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CCAA FY22: momento de ejecutar

Share price: EUR 7.80
closing price as of 18/04/2023 Los hechos: La compariia presentd ayer las CCAA de 2022, formuladas por
Target price: EUR 12.50 primera vez bajo normativa contable IFRS. Los resultados estan en linea con el
from Target Price: EUR 12.50 n " ntado en febrer nn tr timacion L mpafiia también
Upside/Downside Potential 60.2% avance .p esenta oe. ebrero y con nuestras esti acp es. a’co pafia tambié
R ha confirmado el guidance para 2023, que se mantiene en linea con nuestras
euters/Bloomberg GIGAH.MC/GIGA SM . . ~r

estimaciones. La compafiia afronta un 2023 clave con la mayor parte de las
Market capitalisation (EURm) 91 L e ~ .

adquisiciones de los ultimos afios ya integradas y operando en dos mercados con
Current N° of shares (m) 12 L o . .

dinamicas y caracteristicas muy diferentes, pero con una gran oportunidad de
Free float 55% g
Daily avg. no. trad. sh. 12 mth (k) 6 convergencia.
RENETE: GEth Wk BT (Y SR Nuestro analisis: Los ingresos ascienden a EUR62m (+18% yoy), con un +24%
Price high/low 12 months 10.60/7.40
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de crecimiento de los servicios Cloud y un +15% de los servicios Telecom. El
crecimiento organico se sittua por encima del 10% en el afio (mejorando el objetivo
de la compania de c.+9% anual). Para 2023 el crecimiento organico de ingresos

Sales (m) 62 72 78 . L .

EBITDA (m) 12 16 18 presupuestado por la compafiia se situa en el 11%, con los ingresos cloud y
EBITDA margin 20.2%  22.3%  22.9% ciberseguridad creciendo a c.+40%.

EBIT (m) (1) 1 2

EBIT margin mm. 12%  2.6% El margen bruto de la compariia se elevo hasta los EUR38m (61.9% margen),
Net Profit {ad. m) ) @ ) impactado positivamente por la renegociacion del contrato host de movil, cuyo
ROCE 08%  06%  15% P P : P neg ovil, cuy
Net debt/(cash) (m) 34 31 27 efecto no se repetira en afos venideros. El margen bruto a futuro estimado se
g:;ggg’ﬁ‘;:"y gg f; fg asimilara al presentado en 2021 (en torno al 58.5%) una vez eliminados los efectos
Int. cover(EBITDA/Fin. int) 44 48 56 puntuales.

EV/Sales 25 17 15 . . )

EV/EBITDA 123 75 66 En relacién al EBITDA, la compaiia ha presentado un EBITDA ajustado de
EV/EBITDA (ad].) 123 75 6.6 EUR16.5m, con impactos extraordinarios de EUR4.1m (entre ellos EUR2.5m
E)’E/E(z'ﬁT) :m :m 5% derivados de gastos no recurrentes). A futuro estimamos unos impactos ajustados
PBV 27 22 22 de c.EUR1.5m derivados de los planes de remuneracion a largo plazo a empleados
et Uil il ros. En 202 imamos un EBITDA aj EUR17.3m, en lin ni
Divdend yield 0o 00%  00% y otros. 023 estima ~f)s u ajustado de EU .3m, e ea con lo
EPS (adj.) (0.32) (0.16) (0.07) presentado por la compaiiia.

BVPS 372 355 347 . ) . o .

DPS 0.00 0.00 0.00 El cambio contable a IFRS tiene dos impactos principales en los numeros de la
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compainia: en primer lugar el Fondo de Comercio no se amortiza, lo que supone
EUR2.7m menos de amortizaciones y en segundo lugar la generacion 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 relacion a la deuda neta (excluyendo convertibles e IRUs) se situa a cierre de
FY22 en EUR31.4m (1.9x DN/EBITDA ajustado, 2.5x DN/EBITDA contable),
incrementada durante el ejercicio por la adquisicion de TPartner a finales de 2022.
No se esperan grandes impactos en los gastos financieros de la compafiia por la
subida de tipos de interés (en torno a EUR0.5m maximo).

2023 sera un afio de puesta en marcha de muchas de las mejoras en los productos
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que la compafiia ha desarrollado en 2022, asi como de la continuacion de la
afloracion de sinergias y ahorros, gracias a los despliegues de fibra realizados y a
las migraciones de plataformas cloud a datacenters propios.
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Conclusion: Mantenemos la vision positiva sobre la compafiia y nuestro precio
objetivo en EUR12.5 por accién, con recomendaciéon de Comprar.
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