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 Nuevo empujón al crecimiento 

Revisamos estimaciones de la compañía tras la presentación de resultados 

del primer semestre, las últimas adquisiciones realizadas y las nuevas 

proyecciones asumidas en base a la situación del mercado. La principal 

novedad es en relación al margen, que la compañía está logrando incrementar 

de manera significativa gracias al cambio de mix de ingresos, aumentando el 

peso de los ingresos de mayor valor añadido.  

✓ La compañía presentó a principios de octubre los resultados del primer 

semestre, en los cuales se observa un fuerte crecimiento de los ingresos 

(+44.5%), impactados por las adquisiciones realizadas durante 2022 y 2023 

(aproximadamente 2/3 de este crecimiento proviene del inorgánico) y también 

por el crecimiento orgánico de la compañía (c.+15% en el semestre) derivado 

tanto del aumento de clientes como del número y volumen de proyectos con los 

mismos.  

✓ A nivel margen bruto, la mejora del mix de ingresos hacia servicios de mayor 

valor añadido, provoca que crezca un +49% en el semestre y el margen crezca 

en 2.1pp vs H122.  

✓ Los costes fijos (personal y gastos generales) crecen en la misma proporción 

que los ingresos (+46.2%) gracias a las sinergias obtenidas en las 

adquisiciones y al control de gastos pese a los fuertes impactos de la inflación. 

Esto provoca que el EBITDA normalizado crezca el margen igual que el margen 

bruto (+2.1pp) alcanzando una cifra significativa del 15%.  

✓ La situación macro impacta en la compañía con una subida significativa de los 

tipos de interés (+EUR1.2m yoy) y provoca que el resultado neto semestral se 

mantenga en línea vs H122.  

✓ La compañía ha adquirido durante el ejercicio dos compañías: Autentia y 

Techsociety, que aportarán c.EUR3m de EBITDA adicional, por encima de 

nuestras estimaciones (c.EUR1.5m de EBITDA incremental al año por M&A). 

Por el contrario, la deuda neta es más alta que nuestras estimaciones (EUR46m 

vs EUR41m a cierre de año estimado).  

✓ A nivel caja, estimamos que la compañía es capaz de generar FCF positivo con 

un nivel de capex M&A en torno a EUR15m a futuro, gracias al crecimiento del 

EBITDA. Para FY23 estimamos un FCF de c.EUR-5m debido a las 

adquisiciones realizadas. Gracias a esta generación de FCF positivo, 

estimamos un desapalancamiento desde las 2.5x DN/EBITDA a cierre de FY23 

hasta c.1x en 2027. Como prueba de la solvencia financiera de la compañía, la 

agencia Ethifinance ha mejorado el rating recientemente hasta BB+. 

✓ En función de estas mayores previsiones para este ejercicio y para los ejercicios 

venideros, hemos actualizado nuestras estimaciones para adaptarnos a este 

escenario y alcanzamos un precio objetivo de EUR11.5 por acción, con un 

potencial del c.+40% sobre precios actuales. Reiteramos nuestra 

recomendación de Compra.  

✓ Cabe destacar la estabilidad que el precio de la acción ha tenido durante el 

ejercicio pese al mal comportamiento del BME Growth y las S&M Caps en 

general.  
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Resultados H123 

 

Situación de deuda de la compañía 

A cierre de junio 2023, el total de deuda bruta de la compañía se detalla como sigue.  

 

A corto plazo, la compañía cuenta con EUR8.3m en pagarés con vencimiento en septiembre 
al 4.37% (que no han sido renovados en septiembre). En la parte de otros pasivos 
financieros, se compone principalmente de pagos diferidos por M&A. El resto son deudas 
con entidades de crédito por préstamos. El tipo medio de la deuda de Izertis se sitúa 
actualmente en c.5% (con una proporción 55%/45% a tipo fijo/variable).  

A largo plazo, la compañía tiene bonos convertibles con vencimiento 2026 y se han emitido 
EUR5m adicionales con vencimiento 2028 en el mes de septiembre. El resto se compone de 
deudas con entidades de crédito. 

El impacto en gastos financieros de la subida de tipos de interés se ha cifrado en c.EUR1.2m, 
por lo que hemos elevado nuestras estimaciones a futuro en este ámbito, impactando 
también en el FCF.  

Consideramos que la compañía tiene una situación de deuda controlada, tal y como recoge 
el último informe de rating de Ethifinance, que mejora la calificación de la compañía desde 
BB a BB+.  

 

IZERTIS. POST-H1'23 RESULTS.

EURm H1'22 H1'23 Δ% y/y

Total income 41.4 59.9 44.5%

Supplies -8.13 -10.5 28.7%

Gross margin 33.3 49.4 48.4%

% gross margin 80.4% 82.5% 2.1pp

Personnel costs -26.0 -37.9 46.1%

Other general costs -2.0 -3.0 47.1%

Other results 0.0 -0.1 6.4%

Impairment & Results of sale of assets 0.0 0.0 n.a

EBITDA 5.3 8.5 60.6%

other non recurrent costs 0.2 0.5 144.2%

Normalized EBITDA 5.5 9.0 63.7%

Normalized EBITDA mg (%) 12.9% 15.0% 2.1pp

EBIT 3.0 5.0 64.7%

Net income 2.0 2.0 0.2%

Source: Izertis & GVC Gaesco Valores
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Nuevo reporting de ingresos 

La compañía ha llevado a cabo un nuevo desglose de sus ingresos para adaptarse mejor a 
la nueva realidad de la misma y poder detallar mejor su crecimiento. La compañía divide sus 
ingresos en siete grandes líneas, cuyo peso sobre el total de ventas es el siguiente: 

 

 

Software engineering 

Es la primera línea de negocio de la compañía, y aumentando su peso en la misma. Se 
centra en el desarrollo de soluciones de software que aumentan la eficiencia operativa de las 
compañías, mediante la optimización y automatización de sus procesos de negocio, 
basándose en la innovación tecnológica.  

Esta línea emplea un amplio catálogo de soluciones imprescindibles para acelerar la 
transición hacia los negocios digitales de alto valor para el usuario: desarrollos a medida, 
mantenimiento de aplicaciones, gestión documental, plataformas de experiencias digitales, 
aplicaciones móviles en las que se integran soluciones más avanzadas de IoT, Blockchain e 
inteligencia artificial. 

IT Governance 

Es la segunda línea de la compañía. Esta línea presta soporte en la puesta en marcha de 
cambios estructurales, organizativos, culturales y tecnológicos, imprescindibles para una 
transformación digital exitosa. 

En ese sentido, los servicios de Gobierno Corporativo y de TI , se agrupan en las siguientes 
disciplinas: 

- Organización y Procesos (Optimización y reingeniería): Diseño de estructuras a 
medida en torno a los procesos internos de cada compañía, considerando los 
modelos de gobierno necesarios para apoyar una gestión enfocada en la cadena de 
valor y los objetivos del cliente. 

- Gestión de Portfolios Estratégicos. Apoyo a las organizaciones en el proceso de 
análisis y toma de decisiones sobre sus inversiones estratégicas mediante la 
definición e implantación de oficinas de proyectos EPMO (Enterprise Project 
Management Office). 
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- Gestión de Programas y Proyectos. Definición de los modelos y estructuras para la 
implantación de oficinas de gestión de programas y proyectos (PMO), poniendo el 
foco en el cumplimiento de los objetivos y en la mejora de la eficiencia de los equipos 
involucrados. 

- Gestión de Servicios IT. Definición e implantación de oficinas de gestión de servicios 
o Service Management Office (de Negocio-BSM e IT-ITSM) desde una perspectiva 
y foco estratégicos para ser capaces de dar respuesta en tiempo y forma a la 
demanda del negocio y garantizar una producción y entrega de los servicios lo más 
eficiente y optimizada posible. 

- Gestión del Cambio Organizacional. Facilita la adopción real de nuevos procesos, 
metodologías, cambios organizativos o herramientas bajo la consideración de un 
proyecto en sí mismo y, según el caso, de la puesta en marcha de Oficinas de 
Transformación. 

Cloud & Infrastructure 

Es la tercera área de la compañía, cubriendo la modernización tecnológica de sus clientes, 
no solo comprendiendo la importancia de la consultoría especializada en infraestructuras 
tecnológicas basadas en cloud (hiperescalares, públicas, privadas e híbridas), sino también 
la sinergia que se crea al combinarla con el resto de las líneas de actividad.. Se aplica la 
ingeniería de fiabilidad del sitio (SRE) para crear sistemas de software ultraescalables y 
fiables solventando problemas de infraestructura y operaciones. El Centro de Servicios 
Gestionados 24x7 (CSG), no solo responde a las necesidades inmediatas de los clientes, 
sino que también busca constantemente oportunidades de mejora y optimización. 

Business Solutions 

Esta línea se especializa en comercializar e implantar soluciones empresariales end to end 
que desarrollan una mayor eficiencia, reducen costes y crean un negocio hiperconectado 
que vincula personas, datos y procesos en toda la organización, abordando la complejidad 
de los procesos empresariales. Izertis cuenta con una cartera de aplicaciones empresariales, 
basándose en el partnership con fabricantes como SAP, Infor, Salesforce y Microsoft.  

CX Transformation 

En esta línea se diseñan soluciones integrales para la conceptualización de estrategias y 
ejecución de todos los activos digitales. Esta línea se centra en la aplicación de procesos 
ágiles y tecnologías punteras, haciendo uso de los datos como pilar fundamental para el 
conocimiento de negocio. Dentro del portfolio de servicios que se ofrecen se encuentran: 
Customer Experience, UX/UI, estrategias de ventas digitales, comunicación y contenido 
digital, creatividad, data analytics y CRM lead management. 

Enterprise IT Security 

Esta línea tiene como  objetivo principal ofrecer a sus clientes un conjunto de servicios que 
permiten garantizar condiciones de seguridad óptimas, con un foco en la ciberseguridad.  

DX Strategy & Tech Innovation 

Línea especializada en proporcionar al cliente soluciones de inteligencia personalizadas, 
aprovechando al máximo los datos y facilitando la toma de decisiones estratégicas basadas 
en información sólida y precisa. Se pone a disposición de los clientes servicios y soluciones 
blockchain en diferentes sectores, a través de productos que aceleran la adopción de esta 
tecnología en ámbitos como la identidad digital, la trazabilidad, la certificación y la 
tokenización. La propuesta de soluciones de hiperautomatización combina diferentes 
tecnologías y herramientas para impulsar la robotización de los procesos tomando como 
base RPA e integrando tecnologías de inteligencia artificial que aportan capacidades 
cognitivas (process mining, task mining, OCR inteligente, chatbot, etc.).  
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Revisión de estimaciones 2023-2030 

En base a todo lo anterior, nuestras estimaciones a futuro son las siguientes: 

 

Estimamos un crecimiento de ingresos superior a 20% anualizado con una combinación 
c.50/50 de crecimiento orgánico e inorgánico en base a las estimaciones de mercado, la 
dinámica del sector y de la compañía y el track récord de la misma.  

A nivel EBITDA, asumimos una posición conservadora de estabilidad del margen a futuro en 
torno al 15%.  

 

El crecimiento esperado del EBITDA a futuro se basa 2/3 en crecimiento orgánico y 1/3 de 
inorgánico, gracias a la mejora de procesos, sinergias de las operaciones e incremento de 
servicios de mayor valor añadido.  

Para todo ello estimamos un FCF como el que sigue: 

88.4

124.6

155.9

188.7

223.2

259.7

295.5

332.7

371.6

36%
41%

25%
21% 18%

16% 14% 13% 12%

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Revenues (M€) & yoy growth (%)

Ingresos yoy growth %

12.1

19.0

23.8

29.1

34.3

39.9

45.4

52.0

58.9

13.6%

15.3% 15.3% 15.4% 15.4% 15.4% 15.4% 15.6% 15.8%

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Normalized EBITDA (M€) & EBITDA Normalized mg (%)

Normalized EBITDA EBITDA mg%
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Gracias a esta generación de FCF, estimamos una reducción del apalancamiento de la 
compañía desde c.2.5x DN/EBITDA que estimamos para FY23e hasta c.1x estimado para 
2027, manteniendo una DN total en torno a EUR40-50m a lo largo de los próximos años.  

Estimamos que, a partir de 2025, situándose por debajo de 2x DN/EBITDA, la compañía 
podría ser capaz de acometer algún programa de retribución al accionista, ya sea mediante 
recompra de acciones o mediante dividendo, ya que la compañía generará beneficio neto 
positivo a futuro con holgura, tal y como viene demostrando en los últimos años.  

 

Valoración  

En base a todo lo anterior, alcanzamos una valoración de EUR11.5 por acción, con un 
potencial de c.+40% sobre precios actuales. El EV/EBITDA terminal de nuestra valoración 
es de 7.9x, el PER27e es de 20.3x y el peso del valor terminal en la valoración es del 75.2%.  

 

 

Los múltiplos implícitos de valoración son los siguientes: 

 

Mientras que el análisis de sensibilidad de la valoración es el siguiente: 

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

EBITDA 12.3 18.7 23.5 28.7 34.0 39.6 45.1 51.7 58.6

Organic Capex -2.1 -1.8 -1.8 -1.9 -2.0 -2.1 -2.2 -2.2 -2.2

Capex M&A -18.9 -13.0 -11.3 -13.3 -14.8 -14.8 -13.4 -13.0 -12.7

Finance + Taxes -2.1 -5.3 -6.2 -7.3 -8.3 -9.6 -10.9 -12.4 -14.0

WC -8.8 -2.9 -0.9 -2.1 -2.4 -2.6 -2.9 -3.1 -3.4

Cash flow -19.6 -4.3 3.3 4.1 6.4 10.4 15.8 21.0 26.2

IZERTIS. DCF VALUATION 

CASH FLOW (EURm) 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e VR

Sales 46.3 50.7 65.0 88.4 124.6 155.9 188.7 223.2 259.7 295.5 332.7 371.6 378.7

EBITDA 4.0 7.7 7.2 12.3 18.7 23.5 28.7 34.0 39.6 45.1 51.7 58.6 60.6

EBITDA M. 8.6% 15.1% 11.0% 13.9% 15.0% 15.1% 15.2% 15.2% 15.2% 15.3% 15.5% 15.8% 16.0%

DDA -3.0 -3.9 -5.6 -6.0 -7.9 -10.4 -11.9 -13.6 -15.1 -16.3 -17.6 -19.1 -19.7

EBIT 1.0 3.8 1.6 6.3 10.8 13.0 16.8 20.4 24.5 28.9 34.1 39.4 40.9

Effective tax rate -29.6% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

NOPLAT 1.2 2.8 1.2 4.7 8.1 9.8 12.6 15.3 18.4 21.6 25.6 29.6 30.7

Depreciation&other provisions 3.0 3.9 5.6 6.0 7.9 10.4 11.9 13.6 15.1 16.3 17.6 19.1 19.7

Gross Operating Cash Flow 4.3 6.7 6.8 10.7 16.0 20.2 24.5 28.9 33.5 37.9 43.2 48.7 50.4

Capex -2.5 -1.6 -3.7 -35.7 -13.3 -13.1 -15.2 -16.9 -17.0 -15.6 -15.3 -14.9 -14.0

Capex/sales 5.3% 3.2% 5.7% 40.4% 10.7% 8.4% 8.1% 7.6% 6.5% 5.3% 4.6% 4.0% 3.7%

Change in Net Working Capital 0.2 0.5 -3.1 -8.8 -2.9 -0.9 -2.1 -2.4 -2.6 -2.9 -3.1 -3.4 -3.4

Cash Flow to be discounted 2.0 5.6 0.0 -33.8 -0.2 6.3 7.2 9.6 13.9 19.5 24.8 30.4 33.0

DCF VALUATION (EUR m)

WACC 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%

Discount Rate factor 1.00 0.92 0.84 0.77 0.71 0.65 0.60 0.55

Discounted Cash Flow 6.3 6.6 8.1 10.7 13.8 16.2 18.2

Cumulated DCF 6.3 12.8 20.9 31.7 45.5 61.7 79.8

WACC & DCF ANALYSIS

Free Risk Rate (10y Govn. Bonds) 3.5% Cumulated DCF 79.8 - Net Financial Debt (23e) ** 45.1

Company Risk Factor or Beta 1.3 Perpetual Growth Rate (g) 1.9% - Minorities (estimated value) 0.3

Mkt Risk Premium 5.0% Normalised Annual CF 33.0 + Associates 0.0

Cost of Equity (Ke or COE) 9.9% Terminal Value at Nominal Year 478.3 - Pension underfunding 0.0

Cost of Debt (gross) 8.0% Disc. Rate of Terminal Value 0.5 - Off-balance sheet commitm. 0.0

Debt Tax Rate 25.0% Discounted Terminal Value 262.5

Cost of Debt net (kd or COD) 6.0% Equity Market Value (EUR m) 303.6

Target Gearing (D/E) or % Kd 25% Financial assets 6.7 Number of shares (m) 26.4

% Ke 75% Enterprise Value (EURm) 349.0 Fair Value per share (EUR) 11.5
Normative Tax Rate 25% Price (EUR) 8.3

WACC 9.0% Potential upside (downside) 39%

Source: GVC Gaesco Valores Estimates

2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e

EV/Sales 3.9x 2.8x 2.2x 1.8x 1.6x 1.3x 1.2x 1.0x 0.9x

EV/EBITDA 28.5x 18.7x 14.9x 12.1x 10.3x 8.8x 7.7x 6.7x 6.0x

P/E 81.6x 55.4x 44.3x 31.8x 25.3x 20.3x 16.9x 14.0x 11.9x
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Comparables 

El sector ha vivido un año convulso con fuertes correcciones en las valoraciones de algunas 
compañías, fruto de unas estimaciones muy ambiciosas que no se están pudiendo acometer.  

A continuación, mostramos un resumen de los principales competidores nacionales e 
internacionales: 

 

El sector ha vivido un año complicado con fuertes caídas en muchos valores comparables 
que han hecho rebajar los múltiplos de cotización de la industria. En la actualidad Izertis se 
encuentra cotizando c.+20% con respecto a sus comparables por múltiplos, debido a que no 
ha sufrido corrección alguna en su valoración, no obstante, consideramos que los 
fundamentales de la compañía soportan los múltiplos actuales y que su track-record es 
sólido, así como sus estimaciones futuras.   

DCF VALUATION SENSITIVITY. WACC vs. g

11 EUR 0.9% 1.4% 1.9% 2.4% 2.9%

8.5% 11.0 11.8 12.7 13.7 14.9

8.7% 10.5 11.2 12.1 13.0 14.1

9.0% 10.1 10.7 11.5 12.4 13.4

9.2% 9.7 10.3 11.0 11.8 12.7

9.5% 9.3 9.8 10.5 11.2 12.1

Source: GVC Gaesco Valores Estimates

Perpetuity growth rate

W
.A

.C
.C

.

DCF VALUATION SENSITIVITY. WACC vs. Adj. EBITDA M.

11 EUR 15.0% 15.5% 16.0% 16.5% 17.0%

8.5% 11.7 12.2 12.7 13.1 13.6

8.7% 11.2 11.6 12.1 12.5 13.0

9.0% 10.6 11.1 11.5 11.9 12.4

9.2% 10.2 10.6 11.0 11.4 11.8

9.5% 9.7 10.1 10.5 10.9 11.3

Source: GVC Gaesco Valores Estimates

Residual Adj. EBITDA M.

W
A

C
C

Company
Mkt Cap 

(19/10/2023)

Price change     

ytd

Revenue 

growth (last 

reported)

EBITDA growth 

(last reported)

EBITDA margin 

(%)

EBIT margin 

(%)
EV/EBITDA 22

EV/EBITDA 

23e

Market 

Cap/Sales 22

Market 

Cap/Sales 23e

IZERTIS 208                   0.7% 45% 64% 15.0% 8.4% 19.6                 14.9                 2.2                           1.7                           

Nagarro 955                   -37.9% 15% -13% 13.2% 9.3% 11.3                 9.0                    1.1                           1.0                           

Reply 3,299                -17.6% 17% 7% 14.8% 11.9% 11.5                 9.3                    1.7                           1.5                           

NNIT AS 275                   18.9% 16% n.a. n.a. 5.4% n.a. 11.4                 1.4                           1.2                           

NetCompany 1,662                -18.9% 13% -11% 11.3% 9.0% 15.0                 13.7                 2.2                           2.0                           

Epam Systems 12,901             -29.1% 1% 15% 13.0% 11.1% 19.5                 14.6                 2.9                           3.0                           

Globant 7,618                12.2% 17% 3% 10.5% 9.4% 19.0                 19.1                 4.6                           3.8                           

Endava 3,183                -22.5% 21% 18% 14.8% 14.2% 21.2                 14.7                 4.3                           3.4                           

NOVABASE 141                   29.6% 17% 10% 9.3% 7.2% 5.5                   7.2                    0.8                           0.7                           

KNOWMAD MOOD 168                   -36.6% 32% 24% 8.0% 7.7% 16.1                 n.a. 1.5                           1.3                           

Altia 274                   53.8% 64% 91% 10.8% 9.2% 12.6                 12.2                 2.0                           1.3                           
Sngular 179                   -11.8% 20% 21% 15.6% 10.7% 12.9                 10.0                 1.9                           1.6                           

Market average 4,270                -14% 12.9% 10.0% 14.5                 12.1                 2.2                           1.9                           

IZER discount vs peers -16% 16% -36% -23% -1% 12%
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Izertis: Summary tables 
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Izertis: Summary tables 

 
 

 

Sector: Technology/Computer Services 

Company Description: Izertis is a technological consulting company that helps customers through its digital transformation with a broad portolio of 
services. The company has founded in 1996 by its Presidente and CEO and its growth has been constant since then. Now the company is in a 
growth momentum both organically and inorganically to consolidate the market. 
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European Coverage of the Members of ESN 1/2 
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European Coverage of the Members of ESN 2/2 

 

 
 

 

  

LEGEND:  BAK: Banca Akros CIC: CIC Market Solutions CBI: Caixa-Banco de Investimento GVC: GVC Gaesco Valores  
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List of ESN Analysts (**) 
 

 
 

 
 

  

(**) excluding: strategists, macroeconomists, heads of research not covering specific stocks, credit analysts, technical analysts 
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Information regarding Market Abuse and Conflicts of Interests and recommendation history available in our web page: 
www.gvcgaesco.es. GVC Gaesco Valores S.V., S.A., is a company regulated by the CNMV and is registered under number 
182 in the Official Register of Securities Companies and Agencies of the CNMV. 

All the information contained in this report has been compiled and prepared in good faith by GVC Gaesco Valores S.V., S.A. 
from sources we believe to be reliable (including public accounts and audits). The opinions expressed in this report are 
those of our research department at the time of publication and may be changed at any time without notice and without 
communication. There is no scheduled frequency for updating the recommendations. The recommendation contained in this 
document has not been communicated in advance to the issuer. This document does not constitute an invitation to buy or 
sell securities. GVC Gaesco Valores S.V., S.A. accepts no responsibility for the use of this report. GVC Gaesco Valores 
S.V., S.A. has no proprietary investment positions in the securities mentioned in this report. There may be a business 
relationship between GVC Gaesco Valores S.V., S.A., and the issuer on which this report is issued, and if so, this is detailed 
in the following section. This and other documents are only one source of information, among others, which is not intended 
in itself to constitute an investment decision tool. In no way can this or any other analysis documents produced by us be 
used for investment decisions. Each investor is responsible for his or her own decisions and this document or others are 
only a source of supplementary information. This document has been distributed only to professional, qualified and selected 
investors or potential investors and has not been distributed in a generic form. Any use of this document implies an 
understanding and explicit acceptance of these warnings. 

 

As of the date of this report, GVC Gaesco Valores S.V., S.A., 

· acts as registered advisor, agent or liquidity provider for the following companies: Catenon SA; Clever Global SA; Facephi Biometría 
SA., Griñó Ecologic SA, NBI Bearings Europe S.A.; Trajano Iberia (Socimi), SA; IFFE Futura, S.A.; Secuoya Grupo de Comunicación 
SA; Mercal Inmuebles (Socimi); TIER1 Technology; Excem Capital Partners Sociedad de Inversión Residencial (Socimi YEXR); Agile 
Content; Holaluz Clidom SA; S.A. Pangaea Oncology, S.A.; Investment Media Optimization S.A., Inmobiliaria del Sur S.A., Club de 
Futbol Intercity, S.A.D (CITY); Profithol S.A. (SPH); Vytrus Biotech.; Labiana Health, S.A.; Axon Partners Group, S.A., Biotechnology 
Assets S.A., Grupo Greening 2022, S.A.; Ktesios Real Estate Socimi, S.A., Gigas Hosting, S.A., Parlem Telecom, S.A., Vanadi Coffee 

· has participated and/or participates as lead or co-lead manager in corporate operations with the following companies Plásticos 
Compuestos SA; Holaluz Clidom SA; ASPY Global Services, S.A; The Nimo’s Holding; Parlem Telecom Companyia de 
Telecomunicaciones SA; Inversa Prime Socimi SA; Profithol S.A. (SPH); Hannum S.A., OPDEnergy Holding S.A; Labiana Health 
S.A.,  Axon Partners Group S.A., Deoleo S.A., Audasa, S.A., Agile Content, S.A, GIGAS Hosting, S.A., TIER 1 Technology, S.A., Atrys 
Health, S.A, Pangea Oncology, S.A, Obras y Servicios COPASA,  Inmobiliaria del Sur, S.A.G 

· has a liquidity contract as outlined by the CNMV's Circular 1/2017 with: Melia Hotels International; Española de Viviendas en Alquiler 
S.A. (CEVASA); ENCE Energia y Celulosa; Cementos Molins; Desarrollo Especiales de Sistemas de Anclaje, S.A. (DESA). 

· has signed a Corporate Brokerage agreement that includes a contractually agreed provision of research services that in return, GVC 
Gaesco Valores receives a compensation. These reports (sponsored) may/could have been been previously shown to the companies: 
Atrys Health; Audax Renovables; Gigas Hosting; Vytrus Biotech; Nicolás Correa; Prim; Ktesios, Cementos Molins. 

 

 

Source: Factset & ESN, price data adjusted for stock splits. 
This chart shows GVC Gaesco Valores continuing coverage of this stock; the current analyst may or may not have covered it over the entire period. 
Current analyst: Juan Peña (since 01/12/2018) 
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ESN Recommendation System 

 

The ESN Recommendation System is Absolute. It means that each stock is rated based on total 

return, measured by the upside/downside potential (including dividends and capital reimbursement) 

over a 12-month time horizon. The final responsible of the recommendation of a listed company is the 

analyst who covers that company. The recommendation and the target price set by an analyst on one 

stock are correlated but not totally, because an analyst may include in its recommendation also 

qualitative elements as market volatility, earning momentum, short term news flow, possible M&A 

scenarios and other subjective elements. 

 

 

The ESN spectrum of recommendations (or ratings) for each stock comprises 5 categories: 

Buy (B), Accumulate (A), Neutral (N), Reduce (R) and Sell (S).  

Furthermore, in specific cases and for a limited period of time, the analysts are allowed to rate the stocks 

as Rating Suspended (RS) or Not Rated (NR), as explained below. 

 
Meaning of each recommendation or rating: 

• Buy: the stock is expected to generate total return of over 15% during the next 12 months  

• Accumulate: the stock is expected to generate total return of 5% to 15% during the next 12 months  

• Neutral: the stock is expected to generate total return of -5% to +5% during the next 12 months  

• Reduce: the stock is expected to generate total return of -5% to -15% during the next 12 months  

• Sell: the stock is expected to generate total return under -15% during the next 12 months  

• Rating Suspended: the rating is suspended due to: a) a capital operation (take-over bid, SPO, etc.) where a 
Member of ESN is or could be involved with the issuer or a related party of the issuer; b) a change of analyst 
covering the stock; c) the rating of a stock is under review by the Analyst. 

• Not Rated: there is no rating for a stock when there is a termination of coverage of the stocks or a company 
being floated (IPO) by a Member of ESN or a related party of the Member. 

 
Note: a certain flexibility on the limits of total return bands is permitted especially during higher phases of 
volatility on the markets   

GVC Gaesco Valores, S.V., S.A.Ratings Breakdown 

 

For full ESN Recommendation and Target price history (in the last 12 months),  
please see ESN Website Link 

 
Date and time of production:  23rd of October 2023 06:50CET 
First date and time of dissemination:  23rd of October 2023 07:00CET 
 

  

https://www.esnpartnership.eu/research_and_database/recommendation_history
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Disclaimer: 
These reports have been prepared and issued by the Members of European 
Securities Network LLP (‘ESN’). ESN, its Members and their affiliates (and any 
director, officer or employee thereof), are neither liable for the proper and 
complete transmission of these reports nor for any delay in their receipt. Any 
unauthorised use, disclosure, copying, distribution, or taking of any action in 
reliance on these reports is strictly prohibited. The views and expressions in the 
reports are expressions of opinion and are given in good faith, but are subject 
to change without notice. The views expressed in this research report accurately 
reflect the research analyst’s personal views about the subject securities and 
issuers. These reports may not be reproduced in whole or in part or passed to 
third parties without permission. The information herein was obtained from 
various sources. ESN, its Members and their affiliates (and any director, officer 
or employee thereof) do not guarantee their accuracy or completeness, and 
neither ESN, nor its Members, nor its Members’ affiliates (nor any director, 
officer or employee thereof) shall be liable in respect of any errors or omissions 
or for any losses or consequential losses arising from such errors or omissions. 
Neither the information contained in these reports nor any opinion expressed 
constitutes an offer, or an invitation to make an offer, to buy or sell any securities 
or any options, futures or other derivatives related to such securities (‘related 
investments’). These reports are prepared for the professional clients of the 
Members of ESN only. They do not have regard to the specific investment 
objectives, financial situation and the particular needs of any specific person 
who may receive any of these reports. Investors should seek financial advice 
regarding the appropriateness of investing in any securities or investment 
strategies discussed or recommended in these reports and should understand 
that statements regarding future prospects may not be realised. Investors 
should note that income from such securities, if any, may fluctuate and that each 
security’s price or value may rise or fall. Accordingly, investors may receive back 
less than originally invested. Past performance is not necessarily a guide to 
future performance. Foreign currency rates of exchange may adversely affect 
the value, price or income of any security or related investment mentioned in 
these reports. In addition, investors in securities such as ADRs, whose value 
are influenced by the currency of the underlying security, effectively assume 
currency risk. ESN, its Members and their affiliates may submit a pre-publication 
draft (without mentioning neither the recommendation nor the target price/fair 
value) of its reports for review to the Investor Relations Department of the issuer 
forming the subject of the report, solely for the purpose of correcting any 
inadvertent material inaccuracies. Like all members employees, analysts 
receive compensation that is impacted by overall firm profitability. Unless 
otherwise specified in the research report, no part of the research analyst’s 
compensation was, is, or will be directly or indirectly related to the specific 
recommendations or views contained in the research report. For further details 
about the analyst certification, the specific risks of the company and about the 
valuation methods used to determine the price targets included in this 
report/note, please refer to the specific disclaimer pages prepared by the ESN 
Members. In the case of a short note please refer to the latest relevant published 
research on single stock or contact the analyst named on the front of the 
report/note for detailed information on the valuation methods, earning estimates 
and risks. A full description of all the organisational and administrative measures 
taken by the Members of ESN to manage interest and conflicts of interest are 
available on the website of the Members or in the local disclaimer of the 
Members or contacting directly the Members.  Research is available through the 
ESN Members sales representative. ESN and/or ESN Members will provide 
periodic updates on companies or sectors based on company-specific 
developments or announcements, market conditions or any other publicly 
available information. Unless agreed in writing with an ESN Member, this 
research is intended solely for internal use by the recipient. Neither this 
document nor any copy of it may be taken or transmitted into Australia, Canada 
or Japan or distributed, directly or indirectly, in Australia, Canada or Japan or to 
any resident thereof. This document is for distribution in the U.K. only to persons 
who have professional experience in matters relating to investments and fall 
within article 19(5) of the financial services and markets act 2000 (financial 
promotion) order 2005 (the “order”) or (ii) are persons falling within article 
49(2)(a) to (d) of the order, namely high net worth companies, unincorporated 
associations etc (all such persons together being referred to as “relevant 
persons”). This document must not be acted on or relied upon by persons who 
are not relevant persons. Any investment or investment activity to which this 
document relates is available only to relevant persons and will be engaged in 
only with relevant persons. The distribution of this document in other 
jurisdictions or to residents of other jurisdictions may also be restricted by law, 
and persons into whose possession this document comes should inform 
themselves about, and observe, any such restrictions. By accepting this report, 
you agree to be bound by the foregoing instructions. You shall indemnify ESN, 
its Members and their affiliates (and any director, officer or employee thereof) 
against any damages, claims, losses, and detriments resulting from or in 
connection with the unauthorized use of this document. For disclosure upon 
“conflicts of interest” on the companies under coverage by all the ESN Members, 
on the “interests” and “conflicts” of the analysts and on each “company 
recommendation history”, please visit the ESN website  

 
 

 

www.esnpartnership.eu  

or refer to the local disclaimer of the Members, or contact directly the Members: 

www.bancaakros.it regulated by the  CONSOB - Commissione Nazionale per le Società e la Borsa 

www.caixabi.pt regulated by the CMVM - Comissão do Mercado de Valores Mobiliários  

www.cic-marketsolutions.eu regulated by the AMF - Autorité des marchés financiers 

www.gvcgaesco.es regulated by  CNMV - Comisión Nacional del Mercado de Valores 
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