contaba con activos totales por 15.887,3
millones de ddlares y una posicion de efectivo y equivalentes de 2.361,6 millones de
délares, frente a una deuda a largo plazo neta de 3.057,3 millones.

2. Informacion Actual sobre la Accidn (QXO)

El mercado ha reaccionado con gran volatilidad y expectacion ante la estrategia de "M&A
serial" (adquisiciones en serie) de la nueva directiva:

Simbolo y Mercado: La accidon ordinaria cotiza bajo el simbolo "QXO" en la Bolsa de
Nueva York (NYSE) desde el 17 de enero de 2025. También existen participaciones
depositarias de acciones preferentes convertibles bajo el simbolo "QXO.PRB".

Cotizacion Reciente: A finales de marzo de 2026, la accién cotiza en el entorno de los
20,46 ddlares. Durante el tltimo afo, el precio ha oscilado en un rango de 52 semanas
entre los 11,97 y los 27,61 ddlares.

Desempeiio y Retorno: En 2025, la accién de QXO subié un 21,3%, superando al indice
S&P 500 en 340 puntos basicos. Bajo el liderazgo de Brad Jacobs, el valor para el
accionista aumentd aproximadamente un 400% desde el anuncio de su inversidn
inicial hasta mediados de 2024.

Perspectiva de los Analistas: El consenso actual de los analistas es de "Compra
Fuerte" (Strong Buy). Los precios objetivo a 12 meses varian significativamente, con
un promedio de 32,67 délares, aunque algunas firmas sitlan su estimacion alta en los
50,00 délares basandose en el éxito potencial de futuras adquisiciones como la de
Kodiak Building Partners.

Estructura de Capital: Existen instrumentos con alto potencial dilusivo, incluyendo
aproximadamente 708,5 millones de acciones ordinarias en circulacién y millones de
acciones adicionales vinculadas a warrants y acciones preferentes convertibles en
manos de inversores institucionales como Orbis y Affinity Partners.

Dificultades y desafios

Para concluir esta introduccién del andlisis fundamental, es vital repasar las dificultades y
desafios mas significativos que QXO, Inc. ha enfrentado en su etapa reciente de transicién y
consolidacion:

Vientos macroecondmicos y factores climaticos adversos: El aiio 2025 fue un periodo
dificil para la industria de productos de construccidn. Las ventas de Beacon (en
términos comparativos pro-forma) disminuyeron respecto a 2024 debido a un entorno
macroecondmico complejo y, curiosamente, a la ausencia de tormentas con nombre
en EE. UU., las cuales suelen actuar como un motor critico para la demanda de
reparacion y sustitucion de techados.

Pérdidas financieras por costes de transformacidn: A pesar del crecimiento explosivo
en ingresos, la compaiiia reportd una pérdida neta de 279,4 millones de délares en el
ejercicio fiscal 2025. Este resultado negativo se atribuye principalmente a los elevados
costes de transaccion, los gastos asociados a la integracidon de Beacon y las inversiones
masivas en su plataforma tecnoldgica de IA.



e Procesos de reestructuracion costosos: Tras la adquisicidon de Beacon, QXO tuvo que
poner en marcha un plan de reestructuracion para simplificar la organizacion y
eliminar capas de gestién. Esto supuso cargos extraordinarios por valor de 100,7
millones de délares antes de impuestos, incluyendo indemnizaciones por despido y
costes por abandono de arrendamientos.

e Elevado endeudamiento y riesgo de dilucién: Para financiar su estrategia de
expansion, la empresa ha incurrido en una deuda neta de aproximadamente 3.100
millones de délares. Ademas, la gerencia ha advertido formalmente que la necesidad
de capital adicional para futuras compras podria resultar en una "diluciéon material"
para los accionistas actuales debido a la emisién de nuevas acciones y valores
convertibles.

e Volatilidad bursatil y presion regulatoria: Recientemente, en marzo de 2026, la accion
sufrié una caida del 7,25% en un breve periodo. El mercado reacciond negativamente
ante margenes de rentabilidad aln en terreno negativo (como un margen EBIT del -
4,2%) y la incertidumbre generada por nuevas regulaciones de privacidad de datos
que podrian impactar a empresas con modelos de negocio impulsados por la
tecnologia.

Estas dificultades subrayan que, aunque la visién de Brad Jacobs es ambiciosa, el camino hacia
la rentabilidad operativa y la escala de 50.000 millones de ddlares esta condicionado a una
ejecucidon impecable de la integracion y a la superacion de ciclos econdmicos y regulatorios.

Modelo de Negocio

Tras su reciente transformacion, QXO es el mayor distribuidor cotizado de productos de
techado, impermeabilizacion y construccion complementaria en América del Norte. Aunque
la entidad legal tiene historia en el sector del software, su modelo de negocio actual es el de
un gigante logistico y de distribucidn industrial.

éA que se dedican?

Para entender a qué se dedica la compafiia de forma simple, podemos dividir su actividad en
tres pilares:

1. {Qué vende y a quién?
QX0 actua como un intermediario esencial en la cadena de suministro de la construccion.

e Sus productos: Se especializa en materiales para el exterior de edificios. Esto incluye
tejas de asfalto para viviendas residenciales, membranas de aislamiento para grandes
edificios comerciales, y productos complementarios como ventanas, puertas,
revestimientos (siding) y sistemas de impermeabilizacidn.

e Sus clientes: Cuenta con una base de mas de 110.000 clientes, que van desde
pequeiios contratistas locales hasta grandes empresas constructoras nacionales,
propietarios de edificios y tiendas minoristas de madera.



e Su alcance: Opera una red masiva de aproximadamente 600 sucursales repartidas por
los 50 estados de EE. UU. y siete provincias de Canada.

2. El "Motor" del negocio: Escala y Tecnologia

Lo que diferencia a QXO de un distribuidor tradicional es el uso de la tecnologia como ventaja
competitiva.

e Consolidacion (M&A Serial): La industria de distribucidn de productos de construccion
es un mercado de 800.000 millones de ddlares muy fragmentado, con miles de
pequeiios distribuidores locales. QXO se dedica a comprar estas empresas para ganar
escala rapidamente.

¢ Inteligencia Artificial (1A): La compaiiia aplica IA para modernizar un sector que
tradicionalmente ha invertido poco en tecnologia. Utilizan algoritmos para optimizar
los precios (detectando dénde se esta perdiendo dinero por descuentos innecesarios),
gestionar el inventario de forma predictiva y diseiar rutas de transporte mas
eficientes.

3. Operaciones Legacy (Herencia)

Aungque el foco principal es ahora la distribucién fisica, QX0 aln mantiene sus operaciones
originales de software. Estas se dedican a proporcionar soluciones tecnolégicas (como
software ERP para contabilidad y gestidn de inventarios) y servicios de consultoria a pequefias
y medianas empresas de los sectores de fabricacion y servicios.

En resumen, QX0 se dedica a comprar materiales de construccién al por mayor a los
fabricantes y venderlos de forma eficiente a los profesionales, utilizando la escala masiva y la
inteligencia artificial para maximizar los margenes de beneficio en un mercado que aspira a
consolidar totalmente.

Lineas de negocio

Tras la adquisicion de Beacon Roofing Supply en abril de 2025, QX0 ha transformado su
estructura operativa, centrando su actividad en la distribucion industrial, aunque mantiene sus
operaciones tecnoldgicas heredadas. Actualmente, sus lineas de negocio se dividen de la
siguiente manera:

1. Distribucion de Productos de Construccion (Negocio Principal)

Esta es la linea dominante que representa mas del 99% de los ingresos totales de la compaiiia
al cierre de 2025. Se subdivide en tres categorias:

¢ Productos de techado residencial: Se centra principalmente en la venta de tejas de
asfalto y componentes relacionados para viviendas. En 2025, esta sublinea genero el
48,3% de las ventas totales netas.

e Productos de techado no residencial: Incluye la distribucién de membranas de una
sola capa, sistemas de aislamiento y accesorios para edificios comerciales e
industriales. Representd el 27,5% de las ventas en 2025.

¢ Productos de construccion complementarios: Engloba una amplia variedad de
materiales exteriores como impermeabilizacidon, revestimientos (siding), madera



contrachapada (OSB), ventanas y puertas. Esta categoria aporté el 23,3% de los
ingresos en 2025.

2. Software y Servicios Tecnoldgicos (Operaciones Legacy)

A pesar de la metamorfosis de la empresa, QXO conserva sus operaciones originales
(anteriormente SilverSun Technologies), que ahora representan una parte marginal del
negocio (0,9% de las ventas en 2025). Estas actividades incluyen:

o Software ERP y de Contabilidad: Reventa de aplicaciones lideres como Sage y
Acumatica para pequeias y medianas empresas.

e Servicios de Valor Anadido: Consultoria profesional, programacién especializada,
formacion y soporte técnico para la implementacién de sistemas de gestion.

e Servicios Gestionados de Red y Tl: Soluciones integrales que incluyen ciberseguridad
gestionada, alojamiento de aplicaciones en la nube (SaaS), continuidad de negocio y
recuperacion de desastres.

La estrategia declarada por la compafiia es utilizar su experiencia en esta segunda linea
tecnolégica para modernizar la primera, aplicando inteligencia artificial y analisis de datos
para optimizar precios, logistica y gestidén de inventarios en toda su red de distribucion.

é¢Que tipo de Compaiiia es?

QX0 es fundamentalmente una empresa de producto centrada en la distribucién mayorista,
aunque integra servicios de valor afiadido y mantiene una linea residual de servicios
tecnolégicos.

A continuacion, se detalla su modelo operativo y estructura:
1. ¢Como genera dinero?

La companiia genera ingresos actuando como un intermediario critico en la cadena de
suministro de la construccién:

e Distribucion Mayorista: Compra materiales a gran escala a fabricantes lideres (como
Owens Corning o Dow) y los vende a mas de 110.000 clientes, principalmente
contratistas profesionales, constructores y minoristas.

e Lineas de Ingresos: En 2025, el 99,1% de sus ingresos provino de la venta de
productos de construccién (48,3% techado residencial, 27,5% techado comercial y
23,3% productos complementarios).

e Operaciones Legacy: El 0,9% restante proviene de la venta de software ERP y servicios
gestionados de Tl (ciberseguridad, consultoria y soporte).

e Margen y Rebajas: Su beneficio bruto (23% en 2025) depende de su capacidad para
traspasar los aumentos de costes a los clientes y de las rebajas por volumen (rebates)
gue negocia con sus proveedores.

2. Estructura de la Compaiiia y Filiales



QXO, Inc. funciona como la matriz corporativa de una red que se estd expandiendo
rapidamente mediante adquisiciones:

Filial Principal: Tras la compra de Beacon Roofing Supply, su subsidiaria material es
QXO Building Products, Inc., que opera unas 600 sucursales en EE. UU. y Canada.

Filiales Tecnolégicas: Mantiene subsidiarias heredadas de SilverSun como SWK
Technologies, Inc., Secure Cloud Services, Inc. (SCS) y Critical Cyber Defense Corp.
(ccpa).

Estructura de "Spin-Off": Para separar el negocio antiguo del nuevo, cred SilverSun
Technologies Holdings, Inc., una entidad independiente que agrupa el negocio original
de software para los antiguos accionistas.

Futura Expansion: Ha firmado la adquisicion de Kodiak Building Partners (por 2.250
millones de délares), que se integrara como una nueva filial operativa en 2026.

3. éEstructura Vertical o Horizontal?

QXO ejecuta una estrategia de consolidacion horizontal, pero opera dentro de una cadena de
suministro vertical:

Horizontal: Su modelo es el de un "M&A serial" o roll-up, comprando competidores y
distribuidores locales en la misma etapa de la cadena (el sector de distribucién de
800.000 millones de ddlares) para ganar cuota de mercado y escala.

Vertical: Dentro de la cadena, se posiciona verticalmente entre los fabricantes y los
instaladores finales, afiadiendo valor mediante la logistica de "ultima milla" y la
extensién de crédito comercial.

4, Estructura Corporativa: ¢ Centralizada o Descentralizada?

Bajo el liderazgo de Brad Jacobs, QXO esta transitando hacia una estructura estratégica
centralizada para maximizar la eficiencia:

Reduccidn de Capas: Se ha aplanado la estructura organizacional de nueve niveles a
solo cuatro para acelerar la toma de decisiones y la rendicién de cuentas.

Centralizacion de Funciones Clave: La empresa estd implementando una plataforma
digital de precios centralizada y planea centralizar la autoridad de compra del 70% de
su gasto para obtener mejores condiciones de los fabricantes [492, fuentes/historial].

Modelo de Operacidn: Aunque las ventas se ejecutan localmente a través de las
sucursales para mantener la relacién con el cliente, el soporte administrativo, la
tecnologia (lA para inventarios) y la gestion de la cadena de suministro se gestionan
desde las sedes regionales y nacionales.

Modelo Operativo

La estrategia y el modelo operativo de QXO, Inc. se basan en el exitoso "manual de juego"
(playbook) de su CEO, Brad Jacobs, enfocado en la consolidacion masiva de una industria
fragmentada mediante tecnologia de vanguardia y una eficiencia operativa extrema.

A continuacion, se detalla el plan que la compaiiia esta ejecutando:



1. Estrategia de Crecimiento: El "Serial M&A"

QX0 no busca un crecimiento gradual, sino una expansion acelerada para alcanzar 50.000
millones de doélares en ingresos anuales en la proxima década. Los pilares son:

e Adquisiciones Acreditivas: Comprar distribuidores en el mercado de productos de
construccion (valorado en 800.000 millones de ddlares), un sector muy atomizado
donde existen mas de 7.000 distribuidores en Norteamérica.

e Diversificacion en Adyacencias: Aunque empezaron con el techado (Beacon), planean
expandirse a categorias de alto crecimiento como aislamiento, revestimientos e
impermeabilizacion.

e Crecimiento Organico y "Greenfields": Complementar las compras con la apertura de
nuevas sucursales desde cero (greenfields) para ganar cuota de mercado en zonas
estratégicas.

2. Modelo Operativo: Eficiencia Impulsada por Tecnologia (l1A)

La compaiiia pretende diferenciarse como un operador "hiper-eficiente" en una industria que
histéricamente ha invertido poco en tecnologia. Sus palancas operativas incluyen:

e Inteligencia Artificial para la Toma de Decisiones: Implementacidn de herramientas
de |A para optimizar la fijacidn de precios (elasticidad de demanda), la prevision de
inventario por unidad de stock (SKU) y la gestién de rutas logisticas.

e Rediseno Organizacional: Han aplanado la estructura jerdrquica, reduciéndola de
nueve niveles a solo cuatro para acelerar la toma de decisiones y aumentar la
rendicién de cuentas.

e Excelencia Comercial: Segmentacidn de la fuerza de ventas basada en las necesidades
del cliente y uso de analisis de datos para identificar cuentas inactivas y captar nuevos
clientes (a través de centros de llamadas especializados como el "Win Room").

3. Optimizacion de la Cadena de Suministro y Margenes
QXO busca maximizar la rentabilidad mediante la escala y la centralizacién:

e Autoridad de Compra Centralizada: Consolidar términos con los 20 principales
proveedores para cubrir aproximadamente el 70% de su gasto, obteniendo mejores
condiciones que los competidores locales.

e Logistica Avanzada: Uso de software de optimizacidn de rutas de ultima generacidn
para mejorar el uso de la flota y reducir los costosos traslados entre sucursales.

e Presupuesto Base Cero: Aplicacién de un enfoque de presupuesto base cero en
centros de costos como Tl, viajes y servicios de personal para eliminar gastos
innecesarios.

4. Cultura de Alto Rendimiento
El modelo operativo depende de una cultura corporativa orientada a resultados:

e Talento de Elite: Jacobs prioriza la contrataciéon de profesionales de alto rendimiento
provenientes de empresas tecnoldgicas y financieras lideres (como Amazon o Goldman
Sachs).



¢ Incentivos Alineados: Disefiar planes de compensacién que vinculen el pago no solo al
volumen de ventas, sino directamente a la rentabilidad y la creacién de valor para el
accionista.

e Integracion Cultural Rapida: Tras una adquisicién, el modelo operativo impone de
inmediato un sistema Unico de plataforma empresarial (ERP), CRM y bases de datos
para que toda la organizacién hable el mismo "idioma financiero".

éPor qué deberiamos elegir esta compaiiia y no a la competencia?

Elegir a QXO, Inc. frente a la competencia no se basa en comparar métricas actuales estaticas,
sino en apostar por un modelo de consolidacion disruptivo liderado por uno de los
empresarios mas exitosos de la era moderna.

Aqui se detallan las razones fundamentales que diferencian a QXO de sus competidores en la
industria de la distribucién de productos de construccion:

1. El "Efecto Brad Jacobs" y su historial de éxito
La principal ventaja competitiva de QXO es su CEO y Presidente, Brad Jacobs.

e Historial inigualable: Jacobs ha fundado y escalado ocho empresas multimillonarias
(incluyendo United Rentals y XPO).

e Retornos consistentes: Un inversor que hubiera seguido a Jacobs en sus aventuras
desde 1992 hasta 2024 habria obtenido un retorno anualizado cercano al 20%
durante 30 afios.

e Compromiso personal: Jacobs estd "all-in" en este proyecto, con una inversion
personal de miles de millones que representa el 92% de su cartera de valores
cotizados.

2. Tecnologia (IA) como foso defensivo (Moat)

Mientras que la industria de productos de construccion ha invertido tradicionalmente poco en
tecnologia (solo el 4% de las transacciones son digitales), QXO utiliza la tecnologia para batir a
los competidores locales y regionales.

e Correccion de ineficiencias: QX0 ya ha identificado 200 millones de délares en "fugas
de precios" en Beacon debido a sistemas manuales y descuentos indisciplinados que
planea corregir con IA.

e Optimizacion avanzada: La empresa aplica algoritmos de machine learning para la
gestién de inventarios, rutas logisticas y precios dinamicos, algo que los mas de 7.000
distribuidores fragmentados del mercado dificilmente pueden igualar por falta de
escala.

3. Escalay Poder de Compra

La industria esta extremadamente atomizada, con miles de pequefos distribuidores que
carecen de presencia nacional.

e Autoridad de compra centralizada: QXO planea centralizar la compra del 70% de su
gasto con los 20 principales proveedores. Esto le permite obtener ahorros de costes



que luego puede trasladar al cliente o retener como margen, una ventaja que los
competidores locales no poseen.

e Marca propia: Su marca privada TRI-BUILT ofrece margenes mas altos y exclusividad
frente a los productos genéricos de la competencia.

4. Cultura de Alto Rendimiento y Talento de Elite
QX0 no compite solo por activos, sino por densidad de talento.

¢ Reclutamiento de élite: A diferencia de otros distribuidores industriales, QXO recluta
talento de empresas tecnoldgicas y financieras de primer nivel como Amazon, Google
y Goldman Sachs.

e Rigor en la contratacidn: Jacobs utiliza procesos de entrevista extremadamente
rigurosos (a veces con expertos en deteccion de engafios de la CIA) para asegurar que
cada empleado tenga hambre, integridad e inteligencia.

e  Estructura agil: Han aplanado la organizacion de nueve niveles jerarquicos a solo
cuatro, permitiendo una toma de decisiones mucho mas rapida que los competidores
burocratizados.

5. Acceso masivo a capital y estrategia de M&A serial

QX0 ha demostrado una capacidad Unica para recaudar capital a precios atractivos, lo que le
permite ser un "adquirente serial" agresivo.

e Musculo financiero: En menos de dos afios ha asegurado mas de 5.000 millones de
ddlares en efectivo para financiar su expansién.

e Velocidad de ejecucidn: La capacidad de integrar multiples adquisiciones
simultdneamente (como se vio con la compra de Beacon y la propuesta por Kodiak) es
una competencia central que Jacobs ha perfeccionado en sus empresas anteriores.

En resumen, elegir QX0 es elegir una maquina tecnoldgica de consolidacion en un mercado
estancado. Mientras la competencia se centra en la logistica tradicional, QXO se posiciona para
dominar el sector mediante escala masiva, eficiencia impulsada por IA y un equipo de
ejecucion probado que aspira a multiplicar por cinco sus ingresos en diez afios.

Diversificacion Geografica

Para concluir el analisis fundamental de QXO, Inc., se detalla a continuacién su diversificacidon
geografica, los beneficios derivados de esta escala y la metodologia que emplea la compaiiia
para informar sus resultados por region:

1. Diversificacion Geografica y Presencia en el Mercado

Tras la adquisicidon de Beacon Roofing Supply, QXO ha consolidado una huella operativa masiva
gue abarca casi la totalidad de América del Norte:

o Red de sucursales: La compafiia opera aproximadamente 600 sucursales fisicas.

e Alcance territorial: Su presencia se extiende por los 50 estados de EE. UU. y siete
provincias de Canada.



o Distribucion del inventario: Aproximadamente el 96% de sus instalaciones se
encuentran en EE. UU., mientras que el 4% restante se ubica en Canada.

e Operaciones Legacy: Sus servicios tecnoldgicos originales también tienen alcance
nacional, con concentraciones especificas en areas metropolitanas como Nueva
York/Nueva Jersey, Arizona, el sur de California, Carolina del Norte, Georgia,
Washington e lllinois.

2. Beneficios de la Escala Geogriafica

La extensa diversificacion geografica no es solo una cuestidn de tamafo, sino una ventaja
competitiva estratégica que genera beneficios tangibles:

o Poder de compra: La escala nacional permite a QXO centralizar la procura y negociar
mejores términos econdmicos con los fabricantes lideres de la industria, superando a
competidores locales.

e Mitigacion de riesgos: Al operar en diversas regiones, la empresa puede compensar la
debilidad econédmica en un drea con el crecimiento en otra, aunque sigue siendo
sensible a patrones climaticos que afecten a todo el continente.

e Eficiencia logistica: La densidad de su red permite optimizar las rutas de transporte y
reducir los tiempos de entrega, mejorando la experiencia del cliente y la rentabilidad
operativa.

e Capacidad de "Cross-Selling": La amplia cobertura facilita la venta cruzada de
productos residenciales, comerciales y complementarios a una base diversa de mas de
110.000 clientes.

3. Metodologia de Desglose de Resultados

A pesar de su gran tamano, QXO utiliza un enfoque simplificado para reportar su informacién
financiera y operativa:

e Segmento Unico: La direccién de la compaifiia (el CEO acttia como el principal tomador
de decisiones operativas o CODM) gestiona el negocio como un unico segmento
reportable: |a distribucién mayorista de materiales de construccién.

e Desglose por region: Para efectos de transparencia, la compafiia desglosa sus ventas
netas y activos de larga duracién Unicamente entre Estados Unidos y Canada.

e Dominio del mercado estadounidense: Segun los informes de 2025, el mercado de EE.
UU. generd aproximadamente el 97% de las ventas netas totales y concentra el 96%
de los activos de larga duracion de la empresa.

e Criterio de gestion: El CODM no revisa la informacion de activos por zonas geograficas
especificas para asignar recursos, prefiriendo una visién consolidada para evaluar el
rendimiento y determinar la compensacién de los empleados.

Datos Financieros



Para profundizar en el andlisis fundamental de QXO, Inc., es imperativo examinar su
trayectoria financiera, la cual ha experimentado una ruptura total con su pasado debido a su
reciente y masiva transformacion.

A continuacion, se detalla la evolucién de sus ventas, margenes, la naturaleza de su
crecimiento, su capacidad de fijacién de precios y la estacionalidad del negocio:

1. Evolucion Histdrica del Crecimiento de Ventas

La trayectoria de ingresos de la compafiia muestra dos etapas drasticamente diferentes que
impiden una comparacion lineal directa:

Periodo 2021-2024 (Era SilverSun): Durante estos afios, la empresa operaba como una
pequena firma de software con un crecimiento modesto pero constante. Las ventas
pasaron de 41,7 millones de délares en 2021 a 56,9 millones en 2024. El crecimiento
anual en este periodo oscilé entre el 4,3% y el 21,2%.

El Salto de 2025 (Metamorfosis QX0): En 2025, los ingresos netos se dispararon un
11.924,96%, alcanzando los 6.842,2 millones de délares. Este incremento abismal no
es fruto de una evolucién operativa organica, sino del impacto contable de la
adquisicion de Beacon Roofing Supply.

Realidad Pro Forma: Al normalizar los datos (comparando ambas empresas como si
hubieran estado juntas todo el afio), se observa que las ventas pro forma de 2025
fueron en realidad menores que las de 2024. Esta bajada se debié a vientos
macroecondmicos en contra y a la ausencia de tormentas con nombre en EE. UU,,
que son motores criticos de la demanda en este sector.

2. Andlisis de Margenes

El cambio de modelo de negocio (de software a distribucion industrial) ha reconfigurado
totalmente la estructura de rentabilidad:

Margen Bruto: En su etapa tecnoldgica (2021-2024), QX0 mantenia margenes brutos
cercanos al 40%. Con la entrada en la distribucidon de materiales, el margen bruto
reportado en 2025 cayé al 23,0% (o un 24,9% ajustado eliminando ajustes de valor
razonable de inventario). Esto refleja la menor rentabilidad intrinseca del sector de
distribucidn frente al software.

Margen Operativo y EBITDA: En 2025, la compafiia reporté un margen EBIT negativo
del -4,2% y una pérdida neta de 279,4 millones de délares, impactada por los elevados
costes de transaccion e integracion. Sin embargo, el margen EBITDA ajustado se situo
en el 9,5%, cifra que la gerencia espera elevar significativamente mediante el uso de
inteligencia artificial para corregir ineficiencias.

3. Crecimiento Orgdnico vs. Inorganico

El modelo de QX0 es predominantemente inorganico, basado en una estrategia de "M&A
Serial" (adquisiciones en serie):

Dominio Inorganico: La préctica totalidad del crecimiento de 2025 y el proyectado
para 2026 (con la compra de Kodiak Building Partners por 2.250 millones) es
inorganico. El CEO Brad Jacobs considera que las adquisiciones son el "cédigo de



trucos" (cheat code) para escalar rdpidamente hasta los 50.000 millones de délares en
ventas.

e Componente Organico: La empresa no descuida el crecimiento orgdnico, el cual
planea impulsar mediante la apertura de nuevas sucursales (greenfields) y la mejora
del rendimiento de las operaciones existentes a través de tecnologia.

4. Poder de Fijacion de Precios (Pricing Power)

QXO se encuentra en una fase de construccién de su poder de mercado. Sus fuentes revelan lo
siguiente:

e Capacidad de Traspaso de Costes: Histdricamente, la compaiiia ha sido capaz de
traspasar los aumentos de costes de los fabricantes a sus clientes, especialmente en
periodos de inflacidn como 2021-2022.

e Fugas de Precios: Tras adquirir Beacon, QX0 identificd 200 millones de ddlares en
"fugas de precios" debido a descuentos indisciplinados y sistemas manuales
anticuados.

e Uso de IA: La estrategia actual consiste en implementar IA para optimizar la fijacion
de precios basada en la elasticidad de la demanda, lo que sugiere que la empresa
busca crear un poder de precios que antes se desperdiciaba por ineficiencia operativa.

5. Estacionalidad del Negocio

La actividad de QXO es altamente estacional, vinculada a los ciclos de la construccién y el
clima:

e Meses Pico: Se espera que las ventas netas y los beneficios sean mds elevados en los
trimestres que terminan el 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre, que
coinciden con los meses de mayor actividad de construccién y reparacién de techos.

e Meses de Valle: El trimestre que finaliza el 31 de marzo suele registrar ingresos bajos
o incluso pérdidas operativas, ya que el frio invernal paraliza los proyectos de
construccion exterior.

e Factor Climatico Extremo: Eventos como huracanes o tormentas severas pueden
causar fluctuaciones impredecibles, aumentando la demanda de reparaciones de
forma subita.

Margen Operativo

El andlisis del margen operativo de QXO revela una compafiia en una fase de transicion
profunda, donde las cifras reportadas reflejan los altos costes de su metamorfosis mas que su
eficiencia operativa final.

1. ¢Ha expandido su margen operativo la empresa?

Si observamos las cifras reportadas bajo los principios contables GAAP, se aprecia una mejora
técnica, aunque el margen sigue siendo negativo:

e Mejorainteranual: El margen operativo reportado pasé de un -124,8% en 2024 a un -
3,6% en 2025.



e Expansidn ajustada: Si se analiza el Margen EBITDA ajustado, que elimina costes no
recurrentes de la transformacion, la expansion es mas clara, pasando de un -35,0% en
2024 a un +9,5% en 2025.

e Objetivo de expansion: La compaiiia tiene planes de expandir estos margenes
mediante la correccién de 200 millones de délares en "fugas de precios" identificadas
en Beacon y la aplicacién de |A para optimizar la cadena de suministro.

2. ¢Ha caido el margen operativo alguna vez?
Si, el margen operativo ha sufrido caidas drasticas vinculadas a hitos especificos:

e Caida por transformacion (2024): Durante el afio del cambio de control, los gastos
operativos se dispararon un 320,6%, provocando que el margen operativo se hundiera
hasta el -124,8% debido a indemnizaciones, compensaciones en acciones y costes de
transaccion.

e Impacto de adquisiciones (2025): A pesar de la escala ganada con Beacon, el margen
se vio presionado por 100,7 millones de délares en cargos de reestructuracién y 314,7
millones en amortizacion de intangibles relacionados con la compra.

3. ¢Utilizan apalancamiento operativo?

QXO utiliza el apalancamiento operativo como un pilar central de su estrategia de
crecimiento:

o Escalay costes fijos: La empresa busca que el incremento en el volumen de ventas, a
través de adquisiciones masivas, permita diluir sus costes fijos (tecnologia,
administracién y logistica) sobre una base de ingresos mucho mayor.

e Eficiencia tecnoldgica: El uso de inteligencia artificial para la gestién de rutas y el
inventario busca generar lo que la gerencia llama un "ciclo virtuoso de ganancias de
cuota de mercado y apalancamiento de costes fijos".

4. ¢{Tiene mejores margenes que la competencia en el sector?

Actualmente, QX0 no tiene mejores margenes operativos que sus pares lideres, ya que se
encuentra en plena fase de integracién:

e Desempeiio actual: El margen EBIT reportado por analistas para QXO es de
aproximadamente -4,2%, mientras que el promedio de su grupo de pares en la
industria de distribucién es del 15,6%.

e Comparativa directa: Competidores de referencia como Fastenal Company (20,3%) o
Armstrong World Industries (27,0%) operan con niveles de rentabilidad muy
superiores a los actuales de QXO.

e Potencial de revalorizacidn: La tesis de inversidn de la compafiia se basa precisamente
en que sus objetivos apuntan a elevar los margenes de las empresas adquiridas (que
suelen estar en un solo digito) para alcanzar o superar el 16-17% promedio del sector.

FCF (Free Cash Flow)



El andlisis del Free Cash Flow (FCF) y el ROIC de QXO, Inc. muestra una compafiia que ha roto
completamente con su pasado financiero para convertirse en una plataforma de despliegue
masivo de capital, donde la generacién de caja y los retornos estan actualmente supeditados a
la integracion de adquisiciones.

1. Evolucidn Histdrica del Free Cash Flow (FCF)

El FCF de la compaiiia no ha seguido una tendencia consistente debido al cambio radical en su
modelo de negocio, dividiéndose en tres etapas financieras:

e Etapa SilverSun (2021-2023): Como empresa de software, el FCF era positivo pero muy
reducido, oscilando entre los 0,4 y 2,0 millones de délares anuales.

e Afo de Transicion (2024): El flujo de caja operativo (OCF) salto a 84,8 millones de
ddlares, no por eficiencia operativa, sino porque la empresa se convirtié en una
"cdscara de efectivo" tras recibir la inversién inicial de 1.000 millones de Brad Jacobs.

e Era QXO-Beacon (2025): Con la consolidacién de Beacon, el flujo de caja operativo
ascendid a 261,4 millones de ddlares. Restando un Capex de 78,2 millones, el FCF
generado fue de 183,2 millones de délares.

2. Ratio de Conversion de Caja y Comparativa

El ratio de conversidn de caja (OCF / EBITDA Ajustado) para el afio 2025 fue de
aproximadamente el 40,3% (261,4M de OCF sobre 647,8M de EBITDA Ajustado).

e Significado para QXO: Este ratio refleja una alta dependencia de la estacionalidad del
capital de trabajo, donde las cobranzas y la gestion de inventarios tras la compra de
Beacon son los motores principales.

e Comparacion con la competencia: Actualmente, el ratio de QXO es inferior al de sus
pares lideres, ya que la empresa enfrenta limitaciones de flujo de caja derivadas de los
costes de integracion y transformacion digital. Los analistas sefialan que QXO tiene un
ratio Precio/FCF de 20,1, lo que indica una valoracion premium basada en el
crecimiento futuro mas que en la generacion de caja actual.

3. Retorno sobre el Capital Invertido (ROIC)

La informacion disponible sobre el ROIC de QXO refleja una fase de inversién agresiva donde la
rentabilidad adn no ha madurado:

e Estado actual: El ROIC es negativo en este momento debido a las masivas pérdidas
netas reportadas (-279,4 millones en 2025) y la enorme base de capital invertido tras
la adquisicién de Beacon por 10.600 millones.

e Tendencia: No se mantiene estable; esta bajo presion por los elevados costes de
transaccion y reestructuracion (100,7 millones en 2025) necesarios para aplanar la
organizacion y aplicar tecnologia de IA.

e Objetivo futuro: La tesis de inversion se basa en que el ROIC superara al sector una vez
que la empresa alcance su objetivo de una tasa de crecimiento anual compuesto
(CAGR) del EBITDA del 34%.

4. Analisis de la Tasa de Reinversion Historica



QX0 opera bajo un modelo de "Serial M&A" (adquisiciones en serie), lo que implica una tasa
de reinversion que supera habitualmente el 100% de su flujo de caja generado:

e Uso del Capital: La compaifiia reinvierte no solo lo que genera, sino también los miles
de millones recaudados en los mercados (mas de 5.000 millones en efectivo
asegurados entre 2024 y 2025) para comprar competidores como Beacon y Kodiak
Building Partners.

e Estrategia: El modelo de Brad Jacobs consiste en utilizar el apalancamiento de capital
para adquirir empresas con margenes bajos y reinvertir masivamente en tecnologia
(IA) para elevar esos margenes hasta el promedio de los lideres del sector (16-17%).

e Prueba de Reinversion: El compromiso de 3.000 millones de délares adicionales en
enero de 2026 para futuras compras confirma que la tasa de reinversion seguira
siendo maxima en la proxima década para intentar alcanzar los 50.000 millones en
ventas.

Deuda

Para concluir el analisis fundamental de QXO, Inc., el apartado de la deuda es critico, ya que
refleja cdbmo la companiia ha financiado su salto de una empresa de software a un lider en
distribucién industrial.

A continuacion se detallan los niveles de deuda y la posicién de liquidez segun el informe anual
de 2025:

1. Niveles de Deuda (Cierre de 2025)

La compaiiia ha pasado de tener cero deuda al cierre de 2024 a una estructura de capital
significativamente apalancada para financiar la adquisicién de Beacon Roofing Supply. Al 31 de
diciembre de 2025, la deuda total de la empresa (valor nominal del principal) asciende a 3.100
millones de délares.

Este monto se desglosa en dos instrumentos principales:

¢ Bonos Senior Garantizados (Senior Secured Notes): Un total de 2.250 millones de
ddlares con un cupdn fijo del 6,75% y vencimiento en 2032.

e Linea de Préstamo a Plazo (Term Loan Facility): El balance pendiente es de 850
millones de délares. Originalmente era de 2.250 millones, pero la empresa realizé un
prepago voluntario de 1.400 millones en mayo de 2025. Esta deuda tiene un tipo de
interés variable (5,72% al cierre de 2025).

e Facilidad ABL (Asset-Based Revolving Credit): Existe una linea de crédito de hasta
2.000 millones de délares, de la cual no habia saldo dispuesto al cierre del ejercicio
2025.

2. {Deuda Neta o Caja Neta?

Al cierre de 2025, QX0 se encuentra en una posicion de deuda neta, aunque mantiene una
liquidez muy robusta:

e Efectivo y equivalentes: La empresa dispone de 2.361,6 millones de ddlares en caja.



e Calculo de Deuda Neta: Restando la caja de la deuda total de 3.100 millones, la deuda
neta es de aproximadamente 738,4 millones de délares.

Es importante notar la transicidn: en 2024, tras la inversién inicial de Brad Jacobs, la empresa
tenia una posicién de caja neta de mas de 5.000 millones de ddlares. Ese capital se utilizé para
comprar Beacon, transformando el balance de una "cascara de efectivo" a una estructura
operativa con deuda.

3. Consideraciones y Riesgos

e Vencimientos: Todos los pagos principales de la deuda actual vencen después del 31
de diciembre de 2030, lo que otorga a la empresa un amplio margen de maniobra
operativo para integrar sus adquisiciones.

e Restricciones: Los acuerdos de deuda imponen limites a la capacidad de QXO para
pagar dividendos en efectivo sobre sus acciones ordinarias, aunque la gerencia ha
declarado que no tiene intencidn de pagarlos en el futuro previsible.

e Cargade Intereses: El gasto por intereses neto en 2025 fue de 47,7 millones de
délares, compensado parcialmente por los ingresos generados por su elevada posicion
de efectivo.

En resumen, QX0 opera actualmente con una deuda neta moderada en relacién con su escala
(un ratio inferior a 1x sobre su EBITDA run-rate de 1.000 millones), lo que le otorga todavia
capacidad de endeudamiento adicional para continuar con su estrategia de adquisiciones
seriales sin comprometer su solvencia..

Niveles de Deuda

Basado en los informes financieros mas recientes de QXO, Inc. (correspondientes al cierre del
ejercicio fiscal el 31 de diciembre de 2025), los niveles de deuda se han transformado
significativamente debido a la adquisicion de Beacon.

A continuacion se detallan los niveles de deuda a corto y largo plazo:
1. Deuda Financiera (Préstamos y Notas)

Al 31 de diciembre de 2025, la deuda total de la compaiiia (valor nominal del principal)
asciende a 3.100 millones de délares.

¢ Deuda a Corto Plazo (Porcién Circulante): $0. La compafiia ha declarado
explicitamente que todos los pagos de principal requeridos sobre su deuda pendiente
vencen después del 31 de diciembre de 2030. Por lo tanto, no existen vencimientos
de deuda financiera en los proximos 12 meses.

¢ Deuda a Largo Plazo (Neto): $3.057,3 millones. Este es el valor en libros reportado en
el balance, que representa los 3.100 millones de capital original menos los costos de
emision de deuda aun no amortizados.

o Componentes: Esta deuda consiste en 2.250 millones de ddlares en Notas
Senior Garantizadas al 6,75% (vencimiento 2032) y 850 millones de ddlares
bajo una Facilidad de Préstamo a Plazo (Term Loan Facility).



2. Obligaciones por Arrendamientos (Leases)

En sus balances, la empresa desglosa adicionalmente las obligaciones por arrendamientos, que
también se consideran compromisos de pago:

e A Corto Plazo (Circulante):
o Arrendamientos operativos: $107,5 millones.
o Arrendamientos financieros (Leasing): $49,2 millones.
e Alargo Plazo:
o Arrendamientos operativos: $561,8 millones.
o Arrendamientos financieros (Leasing): $138,7 millones.
3. Comparativa con el afo anterior (2024)

Para poner estas cifras en perspectiva, al cierre de 2024, la empresa practicamente no tenia
deuda financiera:

o Deuda total en 2024: SO (la empresa era una "cascara de efectivo" tras la inversion
inicial de Jacobs).

e Las Unicas deudas registradas en 2024 eran las heredadas de la etapa anterior de
SilverSun, que sumaban apenas 1,7 millones de ddlares y fueron extinguidas
totalmente durante 2025.

En resumen, la estructura de capital actual de QXO estd disefiada para que el grueso de la
devolucién del capital ocurra a partir de la préxima década, manteniendo una carga de pagos
de principal de cero ddlares a corto plazo para maximizar la liquidez disponible para nuevas
adquisiciones.

Tipos de Interés

Al cierre del ejercicio fiscal 2025, QXO, Inc. paga distintos tipos de interés dependiendo del
instrumento financiero utilizado para su deuda, la cual asciende a un total de 3.100 millones
de ddlares en valor nominal de principal.

A continuacidn se detallan los tipos de interés por categoria:
1. Deuda a Tipo Fijo

e Bonos Senior Garantizados (Senior Secured Notes): Esta es la mayor parte de su
deuda, con un principal de 2.250 millones de délares. Estos bonos devengan un
interés fijo del 6,75% anual, el cual se paga semestralmente los dias 30 de abril y 30 de
octubre.

2. Deuda a Tipo Variable

e Linea de Préstamo a Plazo (Term Loan Facility): El saldo pendiente de este préstamo
es de 850 millones de délares. El tipo de interés es variable y se basa en el Term SOFR
(o una tasa base alternativa) mas un margen aplicable.



e Tasa Efectiva Variable: Al 31 de diciembre de 2025, la tasa de interés efectiva
promedio ponderada para sus instrumentos de deuda con tipos variables era del
5,72%.

e Linea de Crédito ABL (Asset-Based Revolving Credit): Aunque cuenta con una
capacidad de hasta 2.000 millones de délares a tipos variables, la compafiia no tenia
saldo dispuesto (deuda pendiente) en esta facilidad al cierre de 2025.

3. Obligaciones por Arrendamientos (Leases)

Para el calculo de sus pasivos por arrendamiento, donde no existe una tasa implicita
determinable, la empresa utiliza su tasa de endeudamiento incremental:

¢ Arrendamientos Operativos: La tasa de descuento promedio ponderada es del 6,59%.

e Arrendamientos Financieros: Al igual que los operativos, presentan una tasa de
descuento promedio ponderada del 6,59%.

4. Dividendos de Acciones Preferentes (Coste de Capital)

Aunque técnicamente es capital y no deuda, estos valores representan una carga financiera
trimestral fija:

e Serie B (Convertible Obligatoria): Paga dividendos en efectivo a una tasa del 5,50%
anual sobre su preferencia de liquidacion ($1.000 por accién).

e Serie A (Perpetua Convertible): Estos valores pagan dividendos iguales al mayor entre
los dividendos de las acciones ordinarias o el 9% anual sobre su preferencia de
liguidacion.

En resumen, la carga de intereses de QX0 estd compuesta mayoritariamente por una tasa fija
del 6,75% para sus bonos a largo plazo y una tasa variable que se situaba en el 5,72% al cierre
del dltimo afio.

Ratios de Eficiencia

Para concluir el analisis fundamental de QXO, Inc., es esencial evaluar su salud financiera y
solvencia a través de ratios clave basados en los resultados del cierre del ejercicio 2025,
periodo en el que la empresa consolidd la adquisicion de Beacon.

1. Ratio Deuda Neta / EBITDA Ajustado
e Resultado: Aproximadamente 1,14x.

e Cdlculo: La deuda total (valor nominal) es de 3.100 millones de ddlares y la caja es de
2.361,6 millones, lo que da una deuda neta de 738,4 millones de délares. El EBITDA
ajustado para 2025 fue de 647,8 millones de ddlares.

e Significado: Este ratio mide la capacidad de la empresa para pagar su deuda neta
utilizando su beneficio operativo antes de depreciaciones y amortizaciones. Un nivel
de 1,14x se considera muy saludable y conservador, especialmente para una empresa
en fase de crecimiento agresivo, indicando que QXO podria liquidar su deuda neta en
poco mas de un afio de operacion normalizada.



2. Coeficiente Corriente (Current Ratio)

Resultado: 3,6x (confirmado por analisis de expertos en el sector).

Calculo: Se obtiene dividiendo los activos corrientes (5.546,3 millones de dolares)
entre los pasivos corrientes (1.550,0 millones de ddlares).

Significado: Este es un indicador de liquidez a corto plazo. Un ratio de 3,6 indica que
QXO tiene 3,6 veces mas activos liquidos (caja, inventarios, cuentas por cobrar) que
deudas que vencen en los proximos 12 meses. Es una posicion de liquidez
extremadamente sélida, proporcionando un amplio margen de seguridad para cubrir
sus obligaciones operativas inmediatas.

3. Deuda Neta sobre Patrimonio (Net Debt to Equity)

Resultado: Aproximadamente 0,076 (7,6%).

Calculo: Deuda neta de 738,4 millones de délares dividida entre un patrimonio neto
total de 9.706,8 millones de délares. (Si se utiliza la deuda bruta total de 3.100
millones, el ratio es de 0,32 0 32%).

Significado: Mide el apalancamiento financiero de la empresa comparando lo que
debe frente a lo que posee de sus accionistas. Un ratio de deuda neta sobre
patrimonio del 7,6% es excepcionalmente bajo, lo que demuestra que la empresa esta
financiada mayoritariamente con capital propio y tiene una enorme capacidad para
endeudarse mas si decide realizar nuevas adquisiciones.

4. Altman Z-score

Resultado Estimado: Aproximadamente 2,05 (Zona Gris).

Explicacion del calculo: Este ratio combina cinco métricas (capital de trabajo, reservas,
EBIT, valor de mercado del patrimonio y ventas) sobre los activos totales.

o El puntaje se ve impulsado al alza por el alto valor de mercado de sus acciones
(una capitalizacién superior a los 14.000 millones de ddlares) y su fuerte
liquidez.

o Sin embargo, se ve penalizado temporalmente por el EBIT negativo reportado
en 2025 (-245,2 millones) y las reservas negativas (déficit acumulado) debidas
a los costes de la transformacion.

Significado: Un puntaje entre 1,81y 2,99 sitlia a la empresa en la "Zona Gris" [fuente
externa sobre la interpretacién estdndar del modelo Altman]. Para QXO, esto no indica
un riesgo inminente de quiebra, sino que refleja una compaiiia en transicion que ha
desplegado mucho capital recientemente y cuyos beneficios operativos ain no se han
normalizado tras la adquisicién masiva de Beacon.

En resumen, los ratios de QXO muestran una empresa con una fortaleza de balance inusual
para un consolidador de industria, con niveles de liquidez masivos y un endeudamiento neto

muy bajo, aunque la rentabilidad operativa todavia esta "en construccién" debido a los costes
de integracion.



Ventajas Competitivas y Prevision de Futuro

Las ventajas competitivas de QXO, Inc. no son las de un distribuidor tradicional, sino las de una
plataforma tecnoldgica de consolidacion disefiada para disrumpir un sector estancado. Estas
ventajas son los pilares que defienden su tesis de crecimiento y rentabilidad a largo plazo.

1. Ventajas Competitivas (Fosos Defensivos)

o Liderazgo y el "Manual de Jacobs": La principal ventaja es el propio Brad Jacobs. Su
historial de haber creado cinco empresas multimillonarias (como XPO y United
Rentals) con retornos anualizados del 20% durante 30 afios atrae tanto talento como
capital. Jacobs considera el M&A (fusiones y adquisiciones) como un "cédigo de
trucos" para escalar rapidamente.

e LaTecnologia como Diferenciador (IA): Mientras la industria tiene una penetracion
digital de apenas el 4%, QX0 estd construyendo una plataforma "tech-forward".
Utilizan IA para la toma de decisiones en precios, gestidon de inventarios y
optimizacién de rutas, lo que genera ganancias de productividad de doble digito.

e Musculo Financiero y Acceso a Capital: La capacidad de QXO para recaudar miles de
millones en efectivo ($9.400 millones en 2025 y principios de 2026) a través de
inversores de élite como Apollo y Temasek le otorga una velocidad de ejecucion que
los competidores locales no pueden igualar.

o EscalayPoder de Compra: Al ser el mayor distribuidor cotizado de su segmento, QXO
aprovecha su escala nacional para negociar mejores condiciones de procura con
proveedores lideres y centralizar el 70% de su gasto.

e Marca Propia (TRI-BUILT): Esta marca privada ofrece a los clientes una alternativa de
alta calidad con margenes significativamente superiores para la compaiiia.

2. Defensa de Crecimiento, Margenes y Precios
Estas ventajas permiten a la compania justificar su ambiciosa estrategia financiera:

e Crecimiento: Se defiende mediante un modelo de "Serial M&A" en un mercado de
800.000 millones de ddlares extremadamente fragmentado, donde aun existen miles
de distribuidores locales para adquirir antes de enfrentar limites regulatorios.

e Margenes: QX0 ataca las ineficiencias de las empresas adquiridas. Por ejemplo, en
Beacon identificaron 200 millones de ddlares en "fugas de precios" debido a sistemas
manuales, los cuales se estan corrigiendo con algoritmos de IA. Ademds, aplican un
presupuesto base cero para eliminar gastos redundantes.

e Fijacion de Precios (Pricing Power): El uso de analisis avanzado de elasticidad de la
demanda permite optimizar los precios por SKU (unidad de stock) y segmento de
cliente, permitiendo a la empresa pasar aumentos de costes de los fabricantes de
forma mas agil.

3. Perspectivas y Prevision de Futuro (Conference Call y FAQ)

En sus recientes comunicaciones con inversores y transcripciones de preguntas frecuentes, la
direccion ha sido clara sobre su hoja de ruta:



Objetivos de Ingresos: QX0 mantiene su objetivo de alcanzar los 50.000 millones de
ddlares en ingresos anuales en la proxima década.

Pipeline de Adquisiciones: Brad Jacobs ha declarado que su tuberia de adquisiciones
sigue "muy activa" y que la compra de Kodiak Building Partners ($2.250 millones) ya
ha triplicado su mercado direccionable a mdas de 200.000 millones.

Rentabilidad (EBITDA): La compafiia apunta a una tasa de crecimiento anual
compuesto (CAGR) del EBITDA del 34% entre 2025 y 2030. Con la integracion de
Kodiak, ya han alcanzado una tasa de ejecucién (run-rate) de EBITDA superior a los
1.000 millones de délares.

Vision Macro: A pesar de que 2025 fue un afio débil para la industria debido a factores
macro y climaticos, la empresa mantiene una perspectiva de creacién de valor a largo
plazo, aprovechando su estructura de capital para realizar inversiones oportunistas en
cualquier momento del ciclo.

En resumen, la previsién de QX0 es convertirse en la maquina de consolidaciéon mas eficiente
del sector, utilizando la IA y el liderazgo de Jacobs para transformar negocios de bajo margen
en una entidad integrada de alta rentabilidad.

Sector

El sector en el que opera QXO, Inc. es la distribucion de productos de construccion (building
products distribution), un mercado masivo y esencial que sirve como puente critico entre los
fabricantes y los profesionales de la construccion.

A continuacion, se detalla la descripcidn de este sector basada en las fuentes:

1. Tamaiio y Estructura del Mercado

Magnitud Global: Se estima que la industria de distribucion de productos de
construccion genera aproximadamente 800.000 millones de délares en ingresos
anuales.

Division Geografica: Este volumen de negocio se divide de forma equitativa entre
América del Norte y Europa Occidental.

Alta Fragmentacion: El sector se caracteriza por estar extremadamente atomizado. En
América del Norte operan mas de 7.000 distribuidores, mientras que en Europa
existen aproximadamente 13.000. La mayoria de estos son operadores locales o
"mom-and-pop" con limitada sofisticacidn tecnoldgica.

2. El Rol Critico del Distribuidor

Los distribuidores especializados, como QXO, desempefian una funcién logistica y financiera

vital:

Intermediario Logistico: Facilitan las relaciones entre un numero reducido de grandes
fabricantes y miles de contratistas locales y regionales.



e Socio de Valor Ailadido: M4s alla de la entrega, ofrecen asesoramiento técnico en
proyectos, servicios de entrega de "ultima milla" y soluciones de almacenamiento para
que los contratistas no tengan que mantener grandes inventarios.

e Brazo Financiero: Actuan extendiendo crédito comercial a los clientes, lo que permite
a los contratistas financiar sus materiales mientras ejecutan sus obras.

3. Motores de Demanda y Fundamentos
La demanda en este sector se apoya en pilares muy sélidos a largo plazo:

¢ Mantenimiento y Reparacion (R&R): En el segmento de techado, aproximadamente el
80% de los ingresos proviene de la reparacion y sustitucion. De estos ingresos por
R&R, el 94% se considera no discrecional, ya que estd motivado por filtraciones, dafios
por clima severo o el deterioro natural de los edificios.

o Déficit de Vivienda: El 20% restante proviene de la nueva construccién. En EE. UU.,
existe una escasez estimada de cuatro millones de viviendas, lo que genera un
"backlog" o cartera de pedidos acumulada de unos ocho afios al ritmo actual de
construccion.

e Infraestructura: Solo en América del Norte, se prevé que sean necesarios 2 billones de
dolares adicionales en gasto durante las proximas dos décadas para mantener seguras
las infraestructuras.

4. Segmentos Especificos (Enfoque de QXO)
El mercado se divide en subcategorias con dinamicas de crecimiento distintas:

e Distribucion de Techado (Roofing): Representa un mercado de unos 37.000 millones
de ddlares en EE. UU. y Canad3, con un crecimiento anual esperado del 3% al 5%.

e Productos Complementarios: Incluye revestimientos (siding), impermeabilizacion,
ventanas y puertas. Este subsector genera unos 28.000 millones anuales y se espera
que crezca mas rapido que el techado, a una tasa del 4% al 6% anual.

5. Retraso Tecnoldgico: La Oportunidad

Una caracteristica definitoria de este sector es su baja penetracidn digital. Actualmente, solo
el 4% de las transacciones se realizan de forma digital. Esta falta de inversion histérica en
tecnologia de informacidn proporciona una ventaja competitiva a empresas que implementen
plataformas modernas para la optimizacion de precios, rutas logisticas y gestion de inventarios
mediante inteligencia artificial.

6. Riesgos del Sector
A pesar de sus vientos de cola, el sector es sensible a factores externos como:

e Ciclicidad y Economia: La demanda puede fluctuar por cambios en los tipos de interés,
la disponibilidad de hipotecas y la confianza del consumidor.

e Estacionalidad: El negocio es altamente estacional, con picos de actividad entre junio y
diciembre, y caidas significativas durante el trimestre de marzo debido a las
condiciones climdticas invernales que paralizan las obras.



e Climay Catastrofes: Eventos climaticos extremos pueden dafiar las instalaciones e
inventarios, pero simultdaneamente pueden disparar la demanda de materiales para
reparaciones de emergencia.

Cuota de Mercado

Este sector estd muy lejos de ser un oligopolio; por el contrario, se define como un mercado
altamente fragmentado y atomizado. Esta caracteristica es, precisamente, el ndcleo de la tesis
de inversidn de la compaiiia, ya que ofrece un "camino muy largo" para el crecimiento
mediante adquisiciones antes de enfrentar limites regulatorios de competencia.

Aqui se detalla la estructura del mercado y la posicion actual de QXO:
1. Un mercado masivamente fraccionado

La industria de distribucién de productos de construccién es gigantesca pero esta operada por
miles de pequefios actores:

¢ Numero de competidores: En América del Norte operan mas de 7.000 distribuidores,
mientras que en Europa Occidental existen aproximadamente 13.000.

¢ Naturaleza de la competencia: El mercado estd dominado por una mezcla de
distribuidores nacionales y regionales, pero sobre todo por una gran cantidad de
competidores locales privados y empresas familiares ("mom-and-pop") con limitada
sofisticacidn tecnoldgica.

e Bajas barreras de entrada: Las fuentes sefalan que las barreras para que surjan
nuevos competidores locales son relativamente bajas, lo que mantiene la
fragmentacién del sector.

2. Cuota de mercado actual de QXO

A pesar de ser ya el mayor distribuidor cotizado de techado y productos complementarios en
Ameérica del Norte tras la compra de Beacon, su cuota de mercado total sigue siendo pequefia
en relacion con el tamafio de la industria:

e En el mercado total de distribucion: Con el sector valorado en 800.000 millones de
ddlares y unos ingresos reportados por QX0 de 6.842 millones en 2025, su cuota de
mercado global es apenas del 0,85%.

e En el nicho especifico de techado (Roofing): El mercado de distribucién de techado en
EE. UU. y Canada se estima en 65.000 millones de délares. Dado que las ventas de
QXO en este segmento (residencial y no residencial) sumaron unos 5.191 millones en
2025, su cuota en este nicho especifico es de aproximadamente el 8%.

¢ Fragmentacion persistente: Incluso en el area de techado, la direccion estima que el
30% de la industria sigue estando en manos de mas de 500 distribuidores locales que
compiten de forma independiente, lo que representa una oportunidad directa de
consolidacion.

3. El potencial de crecimiento y limites de concentracién



La estrategia de Brad Jacobs se basa en aprovechar que no existen jugadores dominantes que
controlen el mercado:

e Limites de Antitrust: Segun las guias regulatorias actuales para industrias atomizadas,
una empresa puede crecer mediante adquisiciones hasta alcanzar aproximadamente
un 27% de cuota de mercado antes de que las autoridades de competencia (como la
FTC) impongan restricciones severas.

e Techo tedrico: En el mercado direccionable actual de QXO, esto significaria que la
empresa podria escalar teéricamente hasta los 200.000 millones de délares en
ingresos antes de alcanzar esos umbrales de saturacidon competitiva.

En resumen, QX0 opera en un mercado donde la fragmentacion es la norma. Su cuota actual
de menos del 1% del mercado total y del 8% en su nicho principal confirma que tiene un
enorme espacio para ejecutar su plan de alcanzar los 50.000 millones de ddlares en ventas en
la préxima década mediante su modelo de "serial M&A".

Momento del Ciclo

Para concluir este analisis fundamental, es fundamental situar a QXO, Inc. en el contexto del
ciclo econdmico actual y la salud estructural de su mercado.

1. Momento del Ciclo: "Vientos Ciclicos en Contra"

Segun las comunicaciones oficiales de la compafiia y su CEO, Brad Jacobs, el sector de
productos de construccidn se encuentra actualmente atravesando una fase de debilidad
dentro de su ciclo econémico:

e Desempeiio en 2025: La direccidon ha reconocido que 2025 no fue un afio fuerte para
la industria. Las ventas de su principal subsidiaria, Beacon, disminuyeron en términos
comparativos debido a "vientos macroeconémicos en contra" consistentes con el
resto del sector.

¢ Factores Externos: La demanda se ha visto presionada por las condiciones econdmicas
generales y, especificamente, por la ausencia de tormentas con nombre en EE. UU.
durante el ultimo ano, las cuales suelen ser un motor critico para el negocio de
reparacion de techos.

e Gestion del Ciclo: La empresa afirma que su estructura de capital esta disefiada
precisamente para ser oportunista durante estas fases bajas, permitiéndoles realizar
adquisiciones estratégicas mientras otros competidores sufren.

2. ¢Estd el mercado colapsado?

La respuesta corta es no, el mercado no esta colapsado, pero si esta experimentando una
transicién y enfrenta desafios significativos:

e Estructura Fragmentada, no Colapsada: Lejos de estar en ruinas, el mercado de
800.000 millones de ddlares se describe como "altamente fragmentado". Existen mas
de 7.000 distribuidores en Norteamérica, la mayoria locales y con poca tecnologia, lo
gue QX0 ve como una oportunidad masiva de consolidacién y no como un colapso.



¢ Fundamentos a Largo Plazo Sélidos: A pesar de la debilidad ciclica, los fundamentos
estructurales son muy positivos:

o Déficit de Vivienda: En EE. UU. existe una escasez estimada de cuatro millones
de viviendas, lo que representa un "backlog" (cartera de pedidos) de
aproximadamente ocho afios al ritmo actual de construccion.

o Demanda No Discrecional: Aproximadamente el 80% de los ingresos de la
industria proviene de reparaciones y reemplazos (R&R), de los cuales el 94% se
considera no discrecional (urgente debido a goteras, edad o dafios climaticos),
lo que protege al mercado de una caida total.

e Inestabilidad Bursatil Reciente: Es cierto que, en marzo de 2026, la accién sufrié una
caida del 7,25%. Sin embargo, los analistas atribuyen esto a preocupaciones
regulatorias sobre la privacidad de datos y a la impaciencia del mercado por ver
rentabilidad operativa tras los altos costes de integracién, mas que a un colapso del
mercado de construccion en si.

Conclusion del Escenario Actual

A n

QXO estd operando en un sector que esta "en la parte baja del ciclo" debido a factores
macroecondmicos, pero que estructuralmente ofrece un "largo camino" para el crecimiento.
La companiia apuesta a que su tecnologia de IA y su capacidad de consolidacién le permitiran
"escapar de la competencia" tradicional mientras el mercado se recupera de sus vientos de
cola actuales.

Competencia

El mercado en el que opera QXO, Inc. se caracteriza por una extrema fragmentacion, lo que
define tanto su lista de competidores como su posicidn estratégica actual. Tras la adquisicidn
de Beacon Roofing Supply, la compafiia ha pasado de ser una cdscara de efectivo a un lider

sectorial con una posiciéon de mercado Unica pero rodeada de diversos tipos de competencia.

A continuacion se detalla la competencia y la posicién de la empresa segun las fuentes:
1. Principales Competidores Directos
Las fuentes identifican la competencia de QXO en tres frentes principales:

o Distribuidores Especializados y Nacionales: QXO compite directamente con otras
grandes firmas de distribucidon de productos de construccién. En sus documentos
legales, la empresa identifica explicitamente como "negocios competidores" a
compafiias como Builders FirstSource, Core & Main, Ferguson, Watsco y GMS Inc.
(sobre la cual QX0 ha lanzado recientemente una oferta de adquisicion).

e Grandes Superficies (Big Box Retailers): Debido a su enfoque en productos de
construcciéon y techado, gigantes minoristas como The Home Depot y Lowe’s
representan una competencia significativa en el suministro a contratistas y
profesionales.



Competidores Regionales y Locales: La mayor parte del mercado esta en manos de
mas de 7.000 distribuidores en Norteamérica, muchos de los cuales son pequefias
empresas privadas o familiares que dominan mercados locales especificos.

Pares de la Industria Industrial: En andlisis comparativos de mercado, se sitia a QX0
frente a empresas como Fastenal Company, W.W. Grainger, Sherwin-Williams y
Owens Corning debido a sus margenes y modelos operativos de distribucion a gran
escala.

2. Competencia en Adquisiciones

Dado que la estrategia central de QXO es el "M&A Serial" (adquisiciones en serie), la compaiiia
también compite por la compra de otras empresas con firmas de Capital Privado (Private
Equity). Las fuentes citan como competidores en este ambito a Blackstone, KKR, Bain Capital,
Apollo Global Management y CVC, entre otros.

3. Posicion de QXO en el Mercado

Actualmente, QXO ocupa una posicidn de liderazgo nicho dentro de un mercado global vasto
y atomizado:

Lider en su Categoria: Tras comprar Beacon, QXO es el mayor distribuidor cotizado de
productos de techado, impermeabilizacion y construccion complementaria de
América del Norte.

Cuota de Mercado: Aunque es el lider en su categoria especifica de techado (con una
cuota estimada en torno al 8% de ese nicho), su peso en el mercado total de
distribucién de productos de construccién (valorado en 800.000 millones de délares)
sigue siendo pequeiio, lo que le otorga un "largo camino" para crecer sin enfrentar
problemas de monopolio.

Diferenciador Tecnoldgico: QXO busca posicionarse no solo como un distribuidor, sino
como un operador "tech-forward". Su objetivo es utilizar la Inteligencia Artificial para

ganar cuota de mercado a los competidores locales que carecen de la escala necesaria
para invertir en tecnologia avanzada.

4. Factores de Competitividad

Para mantener su posicion frente a estos rivales, QXO se apoya en varios factores criticos:

Disponibilidad y alcance: Operar aproximadamente 600 sucursales en los 50 estados
de EE. UU. y Canada.

Poder de Procura: Capacidad de negociar mejores términos con fabricantes lideres
(como Owens Corning o Dow) que los competidores mas pequefios.

Servicios de Valor Afadido: Ofrecer crédito comercial, asesoria técnica y plataformas
digitales de las que carece la competencia tradicional.

En resumen, QX0 es hoy un gigante en un mercado de enanos, compitiendo contra unos
pocos rivales nacionales de gran escala y miles de pequefios operadores locales, mientras
intenta transformar el sector mediante la consolidacion y la tecnologia.



Equipo Directivo

La estructura de poder y gestion de QXO, Inc. ha sido completamente reconstruida tras la
inversion de Brad Jacobs en junio de 2024, pasando de una micro-cap de software a una
organizacion de alto rendimiento disefiada para la escala masiva.

A continuacion se detalla cémo estd organizado el equipo directivo y la gobernanza de la
compaiiia:

1. Liderazgo Ejecutivo: El Equipo de Brad Jacobs

El mando de la compafiia esta centralizado en la figura de Brad Jacobs, quien actia como
Presidente del Consejo y Director Ejecutivo (CEQ). Jacobs es el arquitecto de la estrategia y ha
rodeado su gestién de un equipo de veteranos con experiencia en mercados de capitales y
tecnologia:

e lhsan Essaid (CFO): Se incorpord en julio de 2024 tras tres décadas en banca de
inversion global, habiendo liderado fusiones y adquisiciones (M&A) en Barclays y
Credit Suisse.

e Valeri Liborski (CTO): Nombrado en abril de 2025, aporta experiencia técnica de
gigantes como Amazon (donde dirigid la expansién europea de tecnologia para el
consumidor), Microsoft y HelloFresh.

e  Chris Signorello (Chief Legal Officer): Lidera los asuntos legales y la secretaria
corporativa, con un historial previo en roles legales senior dentro de XPO y Henkel.

e Sean Smith (Chief Accounting Officer): Supervisa la contabilidad y anteriormente
actué como CFO interino durante la transicion.

2. Estructura del Consejo de Administracion

El Consejo fue reconstituido el 6 de junio de 2024 y actualmente consta de siete miembros. La
estructura destaca por un fuerte énfasis en la independencia para equilibrar el poder
ejecutivo:

e Director Independiente Principal (Lead Independent Director): Este cargo lo ocupa
Allison Landry, exanalista senior de investigacion en Credit Suisse, quien actia como
enlace entre el Presidente y los directores independientes.

e Composicion de Independencia: Cinco de los siete directores son independientes
(Jason Aiken, Marlene Colucci, Mary Kissel, Jared Kushner y Allison Landry). Los
miembros no independientes son Brad Jacobs y Mario Harik (actual CEO de XPO).

e Comités del Consejo: Todos los comités clave estan integrados exclusivamente por
directores independientes:

o Comité de Auditoria: Presidido por Jason Aiken.
o Comité de Compensacion y Talento: Presidido por Allison Landry.

o Comité de Nominacidn, Gobernanza y Sostenibilidad: Presidido por Marlene
Colucci.

3. Organizacion Operativa: Estructura Plana



Una de las acciones mds relevantes de la nueva gestidn ha sido el redisefio de la jerarquia
interna para ganar agilidad. La compaiiia ha aplanado la estructura organizacional de nueve
niveles a solo cuatro. Este cambio busca eliminar la burocracia, acelerar la toma de decisiones
y aumentar la rendicidn de cuentas directa hacia el CEO.

4. Concentracion de Poder y Control de Votos

La estructura de poder tiene un componente accionarial decisivo a través de Jacobs Private
Equity I, LLC (JPE), controlada por Brad Jacobs:

o Poder de Voto: Brad Jacobs controla aproximadamente el 22,1% del poder de voto
total.

¢ Derechos de Designacion: Segun los estatutos, JPE tiene el derecho de designar
candidatos para el 40% de los asientos del Consejo de Administracién mientras
mantenga al menos el 30% del poder de voto sobre una base totalmente diluida. Esta
capacidad le otorga una influencia significativa sobre las decisiones estratégicas y las
fusiones.

5. Filosofia de Gestion

La cultura impuesta por Jacobs se basa en lo que las fuentes describen como el "Jacobs
Playbook":

e CODM: El CEO es definido como el principal tomador de decisiones operativas (Chief
Operating Decision Maker), revisando la informacion financiera de forma consolidada
para asignar recursos.

¢ Talento de Elite: Existe una politica de reclutamiento agresiva de profesionales
provenientes de sectores de alto rendimiento como la tecnologia y las finanzas
(Alphabet, Amazon, Goldman Sachs).

e Alineacion de Incentivos: Los planes de compensacion estan disefiados personalmente
por el CEO para asegurar que el equipo directivo y los empleados clave estén alineados
con la creacion de valor para el accionista a largo plazo.

Personas Clave

El equipo directivo de QXO, Inc. fue reconstruido casi en su totalidad tras la inversion de Brad
Jacobs en junio de 2024, atrayendo a lideres con experiencia en empresas de escala global
como Amazon, Barclays y XPO.

A continuacidn se detallan los directivos mas relevantes, sus trayectorias y su alineacién con el
accionista:

1. Brad Jacobs (Chairman y CEO)

e Funciones: Es el arquitecto de la estrategia de crecimiento y consolidacion de la
compaiiia. Actlia como el principal tomador de decisiones operativas (CODM).

e Trayectoria y Antigiliedad: Se incorporé el 6 de junio de 2024. Es un emprendedor en
serie que ha fundado y liderado ocho empresas multimillonarias, incluyendo United
Rentals, United Waste Systems y XPO, Inc..



"Skin in the Game": Su alineacién es maxima. Controla aproximadamente el 22,1% del
poder de voto de la compaiiia. Su inversién en QXO representa el 92% de su cartera
de valores cotizados. Ademas, su salario es solo una fraccion de su compensacion
total, la cual depende en un 63% de objetivos de rendimiento (PSUs) vinculados al
retorno para el accionista. Actualmente posee acciones equivalentes a 88 veces su
salario base.

2. lhsan Essaid (Chief Financial Officer)

Funciones: Supervisa la estrategia financiera, la estructura de capital y las actividades
de fusiones y adquisiciones (M&A).

Trayectoria y Antigliedad: Se unié el 15 de julio de 2024. Cuenta con tres décadas de
experiencia en banca de inversion global, habiendo sido Jefe Global de M&A en
Barclays y Director Gerente en Credit Suisse.

"Skin in the Game": Invirtid capital personal en la empresa mediante el acuerdo de
inversion inicial. Actualmente posee acciones equivalentes a 21 veces su salario base,
superando ampliamente el requerimiento minimo de 3x.

3. Valeri Liborski (Chief Technology Officer)

Funciones: Lidera el desarrollo de la plataforma tecnolégica y el uso de Inteligencia
Artificial para optimizar precios y logistica.

Trayectoria y Antigliedad: Se incorpord el 21 de abril de 2025. Proviene de ser CTO en
Yahoo y HelloFresh. Anteriormente, pasé 10 aflos en Amazon, donde supervisé la
tecnologia para la expansidn europea de su negocio de consumo.

"Skin in the Game": Posee acciones equivalentes a 9 veces su salario base. Al igual
que el resto del equipo, gran parte de su incentivo a largo plazo esta en acciones
sujetas a rendimiento y permanencia.

4. Chris Signorello (Chief Legal Officer)

Funciones: Responsable de los asuntos legales, cumplimiento normativo y secretaria
corporativa.

Trayectoria y Antigiliedad: Se incorpord el 6 de junio de 2024. Trabajé anteriormente
en XPO, Inc. (2017-2023) como consejero general adjunto y en Henkel Corporation
como consejero general asociado.

"Skin in the Game": Participd en la inversion inicial de capital. Su tenencia actual de
acciones equivale a 12 veces su salario base.

Alineacidn Estratégica con el Accionista

La compania utiliza mecanismos especificos para garantizar que los intereses de los directivos
coincidan con los de los inversores:

Guias de Propiedad de Acciones: Adoptadas en marzo de 2026, obligan al CEO a
mantener acciones por valor de 5x su salario base y a los demas directivos por valor de
3x. Todos los directivos superan actualmente estos minimos.



e Compensacion de Riesgo: El 58% de la compensacidon media de los directivos
(excluyendo al CEO) esta "en riesgo", vinculada directamente a la creacion de valor
para el accionista.

e Inversion Directa: Casi todos los directivos y miembros del consejo invirtieron fondos
propios en la capitalizacién inicial de la empresa.

“Skin in the Game”

La comparacion entre la propiedad de acciones y los salarios base de los directivos de QXO
revela una alineacion excepcional con los accionistas, donde la riqueza personal de los lideres
depende mucho mas del valor de la accién que de su remuneracidn en efectivo. Ademas, el
mando operativo de la empresa estd fuertemente centralizado en su fundador.

Comparacion: Acciones vs. Salario ("Skin in the Game")

Para asegurar que los directivos tengan "piel en el juego", QX0 adoptd en marzo de 2026 guias
de propiedad de acciones que obligan a los ejecutivos a mantener acciones por un valor
multiplo de su sueldo base. Actualmente, todos superan ampliamente estos requisitos:

e Brad Jacobs (CEO): Tiene un salario base inicial de $750.000. Sin embargo, su nivel de
propiedad de acciones es de 88 veces su salario base, el mas alto de la compaiiia.
Controla aproximadamente el 22,1% del poder de voto total (o el 31,4% segun el
calculo del capital total).

o lhsan Essaid (CFO): Su salario base es de $900.000. Posee acciones (348.882 acciones
ordinarias beneficiadas) equivalentes a 21 veces su salario base, superando con creces
el requisito de 3x.

o Christopher Signorello (CLO): Recibe un sueldo de $515.000. Su tenencia de acciones
(337.060 acciones) representa 12 veces su salario base.

¢ Valeri Liborski (CTO): Con un salario prorrateado de $450.000 en 2025, mantiene una
propiedad equivalente a 9 veces su sueldo base.

Esta estructura garantiza que los directivos no reciban "dinero caido del cielo", sino que sus
ganancias reales provengan de la creacidn de valor a largo plazo, ya que gran parte de su
compensacién esta vinculada a unidades de acciones restringidas (RSUs) y de rendimiento
(PSUs) que visten en un periodo de cinco afos.

El Tomador de Decisiones: Brad Jacobs

La persona que maneja y toma las decisiones estratégicas y operativas fundamentales en el dia
a dia es Brad Jacobs, quien actia como Presidente del Consejo y Director Ejecutivo.

e Rol de CODM: Jacobs es formalmente el Principal Tomador de Decisiones Operativas
(CODM) de la compaiiia. En esta capacidad, revisa los resultados operativos de forma
consolidada para asignar recursos y evaluar el desempeiio de toda la empresa como
un Unico segmento operativo.

e Estructura de Mando: Bajo su liderazgo, la organizacién se ha aplanado de nueve
niveles jerarquicos a solo cuatro, lo que le permite una supervisién mas directa y una
toma de decisiones mucho mads agil [historial de la conversacion, 492].



¢ Dependencia Clave: La empresa reconoce explicitamente que es "altamente
dependiente" de su liderazgo y que su pérdida podria tener un efecto adverso
material en el negocio.

o Filosofia de Gestion: Jacobs aplica su propio "manual de juego" (Jacobs Playbook), que
prioriza la contratacion de talento de élite, la integracion tecnoldgica (1A) y la
comunicacion constante a través de bucles de retroalimentacidn (feedback loops) con
los empleados de todos los niveles.

En resumen, Jacobs no solo es el mayor accionista, sino el motor operativo principal, cuyo
éxito histdrico en la creacién de ocho empresas multimillonarias es la base de la confianza de
los inversores en QXO.

Toma de Decisiones

La gestidon de QXO, Inc. bajo el mando de Brad Jacobs se ha caracterizado por una toma de
decisiones agresiva y estratégica para transformar la empresa, acompafiada de una estructura
de capital disefiada para financiar un crecimiento masivo, lo que conlleva dindmicas especificas
de dilucién y compensacion.

1. Gestion y Toma de Decisiones

El equipo directivo ha ejecutado hitos significativos en poco tiempo, lo que el mercado ha
validado con un fuerte respaldo:

e Transformacion de Capital: Lograron pasar de ser una empresa de software de
pequefia capitalizacidn a asegurar mas de 9.400 millones de ddlares en capital entre
2025 y principios de 2026 para financiar adquisiciones.

e Adquisiciones Estratégicas: La compra de Beacon Roofing Supply por 10.600 millones
de ddlares convirtié a QX0 en el mayor distribuidor cotizado de su sector en
Norteamérica. Posteriormente, la firma del acuerdo para adquirir Kodiak Building
Partners triplicd su mercado direccionable.

e Eficiencia Operativa: Han identificado ineficiencias criticas de inmediato, como los 200
millones de ddlares en "fugas de precios" en Beacon, que planean corregir con
tecnologia.

2. Ampliaciones de Capital: ¢ Necesarias o Sospechosas?

La empresa ha realizado multiples ampliaciones de capital que, si bien son masivas, estan
alineadas con su estrategia declarada de "Serial M&A":

e Emisiones Iniciales con Descuento: En junio y julio de 2024, QX0 emitid acciones a
9,14 S, un precio significativamente inferior al valor de mercado posterior (que superd
los 20 S). La compaiiia advierte en sus informes que estas emisiones iniciales
supusieron una dilucién inmediata para los accionistas anteriores, pero fueron
necesarias para dotar a la empresa del efectivo inicial para sus grandes compras.

e Captacion Recurrente: En enero de 2026, captaron otros 749 millones mediante una
oferta publica a 23,80 $ por accidon y firmaron un acuerdo para otros 3.000 millones a
través de la Serie C de Acciones Preferentes con inversores como Apollo.



3. Pagos en Acciones y Emision

QXO utiliza de forma intensiva la compensacion basada en acciones para alinear a sus
empleados de alto nivel con los accionistas:

e Plan Omnibus 2024: Es el vehiculo principal para otorgar RSUs (unidades de acciones
restringidas) y PSUs (unidades por rendimiento).

e Condiciones de Rendimiento Exigentes: Las unidades de rendimiento (PSUs) solo se
otorgan si el Retorno Total para el Accionista (TSR) supera el percentil 55 del indice
S&P 500, un umbral mas alto que el de la mayoria de sus pares.

e Clausulas de Recuperacion (Clawback): Existe una politica formal para recuperar
compensaciones otorgadas por error si se requiere una reestatalizacidn de cuentas
financieras.

4. Politica de Recompras y Dilucién

Actualmente, la prioridad de QXO es el crecimiento inorganico, lo que afecta su politica de
dilucion:

e Clausula "Evergreen" (Dilucion Automatica): El Plan Omnibus 2024 incluye un
mecanismo que aumenta automaticamente el nimero de acciones disponibles para
compensacién cada 1 de enero en un 3% del capital total de la empresa. Esto genera
una dilucién recurrente para los accionistas.

e Falta de Recompras en QXO: A diferencia de Beacon (que tenia un programa de 500
millones antes de ser adquirida), la nueva matriz QXO no ha realizado recompras de
acciones bajo la gestion actual y advierte que la emisidn de nuevas acciones para
adquisiciones podria seguir causando una dilucidn sustancial.

e Filosofia de Brad Jacobs: Jacobs prefiere utilizar el apalancamiento de acciones
(emitir acciones a un precio premium para comprar activos infravalorados). Segln sus
principios, esto crea un ciclo donde el valor por accién aumenta a largo plazo aunque
el nimero de acciones totales crezca.

En conclusidn, el equipo directivo ha tomado decisiones de gestién validadas por el
crecimiento del negocio, pero el accionista debe aceptar una fuerte dilucion a corto y medio
plazo como parte del modelo de expansion acelerada, sin un plan actual de recompras para
contrarrestar la emision de nuevas acciones.

Riesgos

El analisis de los informes de QXO, Inc. revela que la compafiia se enfrenta a riesgos
significativos derivados de su agresiva estrategia de crecimiento, su reciente endeudamiento y
la naturaleza ciclica del sector de la construccidn.

A continuacidn, se detallan los principales riesgos identificados en las fuentes:
1. Riesgos de Adquisicidn e Integracion

Dado que el modelo de negocio es el "M&A Serial", este es el riesgo mas critico:



Dificultades de Integracidn: La empresa puede ser incapaz de integrar con éxito las
operaciones, sistemas tecnolégicos y culturas corporativas de las entidades adquiridas,
como ocurrié con la compra masiva de Beacon.

No Realizacion de Sinergias: Existe el riesgo de que los ahorros de costes proyectados
(como los 200 millones de ddlares en "fugas de precios") o las sinergias operativas no
se materialicen en el tiempo esperado.

Competencia por Adquisiciones: QXO compite con firmas de Capital Privado (Private
Equity) y otros distribuidores, lo que podria obligarla a pagar precios excesivos o
"trophy prices" que diluyan el retorno para el accionista.

Escrutinio Regulatorio: Adquisiciones de gran tamafio, como la oferta por GMS Inc.,
podrian enfrentar obstaculos de las autoridades de competencia (como la FTC).

2. Dependencia Critica de Brad Jacobs

Liderazgo Clave: La estrategia y la capacidad de atraer capital dependen en gran
medida de su CEO, Brad Jacobs. Su pérdida o incapacidad para ejercer el cargo tendria
un efecto adverso material en el negocio.

Resultados Pasados: Las fuentes advierten que el éxito histérico de Jacobs en otras
empresas (como XPO o United Rentals) no garantiza resultados similares en QXO.

3. Riesgos Financieros y de Capital

Endeudamiento Sustancial: Tras la compra de Beacon, la empresa pasé de tener
deuda cero a una carga de 3.100 millones de ddlares. Un flujo de caja insuficiente
podria dificultar el pago de intereses o el cumplimiento de los convenios restrictivos
(covenants) de la deuda.

Dilucién de Accionistas: Para financiar su crecimiento, QXO emite constantemente
nuevas acciones y valores convertibles, lo que provoca una dilucién sustancial para los
accionistas existentes.

Presidn en la Rentabilidad: Los elevados costes de transaccién, reestructuraciony
transformacion digital han generado pérdidas operativas y margenes negativos en el
corto plazo, lo que afecta la confianza del inversor.

4. Riesgos del Sector y Macroeconémicos

Ciclicidad: La distribucion de productos de construccidn es altamente sensible a los
tipos de interés, la disponibilidad de hipotecas y la salud general de la economia.

Estacionalidad y Clima: El negocio sufre en el primer trimestre debido al frio invernal.
Ademas, depende de eventos climaticos severos (como tormentas o huracanes) para
impulsar la demanda de reparaciones; la ausencia de estos eventos en 2025 afecto
negativamente las ventas.

Costes de Suministros: La volatilidad en los precios del asfalto (ligado al petréleo), el
acero y la madera, junto con posibles aranceles o guerras comerciales, pueden
comprimir los margenes si la empresa no logra trasladar los costes al cliente.

5. Tecnologia y Ciberseguridad



¢ Implementacion de IA: QXO estd apostando fuertemente por la Inteligencia Artificial
para optimizar el negocio. Un fallo en el despliegue de estas tecnologias o resultados
inexactos de los algoritmos dafiarian su competitividad.

e Ataques Cibernéticos: Al manejar datos criticos de clientes y proveedores, la empresa
es vulnerable a brechas de seguridad, ransomware o interrupciones de sistemas que
podrian paralizar sus sucursales.

6. Capital Humano y Operaciones

e Falta de Talento: La incapacidad para atraer o retener personal de alta cualificacidn en
un mercado laboral ajustado podria frenar la expansion de su red de sucursales.

e Seguridad Laboral: Accidentes graves en sus almacenes o con su flota de vehiculos
comerciales podrian acarrear responsabilidades legales masivas y dafios a la
reputacion de la marca.

Valoracion

Para finalizar el andlisis fundamental de QXO, Inc., es necesario abordar su valoracion. Debido
a la reciente y masiva metamorfosis de la compafiia (de una micro-cap de software llamada
SilverSun a un gigante de la distribucidn industrial), los multiplos histéricos no son
comparables de forma lineal, pero sirven para contrastar la magnitud del cambio.

A continuacidn, se detallan los datos de valoracidn, margenes y métricas clave:
1. Comparativa de Multiplos: Histdrico vs. Actual

El mercado valora actualmente a QXO con una prima de crecimiento significativa, apostando
por la capacidad de Brad Jacobs para consolidar el sector.

e PER (Price to Earnings):

o Histérico (Era SilverSun): Entre 2021 y 2023, la empresa cotizaba con
beneficios reales pero minudsculos, con un BPA de entre -0,24 Sy -1,63 S.

o Actual: Debido a las pérdidas GAAP por costes de integracion (-279,4 millones
de ddlares en 2025), el PER tradicional es negativo. Sin embargo, si usamos el
BPA Ajustado de 0,34 $ para 2025, la empresa cotiza a un multiplo elevado,
reflejando expectativas de beneficios futuros mucho mayores.

e EV/EBITDA:

o Histérico: Multiplos no significativos (NM) debido a un EBITDA que oscilaba
cerca de cero o era negativo.

o Actual: QXO reporté un EBITDA Ajustado de 647,8 millones de ddlares en
2025. Con la adquisicion de Kodiak Building Partners, la direccion afirma haber
alcanzado una tasa de ejecucion (run-rate) de EBITDA superior a los 1.000
millones de ddlares, lo que situaria el multiplo EV/EBITDA prospectivo en
niveles mas razonables para un consolidador industrial.

e EV/FCF (Price to Free Cash Flow):



o Los analistas sittan el ratio Precio/FCF actual en 20,1, lo que indica que el
mercado estd pagando un precio premium por el flujo de caja en comparacién
con otros distribuidores industriales mds maduros.

EV/Sales (Multiplo de Ventas):

o Mientras que los objetivos de adquisicion de QXO (como Beacon o Rexel)
suelen cotizar entre 0,5x y 1,0x ventas, el modelo de QXO busca una "re-
calificacion" (re-rating) hacia multiplos de 2,8x a 3,5x ventas, propios de los
lideres del sector con margenes del 16-17%.

2. Crecimiento en Ventas

Evolucion: QX0 ha pasado de ingresos anuales de 56,9 millones de ddlares en 2024 a
6.842,2 millones en 2025.

Tasa de Crecimiento: Esto representa un incremento del 11.924,96% debido a la
adquisicidn de Beacon. El objetivo a largo plazo es alcanzar los 50.000 millones de
ddlares en ingresos anuales en una década, lo que implica una estrategia de "Serial
M&A" extremadamente agresiva.

3. Margen EBIT

Historico: La empresa operaba con margenes operativos negativos o muy bajos (entre
-0,55% vy -2,4%) antes de la transformacion.

Situacion Actual: En 2025, el margen EBIT reportado fue del 1,09%, aunque expertos
del sector sefialan un margen operativo reciente de -4,2% tras ajustar por los elevados
costes de transaccion y reestructuracion de la compra de Beacon.

Objetivo: La tesis de inversidn se basa en elevar estos margenes mediante 1Ay
eficiencia operativa hasta alcanzar el 15,6% - 17% promedio de sus pares lideres.

4. Tax Rate (Tasa Impositiva)

Tasa Efectiva 2025: Se situd en el 17,1%, una disminucidn significativa frente al 45,0%
reportado en 2024.

Factores: Esta tasa se ve influenciada por la mezcla de jurisdicciones (EE. UU. y
Canada) y beneficios fiscales derivados de compensaciones en acciones y pérdidas
operativas previas.

5. Nivel de Recompras y Dilucién

Politica de Recompras: Actualmente es inexistente. Aunque Beacon tenia un
programa de 500 millones, QX0 no ha realizado recompras bajo la nueva gestion.

Dilucion (Skin in the game vs. dilution): La empresa utiliza un Plan Omnibus 2024 que
incluye una clausula "Evergreen", la cual aumenta automaticamente el nimero de
acciones disponibles en un 3% del capital total cada afio. El inversor debe entender
gue QXO prefiere emitir acciones a precios premium para financiar su crecimiento
inorgdnico antes que recomprarlas.

Conclusion de Valoracién: QX0 no puede valorarse por métricas estdticas actuales, ya que sus
margenes y beneficios estan deprimidos por los costes de una transformacién masiva. Su valor



reside en la ejecucidn futura de Brad Jacobs, donde el mercado paga hoy una valoracién
premium (Reflejada en el ratio P/FCF de 20,1) esperando que la empresa multiplique por siete
su tamano y triplique sus margenes en los préximos afios.

Prevision

La valoracion de QXO, Inc. para finales de 2026 estd impulsada por las altas expectativas de
crecimiento inorganico y la ejecucion de su estrategia de adquisiciones masivas. Segun los
informes de analistas y las comunicaciones de la propia empresa a principios de 2026, las
previsiones se resumen en los siguientes puntos clave:

1. Precios Objetivo de los Analistas (Horizonte 12 meses)

Tras los resultados de 2025 y los anuncios de nuevas adquisiciones en el primer trimestre de
2026, el consenso de mercado situa la valoracion muy por encima de los niveles actuales:

¢ Precio Objetivo Medio: Los analistas proyectan un objetivo medio de 32,67 $ por
accion. Esto representaria un potencial de revalorizacion cercano al 60% respecto al
precio de aproximadamente 20,46 $ registrado en marzo de 2026.

e Estimaciones Extremas: La valoracidon mas optimista (estimacidn alta) alcanza los
50,00 S, mientras que la mas conservadora (estimacién baja) se sitda en los 26,00 S.

e Consenso de Compra: De los 16 analistas que cubren el valor, 15 recomiendan
"Comprar" (Strong Buy), reflejando una gran confianza en el modelo de negocio.

2. Motores de Valoracion para 2026

El mercado espera que varios hitos fundamentales impulsen el valor de la accién durante el
transcurso de 2026:

e Adquisicion de Kodiak Building Partners: Se espera que esta compra de 2.250
millones de ddlares se cierre en el segundo trimestre de 2026. La direccidn ha
declarado que sera "altamente acumulativa" (accretive) para las ganancias de 2026.

e Expansion del Mercado Direccionable (TAM): Con la integracion de Kodiak, QXO habra
triplicado su mercado potencial hasta superar los 200.000 millones de ddlares.

e Mejora del EBITDA: La compaiiia ya ha alcanzado una tasa de ejecucién (run-rate) de
EBITDA de mas de 1.000 millones de ddlares en menos de un afio de operacion, lo que
valida la velocidad de su escalada.

3. Perspectivas Financieras y de Retorno

e Objetivo de Ingresos: QX0 mantiene su meta de alcanzar los 50.000 millones de
dolares en ingresos anuales en la proxima década.

e Tasa de Crecimiento del EBITDA: La empresa apunta a una tasa de crecimiento anual
compuesto (CAGR) del EBITDA del 34% entre 2025 y 2030.

o Potencial de Retorno Anualizado: Analisis independientes sugieren que, si Brad Jacobs
logra completar con éxito sus préximas 10 adquisiciones siguiendo su historial previo
(como en XPO), la accion podria ofrecer un retorno anualizado del 22% durante los
proximos 9 afios.



4. Riesgos que Podrian Afectar la Valoracion

A pesar del optimismo, existen factores que podrian presionar la valoracién a la baja para
finales de 2026:

e Volatilidad y Dilucidn: La empresa advierte que la emision recurrente de acciones para
financiar compras puede causar una dilucidn sustancial.

e Presion en Margenes: Los costes de integracidn y transformacién digital han
mantenido los margenes operativos en terreno negativo temporalmente, lo que exige
una ejecucién impecable para convencer al mercado de la rentabilidad futura.

En conclusidn, la valoracién esperada para finales de 2026 es de un crecimiento robusto hacia
el rango de los 30-35 $, siempre que la integracidn de Kodiak sea exitosa y la empresa
mantenga su ritmo de "M&A Serial" con margenes crecientes.

Conclusion

Esta conclusion resume la esencia del analisis fundamental realizado sobre QXO, Inc. y
establece el marco de responsabilidad para cualquier inversor interesado en la compaiiia:

Conclusion: El Andlisis como Herramienta de Aprendizaje

El estudio que hemos desarrollado a lo largo de este informe ha pretendido ser profundo y
minucioso, utilizando a QXO como un caso de estudio real sobre como realizar un analisis
fundamental de calidad. Hemos desgranado la empresa desde sus cimientos, basandonos
exclusivamente en fuentes oficiales y fidedignas: sus informes anuales (Form 10-K), sus
reportes trimestrales (Form 10-Q), sus declaraciones de representacion (Proxy Statements) y
las comunicaciones directas de la gerencia en conferencias con inversores.

Este proceso nos ha permitido entender la metamorfosis de la compaiiia: desde su pasado
como una pequefia firma de software (SilverSun) hasta su ambicioso objetivo actual de
convertirse en el lider tecnoldgico de un sector de 800.000 millones de délares como es la
distribucién de productos de construccion. Hemos analizado su modelo de negocio, su
estrategia de adquisiciones en serie (M&A), su estructura de costes y, lo mas importante, la
alineacion de su equipo directivo.

Sin embargo, es vital destacar los siguientes puntos:

1. No es unarecomendacion de inversion: Este informe tiene una finalidad puramente
educativa e informativa. Bajo ninguna circunstancia debe interpretarse como una
recomendacion de compra o venta de acciones de QXO, Inc..

2. Lainvestigacidon nunca termina: Aunque hemos cubierto los aspectos financieros y
estratégicos clave, siempre quedan cosas por investigar. El mercado es dindmico y
factores externos —regulatorios, macroeconémicos o climaticos— pueden alterar las
tesis planteadas.

3. Convicciéon Personal y "Skin in the Game": Antes de tomar cualquier decision de
inversion, usted debe realizar sus propias investigaciones pertinentes hasta sentirse
plenamente cdmodo. Es fundamental responder a todas las dudas pendientes hasta
alcanzar la conviccion de que entiende no solo cdmo gana dinero la empresa, sino



también si confia en que quienes toman las decisiones (como Brad Jacobs y su equipo)
estan correctamente alineados con los intereses de los accionistas a largo plazo.

4. Responsabilidad Individual: La decision final de invertir debe ser personal y basarse en
un analisis alin mas extenso que este, adaptado a su propio perfil de riesgo y objetivos
financieros. Las proyecciones y "forward-looking statements" analizados no son
garantias de resultados futuros, sino estimaciones sujetas a riesgos e incertidumbres.

En definitiva, este andlisis ha sido una hoja de ruta para profundizar en el ADN de una
corporacion. El objetivo final es que el inversor deje de ver "tickets" en una pantalla y pase a
comprender el negocio vivo que hay detras, asumiendo la responsabilidad total de sus
decisiones financieras tras un estudio riguroso e independiente.

5 Acabamos de estrenar nuestra newsletter que te recomendamos que te suscribas para
recibir andlisis mas extensos y profundos y tener acceso a la plantilla de valoracidn que yo uso
al andlizar las compaiiias.

¢ Cada viernes publicamos un nuevo analisis fundamental de empresas cotizadas.

r Sigue el canal para no perderte los préximos videos y seguir aprendiendo sobre inversién y
mercados financieros.

b Si te ha gustado el video, dale like y suscribete al canal, porque vienen contenidos muy
interesantes para todos nuestros seguidores.

D Si te ha parecido interesante el andlisis, puedes descargarte la versidon en PDF, con todo
tipo de detalle y cifras ampliadas.

@ También puedes seguirnos y escucharnos en nuestras otras plataformas:
P Sigue el canal para mas analisis fundamentales de empresas cotizadas.
P Escucha el podcast con los analisis en formato audio.

r Visita nuestra web para acceder al analisis fundamental completo.

@ Anilisis completo de la empresa:

& https://www.vitasoluta.com/analisis/empresas

@ Dbnde encontrarnos
@ Web: https://www.vitasoluta.com

@ YouTube: https://www.youtube.com/vitasoluta

€ Podcast: https://www.spotify.com/Vita%20Soluta

& X: https://www.x.com/Vita Soluta

i3 Instagram: https://www.instagram.com/vita_soluta
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& Threads: https://www.threads.com/vita_soluta

@ Email: admin@vitasoluta.com
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