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Precio Objetivo 10,20 EUR
Precio cotizacion 10,40 EUR
Potencial -2%

La convergencia se sube ala nube

Analistas financieros
Ivan San Félix Carbajo/Luis Padrdn

Datos bursatiles

Market Cap. (min de euros) 121,9
Ne acciones (min) * 11,72
Free Float 62%
Beta 0,44
Rango 52 semanas (EUR/acc) 4,438 -13,30
Vol. Medio Diario 6 meses (miles) 49,69 mil acc
Rating (perspectiva) ND

* Incluye ampliaciones de capital y excluye bonos convertibles Inveread

Evolucién GIGAS GIGA Vs IBEX
1 Dia -2,3% -3,0%
1 Mes 1,0% -3,2%
2021 -9,6% -16,5%
1 afio 129,4% 103,2%
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Fuente: FactSet

Accionistas: GAEA (34,1%), Eulalio Poza (9,55%),
Consejeros y ejecutivos (3,6%), Free float (62,2%).

Descripcién: Almacenamiento de datos en la nube y
entrada en el sector telecos corporativo para ampliar
su gama de servicios.

Inicio y posicionamiento en Espafiay LatAm. Expansién a Europa

Gigas ofrece servicios de almacenamiento de datos “en la nube” a empresas en el
ambito de Infraestructura como Servicios (laaS). Inicié su actividad en Espafiaen 2011
y pronto se extendi6 a varios paises de Latinoamérica y en 2019 en Portugal. En
2020 expandi6 su actividad en Europa con la adquisicion de lairlandesa Ignitar. El
mercado laaS lleva afios creciendo a gran ritmo y esta dominado por los grandes
gigantes tecnoldgicos. Gigas es uno de los proveedores lideres en servicios de
almacenamiento de datos en los paises de habla hispana.

La convergencia se sube ala nube

Gigas viene detectando la creciente necesidad de sus clientes de contar con una
gama de servicios mas amplia, que cubra integramente sus requerimientos de
infraestructura en la nube y de telecomunicaciones. La directiva considera que en los
préoximos afos los servicios en la nube y de telecomunicaciones van a converger,
especialmente en el sector corporativo. Con objeto de acelerar dicho proceso de
convergencia, Gigas ha comprado la operadora portuguesa ONI y una cartera de
clientes corporativos de MasMovil en Espafia, ademas de haber anunciado
anteriormente la adquisicion de Ignitar, proveedora irlandesa de servicios en la nube. La
semana pasada también anuncid la adquisiciéon de VALORADATA, de menor cuantia.

Captacién de fondos y transformacion de Gigas

Estas operaciones han exigido una entrada de fondos muy elevada (29 min eur), tanto
capital como deuda, y han transformado la compafiia en un proveedor integral de
comunicaciones y almacenamiento de datos para empresas, con Servicios
convergentes, un accionariado renovado y un tamafio muy superior.

Valoramos Gigas en 10,2 eur/accién

Hemos valorado Gigas mediante el método de DCF 21/30e, valor terminal +2%, tasa
de descuento 8%, sumamos el valor actual de los créditos fiscales y restamos la deuda
neta para llegar a un valor de los fondos propios de 126 min eur o 10,2 eur/accién.
En nuestra opinion, la gran respuesta de los inversores a las operaciones
comentadas en el informe ha llevado al precio de la accién a un nivel exigente. Creemos
gue Gigas tiene por delante una oportunidad Unica para proporcionar una oferta de
servicios de telecomunicaciones y de almacenamiento en la nube a clientes
corporativos en los principales mercados en los que opera, oferta que actualmente no
existe, si bien la compafiia ain debe enfrentarse a los ldgicos riesgos de ejecucion
propios de toda integracion y al desarrollo exitoso de un plan comercial de servicios
convergentes. En este contexto, y a la espera de una correcta ejecucion de la integracion,
recomendamos Mantener.

(min de euros) 2019 2020 PF est 2021e 2022e Ratios 2019 2020 PF est 2021e 2022e
Ventas netas 10,2 56,8 57,2 68,1 PER 136,2x 58,0x 22,8x 20,1x
EBITDA recurr. 2,5 9,8 12,1 15,4 P/VvC 5,7x 5,3x 1,8x 1,7x

Mg EBITDA 24,5% 0,0% 22,1% 22,5%
B° Neto 0,2 2,3 2,5 57 VE / EBITDA 13,2x 15,1x 11,4x 8,8x
VE 33,0 148,7 138,8 135,2 VE / Ventas 3,2x 2,6x 2,4x 2,0x
Deuda Neta 3,7 13,9 9,8 6,2
FCF -0,4 -2,8 -2,1 3,6 DN / EBITDA 1,5x -1,5x 0,8x 0,4x

Rentabilidad 2019 2020 PF est 2021e 2022e (EUR/acc) 2019 2020 PF est 2021e 2022e
RPD 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% BPA 0,05 0,20 0,46 0,52
FCF Yield n.r. n.r. -1,6% 2,8% DPA 0,00 0,00 0,00 0,00
ROE 4,2% 3,2% 3,4% 7,3% Pay-Out 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ROCE 4,6% 2,1% 5,5% 11,7%

DFN excluye bonos convertibles. Ventas y EBITDA 21 (R4e PF est)

Fuente: Datos Gigas. Estimaciones propias.
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La convergencia se sube a la nube
Origen e historia

Gigas se fundé e inici6é su actividad comercial en 2011 y se constituyé como sociedad andnima
en junio 2015. Se dedica a prestar y comercializar servicios de Cloud Computing, o alojamiento
de servidores en la nube, a empresas en el campo de Infraestructura como Servicio (laaS, en
inglés). Gigas comenzd su actividad en Espafia contribuyendo a su financiacién inicial Bonsai
Capital y Cabiedes y Partners (0,9 min eur) y con el lanzamiento del primer Datacenter en Espafia.
Ya en 2012 comenz6 a expandirse al continente americano. En concreto, abrié un segundo centro
de datos, en Miami, y el grupo llevé a cabo una ampliacion de capital (1,8 min eur) suscrita por
Caixa Capital Risk y el resto de accionistas y fundadores. Un afio mas tarde abrié su oficina
comercial en Colombia y volvié a ampliar capital por valor de 1,7 min eur. En 2014 se estableci6
en Peru y Chile y contratd el segundo Datacenter en Madrid. En 2015 se abri6 la oficina de
Panama. En noviembre de ese mismo afo Gigas debutd en el mercado “BME Growth”, en Espafa
(antes llamado MAB; Mercado Alternativo Bursétil). En 2016 se contrat6é el Datacenter de Chile
para adecuar sus necesidades de infraestructura y amplio su actividad a México. Gigas también
se ha apoyado en el crecimiento inorganico para expandir su negocio. En 2018 realiz6 dos
adquisiciones, una en Espafia (SVT, en enero) y otra en Colombia (Ability, en mayo), en 2019
realiz6 su primera compra en Europa fuera de Espafia, al incorporar en octubre la portuguesa AHP
y en septiembre 2020 anuncié la adquisicién de la irlandesa Ignitar. Estas 4 entidades son
proveedores de servicios en la nube, aportaron a Gigas clientes, principalmente en el segmento
Datacenter y mantienen a directivos y personal clave para seguir desarrollando el negocio en sus
mercados.

Ignitar Acquisition
Dublin Datacenter

Leading provider of cloud AHP
= % . 25 Acquisition
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Portugal and Latam Datacenter Datacenters
Barcelona
Datacenter Abllity
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Fuente: Gigas. Elaboracién propia.
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Mercado de servicios “en la nube” en pleno proceso de crecimiento
En el campo de “Cloud Computing” existen tres modelos, principalmente:

El sector de Infraestructura como Servicio (laaS) se originé en 2006 impulsado por Amazon
Web Services y ha crecido de forma exponencial desde entonces. Se basa en ofrecer servicios
informaticos mediante un hardware virtual. Es en este modelo bajo el que se encuadra Gigas. El
cliente obtiene acceso a los componentes virtualizados para construir su propia plataforma
informatica. Los otros dos modelos son el de Plataforma como Servicio (PaaS) y el de Software
como Servicio (SaaS).

El mercado mundial de laaS alcanz6 en torno a 12.000 min USD de ingresos en 2014 y en 2017,
tres afios después, ya se habia duplicado. Segun Gartner, principal consultora del sector, el
mercado crecié +37% en 2018 y 2019 y modero hasta +16% en 2020, impactado por la pandemia.
No obstante, se espera que en los proximos dos afios se acelere el crecimiento superando el
25% anual. Estas previsiones llevarian a la tasa de crecimiento anual acumulada entre 2017/22e
hasta +28%, un nivel que consideramos muy elevado. Segun la consultora MarketsandMarkets,
el crecimiento anual acumulado entre 2021/2025e del mercado de almacenamiento en la nube
sera del 27%, con lo que podemos concluir que el crecimiento del mercado en el segmento
laaS sera muy elevado en los préoximos afos.

Prevision mercado mundial (mIn USD) 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e TAAC 2020/22e  TAAC 2017/22e
Infraestructura como Senvicio (laaS) 23.600 32.400 44.457 51.421 65.264 82.225
Crec. 37% 37% 16% 27% 26% 26% 28%

Fuente: Gartner (noviembre 2020).

El ndmero de competidores de laaS consolidados es reducido. Los de mayor tamafio estan
centrados en paises anglosajones, los mercados mas desarrollados.

El mercado estd dominado por las grandes compafiias de telecomunicaciones o internet
(Amazon, Google, Microsoft, Alibaba o IBM) que ofrecen contratos estandar dirigidos a grandes
entidades a precios competitivos y en mercados desarrollados. El mercado, no obstante, esta
altamente fragmentado y ofrece oportunidades de negocio a compafiias mas pequefias, con un
enfoque mas local. Gigas tiene como objetivo consolidarse como el socio de referencia del
mercado de habla hispana y cuenta como una de sus principales fortalezas contar con centros
de datos locales y presencia cercana (local) al cliente, que le permite conocer mejor sus
necesidades y poder asi ofrecer un servicio mas completo.

A continuaciéon podemos ver las principales compafias que proporcionan servicios “en la
nube” a nivel mundial y la inversion del sector en infraestructuras. Como vemos, Amazon
Web Services (AWS) es el lider indiscutible, con casi un tercio del mercado. Le sigue Microsoft
(17%) y a mas distancia Google (6%) y Alibaba (5%). El resto de competidores ya tendria una
cuota inferior al 5%, como Alibaba o IBM. Como vemos, la inversién en infraestructuras en la nube
crecié a un ritmo muy elevado en 2019: +38% vs 2018 y el mercado ya cuenta con un tamafio
considerable: 107.000 min USD en 2019.
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Proveedor 2019 (min USD) Cuota de mercado 2019 2018 (min USD) Cuota de mercado 2018 Crec. 2019/2018
Amazon (AWS) 34.600 32% 25.400 33% 36%
Microsoft Azure 18.100 17% 11.000 14% 65%
Google Cloud 6.200 6% 3.300 4% 88%
Alibaba Cloud 5.200 5% 3.200 4% 63%
Others 43.000 40% 34.900 45% 23%
Total 107.100 100% 77.800 100% 38%

Fuente: Canalys Cloud Channels Analysis.

Como vemos, el mercado “en la nube” cuenta con dos grandes lideres, especialmente Amazon,
gue concentraban aproximadamente la mitad del mercado en 2019. La principal pregunta que nos
hacemos ahora es si con el estallido de la pandemia en marzo el mercado esta creciendo a niveles
tan elevados o si la inversién en la nube se esté resintiendo. En la siguiente tabla podemos ver
la evolucion del sector en 1S 20.

Proveedor 1S 20 (min USD) Cuota de mercado 1S 20 Crec. 1S20/1S19

Amazon (AWS) 20.300 31%
Microsoft Azure 13.100 20%
Google Cloud 3.900 6%
Alibaba Cloud 3.300 5%
Others 24.900 38%
Total 65.600 100% 32,8%

Fuente: Canalys Cloud Channels Analysis.

Como vemos, el sector ha seguido creciendo a un ritmo muy elevado en 1S 20: +33% vs 1S 19, y
en ambos trimestres por encima del 30%, +34% en 1T y +31% en 2T. El ritmo ha seguido siendo
muy elevado en 2T, el trimestre mas afectado por la crisis del Covid 19. En nuestra opinion, el
servicio de alojamiento de datos en la nube es una tendencia a largo plazo. Es mas, la inversion
en la nube crecié en importe al mayor ritmo de su historia en 2T 20, mas de 8.000 min USD vs 2T
19 y 3.500 min USD vs 1T 20 a medida que el confinamiento ha potenciado la necesidad de usar
mas las redes, a estar mas conectados en el trabajo y a desarrollar nuevas herramientas para
teletrabajar, ha impulsado las compras por internet o la formaciéon académica.

En la siguiente tabla podemos ver la evolucién y expectativas del mercado laaS por regiones
entre 2019/2027e. Como podemos ver, se espera una caida en 2020e en Norteamérica y Europa,
consecuencia del CV19, y crecimiento en Asia, que pasaria a liderar el mercado a nivel global,
Sudamérica y Oriente Préximo y Africa. A partir de 2021e el mercado creceria en todas las
regiones. Nos sorprende favorablemente que a final del periodo, Europa seria el mayor mercado
en la nube, un factor muy positivo para Gigas, al ser su principal mercado.
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e., Global Infrastructure as a Service (laaS) Market, by Region
= MAXIMIZE 2020-2027
MARKET RESEARCH PV LTD,
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
B NorthAmerica ™ Europe Asia-Pacific south America ® MEA

Datos Maximize Market Reseach.
Ventajas del laaS frente a hardware. Modelo de Gigas basado en la cercania al cliente

Ante la creciente necesidad de las empresas de almacenar una mayor cantidad de datos, el
modelo laaS ofrece soluciones flexibles y econdmicas para externalizar y evitar la
complejidad y el elevado coste asociado a la gestién del hardware.

Con la infraestructura Cloud, las empresas no tienen que invertir en hardware por lo que elimina
la necesidad de acometer inversiones iniciales y gastos adicionales de mantenimiento y personal.
El hardware necesario para el servicio laaS pertenece al proveedor, que también lo configura y
mantiene. Los recursos estan disponibles para la empresa de forma inmediata y el servicio se
puede ampliar o reducir segun las necesidades, pagando sélo por los recursos que se utilizan. El
servicio, ademas, es accesible desde cualquier lugar del mundo, via conexién a internet y bajo un
estricto protocolo de seguridad.

Como ya hemos comentado, el enfoque de Gigas difiere del de las grandes del sector en que los
productos de la primera estan hechos a medida segun las necesidades del cliente. Esto es posible
gracias ala cercaniade Gigas al cliente final, a la distribucién de sus centros de datos en lugares
proximos al cliente y a contar con una cartera de productos verséatil y adaptable. Esta estrategia
también ha sido clave en su expansién a Latinoamérica, en donde la cercania al cliente y el trato
personalizado es fundamental.

La tecnologia desarrollada por Gigas estéa al nivel de la de los lideres del sector y ha sido
reconocida por las principales consultoras (Gartner, MSPmentor, Eurocloud). Incluso, Gigas ha
desarrollado productos de laaS con funcionalidades avanzadas y muchas de ellas no ofertadas
por sus competidores en los mercados en los que opera. Los dos principales servicios que ofrece
Gigas son: Cloud VPS (Virtual Private Server) y Cloud Datacenter.

El Cloud VPS estad enfocado a las pequefias y medianas empresas (PYMES), mayormente
empresas de perfil tecnolégico que contratan un pequefio servidor web. Este producto se contrata
através de la pagina web de Gigas y el cliente lo gestiona directamente desde la propia pagina en
tiempo real con limitada intervencion por parte de Gigas.
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Servidor Cloud VPS. Fuente Gigas.

El Cloud Datacenter actiia como un centro de datos fisico como pueden ser servidores, cabinas
de almacenamiento, firewalls o cortafuegos, VLANS, VPNs o balanceadores de carga, entre otros
en un espacio virtual. Los programas son muy faciles de usar y se crean, modifican y adaptan
desde un panel de control via web de una forma automatica e inmediata. Desde el panel de control
de Gigas se gestionan todos los servicios y las apps méviles permiten hacerlo desde el propio
teléfono mévil. El producto Datacenter ofrece un conjunto de recursos al cliente (memoria RAM,
CPU, disco) que éste puede utilizar como desee en cada momento, desplegando servidores con
el tamafio exacto y redistribuir los recursos contratados en cualquier momento sin incurrir en costes
adicionales. El Cloud Datacenter esta pensado para medianas y grandes empresas, que generan
una facturacién mensual mucho mas elevada que el Cloud VPS y con una clara tendencia al alza
debido a las mayores necesidades de estos clientes. Como clientes se encuentran grandes
compafiias espafiolas, latinoamericanas y europeas que contratan decenas de servidores
virtuales. Este producto se comercializa a través de vendedores especializados e ingenieros que
atienden en persona. La relacion e interaccién personal es clave en este segmento, especialmente
en los mercados hispanos, y a diferencia de los mercados anglosajones.

CLOUD DATACENTER GIGAS

Representacion Cloud Datacenter. Fuente Gigas.
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Acuerdos estratégicos con proveedores. Clave para ofrecer el mejor servicio

Por otro lado, Gigas ha firmado acuerdos estratégicos con proveedores de tecnologia para
poder ofrecer los mejores servicios a sus clientes. Gigas tiene un acuerdo de alquiler de licencias
y de otros productos de Microsoft en pago por uso, NetApp ofrece a Gigas la red y cabinas de
almacenamiento y los discos, Hewlett Packard provee los servidores “blade” de ultima generacion
y alta densidad, Cisco ofrece la capa de networking, switching y routing, Oracle le ofrece su base
de datos de clientes empresariales en pago por uso, SolidFire ofrece la plataforma de
almacenamiento de muy alto rendimiento con discos que permiten ofrecer decenas de miles de
IOPs (unidades de acceso a disco) a sus clientes y otros proveedores como SAP, Vmware,
Fortinet, Level 3 Communications o Intel.

Otro de los pilares sobre los que se sostiene la infraestructura tecnologica de Gigas son los
centros de datos (Datacenters). Gigas tiene acuerdos estratégicos con dos grandes
operadores de centros de datos globales, Interxion y Terremark, en los que aloja su plataforma
y equipos. En total utiliza 9 centros de datos, 3 en Espafia (2 en Madrid y 1 en Barcelona), y
otros en Miami, Bogot4, Santiago de Chile, Lisboa, Oporto y Dublin. Dos de los 3 centros
ubicados en Espafia son propiedad de Interxion, empresa cotizada holandesa y uno de los lideres
del sector en Europa, y el otro de Orange. Las 3 instalaciones tienen categoria Tier lll, segunda
categoria mas alta y siendo la Tier IV la de mayor nivel de fiabilidad. Estos centros dan acceso a
mas de 600 proveedores de telecomunicaciones, proveedores de internet y redes de distribucién
de contenidos, ademas de a los principales puntos de Europa, lo que permite reducir costes de
interconexion y garantizar la seguridad de la red. En EEUU Gigas tiene su infraestructura en el
NAP “Network Access Point” de las Américas, en Miami. Esta central tiene categoria Tier IV y esta
operada por Equinix uno de los grandes operadores de centros a nivel mundial, con presencia en
los 5 continentes. Gigas tiene su infraestructura para prestar servicios en Latinoamérica en Miami,
el mejor punto de conectividad para la regiéon al contar con mas de 130 operadores de
telecomunicaciones y por donde se estima que circula en torno al 90% del trafico de internet a
Latinoamérica. Por ultimo, el Datacenter de Chile, Tier lll, ofrece la mayor conectividad del pais y
el de Colombia, a las afueras de Bogota, es ICREA 5, equivalente a Tier IV. Los datacenters de
Portugal estan operados por NOS y estan equipados con tecnologia de Ultima generacion y el de
Dublin de British Telecom tiene caracteristicas de Tier Ill que asegura un tiempo de actividad
minimo del 99,95%

Evolucion del nimero de clientes. Traspaso a Datacenter

El nimero de clientes de Gigas ha experimentado un gran crecimiento desde su inicio
aunque en 2020 esta sufriendo, principalmente en LatAm, debido al impacto del Covid-19.
Cabe destacar que los dos principales productos de Gigas atraen a un tipo de cliente muy distinto.
Por un lado, Cloud VPS capta un gran numero de clientes que pagan una tarifa mensual bastante
asequible, mientras que los de Cloud Datacenter son mucho menos numerosos y abonan
cantidades significativamente superiores.

Como vemos en la siguiente tabla, Gigas ha cerrado en 2020 con unos 3.400 clientes
corporativos, desde menos de 1.000 en 2012. Entre ellas destacan grandes empresas reconocidas
internacionalmente como Walmart, Acciona, Kiocera, AON, Indra, FCC, Capgemini.
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El crecimiento anual acumulado del numero de clientes desde 2012 ha sido del 19% y, aunque
fue muy equilibrado entre los dos segmentos en los primeros afios, el numero de clientes VPS ha
descendido en los ultimos, en linea con la estrategia de Gigas de enfocarse en los clientes
Datacenter, con servicios mas avanzados y completos. En linea con la estrategia de Gigas, el
porcentaje de clientes de Datacenter sobre el total es cada vez mayor, y en diciembre alcanzaba
el 26%, siendo los de VPN el 74% restante (desde el 10% y 90% en 2015, respectivamente).

Numero de clientes 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 % total 2020
Cloud VPS 679 2.115 3.064 3.163 3.141 3.016 3.158 2.846 2.509 74%
Cloud Datacenter 168 176 289 350 445 502 739 819 887 26%
Total 847 2.291 3.353 3.513 3.586 3.518 3.897 3.665 3.396 100%
TAAC TAAC
Crec. 2013/12 2014/13 2015/14 2016/15 2017/16 2018/17 2019/18 2020/19  2012/2020  2015/2020
Cloud VPS 211% 45% 3% -1% -4% 5% -10% -12% 18% -5%
Cloud Datacenter 5% 64% 21% 27% 13% 47% 11% 8% 23% 20%
Total 170% 46% 5% 2% -2% 11% -6% -7% 19% -1%

Nota: La adquisicién de Ability aport6 92 clientes VPS en 2018, la de SVT, 207 de VPS y 55 de Datacenter, también en 2018, la de AHP 25 clientes VPS y 34 de Datacenter en 4T 19 y la de Ignitar
134 de Datacenter en 4T 20.
Datos compariia. Haboracién propia

Como comentamos anteriormente, los precios de cada uno de los dos servicios también son
muy distintos. En la siguiente tabla y grafico podemos ver que el ingreso medio mensual por
usuario (ARPU) de Cloud VPS, que es muy asequible, mientras que el de Datacenter se sitia
en unos 1.200 eur. Podemos decir también que el entorno de precios es bueno al mostrar en los
ultimos 5 afios y medio un crecimiento anual de un digito medio/alto el ingreso de los clientes tanto
en VPS como en Datacenter.
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ARPU (Eur/mes) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cloud VPS 21,5 22,7 25,0 25,7 27,7 29,2 32,4
Cloud Datacenter 859 971 999 1.072 1.224 1.157 1.201

TAAC
Crec. 2015/14 2016/15 2017/16 2018/17 2019/18 2020/19 2014/2020e
Cloud VPS 6% 10% 3% 8% 5% 11% 7,1%
Cloud Datacenter 13% 3% 7% 14% -5% 4% 5,7%

Datos compafiia. Baboracion propia

ARPUs Historicos (Eur/mes)
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Datos compafiia. Elaboracion propia.

Virtualizacion de servidores

La virtualizacion de los servidores y la prestacion de servicios bajo demanda en el sector de
infraestructuras en la nube ha revolucionado los servicios de Tecnologias de la Informacién (IT)
para empresas y ha favorecido la transformacion digital de los negocios al permitir un despliegue
instantaneo, sin necesidad de inversiones en equipos o desarrollo de software, ofrecer un amplio
grado de flexibilidad al poder ganar escala de forma agil y rapida y establecer esquemas de pago
por uso y no por capacidad.

Las empresas han pasado de tener servidores informéticos en sus instalaciones centrales y
conectarlas con lineas dedicadas y otros servicios, con costes elevados, a un modelo actual en
el que una parte de los servicios corporativos esta alojada en proveedores de servicios “en la
nube”, como Gigas, Amazon Web Services, Google, y sus oficinas requieren conectarse tanto a la
sede central como a internet y a las nubes publicas. Esta situacion sigue planteando problemas
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de gestion de conectividad, seguridad y requiere que las compafiias cuenten con dispositivos
importantes que incrementan los costes. Estos problemas se han complicado ain mas en los
ultimos tiempos con el auge del teletrabajo al requerir conectar los domicilios de los empleados
con los servicios corporativos y de la seguridad.

Gigas pretende ofrecer soluciones a los clientes completando su cartera de servicios
existentes con el lanzamiento de una oferta de servicios de telecomunicaciones
convergentes que simplifique la conectividad y la seguridad de sus instalaciones, conectar las
sedes entre ellas y con la nube de Gigas y también con las principales nubes y proveedores de
“Software como Servicio” del mercado.

...Este posicionamiento supone un valor diferencial para el cliente al centralizar todas
sus necesidades de conectividad en un proveedor integral (one-stop shop)...

Oficina central con servidores Acceso Internet, servicios on Gigas proporciona la conec
en sus mqalac ones y varias premise migrando a la nube, tividad entre sedes v emple-
onecladas por empleados teletrabajando v 8do35, Sernvic en la nube e
s dedicados, fiame er movilidad => Incremento Internet, asi como infraestruc
relay, MPLS, etc. =- Poca de la complejidad de gestién tura cloud y simplifica gestion
flexibilidad y altos costes y seguridad y seguridad
SERVICIOS
GIGAS
oI ===
===
Oficina 1
central
n = Servidores @
" '
- ’ | —
- | |
=] =. =] 1
oo r: o
T |:| =
oo = =
D = D =]
Sucursales

Gigas podra ofrecer a sus clientes la conexién segura con nubes publicas (Gigas, AWS, Microsoft, Google,..) ademas de la
interconexion de sedes de las empresasy la conexion segura de sus empleados en movilidad o en sus casas

Convergencia de los mercados en la nube y telecomunicaciones

Para integrar las redes de los clientes corporativos con los servidores en la nube, Gigas lleva
tiempo comercializando servicios virtuales de red como VPN (redes privadas virtuales),
firewall, para seguridad, VLAN (redes de é&rea local virtuales) y otros servicios de redes, que
compiten con servicios tradicionales de operadores de telecomunicaciones.

La directiva viene detectando la creciente necesidad de sus clientes de contar con una gama
de servicios mas amplia, que cubra integramente sus requerimientos de infraestructura en la
nube y de telecomunicaciones. Consideran que en los préximos afios los servicios en la nube
y de telecomunicaciones van a converger, especialmente en el sector corporativo, permitiendo
ofrecer a los clientes servicios agiles y flexibles.
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Gigas quiere ofrecer servicios de telecomunicaciones centrados principalmente en
conectividad y seguridad (SD-WAN, software-defined networking in a wide area network, SASE,
Secure Access Service Edge) usando para ello su propia red o las de las principales operadoras
de la nube norteamericanas, con inversiones limitadas, e interconectar las distintas sedes de sus
clientes y ofrecer una conexién segura a los empleados en movilidad o teletrabajando.

CLOUD COMUNICACIONES
» |Infrastructura como Servicio {laaS) UNIFICADAS
s Plataforma como Servicio (Paas) . SIP Trunk
*  Hybrid Cloud »  Comunicaciones moviles
. SAP Cloud .

VolP y Centralita en la nube
* Disaster Recovery »  Senicios Colaborativos
. Cloud Backup

[
CONECTIVIDAD ITy CIBERSEGURIDAD
o SD-WAN *  Servicios administrados vy
. Balanceo de cargas global gestionados
*  Acceso Remoto Seguroy VPN *  Firewall as a Service
. Conectividad Internet . Escritorio Remoto (Virtual Deskiop)
. Interconexion de sedes +  Tréfico Limpio

*«  Secure Access Service Fdge

No obstante, la directiva es consciente de que necesita incorporar nuevas capacidades y
conocimientos para desarrollar una oferta integral. Su desarrollo interno retrasaria
significativamente el lanzamiento comercial de dichos servicios. De esta forma, Gigas llevo a cabo
dos adquisiciones que le permitiran aceleran todo el proceso de convergencia entre servicios en
la nube y telecomunicaciones.

Las dos adquisiciones a las que nos referimos son la operadora portuguesa ONI y una cartera
de clientes de MasMavil.

A continuacion pasamos a explicar ambas operaciones y las implicaciones en Gigas, aunque
previamente comentaremos la compra de Ignitar anunciada a mediados de septiembre.

Ignitar. Expansion a Europa fuera de la peninsula.

Previo al anuncio de estas dos operaciones, Gigas anuncio el 15 de septiembre, fecha en la que
publicaron los resultados 2T 20, la adquisicion del 75% de Ignitar, proveedor de servicios “en la
nube” irlandés. Ignitar presta servicios a 134 clientes empresariales, casi todos bajo el sistema
SAP Business One. Los clientes estan ubicados en Irlanda, Reino Unido, Paises Bajos y
Escandinavia. En 2019 alcanz6 una facturacion de 1,81 min eur (+10% vs 2018) y un EBITDA
582 mil eur (margen EBITDA 32,1%), superior al 25,1% de Gigas en 1S 20. En 2020, Ignitar genero
ingresos por valor de 2,13 min eur (+18% vs 2019) y calculamos que unos 600 mil eur en términos
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de EBITDA, si bien la contribucién a Gigas fue muy inferior al consolidar s6lo 3 meses y medio.
Ignitar cuenta con un Datacenter del operador BT en Dublin que se suma a los 7 de la compafiia.
Gigas ha pagado 2,2 mln eur (1,7 min eur en efectivo y el resto en acciones de nueva emision).
Ademas, Gigas mantiene una opcién de compra (e Ignitar de venta) por el 25% de las
acciones restantes, que podria llegar a suponer un pago adicional de 1 min eur en los préximos
12 meses. Por tanto, la adquisicion del 100% de la compafia podria comprender una
contraprestacion de 3,2 min eur (1,8x ventas 2019). Esta operacién permite a Gigas entrar en
mercados atractivos y de mayor tamafio que el espafiol (principalmente Reino Unido, Paises Bajos
y Escandinavia).

Adquisicion Cartera de clientes a MasMovil

El 31 de diciembre Gigas anuncid la compra de una cartera de clientes empresariales al
grupo MasMovil. La cartera estd compuesta por algo mas de 3.000 clientes empresariales,
principalmente empresas de mediano y gran tamafo. Los servicios que se proporcionan incluyen
principalmente conectividad, servicios de voz y servicios de hosting y cloud. El acuerdo tendra
efecto econémico a partir del 1 de enero y esta sujeto a la aprobacion de la Junta de Accionistas
de Gigas.

Esta cartera gener6 unos ingresos de 9,2 min eur en 2020 y aporté 1,4 min eur al EBITDA,
situando el margen EBITDA en torno al 15,2%. El precio de la transaccién ha sido de 9 min eur,
de los que el 80% sera abonado al cierre de la operacidn (tras la aprobacién de los accionistas de
Gigas) y el restante 20%, también en efectivo, se pagara 12 meses después. Esta cifra implica un
multiplo EV/EBITDA 2020e de 6,4x.

Adquisicion de ONI

Gigas adquirié el grupo ONI, operador de telecomunicaciones en Portugal enfocado
exclusivamente a clientes empresariales. ONI pertenece al grupo Cabonitel, que incluye el
operador residencial NOWO, la JV creada entre MasMovil y el fondo de Private Equity GAEA, del
grupo Inveready (tenedor de los bonos convertibles en la propia Gigas). ONI emplea a 164
trabajadores y cuenta con mas de 1.000 clientes, siendo la mayoria, el 90% del total, grandes
empresas “corporate” y operadores y grandes grupos “wholesale”. El resto de los clientes son
medianas empresas. La cartera de clientes cuenta con una antigiedad media elevada, con
varios de ellos llevando mas de 15 afios y presenta unas tasas de abandono muy bajas, inferiores
al 1% mensual. El operador presta servicios de conectividad y voz (con algo de mévil) mediante
una red de fibra 6ptica propia y alquilada a lo largo de todo el pais. La compafiia desplegé una red
troncal, la mas importante del pais, principalmente mediante canalizaciones en autopistas y
tendidos de alta tension, y anillos alrededor de las principales ciudades. Ademas, cuenta con un
anillo de fibra entre Lisboa, Oporto y Madrid que podria expandirse a otras ciudades importantes.
Los activos de red han quedado fuera de la transaccién y se fusionaran con la red de NOWO,
para externalizarlas a un fondo de infraestructuras que seguira mejorandola y realizando las
inversiones. Gigas ha alcanzado un acuerdo de uso a largo plazo con dicho fondo que le permita
crecer sin que aumenten los costes. Podra utilizar hasta el 75% de la capacidad de la red, por lo
que podré crecer sin aumento de costes y soélo tendria que contribuir con inversiones si supera
este nivel de uso. Ademas de la red fija que opera ONI, se dispone de un acuerdo de operador
moévil virtual con MEO (antigua Portugal Telecom) para cubrir todo el espectro de servicios de
telecomunicaciones a clientes corporativos en Portugal.
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Los ingresos de ONI alcanzaron 35,2 min eur en 2020 (52% wholesale y 48% grandes y medianas
empresas) y el EBITDA 6,6 min eur (margen EBITDA 18,8%).

Se valoro6 el capital de ONI (escindida la red) en 40 min eur y se asumio una deuda de 3 min
eur, resultando en un Valor Empresa de 43 mln eur. Por tanto, el multiplo EV/EBITDA alcanza
6,1x EBITDA 2020e. Esta previsto que la tanto la compra como la escisién de la red se
formalice en la primera mitad de 2021, una vez completado la ampliacion de capital no
dineraria (canje en acciones de Gigas).

VALORADATA. La ultima operacion anunciada

La semana pasada Gigas anuncié una nueva adquisicion, si bien de un tamafio mucho menor
gue las anteriores. Se trata de una unidad de negocio dedicada a los servicios de “backup” en
la nube. VALORADATA cuenta con 14 empleados, da servicio a unas 300 empresas de mediano
tamafo y creemos que su oferta se complementa bien con el resto de servicios del grupo. La
compafiia ingresd 1,62 min eur en 2020 con un EBITDA de 426 mil eur, que implica un margen
EBITDA del 26,2%. Esperamos que el EBITDA alcance 600 mil eur en 2021e (PF), teniendo en
cuenta sinergias en la migracion de su plataforma a Gigas. No obstante, VALORADATA se
consolidara a partir de abril 2021, con lo que su contribucion este afio serd muy inferior (R4e 400
mil eur). Esperamos que el EBITDA 2021e se sitle en torno a 680 mil eur y que su aportacion
aumente al servir como complemento de la oferta de servicios de Gigas. La operacidon ha sido
valorada en 2,3 min eur, de los que se han pagado 1,725 min eur al cierre de la operacion,
mientras que el 25% restante (0,575 min eur) se pagaran en marzo 2022.

Transformacion de Gigas hacia un operador de Tl y telecomunicaciones integral

Como resultado de estas operaciones, Gigas podra completar su cartera de servicios
existentes y lanzara una oferta de servicios de telecomunicaciones convergentes para
empresas pudiendo asi reunir en una unica entidad “one stop shop” servicios en las areas de
Tecnologias de la Informacion (almacenaje en la nube, ciberseguridad) asi como de
Telecomunicaciones (tanto fijas como méviles).

En nuestra opinion, Gigas conjuga su experiencia en virtualizacion de equipos y redes con
la de vender servicios a empresas. La adquisicién de la operadora ONI y la cartera de clientes
de MasMovil permitird a Gigas acelerar su entrada en el sector de telecomunicaciones y
aprovechar su experiencia para capturar las oportunidades de virtualizacién en el sector, siendo
el primer competidor en hacerlo. Consideramos que la virtualizacién de equipos y redes es
una tendencia que ira intensificandose y que la integracion de los servicios de
telecomunicaciones e infraestructuras en la nube es un paso mas hacia la digitalizacion. En
nuestra opinién, el éxito de la entrada de Gigas en el mercado de telecos pasa por lograr convencer
a los clientes de las ventajas de integrar dichos servicios, es decir, en su capacidad para conseguir
que los clientes contraten nuevos servicios y vayan adoptando otros de mayor valor afiadido. Al
considerar que este es un mercado de crecimiento, somos conscientes de que atraera a nuevos
competidores. En nuestra opinion, Gigas esta bien posicionada para capturar las oportunidades
del mercado y cuenta con la ventaja de ser el primer grupo que vaya a ofrecer estos servicios
integrados.
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Financiacién. Ampliaciones, nueva deuda y cambio en el accionariado

El elevado tamafio de las operaciones descritas exigié encontrar financiacion adicional, que
implicé un cambio sustancial tanto en el tamafio del grupo como en su estructura financiera
y accionariado.

Gigas aprob6 en Junta Extraordinaria el pasado 18 de noviembre tres ampliaciones de
capital. Una de ellas dineraria, que const6 de dos tramos, y las otras dos no dinerarias, una
para dar entrada a Ignitar y la otra como compensacion al fondo GAEA, vendedor de ONI. Tanto
la ampliacién dineraria como la de GAEA se realizaron a un precio de 6,25 eur/accién. La
ampliacién dineraria contd con un tramo de mayor tamafio que no exigié6 derechos de
suscripcion preferente. Gigas emitié 2,7 min de acciones captando 16,875 min eur, el maximo
previsto. La adjudicacion de acciones se llevé a cabo el 19 de noviembre y el desembolso se
realizo el 23 de noviembre. El tramo que conlleva derechos de suscripcion preferente implicé
la emision de 614.266 acciones, con una proporcion de 7 derechos por cada accion. Los derechos
se negociaron durante 30 dias, entre el 20 de noviembre y el 21 de diciembre, y el desembolso se
llevé a cabo el 23 de diciembre. Las ampliaciones no dinerarias han dado entrada al
accionariado a Ignitar y al fondo GAEA. Gigas ha emitido 82.781 acciones por la compra de
Ignitar a 6,04 eur/accion, equivalente al precio medio ponderado de la cotizacion 40 dias antes de
la adquisicion (15 de septiembre). Por ultimo, la compra de ONI implicara la emisiéon de 4 min de
acciones, por lo que la participacion del fondo GAEA se ha valorado en 25 min eur, situandose
como maximo accionista del grupo. Previo a estas operaciones, varios accionistas con
representacion en el Consejo de Administracion vendieron 645 mil acciones (14,92% del capital)
a José Eulalio Poza, ex Consejero Delegado de MasMovil Ibercom y Vicepresidente de Guuk
Telecom (entidad creada por MasMovil para expandirse en el Pais Vasco) a 6,25 eur/accién, que
ha anunciado una participacion del 9,55% de Gigas a 1 de marzo de 2021.

En las siguientes tablas podemos ver el origen de las nuevas acciones y la composicion
del nuevo accionariado de Gigas tras las operaciones:

N° acciones - Operaciones N° acciones % Total
N° actual Gigas 4.322.318 36,9%
Ignitar 82.781 0,7%
Ampliacién sin Derechos 2.700.000 23,0%
Ampliacién con Derechos 614.266 5,2%
Entrada GAEA 4.000.000 34,1%
Total 11.719.365 100%
Nota: Amplicién sin Derechos, niimero maximo previsto.

No incluye 515.000 acciones del plan de Stock Options ni 700.000 acciones
del bono convertible de Inveready.

Accionariado post ampliaciones % Total

GAEA 34,1%

Eulalio Poza 9,6%
Ejecutivos 0,3%
Consejeros Gigas 3,3%

Free Float 62,2%

Estimaciones Renta 4 Banco.

Como consecuencia de las distintas adquisiciones previstas, la composicion accionarial cambia
muy significativamente. El niumero de acciones previo a las ampliaciones de capital pasara
a representar el 36,9% del nuevo grupo, el fondo GAEA se convertiria en su mayor accionista,
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con el 34,1%, los Ejecutivos y Consejeros sumarian en torno a un 10% y habria un 62,2% del
capital en manos de accionistas minoritarios cotizando en “BME Growth” (free-float).

Aparte de las ampliaciones de capital, Gigas se financiara mediante un préstamo bancario de 8
mln eur. De este modo, la entrada de fondos en Gigas alcanzé unos 29 min eur (21 min de capital
y 8 min eur en deuda).

Final 2020. Punto de inicio de la nueva Gigas

Gigas, incluyendo Ignitar en 4T 20, generd unos ingresos en 2020 de 10,84 min eur (+6% vs 2019)
y un EBITDA ajustado (antes gastos M&A y stock options) de 2,7 min eur, situando el margen
EBITDA en el 24,9%.

En la siguiente tabla podemos ver la contribucion de ingresos, EBITDA y margen EBITDA de
cada entidad y del grupo en 2020. Ademas, presentamos una tabla Pro Forma (PF) de estas
magnitudes considerando los que hubieran aportado en caso de haber consolidado durante todo
2020.

min eur 2020 2020 PF  %total 2020 %total PF
Ingresos

Gigas 10,1 10,2 93% 18%
Ignitar 0,7 2,1 % 4%
Cartera MasMovil 9,2 16%
ONI 35,2 62%
Total Consolidado 10,8 56,8 100% 100%
EBITDA

Gigas 2,5 2,5 92% 22%
Ignitar 0,2 0,7 8% 7%
Cartera MasMovil 1,4 12%
ONI 6,6 59%
Total Consolidado 2,7 11,2 100% 100%

Gigas: EBITDA Aj. (antes costes transacciones y stock options)

Asi, podemos ver que Gigas aportd el 93% de los ingresos del grupo y el 92% del EBITDA en
2020. Para tener una mejor percepcion del impacto de las 3 operaciones en la evolucion
operativa del grupo, Gigas s6lo habria aportado el 18% de los ingresos y el 22% del EBITDA
en el nuevo grupo mientras que la adquisicién de ONI seria la principal linea de resultados
con un 62% de los ingresos y el 59% del EBITDA.

El cambio también ser4 muy significativo en nimero de clientes. Gigas aportara en torno al
31% de los de grandes y medianas empresas en el nuevo grupo y la mitad de los de las pequefias.
La cartera de MasM0vil aportara la otra mitad de pequefias empresas y el 21% de grandes grupos.
ONI sera el mayor contribuidor de grandes entidades, con el 42% e Ignitar aportara el 6% del total.
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Cartera de clientes Wholesale Corporativos + Pequefia empresa Corporativos + Pequefia empresa
Empresa Empresa % total

Gigas 720 2.600 31% 49%

Ignitar 135 6%

Cartera MasMovil 500 2.750 21% 51%

ONI 120 975 42%

Total Consolidado 120 2.330 5.350 100% 100%

Datos Gigas. Cartera MasMovil estimaciones R4 Banco.

Ademdas de cambiar la estructura del capital, la entrada de fondos modifica la situacion
financieradel grupo. Gigas contaba en marzo 2021 con una deuda neta de 13 min eur que hemos
ajustado hasta 11,8 min eur después de que la compafiia ya incluya los pagos pendientes de las
adquisiciones de Ignitar y AHP en la deuda (nosotros los hemos incluido en cash flows). Por tanto,
el multiplo deuda neta/EBITDA 21 se situaria en 1,1x. Esperamos una leve caida de la deuda
neta en 2021 que dejaria el multiplo por debajo de 1x EBITDA PF R4 21e.

Como podemos ver, estas operaciones transforman a Gigas en un grupo muy distinto, de un
tamafio muy superior en nimero de clientes, ingresos y resultados, estructura financiera y
accionarial.

Previsiones R4 para los proximos afios

En la siguiente tabla presentamos nuestras previsiones 2020e PF/2023e. Nuestras previsiones
2021e también son “Pro Forma” debido a que la integracién de ONI comenzara a partir de 2T 21.
Descontamos un crecimiento de ingresos de un digito medio/alto y una mejora del margen
EBITDA de 3,2 pp en 2023e vs 2020 PF hasta el 23%. Descontamos que Gigas genere unos
ingresos de unos 199 min eur y un EBITDA de casi 45 min eur entre 2021/23e. Esperamos que el
capex se sitte entre el 10%/15% de los ingresos (media 11,8%) y que la inversion en circulante
se mantenga entre 1/1,5 min eur al afio. Asi, esperamos que el CF operativo (EBITDA — Capex —
Inversion en circulante) alcance 17,3 min eur.
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Rée (min eur 2020 PE 2021e PF 2022¢ 2023¢
Ingresos

Gigas 10,2

Ignitar 21

Cartera MasMovil 9,2

ONI 35,2

Total Consolidado 56,8 59,5 68,1 71,5 199,1
Crec. Ingresos 4,8% 14,5% 5,0% 8,0%
EBITDA

Gigas 25

Ignitar 0,7

Cartera MasMovil 1,4

ONI 6,6

Total Consolidado 11,2 12,7 15,4 16,4 44,6
Crec. EBITDA 13,4% 21,0% 6,8% 13,6%

Margen EBITDA

Total Consolidado 19,8% 21,4% 22,6% 23,0% 22,3%
Capex -5,9 -8,6 -7,3 -7,4 -23,3
Capital Circulante -1 -1,1 -14 -15 -4,0
CF Operativo 4,3 3,0 6,7 75 17,3
Crec. CF Operativo -29,9% 121,0% 12,6%

CF Operativo/Ventas 7,6% 5,1% 9,8% 10,6% 8,5%
Capex/Ventas 10,4% 14,5% 10,7% 10,3% 11,8%

Estimaciones Renta 4 Banco.
El equipo gestor fortalece nuestra vision favorable y esperamos cambios en el Consejo

El equipo gestor se mantiene desde la fundacion del grupo con la incorporacion de Javier
Cafiete y la entrada de directivos procedentes de ONI. En nuestra opinion, la trayectoria y el
perfil profesional de los mismos es muy cualificada y uno de los principales puntos fuertes de la
compafia. El Consejo de Administracién, maximo érgano de decision, control y supervision del
grupo, esta formado por 9 personas, entre los que destacamos los siguientes:

El Presidente es Moisés Israel Abecasis, Ingeniero Industrial y de Gestiéon (Technion Haifa,
Israel) y MBA (Tel Aviv University, Israel), inici6 su carrera directiva en el sector financiero
(Citibank, Santander Investment y Merrill Lynch), pasé a ser Consejero Delegado de Ya.com,
proveedor de acceso a internet adquirido por Deutsche Telekom, y por ultimo, antes de fundar
Gigas, fue socio y director gerente de Atlas Capital entre 2004 y 2011. Actualmente, aparte de
presidir Gigas, es socio de la gestora de fondos de deuda Mezzanine Oquendo Capital y consejero
independiente de Banca March.

Diego Cabezudo Fernandez de la Vega es el Consejero Delegado. Anteriormente fue CEO de
AGS, consultora de IT y servicios. Previamente fue Director de operaciones de FON Wireless, la
red WiFi mas grande del mundo y fue responsable del despliegue de 3G de operador O2 en
Irlanda. Anteriormente tuvo puestos directivos en TeleCable y Consultor de estrategia en DMR,
Fujitsu Consulting. Es Ingeniero de Telecomunicaciones y MBA por la London Business School.

Jose Antonio Arribas Sancho, Director General de Operaciones. Cuenta con amplia
experiencia en la gestiéon y desarrollo de productos, servicios y equipos del sector tecnoldgico.
Previamente trabajé en la consultora de IT, AGS, como responsable de estrategia de proyectos y
producto para Espafia y LatAm. Al igual que Diego Cabezudo, trabajé en FON Wireless, donde
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cred y desarroll6 los servicios técnicos de la compafia en 14 paises. Al igual que el Presidente
Moisés Israel, trabajé en Ya.com, como director técnico.

Javier Carfiete, que se incorpora como director general financiero. Hasta 2020 fue director
financiero del grupo Zener y previamente fue Director de Control de Gestion del grupo Euskaltel.
En el sector de telecomunicaciones inici6 su carrera en TeleCable, en donde fue Director de
Finanzas, Administracién y RRHH.

Como consecuencia de la ampliaciéon de capital y entrada de nuevos accionistas, Gigas revisara
la composicion del Consejo de Administracion, con nuevas incorporaciones y algunas salidas.
En principio se espera que se mantenga el actual nimero de consejeros en 9 o similar, sobre un
méaximo establecido de 12. En este sentido, creemos que la incorporacion de Consejeros por
parte de GAEA, fondo perteneciente a Inveready y principal nuevo accionista, seria una gran
noticia, teniendo en cuenta el gran conocimiento del mercado y eficacia en la gestion de
inversiones de Inveready. Recordamos que Inveready aposté por Gigas al suscribir integramente
2,5 mIn eur en bonos convertibles en abril 2018. Inveready es un grupo de inversién en compafiias
tecnolégicas y biofarma, normalmente en las primeras fases de expansion. Cuenta con una amplia
experiencia de inversion y ha financiado varias compafiias que cotizan en el BME Growth como
en las que ha conseguido un gran éxito como MasMovil o Atrys Health. Inveready es muy conocida
dentro de la comunidad inversora del BME Growth y es un reclamo para atraer capital. La
compafia fue fundada y esta liderada por Josep Maria Echarri, que compagina su actividad en
Inveready con puestos de consejero en MasMovil, cuarta teleco espafola, Fersa, Agile, Atrys
Health y Oryzon, en donde fue director financiero entre 2003 y 2007 y en otras tecnoldgicas como
PaloBiofarma o Ability Pharmaceuticals.

Del mismo modo, esperamos también que se mantenga un numero considerable de
Consejeros Independientes, actualmente 4, que permita dotar a Gigas de una sélida estructura
de control interno y gestionar de manera abierta y transparente las relaciones con accionistas y el
mercado.

Planes de incentivos para directivos

El Consejo de Administracién acordd en octubre 2020 establecer un Plan de Remuneracion
Trienial destinado a la Alta Direccidn, que consiste en una retribucion variable plurianual en
funcion del EBITDA acumulado durante el periodo 2021/23.

Ademas, se mantienen las opciones sobre acciones del Consejero delegado y del Director
de Operaciones (208.250 cada uno) con vencimiento 31 de octubre 2021, sujeto a que el precio
de la accién alcance 10,2 eur y con precio de compra a 1,7 eur/accién. Este plan supondria
entregar 616.500 acciones, el 4,96% del total del capital, a los dos principales ejecutivos de
Gigas.

Adicionalmente, Gigas tiene laintencion de aprobar un plan de retribucién variable mediante
el pago en acciones destinado a directivos aun por determinar (SARP, Share Appreciation
Right Program) basado en el incremento del valor de las acciones durante el periodo del plan, de
5 afios. Los beneficiarios del plan podran percibir una remuneracion variable teniendo en cuenta
el precio medio de cotizacién de Gigas en las 40 sesiones anteriores a la fecha del pago del SARS
y partiendo como referencia de los 6,25 eur/accién de las ampliaciones de capital. El nUmero
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maximo de acciones a emitir serd un 10% de las acciones de Gigas. Los empleados sujetos al
plan deberan seguir siendo empleados en el momento del devengo del SARP.

Creemos que estos planes son positivos para la compafia ya que incentivan a los directivos
a quienes van destinados estos planes a mejorar la evolucion y los resultados del grupo a medio
y largo plazo.

Valoracién por DCF. 10,2 eur/accion

A continuacién presentamos nuestra valoracion siguiendo el método de descuento de flujos de
caja (DCF). Hemos escogido un periodo largo, de 10 afios, 2021/2030e. A partir de entonces
aplicamos un crecimiento terminal de +2%. Ya hemos comentado nuestras estimaciones en las
principales partidas hasta 2023 incluido. A partir de entonces, proyectamos que el crecimiento
anual deingresos se vaya moderando, desde un digito medio/alto a un digito medio en los ultimos
afos del periodo. Esperamos que el margen EBITDA se amplie a medida que su mayor tamafio
le proporcione un mayor apalancamiento operativo para alcanzar el 24,5% en 2026e y lo
mantenemos estable al tener en cuenta lo dificil que seguir ampliando margenes en el mercado
tecnolégico, sobre todo a medida que va madurando el negocio. En cuanto a las amortizaciones,
hemos calculado un periodo de 10 afios para amortizar la inversion de las 4 adquisiciones y hemos
mantenido estables las de Gigas. Asi, la ratio D&A/Ingresos sera del 12,7% en 2021 PF est. e ir4
descendiendo progresivamente hasta situarse en torno al 8,1% al final del periodo.

En cuanto al capex, la directiva ha indicado que en 2021e alcanzara 8,7 min eur (14,6% ingresos
R4 PF est.), siendo el afio en el que prevemos que sea mas elevado al tener que realizar la
migracién de clientes al modelo nuevo e implantar los sistemas. A partir de 2022e prevemos que
el capex se mantenga por encima de 7 min eur los siguientes 5 afos, hasta el 9,1% de los ingresos
en 2026e. A partir de entonces, descontamos cierta moderacion, hasta el 7,2% de los ingresos al
final del periodo.

Aparte del capex, Gigas tiene varios compromisos de pagos pendientes hasta 2023 por
algunas de las adquisiciones realizadas. En 2021e tendra que desembolsar el tercer y altimo
pago por la adquisicién de AHP (4T 19), consideramos que ejecutara la opcion de compra del 25%
pendiente del capital de Ignitar y tendra que hacer frente a pagos por cumplimiento de objetivos
“‘earn outs” de estas dos operaciones. Ademas, tendrd que desembolsar el 75% de
VALORADATA. Estos desembolsos sumarian 3,084 min eur. En 2022e incluimos el pago
pendiente por la adquisicion de la cartera de MasMovil (1,8 min eur), el 25% restante de
VALORADATA vy los que exigen el cumplimiento de objetivos en AHP e Ignitar. En total
descontamos pagos de 2,73 min eur. En 2023e tendriamos en cuenta el tercer y Gltimo pago por
cumplimiento de objetivos de AHP (R4e 510 mil eur).

Teniendo en cuenta tanto el capex como los pagos pendientes por adquisiciones, el importe de
las inversiones sera muy superior al de las amortizaciones en 2021e y 2022e, sera similar
en 2023e y a partir de 2024e ya sera inferior para ir cediendo hasta el 89% al final del periodo,
compatible con compafiias cuyo negocio va madurando.

En cuanto a lainversién en circulante, descontamos que se mantenga por encima del 2% de los
ingresos hasta 2023e y que la ratio descienda moderadamente hasta niveles del 1,1% a final del
periodo, hasta en torno a 1 min eur.
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Como gastos financieros calculamos un coste de la deuda del 2,5% y tenemos en cuenta gastos
adicionales (coberturas). En 2021, ademas, hemos incluido intereses del bono convertible de
Inveready hasta abiril, fecha a partir de la cual Inveready podra canjear los 2,5 mln eur en acciones.
Por otro lado, tenemos en cuenta una tasa impositiva del 25% durante todo el periodo y
descontamos los flujos a un WACC del 8%.

Asi, alcanzamos un Valor Empresa de 139 min eur, deducimos el valor de la deuda (ex
convertibles) a 2020 PF est y sumamos el valor actual de los créditos fiscales para llegar a un valor
de los fondos propios de 126 min eur. Dividimos entre 12,4 min acciones, que incluyen los titulos
emitidos para financiar las adquisiciones, los provenientes de los bonos convertibles y restamos
los de la autocartera. Otorgamos a Gigas un valor por accién de 10,2 eur.

GIGAS (En Eur) 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
Ingresos Brutos 12.862.085 52.694.756 70.213.943 73.724.640 76.620.966 80.452.014 84.474.615 88.698.345 93.133.262 96.858.593 100.732.937
Crec. Ingresos Ordinarios 8,6% 309,7% 33,2% 5,0% 3,9% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 4,0% 4,0%
Ingresos Netos 10.840.081 50.412.084 68.107.525 71.512.901 75.088.546 78.842.974 82.785.122 86.924.378 91.270.597 94.921.421 98.718.278
Crec. Ingresos Netos 6,0% 365,1% 35,1% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 4,0% 4,0%
EBITDA 2.102.117 11.120.150 15.404.193 16.447.967 17.645.808 18.922.314 20.282.355 21.296.473 22.361.296 23.255.748 24.185.978
Crec. EBITDA -16,1% 429,0% 38,5% 6,8% 7,3% 7.2% 7,2% 5,0% 5,0% 4,0% 4,0%
% Ingresos 19,4% 22,1% 22,6% 23,0% 23,5% 24,0% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5%
EBIT -67.500 3.548.550 7.790.161 8.790.655 9.944.349 11.175.826 12.489.937 13.457.207 14.474.245 15.319.956 16.200.470
Crec. EBIT -109,9% -5357,1% 119,5% 12,8% 13,1% 12,4% 11,8% 7,7% 7,6% 5,8% 5,7%
% Ingresos -0,5% 6,7% 11,1% 11,9% 13,0% 13,9% 14,8% 15,2% 15,5% 15,8% 16,1%
BAI -649.400 3.276.544 7.542.245 8.537.303 9.501.349 10.752.826 12.099.937 13.087.207 14.114.245 14.979.956 15.880.470
Crec. BAL -339,5% -604,5% 130,2% 13,2% 11,3% 13,2% 12,5% 8,2% 7,8% 6,1% 6,0%
Tasa Impuestos 29,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0%
Impuestos -188.010 -819.136 -1.885.561 -2.134.326 -2.375.337 -2.688.206 -3.024.984 -3.271.802 -3.528.561 -3.744.989 -3.970.117
B° Neto -461.390 2.457.408 5.656.683 6.402.977 7.126.012 8.064.619 9.074.953 9.815.405 10.585.684 11.234.967 11.910.352
Crec. BN -313,8% -632,6% 130,2% 13,2% 11,3% 13,2% 12,5% 8,2% 7,8% 6,1% 6,0%
% Ingresos -4,3% 4,9% 8,3% 9,0% 9,5% 10,2% 11,0% 11,3% 11,6% 11,8% 12,1%
Depreciacién & Amortizacion 2.169.617 7.571.600 7.614.032 7.657.313 7.701.459 7.746.488 7.792.418 7.839.266 7.887.052 7.935.793 7.985.508
D&A / Ingresos 20,0% 15,0% 11,2% 10,7% 10,3% 9,8% 9,4% 9,0% 8,6% 8,4% 8,1%
Otros no caja 160.000 30.000

Cash Flow de Operaciones 1.708.228 10.029.008 13.270.715 14.060.290 14.827.471 15.811.107 16.867.371 17.654.671 18.472.735 19.170.759 19.895.861
Inversion en activo circulante 1.137.323  -1.100.000  -1.400.000  -1.500.000  -1.400.000  -1.300.000 -1.241.777 -1.216.941 -1.186.518 -1.139.057 -1.085.901
Capex -860.000 -8.600.000 -7.300.000  -7.400.000  -7.400.000 -7.300.000 -7.533.446 -7.475.497 -7.392.918 -7.308.949 -7.107.716
Crec. Capex -68,6% 900,0% -15,1% 1,4% 0,0% -1,4% 3,2% -0,8% -1,1% -1,1% -2,8%
Capex / Ingresos (%) 7,.9% 17,1% 10,7% 10,3% 9,9% 9,3% 9,1% 8,6% 8,1% 7,7% 7,2%
Cash Flow Libre 1.985.550 329.008 4.570.715 5.160.290 6.027.471 7.211.107 8.092.148 8.962.233 9.893.299 10.722.753 11.702.244
Dias a flujo 253 615 983 1.349 1.714 2.079 2.444 2.810 3.175 3.540
Factor descuento 0,95 0,88 0,81 0,75 0,70 0,64 0,60 0,55 0,51 0,47
Cash Flow descontado 311.878 4.013.625 4.192.277 4.532.292  5.019.765 5.214.875 5.346.813 5.462.945 5.481.389 5.537.990
Valor residual 198.300.522
Valor residual descontado 93.844.076

Fuente: Renta 4 Banco

GIGAS (En eur)

Valor Actual flujos de caja (2021-2030e) 45.112.258
Valor Terminal 93.756.059
VALOR DE EMPRESA 138.868.317
Deuda Financiera Neta 2020e (Excl. Convertibles) 13.908.000
Valor actual Créditos fiscales 1.401.244
Valor Fondos Propios 126.361.561
N° acciones (mlIn) 12.402.412
Valor objetivo (eur/accion) 10,2

Cotizacién Actual 10,4

Descuento(-) / Prima(+) s/ valor objetivo -2%

Fuente: Renta 4 Banco

Esta valoracion refleja un multiplo EV/EBITDA 22e, primer afio con resultados de las
adquisiciones incorporados durante los 12 meses, en torno a 9x teniendo en cuenta la conversion
de los bonos de Inveready en acciones de Gigas a partir de abril 2021. Aunque este multiplo sea
inferior al de muchas companiias en el sector tecnoldgico, justificamos nuestra valoracion al tener
en cuenta que gran parte del crecimiento del nuevo grupo procedera de unas adquisiciones
gue hay que integrar y que este nuevo modelo de negocio exige un nivel de inversion muy
elevado en los primeros afios, con pagos todavia pendientes de algunas adquisiciones.
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Andlisis de sensibilidad (WACC y g) a Precio Objetivo

P.O. (En eur)

En nuestra opinion, el foco de la compafiia en los préximos meses deberia estar primero en
realizar una integracion eficiente y después en preparar y lanzar las ofertas comerciales de
servicios convergentes a los clientes actuales, tanto los de la nube como los de las operaciones
de telecomunicaciones, y extenderlas a otros potenciales.

Creemos que Gigas tiene por delante una oportunidad Gnica para proporcionar una oferta de
servicios de telecomunicaciones y de almacenamiento en la nube a clientes corporativos en los
principales mercados en los que opera Gigas y que actualmente no existe. La demanda del
mercado de estos servicios crecera con fuerza en los proximos afios y valoramos
favorablemente la experiencia de la compafiia en la venta de servicios de tecnologia y la capacidad
de la directiva de encontrar nuevas oportunidades de negocio para colocar a Gigas al frente de
este mercado. Estaremos pendientes del ritmo de contratacion de servicios “en la nube” de
los nuevos clientes para ir ajustando nuestras estimaciones.
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Cifras Clave

Valoracion:

2019 2020e 2020 PF est 2021e 2022e
Precio cotizacion 6,80 11,50 11,50 10,40 10,40
Capitalizacion bursatil (min de euros) 29,4 134,8 134,8 129,0 129,0
Deuda Neta (min de euros) 3,7 8,3 13,9 9,8 6,2
Valor Empresa (min de euros) 33,0 143,0 148,7 138,8 135,2
N° acciones (min) 4,3 11,7 11,7 12,4 12,4
BPA (EUR/acc) 0,05 -0,04 0,20 0,46 0,52
DPA (EUR/acc) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pay-Out Ratio 0% 0% 0% 0% 0%
P/E 136,2 n.r. 58,0 22,8 20,1
P/VC 57 5,3 5,3 1,8 1,7
P/FCF n.r. n.r. n.r. -62,2 36,2
Rentabilidad FCF n.r. n.r. n.r. -1,6% 2,8%
Rentabilidad por dividendo 0% 0% 0% 0,0% 0,0%
VE/Ventas 3,2x 13,2x 2,6x 2,4x 2,0x
VE/EBITDA 13,2x 68,0x 15,1x 11,4x 8,8x
VE/EBIT 48,7x n.r. 3,0x 39,1x 17,4x
Flujos de Caja:
(min de euros) 2019 2020e 2020 PF est 2021e 2022e
FCF -0,4 -1,1 -2,8 -2,1 3,6
Capex -0,7 -0,9 -8,6 -7,3 -7,4
Variacién Fondo de Maniobra -0,03 1,14 0,0 1,14 -1,10
P&L:
(min de euros) 2019 2020e 2020 PF est 2021e 2022e
Ventas netas 10,2 10,8 56,8 57,2 68,1
EBITDA 2,5 2,1 9,8 12,1 15,4
Amortizacion -1,8 -2,2 -7,6 -7,6 -7,6
EBIT 0,7 -0,1 49,4 3,5 7,8
B° antes impuestos 0,3 -0,6 9,8 3,3 7,5
B° neto 0,2 -0,5 2,3 2,5 5,7
Ratios relevantes:

2019 2020e 2020 PF est 2021e 2022e
ROE 4,2% n.r. 3,2% 3,4% 7,3%
ROCE 4,6% n.r. 2,1% 5,5% 11,7%
Margen EBITDA 24,5% 19,4% 0,0% 22,1% 22,5%
Margen EBIT 0,0% 0,0% 4,0% -12,7% 0,0%
Margen Neto 2,1% n.r. 2,2% 4,9% 8,3%
DN/Patrimonio neto 0,7 0,3 0,2 0,1 0,1
DN /EBITDA 1,5 3,9 -1,5 0,8 0,4
Cobertura de intereses 6,3% n.r. 122,5x 14,3x 33,3x
FCF/Ventas netas n.r. n.r. n.r. -4% 5%
Capex/Ventas 7% 8% 15% 13% 11%
Capex/Amortizacion 36% 40% 114% 96% 97%

DFN excluye bonos convertibles
N° acciones incluye bonos convertibles a partir de 2021e

Fuente: estimaciones Renta 4 Banco, datos compaiiia.

(En miles Eur) 2019 var. % 2020 var. %2020e PF var. % 2021e var.% 2022e var.% 2023e var. %

Ingresos brutos 11.846 12.862 49.390 52.695 70.214 73.725

Ingresos netos 10.228 18% 10.840 6% 56.770 424% 50.412 -11% 68.108 35% 71.513 5%
Margen bruto (%) 76,5% -18pp 70,9% -5.6pp -70,9pp  58,2% 59,0% 08pp 59,5% 05pp

EBITDA antes M&A y Stock Options 2.700 11.020

Mg. EBITDA antes M&A y Stock Options 24,9% 21,9%

EBITDA 2505 55%  2.102 -16% 49.390 2250% 11.120 -77% 15.404 39% 16.448 7%
Margen EBITDA % 245% 59p 194% -51pp 17,3% -2,1pp 22,1% 48pp 22,5% 04pp 23,0% 0,5pp
Amortizacién del inmovilizado -1.825 20% -2.170 19%  -7.572 249% -7.572 0% -7.614 1% -7.657 1%
D&A / Ingresos Netos 20,4% 29,0% 13,3% -25,0% -25,0% -25,0%

EBIT 679 635% -68 n.r. 2.254 nr. 3549 57% 7.790 120% 8.791 13%
Resultado financiero -408 16% -582 43% -582 0% -272  -53%  -248 -9% -253 2%
Impuesto sobre beneficios -55 nr. 188 n.r. -418 n.r. -819 96% -1.886 130% -2.134 13%

Resultado del ejercicio 216 n.r. -461 n.r. 1.254 n.r. 2457 9% 5.657 130% 6.403  13%

Fuente: datos compaiiia, estimaciones Renta 4 Banco.
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Principales comparables

Compaiiia Acciones (min) Preci(l),por Capitalizacion Recomendacion Precio Objetivo Poterjcia! ) RPD 21e
accion (min) Consenso Consenso Revalorizacion

Gigas Hosting SA* 11,7 10,4 121,9 Mantener 10,2 -1,9% 0,0%
Gamma Communications 95,4 17,4 1.656 Sobreponderar 18,5 6,6% 0,7%
WIIT SpA 2,7 155,0 411 Sobreponderar 203,0 31,0% 1,2%
iomart Group plc 110 3,2 352 Sobreponderar 4,1 27,1% 2,1%
United Internet AG 194 34,6 6.703 Mantener 36,0 4,2% 1,4%
GoDaddy, Inc. Class A 170 83,0 14.077 Sobreponderar 107,0 28,9% 0,0%
PROMEDIO 22,8% 1,2%
Fuente: FactSet. * Estimaciones Renta 4 Banco.

Compafiia PER 20e PER 21e Cto. BPA 19-21e PEG 20e PEG 2le ROE 21e P/VC 21e
Gigas Hosting SA* 58,0x 22,8x 202% 0,3x 0,1x 3,4% 1,8x
Gamma Communications 34,4x 29,9x 44,4% 0,8x 0,7x 25,0% 7,5x
WIIT SpA 71,3x 42,6x 45,0% 1,6x 0,9x 46,0% 19,6x
iomart Group plc 20,9x 19,7x n.r. n.r. n.r. 19,5% 3,8x
United Internet AG 19,6x 17,3x n.r. n.r. n.r. 7,9% 1,4x
GoDaddy, Inc. Class A neg 52,0x 109,9% n.r. 0,5x 67,6% 35,2x
PROMEDIO 37,3x 32,9x 77,4% 1,6x 0,7x 35,2% 15,0x
Fuente: FactSet. * Estimaciones Renta 4 Banco. Gigas, datos 2020 PF.

Compaiiia EV/EBITDA 20e EV/EBITDA 2le Cto. EBITDA 20-22e Margen EBITDA 21e EVG 20e EVG 2le DN/EBITDA 21e
Gigas Hosting SA* 15,1x 11,4x n.r. 22,1% 1,7x 1,3x 0,8x
Gamma Communications 20,7x 18,6x 39,3% 19,6% 0,5x 0,5x -0,4x
WIIT SpA 28,1x 18,6x 106,2% 37,5% 0,3x 0,2x 3,4x
iomart Group plc 9,5x 8,8x 1,6% 37, 7% 5,9x 5,5x 1,2x
United Internet AG 6,7x 6,4x -0,8% 22,7% -8,5x -8,1x 1,1x
GoDaddy, Inc. Class A 17,7x 15,6x 76,6% 27,0% 0,2x 0,2x 1,5x
PROMEDIO 15,5x 12,4x 45,9% 31,2% -0,5x -0,6x 1,8x
Fuente: FactSet. * Estimaciones Renta 4 Banco. Gigas, datos 2020 PF.

Compaifiia 1dia 5dias 1mes 3 meses 2021 1 afio
Gigas Hosting SA -2,3% -2,3% 1,0% -11,1% -9,6% 129,4%
Gamma Communications 2,1% 2,1% 13,1% 6,5% 5,5% 58,5%
WIIT SpA 0,4% 0,4% 4,7% -5,2% -4,9% 68,5%
iomart Group plc 1,3% 1,3% 3,9% 0,5% 0,5% 13,0%
United Internet AG 1,1% 1,1% -5,2% -6,3% 0,3% 21,2%
GoDaddy, Inc. Class A 1,4% 3,5% 9,7% 3,5% 0,1% 41,1%
IBEX 35 0,7% 0,7% 4,2% 3,4% 6,9% 26,2%

© 2021 Renta 4 Banco S.A. Analisis/Gigas Pagina 23



renaibsanco

14

12

10

Evolucion cotizacion ultimos 12 meses
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GLOSARIO

EBITDA: Beneficio antes de intereses, impuestos y
amortizaciones

EBIT: Beneficio antes de intereses e impuestos
DN/EBITDA: Deuda Neta sobre EBITDA

ROE: Beneficio Neto entre Fondos Propios

ROCE: Rentabilidad entre Capital Empleado

BPA: Beneficio por accion

Pay-Out: % de beneficios destinado a dividendos

ARPU: Ingreso medio por cliente durante un periodo (ej. un
mes) medido en euros.

TAAC: Tasa Anual Acumulada Compuesta

Conceptos operativos:

7/19 10/19 1/20 4/20 7/20 10/20 1/21 4/21
©FactSet Research Systems

DPA: Dividendo por accién

Market Cap: Capitalizacién bursatil

Valor Empresa: Deuda Neta + Capitalizacion
bursatil

PER: Precio entre Beneficio por accién

P/CF: Capitalizacion bursatil entre Flujo de Caja
P/\V/C: Precio / Valor contable por accion

RPD: Rentabilidad por dividendo (DPA/Precio)

Cloud hosting: Consiste en almacenar datos “en la nube” o en un espacio virtual.

laaS: Infrastructure as a Service. Modelo de negocio dentro de la tecnologia “en la nube” que permite
crear un entorno de infraestructura informatica que sustituya la gestion propia de recursos de hardware

que realiza una entidad.

Cloud Datacenters: Centros de datos “en la nube”. Conjunto de recursos limitado (RAM, memoria,
almacenamiento) con los que replicar un centro de datos fisico en un entorno virtual.
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DISCLAIMER

El presente informe no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con
independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben.
El inversor que tenga acceso al presente informe debe ser consciente de que los valores, instrumentos o
inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de
inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido tomados en cuenta para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion
teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurdndose el asesoramiento especifico y especializado
que pueda ser necesario

El contenido del presente documento asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y
recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Grupo Renta 4, con la finalidad de
proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estd sujeto a cambios
sin previo aviso. Este documento estd basado en informaciones de cardcter publico y en fuentes que se
consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por
Grupo Renta 4 por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en cuanto a su precision,
integridad o correccion.

Grupo Renta 4 no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido
del presente documento. Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacion o
solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de
inversiones, ni puede servir de base a ningtin contrato, compromiso o decision de ningun tipo. Grupo
Renta 4 no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar
del uso de este documento o de su contenido. El inversor tiene que tener en cuenta que la evolucion
pasada de los valores o instrumentos o resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la
evolucion o resultados futuros.

Recientemente se ha producido una reorganizacion en el equipo de analistas de Renta 4 Banco. Como
consecuencia de ello, una parte de las sociedades emisoras sobre las que se efectuan informes se han
asignado a nuevos analistas. Dado que las recomendaciones de los valores publicadas son opiniones de
los analistas acerca de las perspectivas de negocio de cada uno de los emisores, la reasignacion a otro
miembro del equipo puede conllevar criterios diferentes a los publicados con anterioridad sobre este
emisor.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del
interés del inversor incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros,
opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones
adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con cardcter previo a realizar
transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los
derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes de los
mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.
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Cualquier Entidad integrante del Grupo Renta 4 o cualquiera de las IICs o FP gestionados por sus
Gestoras, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de
los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en
cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos,
por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos
valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o
empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o
instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con cardcter previo o posterior a la publicacion
del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable. El Grupo Renta 4 tiene implementadas
barreras de informacion y cuenta con un Reglamento Interno de Conducta de obligado cumplimiento
para todos sus empleados y consejeros para evitar o gestionar cualquier conflicto de interés que pueda
aflorar en el desarrollo de sus actividades.

Grupo Renta 4 puede mantener posiciones o actuar como creador de mercado en los instrumentos
financieros de cualquiera de los emisores aqui mencionados o actuar como asegurador, agente de
colocacion, asesor o prestamista de dichos emisores, liquidando honorarios por estos servicios.

Los empleados de Grupo Renta 4 pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por
escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el
presente documento.

Renta 4 Banco es la entidad proveedora de liquidez de Liberbank, Inmobiliaria Colonial, Castellana
Properties (asesor registrado), Rovi, Millenium Hotels (asesor registrado); asimismo, tiene un contrato
de servicios bancarios e inversion con Grupo Ezentis, S.A., asesoramiento a accionista significativo en
Mediaset Espafia y cobertura de Andlisis en Clinica Baviera y Azkoyen, servicios por los que cobra
honorarios.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ninguin modo,
forma o medio (2) redistribuida o (3) citada, sin permiso previo por escrito de Grupo Renta 4. Ninguna
parte de este informe podrd reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (o personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable.
El incumplimiento de estas restricciones podrd constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion
relevante.

El sistema retributivo del autor/es del presente informe no estd basado en el resultado de ninguna
transaccion especifica de banca de inversiones.

Grupo Renta 4 es una entidad regulada y supervisada por la CNMV.
Renta 4 Banco. Paseo de la Habana, 74, 28036 Madrid
D. Ivan San Félix Carbajo

Tel: 91 398 48 05 Fax 91 384 85 07. e-mail: online@renta4.es

Del total de recomendaciones elaboradas por el Departamento de Andlisis de Renta 4 Banco: 61%
Sobreponderar, 29% Mantener y 10% Infraponderar.

© 2021 Renta 4 Banco S.A. Analisis / Gigas Pagina 26


mailto:online@renta4.es

