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CCAA FY22: momento de ejecutar 
Los hechos:  La compañía presentó ayer las CCAA de 2022, formuladas por 
primera vez bajo normativa contable IFRS. Los resultados están en línea con el 
avance presentado en febrero y con nuestras estimaciones. La compañía también 
ha confirmado el guidance para 2023, que se mantiene en línea con nuestras 
estimaciones. La compañía afronta un 2023 clave con la mayor parte de las 
adquisiciones de los últimos años ya integradas y operando en dos mercados con 
dinámicas y características muy diferentes, pero con una gran oportunidad de 
convergencia. 

Nuestro análisis: Los ingresos ascienden a EUR62m (+18% yoy), con un +24% 
de crecimiento de los servicios Cloud y un +15% de los servicios Telecom. El 
crecimiento orgánico se sitúa por encima del 10% en el año (mejorando el objetivo 
de la compañía de c.+9% anual). Para 2023 el crecimiento orgánico de ingresos 
presupuestado por la compañía se sitúa en el 11%, con los ingresos cloud y 
ciberseguridad creciendo a c.+40%. 

El margen bruto de la compañía se elevó hasta los EUR38m (61.9% margen), 
impactado positivamente por la renegociación del contrato host de móvil, cuyo 
efecto no se repetirá en años venideros. El margen bruto a futuro estimado se 
asimilará al presentado en 2021 (en torno al 58.5%) una vez eliminados los efectos 
puntuales.  

En relación al EBITDA, la compañía ha presentado un EBITDA ajustado de 
EUR16.5m, con impactos extraordinarios de EUR4.1m (entre ellos EUR2.5m 
derivados de gastos no recurrentes). A futuro estimamos unos impactos ajustados 
de c.EUR1.5m derivados de los planes de remuneración a largo plazo a empleados 
y otros. En 2023 estimamos un EBITDA ajustado de EUR17.3m, en línea con lo 
presentado por la compañía.  

El cambio contable a IFRS tiene dos impactos principales en los números de la 
compañía: en primer lugar el Fondo de Comercio no se amortiza, lo que supone 
EUR2.7m menos de amortizaciones y en segundo lugar la generación de los 
activos y pasivos por derechos de uso en balance, con su impacto en la cuenta de 
pérdidas y ganancias que genera aproximadamente EUR1m de EBITDA adicional 
(sin impacto en resultado neto). 

En relación a la deuda neta (excluyendo convertibles e IRUs) se sitúa a cierre de 
FY22 en EUR31.4m (1.9x DN/EBITDA ajustado, 2.5x DN/EBITDA contable), 
incrementada durante el ejercicio por la adquisición de TPartner a finales de 2022. 
No se esperan grandes impactos en los gastos financieros de la compañía por la 
subida de tipos de interés (en torno a EUR0.5m máximo).  

2023 será un año de puesta en marcha de muchas de las mejoras en los productos 
que la compañía ha desarrollado en 2022, así como de la continuación de la 
afloración de sinergias y ahorros, gracias a los despliegues de fibra realizados y a 
las migraciones de plataformas cloud a datacenters propios. 

Conclusión: Mantenemos la visión positiva sobre la compañía y nuestro precio 
objetivo en EUR12.5 por acción, con recomendación de Comprar. 

 

 
 
 


