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PRESUPUESTO 2023

La Compania ha publicado unas previsiones y un presupuesto para este 2023.
A nivel de ingresos netos esperaba conseguir 72,6 millones de euros sin tener
en cuenta ninguna adquisicién. Esta facturaciéon se desglosa en dos grandes
lineas de negocio: un 40% de los ingresos proceden de los servicios de cloud,
IT y ciberseguridad y el 60% restante proceden de los servicios de
telecomunicaciones.

De esta manera los ingresos crecerian un 18% sobre los 61,7 millones de euros
previstos para 2022. Si que es cierto que este incremento es mayor al que
tendria la Compania teniendo en cuenta los ingresos proforma de 2021,
incluyendo la facturacion anual total de TPartner, el proveedor de soluciones
de comunicacién unificadas en la nube adquirida el pasado mes de
septiembre. Es decir, en 2023 se cuentan 12 meses de facturacion de TPartner
y en 2022 tan sélo cuatro meses. Con esto de fondo, el crecimiento orgdnico
en 2023, ajustado a la consolidaciéon de TPartner, estaria por el entorno del 11%.
Es decir, que Gigas seguiria creciendo de manera notable en 2023. Ademds,
no se estd teniendo en cuenta ninguna adquisicion.

A nivel de margen bruto Gigas se situaria en el 58,6% de los ingresos netos del
Grupo, algo inferior al que se estima para 2022. Por un lado, la incorporacion
de servicios de telecomunicaciones, fundamentalmente el alquiler de redes a
terceros, reduce el margen bruto pero mejora sustancialmente su posicion
competitiva. El mercado tiende a la convergencia de servicios cloud y
telecomunicaciones. Gigas se estd adaptando a este escenario con una
posicidon competitiva clara y ofreciendo nuevos servicios innovadores como:

o Servicio FTTP (Fiber to the Premise) a 10 Gbps, Unico en Portugal,
utilizando infraestructuras de fibra propias.
Servicio de fibra flexible basado en pago por uso, Unico en Europa.
Servicio de conectividad privada por fibra que posibilita a las empresas
la conexion directa por fibra de sus oficinas con la nube de Gigas, a un
coste muy inferior a soluciones existentes en el mercado.

Podemos observar a continuacién el presupuesto presentado por Gigas para
2023 formulado ya bajo las normas internacionales de contabilidad:

BUDGET BUDGET BUDGET BUDGET BUDGET
Cifras en Euros Q123 Q223 Q323 Q423 2023b
Ingresos Netos 16.751.303 17.405.301 18.731.644 19.751.930 72.640.178
Servicios Cloud, IT y Ciberseguridad 6.596.652 6.949.232 7.284.355 7.964.922 28.795.161
Servicios de Telecomunicaciones 9.929.652 10.231.068 11.222.289  11.562.008 42.945.017
Ingresos Extraord. Subvenciones y Otros 225.000 225.000 225.000 225.000 900.000
Coste de Ventas (6.855.476) (7.215.824) (7.735.390) (8.259.195) (30.065.886)
Costes Directos de Productos (6.351.359)  (6.696.770) (7.204.770) (7.734.680) (27.987.579)
Costes Técnicos y de Operaciones (504.117) (519.054) (530.621) (524.515) (2.078.307)
Margen bruto 9.895.827 10.189.476 10.996.254 11.492.735 42.574.292
% Margen Bruto 59,1% 58,5% 58,7% 58,2% 58,6%
Gastos de Personal (3.382.468) (3.374.869) (3.365.321) (3.389.121) (13.511.779)
Sueldos, Salarios y Seguridad Social (3.980.249) (3.972.649) (3.963.101) (3.986.901)  (15.902.900)
Trabajos realizados para su activo 597.780 597.780 597.780 597.780 2.391.121
Otros Costes de Estructura (2.770.639) (2.824.075) (3.044.950) (3.156.625) (11.796.289)
Servicios Gestién de Cliente y Marketing (1.024.583) (1.105.265) (1.117.717) (1.227.216) (4.474.780)
Servicios de Red, Operaciones e IT (856.749) (856.749) (856.749) (856.749) (3.426.997)
Otros Gastos Generales (889.307) (862.061) (1.070.484) (1.072.660) (3.894.511)
3742720  3.990.532  4.585.983  4.946.989
EBITDA Ajustado % 22,3% 22,9% 24,5% 25,0% 23,8%

(*) NOTA: EBITDA ajustado no incluye costes de M&A (adquisiciones), ni planes de remuneracién a largo plazo u otros extraordinarios
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Como se puede observar, el EBITDA ajustado* estimado para este 2023 se sitia
en los 17,3 millones de euros. Crece un 6,3% respecto al esperado en 2022. El
margen EBITDA ajustado* sobre ingresos netos, bajo estos supuestos, es del
23,8%.

En 2023 destaca un incremento relevante de los costes de personal debido
principalmente a:

o La consolidaciéon de TPartner (en 2022 se contabilizaron tan sélo cuatro
meses).

o Un mayor equipo directivo para afrontar nuevos retos infernacionales.
La inflacién de salarios sobre el perfil de los trabajadores demandados.

A nivel de CAPEX, la Compania ha realizado importantes inversiones en 2022
debido a:

Crecimiento de clientes y capacidad.
Lanzamiento de nuevos servicios.
Finalizacién de implantacion de nuevos sistemas de operacidon vy
facturacion.
o Despliegue de fibra propia en Portugal (FTTP).

Para 2023, el presupuesto en materia de inversiones (CAPEX) es de 8,2 millones
de euros (casi dos millones menos que en 2022). La generacién de caja por
tanto en 2023 se verd beneficiada por esta menor exigencia de inversiones.

VALORACION

Gigas mutdé en 2021 de una empresa cloud a una empresa mds completa.
Desde 2021 ha comenzado a ofrecer productos convergentes de
telecomunicaciones, cloud y ciberseguridad. Ahora ha enfrado en una nueva
dimensidn de compania dentro de lo que denominados desde UDEKTA el
sector TELCLOUD. Sigue con el foco puesto a nivel comercial en empresas de
tamano medio pero ahora podrd retenerles mds facilmente y obtener un
ingreso por cliente muy superior al que se podia esperar en 2020.

Otro aspecto importante, sobre todo a nivel de valoracion, es lo que podamos
esperar de la Compania en materia de crecimiento inorgdnico. Gigas ya ha
adqguirido empresas de diversos tamanos y mantiene su deseo de seguir
creciendo via operaciones corporativas. Europa parece ser un objetivo claro.
Este crecimiento es una incégnita ahora mismo y en cualquier momento podrd
derivar en nuevos escenarios totalmente impredecibles.

Con esto de fondo, mantenemos la Ultima valoracién que realizamos el pasado
16 de diciembre de 2022 y que se puede observar a continuacién.

Como acostumbramos a realizar desde UDEKTA, planteamos dos métodos de
valoracion diferentes, segin Descuento de Flujos de Caja (DCN) y segin
multiplos, con el objetivo de asegurar el potencial de la inversién.
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Descuento de Flujos de Caja

Dados los crecimientos experimentados por la Compania y los esperados tanto
en 2022, 2023 y anos posteriores, entendemos que las tasas de incremento de
los flujos de caja serdn elevadas teniendo ademds en cuenta que se va a
reflejar la completa consolidaciéon de los nuevos negocios adquiridos sumado
al propio crecimiento orgdnico de Gigas.

Nuestro escenario lo situamos en el inicio de 2023 con una generacion de caja
libre normalizada segun la indicada (en la tabla), descontada a un WACC del
8,5% y con un crecimiento del valor residual del 3%. La deuda financiera neta
estimada es de 33 millones de euros y el nUmero de acciones para el cdiculo
del precio de referencia es de 15.000.000 acciones.

Con estas cifras, obtenemos una valoracién de las acciones de Gigas de 232,4
millones de euros y un Valor Empresa (VE) de 265,4 millones de euros. El precio
de referencia de la accién quedaria fijado, bajo estos supuestos y este método
de valoracién en 15,49 euros.

GIGA SHOSEING
Wenlhwicym
fewog
N2e 03 e 024 e 2025 e 26
INSCOUNTED CASH HOWCAICIIARON
FCFs jnonmalized] 6709300 2191741 M E7351 14008213 16,109 445
Years o Decount flo 1 enerc 23] - 1.00 200 300 4,00
waCC
Decount Fackor 1.00 092 085 078 072
Dscourded FCFs 6709300 BA71.5651 7916126 10967144 115624161
awm A7 688381
TERMENALVAIUF CAICIEATON
Termingd Growh
Termina Volue §FCFs] 201485575
DEcouded TV 217 688842
INEHFRTCALE
SM Dac ommted ICF 47 588381 of whicch: sumof DCF 18.0%
Macowmted Teminal Valne 217.688.842 of which:Tv 82,0%
[Br 265377223
value of net Debt 33.000000
Valee of 232377313
Nurker of shares 15000000
[Vake of Fquiy per Share 1549

Valoracién por multiplos

Realizamos un andlisis de sensibilidad con distintas magnitudes (beneficio neto,
EBITDA y flujo de caja libre).

El nUmero de acciones que utilizamos es el indicado en el método de
Descuento de flujos de caja, 15.000.000 acciones.

La deuda financiera neta la situamos de nuevo en 33.000.000 euros.

A continuacién, en la primera fila numérica de los siguientes cuadros tenemos
el nivel del ratio a elegir (PER, VE/EBITDA, VE/FCL) y en la primera columna el
nivel de Beneficio Neto, EBITDA o Flujo de Caja Libre para el ano 2024. Con este
andlisis de sensibilidad disponemos de una referencia sobre dénde podria
cotizar Gigas dependiendo del ratio y la magnitud elegida.
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Rafio PER 24e
28 30 32 34 36 338 40 42
o 5.000.000 2.33 10,00 10,67 1133 12,00 12,67 13,33 14,00
{ 5.500.000 10,27 11,00 11,73 12,47 13,20 13,93 14,67 15,40
o 6.000.000 11,20 12,00 12 80 13,60 14,40 15,20 16,00 16,80
{—.; 6.500.000 12,13 13,00 1367 14,73 15,60 16,47 17,33 18,20
5 7.000.000 13,07 14,00 1493 1587 16,80 17,73 18,67 19.60
o 7.500.000 14,00 15,00 16,00 17,00 18,00 19,00 20,00 21,00
Raflio VE/EBTDA 24
10 11 12 13 14 15 16 17
18.500.000 10,13 1137 12,60 1383 15,07 16,30 17,53 18,77
< 19.000.000 10,47 11,73 13,00 14,27 15,53 16,80 18,07 19.33
2 19.500.000 10,80 12,10 13,40 14,70 16,00 17,30 18,60 1990
@ 20.000.000 11,13 12,47 13,80 15,13 16 47 7,80 1913 20,47
20.500.000 11,47 1283 14,20 1557 1693 18,320 19.67 21,03
21.000.000 11,80 13,20 14,60 16,00 17,40 18,80 20,20 21,60
Rafic VE/FCL 'nomalizado’
P2} 30 32 34 36 38 40 42
7.500.000 11,80 12,80 13,80 14,80 15,80 16,80 17,80 18,80
7.750.000 12,27 13,30 14,33 1537 16,40 17,43 18,47 19.50
d 8.000.000 12,73 13,80 14,87 15923 17,00 18,07 1913 20,20
w 8§.250.000 13.20 14,30 15,40 14,50 17,60 18,70 19.80 20,90
8.500.000 13.67 14,80 15,93 17,07 18,20 19.33 20,47 21,60
8.750.000 14,13 1530 16,47 17,63 18,80 19,97 2113 2230

Si nos fijamos en comparables de Gigas cotizados en Bolsa podemos concluir
que los ratios que hemos utilizado en nuestro andlisis de sensibilidad son
razonables vy justificados al crecimiento esperado de la Compania. Incluso
mantendrian un atractivo de especial relevancia sobre la cotizacién de Gigas
en esos precios con una visibn de inversor a mds largo plazo.

De esta manera, la horquilla de precios de referencia para la cotizacion de la
Compania la situamos entre 14,40 euros y 18,60 euros. La cotizacion de
referencia la fijamos en 14,85€ dentro de un plazo entre 12 y 24 meses. De
nuevo insistimos en la visidon a largo plazo a la hora de observar los ratios que se
obtendrian a 2024 bajo este método de valoracién. La naturaleza de Gigas hoy
y su proyecto de expansidon a largo plazo nos hace ver estos ratios como
razonables para 2024.

Advertencia sobre la valoracion

Finalmente, y como solemos indicar, es muy importante destacar los riesgos que
asumimos a la hora de invertir en una compania como Gigas. La naturaleza de
una microcap es cambiante y el mercado puede llevarla a situaciones de
estrés que no supere. Por lo tanto, debemos ser conscientes de las amenazas
que tiene cualquier empresa y conocer que el resultado de una inversion
puede ser negativo, generarnos pérdidas importantes e incluso la pérdida total
de nuestra inversion en una determinada compania.

Con independencia de todos los riesgos que entrafna una inversion en GIGAS,
seguimos siendo muy positivos sobre el futuro a medio/largo plazo y estimamos
un potencial muy importante para la cotizacién en relacidon con el precio de
cierre del 22 de febrero de 2023 (9,38 euros).
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COTIZACION BME GROWTH

La Compania cotiza en el BME Growth desde el 3 de noviembre de 2015. El
precio de referencia el dia de su incorporacion a este mercado alternativo
bursatil fue de 3,25 euros por accién. La capitalizacién el dia de su debut como
empresa cotizada se establecié en 13,9 millones de euros.

La cotizacion el 22 de febrero de 2023 cerré en 9,38 euros. Por lo tanto, la
revalorizacion de la accidn se sitba cercana al 200% o lo que es lo mismo, en
estos 7 anos como empresa cotizada en el BME Growth, la accién se ha
multiplicado casi por 3 veces. A nivel de capitalizacién, el incremento es muy
superior dadas las distintas ampliaciones que se han llevado a cabo para poder
crecer de la manera que lo estd haciendo Gigas. La capitalizacién, a fecha de
la publicacién del andlisis se sitUa en los 109,2 millones de euros.

2016 2018 2020 2022
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ANEXOS
HISTORIA GIGAS HOSTING

Gigas Hosting se constituyd en enero de 2011 como una nueva compaiia dentro del sector cloud
(computaciéon en la nube). Concretamente, Gigas se centré en el segmento denominado Infraestructura
como Servicio (laas).

Hasta el afio 2018 la Companiia crecié de manera orgdnica. Gigas realiza su primera operacion corporativa
en enero de 2018 y arranca el anunciado crecimiento inorgdnico comunicando la adquisicién de SVT,
proveedor cataldn de servicios de cloud hosting con mds de 200 clientes empresariales a los que ofrecia
fundamentalmente alojamiento de ERPs. Tras SVT vendria la compra de Ability Data Services, proveedor de
servicios cloud colombiano, comunicada en mayo de 2018 y que contaba con 70 clientes empresariales. En
octubre de 2019 conocimos la adquisicién de AHP, proveedor de servicios cloud en Portugal con otros 76
clientes empresariales. Por Ultimo, en septiembre de 2020, cerrando esta primera etapa como empresa
puramente cloud (laaS), comunicaron la incorporacién al Grupo Gigas de Ignitar, operador de servicios
cloud en Irlanda.

El crecimiento del Grupo se vio reflejado claramente en sus cifras de negocio. Gigas pasd de tener una Cifra
Neta de Negocio de 3,7 millones de euros y un EBITDA de 0,4 millones en 2015 (afo de incorporacion al BME
Growth), a una facturacién de 10,8 millones de euros y un EBITDA de 2,7 millones en 2020 (ajustado ~ ex M&A

Cifra Neta Negocios (€] y Stock Opftions). Tomando como referencia el cierre de su primer
omeizze afo comercial (2012 404.187 euros), la  compania ha
| incrementado su facturacién durante los ocho afos siguientes a

8.483.880
una tasa anual acumulada del 51%.
4.833.789
T.ZSF.éEFI I I I

El afo 2020 sin duda fue uno de los aios mds duros vividos desde hace décadas para todo el mundo. Pero
también fue un ano de despegue de varios sectores empresariales. Sectores relacionados con el teletrabajo,
la nube (redes privadas virtuales, cloud publicas, firewall y otros servicios de networking) vy la digitalizacion
han visto incrementada su actividad de manera exponencial en 2020 y 2021.

A partir del mes de octubre de 2020, tras cuatro adquisiciones y
contar con nueve cenfros de datos (Datacenters) repartidos por
Espafa, Portugal, Ilanda, EEUU y Latinoamérica, la Compania da
un giro radical dentro de su estrategia de crecimiento.

Con la nueva realidad social y empresarial impuesta de manera abrupta por la aparicion en nuestras vidas
del COVID-19, en el mercado ha surgido un nuevo paradigma ante la creciente convergencia entre cloud y
telecom. El aumento y acelerada utilizacién de las comunicaciones en la nube durante el ano 2020 llevaron
a Gigas a dar un salto cudlitativo y cuantitativo de especial relevancia. La tecnologia cloud permite ofrecer
servicios como las Redes definidas por Software (SDN — Software Defined Networking) en los que el Grupo
Gigas basa su nuevo enfoque estratégico y de modelo de negocio.

Dado el nuevo escenario, Gigas detectd la oportunidad de convertirse en proveedor integral pionero en
servicios Telecom y Cloud. Dado el nuevo giro estratégico, durante el verano de 2020 la compania identific
dos oportunidades en el sector de las telecomunicaciones. En primer lugar, adquirié un operador de
telecomunicaciones empresariales en Portugal, la empresa ONI. Los ingresos de ONI en 2020 alcanzaron la
cifra de 35,2 millones de euros. Paralelamente a esta operacién corporativa, negociaba, finalizando la
adquisicidon ya en 2021, la cartera de 3.000 clientes empresariales de telecomunicaciones al grupo MasMovil
en Espana. La facturacién de estos clientes en 2020 ascendidé a 9,2 millones de euros. A su vez, para hacer
frente a estas adquisiciones, la compania realizé unas importantes ampliaciones de capital muy bien
acogidas por los inversores y accionistas.
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Ya decidida y puesta en marcha la mutacion de la sociedad,
el objetivo de la nueva Gigas Hosting es posicionarse en el
mercado como un operador convergente IT/Cloud/Telecom
para empresas usando para ello redes tanto de terceros
(Amazon Web Services, Google Cloud, Microsoft Azure, ...)
como de la propia Gigas. La posibilidad de proveer de forma
conjunta servicios de cloud y de telecomunicaciones permitird
a Gigas ofrecer servicios innovadores que posibiliten flexibilizar
y securizar las comunicaciones de las empresas aportando
total movilidad y seguridad. En este sentido, el 31 de marzo de
2021 la Compania comunicd una nueva adquisicidon. Gigas
adquiere la unidad de negocio dedicada a los servicios de
backup en la ‘nube’ ala empresa Valoradata S.L. Esta linea de
negocio en 2020 facturd 1,62 millones de euros y generd un
EBITDA de 426 mil euros quedando valorada en la operacién
corporativa en 2,3 millones de euros. Ya en septiembre de 2021
realiza una nueva adquisicidn. Se trata de OnMovil, un

3 salesforce

Google Cloud

ooo
ooo

m|

operador movil virtual que prestaba sus servicios a través de casi 200 operadores regionales en Espana con

los que consiguid un total de 85.000 lineas moviles.

El salto y giro de estrategia empresarial de Gigas Hosting claramente se ve reflejado en las cuentas de 2021.
La Compania multiplica por 4,8 veces los ingresos de un ano antes. Pasa de facturar 10,8 millones de euros

en 2020 a 52,1 millones de euros en 2021.

Cifra Neta Negocios (£€)

5.946.826

4.833.789
2.468.429 8747680

1.289.659
404.187 .
- == [ |

2014 2015 2016

52.134.032

10.227.918 10.840.081

8.683.880 I I

Por Ultimo, en septiembre de 2022 realiza su Ultima operacién corporativa tras completar la adquisicién de

TPartner, operador de comunicaciones unificadas (UCaas).

En definitiva, este nuevo posicionamiento supone un valor diferencial para el cliente de Gigas al poder
centralizar todas sus necesidades de conectividad en un proveedor integral denominado en el mercado
como “one-stop shop” y en una misma plataforma tecnoldgica (el Panel de Control de Gigas).
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BALANCECONSOLDADO GIGAS(Cifras €) 31/12/2020 31/12/2021
TOHRLACTVO 40.916.153 138.533.444
Activo No Comiente 15.261.788 111.537.008
Inmovilzado Intangible 9.380.374 85.308.584
Inmovilizado Material 2.724.600 21.215.942
Inversiones financieras a largo plazo 36.207 62.969
Aclive por impuesto diferido 3.120.608 4,949 513
Activo Comente 25.654.365 26.996.436
Bxistencias 170.652
Deudores comerciales y cuentas a cobrar 2.524.575 13.359.518
Inversiones financieras a corfo plazo 142.692 144.313
Periodificaciones a corto plazo 173.883 1.173.293
Tesoreria 22.813.215 12.148.659
TOTRLPASVO 40.916.153 138.533.444
Patrimonio Neto 25.378.536 44.709.747
Pasivo No Comiente 9.900.717 52.815.619
Provisiones a largo plazo 892.163
Deuda Financiera a largo plazo 8.300.872 42.107.533
Pasivo por impuesto diferido 1.599.844 4.996.015
Periodificaciones a largo plazo 4.819.909
Pasivo Comiente 5636.900 41.008.078
Provisiones a corto plazo 180.685 3.801.332
Deuda Financiera a coro plazo 2.390.822 14.863.957
Acreedores comerciales y cuentas a pagar 2.031.809 20.736.394
Periodificaciones a corto plazo 1.033.585 1.606.394
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GIGASHOSING, SA.

CUENTA DEPERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLUDADA ({€) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Impaorie neto de la cifia de negocios 4.833.789 5.946.826 8.683.880 10.227.918 10.840.081 52.134.032
Trabaijos de la empresa para su inmovilizado 3302246 165.833 250.881 328.655 497 811 1.848.004
Aprovisionamientos -1.036.602 -1.077.128 -1.882.547 2406276 -3.153.986 -22.195.493
Ingresos Exiraordinarios, Subvenciones y Ofos 10,263 35151 58255 84.087 51221 56.402
Gaslos de personal 2.685.248 -2.891.301 -3.220911 -3.737.552 -4.136.083 -11.728.775
Ofos gasios de explotacién -1.633.996 -1.603.0%0 -2.274.573 -1.971.043 -2.018.536 -9.357.628
Amorlizacién del inmonvilizado 799.851 -1.014.178 -1.524.006 -1825.413 2.169.617 -14.183.919
Ofros resultados -4.437 4265 1.36%9 -21.287 21.610 22733
RESULADO EXPIOTACION -985.856 442151 92.346 679.088 -67.500 -3.450.110
Ingresos finanderos 13.668 2.470 809 3.665 1.939 2725
Gaslos finanderos 78.480 -88.548 -272.861 -359.917 -403.103 -1.871.196
Variacion de valor razonable en instrumentos linandieros - -1249 20.564
Diferencias de cambio -28.804 -109.720 -81.096 -51.711 -180.736 69.762
RESULADO ANANCIERO -93.617 -197.047 -353.148 -407.963 -581.900 -1.778.143
RESULADO ANES DEIMPUESTOS -1.079.473 -£39.198 -260.802 271.125 -649.400 -5.228.253
Impuesios sobre beneficios 306.890 146.689 112.922 -55.281 188.010 273.496
RESULADO DELEJERCICIO -772.583 -492.510 -147.880 215.844 -461.390 -4.954.757
E'DA (EaT+ Amorfiza cion) -186.005 572.027 1.616.352 2.504.501 2.102.117 10.733.808
ESTADO DE AUJOSDEEFECTVO CONSOUDADO 31/12/2018  31/12/2019  31/12/ 2020 31/12/ 2021
A) FUJOSDEEFECTVO DELASAC TVIDADES DE EXPLOTACION

1. Resulfado del gjercicio antes de impuestos -260.802 271.125 -64%.400 -5.228.253

2_ Ajustes del resultado 2.135.048 2155445 2.511.237 16586198

3. Cambios en < capilal comienle -1.155.944 25926 1.137.323 22246 310

4_ Ofros flyjos de efeclivo de las aclividades de explotacién 237166 -501.249 -487.764 2075865

5. TOTALFLWJOS DE EFEC TVO DELASAC TVIDADES DE EXPLOTACION 481.135 1.899.394 2.511.396 11.508.390
B FRUJOSDEEFECTVO DELASAC TVIDADESDEINVERSION

6. Pagos por inversiones 2598.711 2.314.507 3588013 -37.630.174

/. Cobros por desinversiones 108126 15.000 2.006 535119

8. OTALFLIJOS DE EFEC TVO DELASAC TVIDADES DE INVERSION -2.490.585 -2.299.507 -3.586.006 -37.095.055
C) FAWUJOSDEEFECTVO DELASAC TVIDADESDE ANANCIACION

¢. Cobros y pagos por insfrumentos de pafimonio 364.931 -302.010 20.340.101 -243.184

10. Cobros y pagos porinskumenios de pasivo financiero 2171244 90.456 1.983.281 15.165.293

11. TOTALFUJOS DE EFEC TVO DELAS AC TVIDADES DE AINANCIACION 2.536.175 -211.554 22.323.382 14.922.109
B AUMENTO / DISMINUCION NETA DELEFEC TVO O EQUIVALEN ES 526.725 -611.667 21.248.772 -10.664.556
Eectivo o equivalente al comienzo del ejercicio 1.649.386 2.176.111 1.564.444 22.813.215
Eectivo o equivalente alfinal del ejercicio 2.176.111 1.564.444 22.813.215 12.148.659
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Clasificacion de las Empresas

Semdaforos - Clasificacion Empresas (nivel financiero)

Se clasifican las empresas segun su solidez financiera a un plazo de dos arios. Es decir,
se estima si podrdn actuar de manera normal durante los proximos 24 meses. Se observa
el nivel de endeudamiento y la capacidad de poder financiarse la compania en el
mercado. Ademds, se compara el proyecto y el plan de negocio que tienen la empresa
segun las necesidades de financiacion necesarias para realizarlo.

3 0D 0D

Semdforo Verde: La Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el Balance y el Estado
de Flujos de Efectivo a juicio de UDEKTA Corporate muestran fortaleza para
poder afrontar el proyecto, plan de negocio y la financiacién necesaria para
poder realizarlo. Se estima que la compahnia no va a tener problemas durante
los préximos 24 meses a nivel de financiacion. Si fuera necesario captar
capital, se prevé que la empresa lo podrd conseguir sin problemas.

Semdforo Amairillo: La Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el Balance y el Estado
de Flujos de Efectivo a juicio de UDEKTA Corporate muestran cierta debilidad
a medio plazo. Se estima que la compania va a necesitar financiacion
durante los proximos 24 meses para poder afrontar el proyecto y plan de
negocio que tienen. Podrdn encontrarse con dificultades a la hora de captar
el capital necesario para el proyecto y plan de negocio que tienen. Mantener
cautela y precaucion en este sentido.

Semdforo Rojo: La Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el Balance y el Estado de
Flujos de Efectivo a juicio de UDEKTA Corporate muestran debilidad a corto
plazo. Se estima que la compania va a necesitar financiacién durante los
proximos 24 meses para poder afrontar el proyecto y plan de negocio que
tienen. Podrdn encontrarse con serias dificultades a la hora de captar el
capital necesario para el proyecto y plan de negocio que tienen. Mucha
precaucion.

Medallas - Clasificacion Empresas (potencial cotizacién)

Se clasifican las empresas segun el potencial que ofrece la cotizacion a fecha de la
realizacién del Andlisis. El plazo de dicho potencial suele estar comprendido entre uno 'y
dos anos (entre 12 y 24 meses).

Diamante

Platino

Potencial de revaloracion de mads del 70%.

Potencial de revaloracion entre el 40% y el 70%.

Potencial de revaloracion entre el 10% y el 40%.

Potencial de revaloracién de menos del 10%.
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Advertencias:

o UDEKTA es una boutique financiera especializada en los mercados alternativos
formada por un grupo de profesionales independientes.

o Este documento lo ha realizado uno de los profesionales independientes de
UDEKTA Corporate, Juan Sainz de los Terreros (Juan ST), con fines meramente
informativos, no pudiendo considerarse como una recomendacion especifica
para comprar o vender acciones de una determinada compania.

o Este Andlisis ha sido encargado por la Compania.

o Lainformacion puede ser errénea e incompleta.

o Las opiniones y estimaciones dadas son bajo el juicio y andlisis de Juan ST en la
fecha referida y pueden variar sin previo aviso.

o Esimportante aclarar que todas las opiniones contenidas en este documento
se han realizado con cardcter general, sin tener en cuenta los objetivos
especificos de inversion, la situacion financiera o las necesidades particulares
de cada persona. Por lo tanto, ni UDEKTA Corporate ni Juan ST se hacen
responsables de cualquier perjuicio que pueda proceder, directa o
indirectamente, del uso de la informacién contenida en este documento.

o Udekta Capital S.A., sociedad de la que Juan ST es socio y consejero, es
accionista de la Compania de manera directa o indirecta.

o UDEKTA Corporate y Juan ST pueden tener una relaciéon comercial relevante
con la Compania referida en el presente informe, tener posicién directa o
indirecta en cualesquiera de los valores o instrumentos emitidos por dicha
compania, tener intereses o llevar a cabo fransacciones relacionadas con los
mismos, con cardcter previo o posterior a la publicacién del presente informe.
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