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la provision de servicio de television de pago. Desde noviembre de 2015
cotiza en BME Growth.
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Una ecuacion de una incégnita: el margen

Market Data

Market Cap (Mn EUR y USD) 87,6 94,5 UNA “HISTORIA DE CRECIMIENTO” (V|IA M&A) ... Entre los aflos 2020-2021 AGIL ha
EV (Mn EUR y USD) @ 111,0 119,7 desarrollado una intensa actividad de M&A que ha permitido: (i) multiplicar por 9x
Ndmero de Acciones (Mn) 23,1 los ingresos de 2019 a cierre de 2022 (EUR 11,0Mn vs 101,5Mn respectivamente), (ii)
-12m (Max/Med/Min EUR) 574/4,40/3,23 situarse en toda la cadena de valor de sus clientes, (iii) incrementar la recurrencia del
\ézlét/ilg::?? Dia (-12m Mn EUR) cl)’zog negocio (74% de los ingresos 2022) y (iv) ampliar su presencia geografica (c. 30% de
Factset / Bloomberg AGIL’-ES/AGIL sM sus ingresos ya se generan fuera de Espafia).

Cierre afio fiscal 31-dic ... GENERANDO LA OPOTUNIDAD DE CRECER ORGANICAMENTE. Nuestro escenario

central para el periodo 2022-2025e contempla un crecimiento de los ingresos hasta

Estructura Accionarial (%) EUR 129,9Mn al final del periodo (8,6% TACC 2022-25e). Apoyado en: (i) crecimiento

Hernan Scapusio Vinent 99 en nuevos usuarios, (ii) despliegue del 5G y las redes FTTH en Europa y (iii) drivers
Inveready 9,8 sectoriales como el fuerte aumento del contenido en video (crec. c.10%/afio).
Onchena S.L 6,9

TV Azteca SAB de CV 6,9 CON GRAN POTENCIAL (EXIGENTE) DE MEJORA EN RENTABILIDAD. El escenario que
Free Float 54,5 planteamos para 2023e debiera permitir a AGIL crecer en ingresos hasta c. EUR
110,5Mn (8,9% vs 2022), hasta alcanzar EUR 4,9Mn en EBITDA Rec (38,4% vs 2022),

. . gracias a una tedrica capacidad de mejora en margenes (EBITDA Rec./Vtas 2023e,

Datos Financieros 4,4% vs 3,5% 2022) hasta el 6,7% en 2025e. Y con una capacidad de generacién de

Basicos (EUR Mn) 2022 2023e 2024e 2025e K o k

Ne Acc. ajustado (Mn) 31 31 31 31 caja que dejaria el apalancamiento en 3,5x DN/EBITDA Rec en 2023e (5,7x en 2022).

Total Ingresos 1015 1105 1198 1299  poRTUNIDAD Y RETO. 2023e-2025e serd clave para ver la capacidad real de

EBITDA Rec. 35 49 6.4 86 trasladar el fortisimo crecimiento en ingresos de los ultimos afios a una auténtica

% Var. 1923 384 31,3 34,3 > . g > X

% EBITDA Rec./Ing. 35 44 54 67 mejora de rentabilidad, aprovechando el apalancamiento operativo. Lo que de por

9% Var EBITDA sector® 12,8 9,7 19,8 15,9 sies el reto y la oportunidad de AGIL. Y que explica nuestro escenario central de casi

Beneficio neto -6,4 -3,8 -3,2 -1,9 duplicar margenes hasta 2025. Y crecer a una TACC EBITDA 2022- 2025 de ¢.35%.

BPA (EUR) -0,27 -0,17 -0,14 -0,08

% Var. 99 39,9 151 42.3 EN DEFINITIVA, TODO PIVOTA SOBRE LA CAPACIDAD REAL DE MEJORAR EL

BPA ord. (EUR) -0,27 -0,17 -0,14 -0,08 MARGEN. Y APROVECHAR UNA GRAN OPORTUNIDAD (SOBRE EL PAPEL). El driver

% Var. -84,4 382 15,1 42,3 sectorial es obvio (crecimiento del video por streaming). La clave esta en la capacidad

Free Cash Flow Rec.!”) 41 3,2 3,0 5,2 de la compaiiia de crecer organicamente, pero apalancando su estructura (pilar del

Pay-out (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 equity story) y generar un auténtico salto en rentabilidad. Pendiente hasta la fecha.

DPA (EU_R) . 0,00 0,00 0,00 0,00 Y Unica incognita. Nuestras estimaciones 2023e cotizarian a un EV/Ventas de 1,0x (vs

Deuda financiera neta 203 171 14,0 88 1,1x de sus principales comparables con un crecimiento en ingresos del 4,9% TACC

DN / EBITDA Rec.(x) 5,7 3,5 2,2 1,0 ’ us princip P un ¢ _ g %

ROE (%) na. L na. na. 23e-25e vs 8,4% de AGIL). Lo que apunta a una posible reserva de valor, aunque

ROCE (%) n.a. n.a. n.a. 0,5 condicionada a que el modelo de negocio aporte, ya en 2023, la mejora de margenes

que sobre el papel parece factible (pero exigente; y que, por ello, aun no cotizaria).

Ratios y Multiplos (x)® Comportamiento relativo (base 100)

PER n.a. n.a. n.a. n.a. a50

PER Ordinario n.a. n.a. n.a. n.a. 250

P/BV 2,2 2,4 2,7 2,8 680

Dividend Yield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 580 o

EV/Ventas 1,09 1,00 0,93 0,85 480 AL ve Ib

EV/EBITDA Rec. 31,3 22,6 17,2 12,8 ;‘:2 e e

EV/EBIT n.a. n.a. n.a. n.a. 180

FCF Yield (%)% 4,7 3,7 3,5 5,9 80 ©

(1) Para detalle del célculo ver anexo 3. may./18 may./19 may./20 may./21 may./22 may./23

(2) Rotacidn es el % de la capitalizacion que ha sido negociado - 12m. Comportamiento en bolsa (%) -im -3m -12m YTD -3y -5y

(3) Sector: Stoxx Europe 600 Technology.

(4) Ver Anexo 2 para Tasa fiscal tedrica (ROCE) y célculo del FCF recurrente. Absoluta -5,0 -18,5 -22,7 -13,1 4,6 150,0

(5) Mdltiplos y ratios calculados con cotizacién a fecha de este informe. vs Ibex 35 -2,5 -17,8 -29,7 -22,7 -25,3 173,2

(6) Otros: Mdnica Rayo Moragon 6,3%, José Eulalio Poza Sanz 5,3%, Vs lbex Small Cap Index -1,6 -9,6 -16,0 -19,4 -26,9 151,2
Autocartera 0,4% vs Eurostoxx 50 -5,0 -20,7 -35,9 -25,0 -30,9 103,3

vs Indice del sectort® -10,4 -21,7 -36,3 -28,9 -25,7 66,9

(*) Salvo que se indique expresamente, todos los datos de este informe tienen como fuente: La Compafiia, Factset y Lighthouse.

Informe emitido por IEAF Servicios de Analisis, S.L.U. Lighthouse es un proyecto de IEAF Servicios de Analisis, S.L.U.

Este informe se ha realizado en base a informacién publica. El informe incluye un analisis financiero de la compaiiia cubierta. El informe no propone ninguna recomendacién

personalizada de inversidn. Los inversores tan solo deben considerar el contenido de este informe como un elemento mas en su proceso de decisién en materia de inversion. —~
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Agile Content (AGIL) es una compaiiia de BME Growth

BME Growth es el segmento destinado a empresas medianas y pequefias de BME MTF
Equity, dirigido y gestionado por la Bolsa Espafiola (BME), estando sujeto a la
supervision de la CNMV. BME MTF Equity no es un Mercado Regulado, estando
considerado como un Sistema Multilateral de Negociacion (SMN), tal y como se define
en la Directiva sobre Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID). En julio de 2020,
BME Growth obtuvo el sello de SME Growth Market, nueva categoria de la normativa
de la UE, en Espaia denominada Mercado de Pymes en Expansion.

BME Growth es el mercado de renta variable espafiol para las empresas de reducida
capitalizacidn que desean crecer, estando dotado de una regulacién especial, disefiada
especificamente para ellas, y con costes y procesos adaptados a sus caracteristicas
particulares. BME Growth (antiguo MAB) empezd a operar en julio del 2009.
Actualmente cotizan en él c.140 compaiiias. Las empresas que cotizan en BME Growth
pueden optar por presentar sus estados financieros bajo NIIF o el Plan General de
Contabilidad (PGC) y el Real Decreto 1159/2010 (NOFCAC).

Abreviaturas
1. OTT  Over the top
2. FTTH Fiber to the home
3. IPTV  Television por protocolo de internet
4. CTV  Television conectada
5. CDN Red de distribucion de contenidos
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pagina 2/33
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Conclusiones

La oportunidad (y reto) de mejorar margenes es el 100% del equity story
de AGIL. Y 2023 sera “clave” para empezar a demostrarlo.

Cotizando en BME Growth desde 2015, AGIL es una compafiia tecnoldgica espafiola (subsector de proveedores
de software), que desde 2019 ha materializado un fortisimo salto en tamafo. Gracias a la adquisicion de 4
compaiiias. Los numeros explican con sencillez lo ocurrido (basta con comparar el nivel de ingresos generado
en 2019 vs 2022: EUR 11,0Mn vs EUR 101,5Mn respectivamente) Y plantean, a su vez, tres preguntas
esenciales: ¢lo visto hasta ahora es sostenible? ¢qué debe esperarse para el futuro mas préximo (2023e-
2025e) en términos de EBITDA y generacion de caja? éien qué se basa el equity story de AGIL?

A) Una evolucidn dividida en dos fases: (i) replanteamiento del modelo de negocio (6,7%
TACC 2014 - 2019) y (ii) “despegue” via M&A (110% TACC 2019 — 2022)

En noviembre de 2015 se produce la salida a bolsa en BME Growth. Y el afio siguiente se inicia el
replanteamiento de su modelo de negocio donde: (i) se discontintan las lineas de negocio de menor valor
anadido (por ejemplo, paquetes de video online en streaming) y (ii) se pone el foco en el negocio mas escalable
bajo un modalidad de Saa$S (de mayor recurrencia). Con un impacto negativo en ventas (2017 y 2018) pero con
impacto positivo a nivel de margen bruto por el cambio de mix de negocio (72,5% en 2019 vs 50,2% en 2016).

En 2015 AGIL sale a cotizar en
BME Growth e inicia un
replanteamiento de su modelo
de negocio...

En el afio 2020 y 2021 arranca un periodo de fuerte crecimiento inorganico con: (i) la OPA sobre Edgeware AB
(que permite una alta complementariedad geografica y venta cruzada) (ii) la adquisicion de FON Technology
(permite ampliar la base de clientes y hacer venta cruzada) (iii) la compra de Wetek (entrada en nuevos
sectores) y (iv) Negocio de TV de Euskatel, R Cable y Telecable Telec (salto de escala consolidando su negocio
de Agile TV Platform. Es decir, esta intensa actividad de M&A ha permitido a AGIL cambiar en varias
direcciones:

e  Tamafo: AGIL alcanzo unos ingresos de EUR 101,5Mn en 2022 vs (EUR 11,0Mn en 2019). Un “salto”
en tamaiio muy relevante que lleva el negocio de la compafiia a otra dimensién.

e Negocio: (i) diversificando su actividad con la consolidacion de su negocio Agile TV Platform (con

impacto negativo en margen bruto; 72,5% 2019 vs 42,1% 2022) que en 2022 representa el 60% de

... seguido en 2020y 2021 de las ventas totales, (ii) fortaleciendo la linea de negocio de Agile TV Technologies (cubriendo desde el

una intensa actividad de M&A procesamiento del contenido hasta la gestién de la experiencia del cliente). Y la entrada en nuevos
que cambia la compafifa. sectores como el hotelero.

e  Recurrencia: las adquisiciones han permitido aumentar de forma significativa la recurrencia del
negocio, hasta el 74% de los ingresos en 2022. Por la base de suscriptores de Agile TV en Espafia.

e  Presencia geografica: En la actualidad, los ingresos fuera de Espafia representan c.30% s/ventas
totales en 2022 (frente a un negocio tradicionalmente local a comienzos de 2019). Ademas de
Espafia, solo en USA (16% s/ingresos 2022) hay una exposicion superior al 10% s/ventas.

2020 - 2021 supuso un punto de inflexidon para AGIL. A cierre de 2022, la “foto” es la de una compaiiia que:

- Actualmente tiene dos lineas de negocio: (i) Agile Technologies (40% s/mix de negocio; 24% ventas

A cierre de 2022 AGIL ha en Espafia) y (ii) Agile TV Platform (60% s/mix de negocio; 100% ventas en Espafia). Y que ocupa toda

multiplicado por 9x sus ingresos la cadena de valor de sus clientes, cubriendo desde la generacién del contenido a su consumo final.

y aumentado la recurrencia de Y centrada en clientes de telecomunicaciones (lo que implica exposicion a los movimientos de
estos (c.75%) ... consolidacién del sector como Orange/MasMovil) y distribuidores/generadores de contenido.

- Ha multiplicado los ingresos de 2019 por 9x. Y ha asentado las bases para crecer sobre un negocio
tedricamente con mayor potencial (pero donde la competencia es mas intensa y el cliente tiene una
elevada opcionalidad) empujado sectorialmente por el fuerte crecimiento del consumo de videos
por streaming (11,6% TACC 2021- 2026e en Europa) y de la publicidad digital (9,1% TACC 2021-
2026e a nivel global).

- El fortisimo crecimiento en ingresos no se ha visto trasladado a una mejora significativa de la

rentabilidad (hasta la fecha). Lo que en si mismo es el gran (¢Unico?) reto y oportunidad de AGIL.
... pero no ha conseguido

trasladar ese crecimiento en
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una mejora significativa de la
rentabilidad.

Con un multiplo de DN/EBITDA
Rec de 5,7x como resultado del
crecimiento por M&A.

Crecimiento orgdnico en
ingresos de un digito alto (8,6%
TACC 2022 - 2025e€) ...

... CON una mejora exigente en
EBITDA Recurrente hasta el
6,7% en 2025e (vs 3,5% 2022)

Que empujara la generaciéon de
caja y reducira la deuda.

Es decir, esperamos una
consolidacién del fortisimo
crecimiento en ingresos, con el
reto exigente de una mejora en
rentabilidad.

- Una compaiiia con experiencia en la integracién de compafiias/unidades de negocio adquiridos en
un sector muy fragmentado en Europa y tendente a la concentracion (caldo de cultivo para el M&A;
algo que no ha terminado y seguird produciéndose).

- Con un mudltiplo (elevado) de 5,7x DN/EBITDA Recurrente (EUR 20,3Mn de Deuda Neta) como
resultado (obvio) del fuerte crecimiento inorganico de los Ultimos afios. Las partidas mas relevantes
de la deuda son: (i) deuda con entidades de crédito EUR 9,8Mn (28,1% del total) (ii) obligaciones
convertibles por valor de EUR 11,9Mn (34,3% del total) y (iii) desembolso pendiente por las
adquisiciones realizadas de EUR 10,8Mn (30,9% del total).

B) 2023e - 2025e: “vuelta” al crecimiento (exclusivamente) organico con una
potencial/exigente mejora en margenes ante los ojos

¢Qué podemos esperar de AGIL para los proximos afios, desde un punto de vista de crecimiento, rentabilidad
y generacion de FCF Recurrente?:

e  Crecimiento organico en ingresos de un digito alto (8,6% TACC 2022 — 2025e): Nuestro escenario
central para el periodo 2023e-2025e contempla un crecimiento organico (no hemos incluido el
impacto de posibles adquisiciones) de los ingresos hasta EUR 129,9Mn al final del periodo y EUR
110,5Mn en 2023e (8,6% TACC 2022-2025e). Con un crecimiento similar en ambas lineas de negocio:
(i) Agile Technologies (7,7% TACC 2022 — 2025e) y (ii) Agile TV Platform (9,2% TACC 2022 — 2025e).
Los principales drivers de crecimiento que sustentarian nuestras hipotesis son: (i) crecimiento en
nuevos clientes (muchos de los clientes de empresas de telecomunicaciones no tienen contratada la
television), (ii) despliegue del 5G y las redes FTTH en Europa vy (iii) drivers sectoriales como el fuerte
aumento del contenido en video y de la publicidad digital (con crecimiento esperado de c.+10%/afio)

e Con una mejora progresiva (y finalmente agresiva) en EBITDA Recurrente Para 2023e hemos
estimado un EBITDA Recurrente del 4,4% (vs 3,5% en 2022). Y una mejora progresiva hasta el 6,7%
en 2025e (casi doblando el margen 2022), gracias a: (i) la tedrica capacidad de parte del negocio de
apalancarse en la estructura actual (en gran medida generada via M&A) y (ii) de la generacion de
sinergias de costes en las adquisiciones realizadas los ultimos afios. Todo ello se convierte en el
auténtico equity story de la compafiia. Ser capaz de “traducir” el crecimiento esperado en ingresos
en una fuerte mejora de la rentabilidad. Que hasta la fecha ha sido muy poco significativa.

e Queimpulsara la generacion de FCF Recurrente... nuestros nimeros recogen una generacion de FCF
Recurrente positivo en 2023e de EUR 3,2Mn (66% s/EBITDA recurrente; FCF Rec. yield 3,7%) que,
por la propia inercia del crecimiento del EBITDA, se incrementard hasta EUR 5,2Mn en 2025e (FCF
60% s/EBITDA recurrente; FCF Rec. yield 2025e 5,9%).

e .. reduciendo la deuda neta hasta EUR 8,8Mn en 2025e (1,0x DN/EBITDA Recurrente). A cierre de
2022, la deuda neta de AGIL se redujo en EUR 8,4Mn hasta los EUR 20,3Mn (DN/EBITDA Recurrente
2022: 5,7x). Las métricas de apalancamiento se mantendran en niveles elevados en 2023e (nivel de
DN/EBITDA Recurrente 2023e de 3,5x). Aunque de cumplirse nuestras estimaciones la deuda neta
se iria reduciendo a niveles mas razonables en 2024e (DN/EBITDA Rec 2,2x) hasta llegar a un multiplo
de 1,0x en 2025e. En pura teoria, el alto apalancamiento hace improbable el crecimiento no organico
en 2023-2024.

Es decir, esperamos una consolidacion del fortisimo crecimiento experimentado por medio de adquisiciones
en afios previos, volviendo a un modelo de negocio 100% basado en crecer organicamente. Lo que deberia
permitir optimizar la estructura de costes (y generar sinergias) con la oportunidad (y reto exigente) de
aprovechar el apalancamiento operativo para generar un salto en rentabilidad recurrente (la gran “asignatura
pendiente”). Donde pensamos que hay que poner el foco en los proximos afios. Y que tendria un efecto
(positivo) en la generacion de caja, siendo clave la gestion del CAPEX y del resultado financiero con impacto
en FCF. Y que permitiria ir reduciendo el nivel de endeudamiento en los préximos 3 afios. Abriendo de nuevo
la posibilidad de seguir creciendo inorganicamente en el mas largo plazo.

Por ultimo, habria que preguntarse qué pasaria si nuestro escenario central para 2023e no se cumpliese. Si
asumimos un escenario mas favorable, en el que se lograse un margen bruto del 45% (vs 41,5% escenario
central) con el mismo crecimiento en costes de estructura que nuestro escenario central (4,5% vs 2022) se
llegaria a un margen EBITDA Rec de EUR 8,8Mn (7,9% s/ventas). Que junto con un CAPEX del 1% s/ventas (vs
1,5% del escenario central) el FCF Rec se situaria en EUR 7,0Mn (80% s/EBITDA Rec; “el mejor de los mundos”).
Y dejaria la DN en EUR 13,3Mn (DN/EBITDA Rec: 1,5x).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido.
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Pero équé pasaria si el escenario fuera peor? Si el margen bruto cayera al 39% (vs 41,5% escenario central) y
los costes de estructura creciesen un c.6% (1,6% p.p. vs esc.central) el EBITDA Rec se situaria en EUR 1,5Mn
(1,4% s/ventas). Que junto con un aumento del CAPEX al 2% s/ventas dejaria el FCF Rec en EUR -0,9Mn y la
DN en EUR 21,2Mn (DN/EBITDA Rec: 14,1x). Un escenario de riesgo que refleja con claridad el impacto que un
menor apalancamiento operativo que el esperado tendria en nuestras estimaciones. Evidenciando que en AGIL
todo gira hoy alrededor del margen. Aunque incluso en el escenario mas pesimista se conseguiria mantener el
EBITDA por encima de break-even (pero sin reducir DN que se mantendria en niveles muy elevados).

Tabla 1. {Qué pasaria en 2023e si...?

Escenario  Escenario Escenario
Nombre Pesimista Actual Optimista
Ventas 2023e 110,5 110,5 110,5
Margen bruto 43,1 45,9 49,
Margen Bruto (s/Ingresos) 39,0% 41,5% 45,0%

EBITDA Rec. 2023e 1,5 4,9 8,8

EBITDA rec. / Ingresos 1,4% 4,4% 7,9%
FCF Rec 2023e (0,9) 3,2 7,0
FCF Rec / EBITDA Rec. n.a 65,8% 80,1%
DN 2023e 21,2 17,1 13,3

DN / EBITDA Rec 14,1x 3,5x 1,5x

C) Elmargen esy seguira siendo “el elefante en la habitacion”

La propia inercia de un sector en plena fase de crecimiento y la tendencia a la concentracidn en el sector en

EL crecimiento sectorial y la  Europa, deberia permitir a AGIL seguir creciendo en el mas largo plazo, tanto organica como inorgénicamente

tendencia a la concentracién  €n ingresos. Pero lo mds importante, a nuestro juicio, es el potencial de mejora en margenes, también mas

deberian permitir a AGIL seguir ~ alld de 2025e. Después de una fase de crecimiento via M&A (que ha permitido ganar escala) y un periodo de
creciendo...  consolidacidn de ese crecimiento (2023e-2025e).

En el caso de AGIL el margen “es el elefante en la habitacidn”. La Unica incégnita de un equity story mucho
mas simple de lo que aparentemente pudiera parecer. ¢éNo hay mas incégnitas? Creemos que ninguna mas:

- El crecimiento orgédnico esperado para AGIL es esencialmente sectorial (no esperamos que AGIL
crezca de modo muy dispar al sector).

- El riesgo macro es bajo o muy bajo, ya que el sector es un beneficiario de algo tan estratégico como
la digitalizacién de la economia. Un area en el que el nivel de inversién (publica y privada) no decaerd
incluso con el ciclo en contra (como ya se ha visto en el periodo 2019-2022).

- El nivel de recurrencia en ingresos es ademas muy elevado (c.75%) lo que reduce sensiblemente el
riesgo comercial de AGIL.

- El M&A ha sido una oportunidad/riesgo ya materializado. Las “compras” ya estan hechas y el nivel
de apalancamiento financiero alcanzado hace poco probable que veamos crecimiento no organico
significativo en los proximos 2 afios.

Si se reducen nuestras estimaciones a una simple ecuacién el crecimiento esperado en EBITDA (35% TACC
2022-2025¢) es resultado de un crecimiento en ingresos de ¢.9% y una mejora espectacular del margen que
casi se doblaria en el periodo (del 3,5% en 2022 al 6,7% en 2025). Si damos por hecho (por baja incertidumbre)
el crecimiento en ingresos, todo pivota sobre el margen. Nuestro escenario central recoge ese enorme
potencial. Asumiendo que la ejecucidn del mismo es exigente (como prueba su no consecucién en los ultimos
2 afios; en condiciones obviamente dificiles y poco “normales”, por Covid, inestabilidad global, despegue de
la inflacidn, etc). La capacidad de trasladar el salto de escala en ingresos en una mejora de la rentabilidad estd
sujeta a riesgos logicos/inevitables sectoriales: nivel muy elevado de competitividad en el sector, debido a la
elevada opcionalidad de los usuarios (nimero de plataformas OTT), y limitada capacidad de suscripcion de los
hogares (riesgo comercial).

... con la Unica incégnita de la
mejora en margenes por
aprovechamiento del
apalancamiento operativo. No
libre de riesgos (sectoriales).

Pero asumiendo ese riesgo, nuestro escenario central es el de lograr una significativa mejora de margenes los
préximos 2-3 afios. Por puro efecto del apalancamiento operativo y la captura de la sinergias (pendientes) de
las adquisiciones de 2020-2022.

Toda idea de inversion sobre AGIL tiene como Unica incognita su capacidad de ejecutar una gran mejora de
margenes y recoger sus frutos. Los multiplos a dia de hoy no parece haberla recogido. El underperformance

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pagina 5/33
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de la accion -12m ha sido severo desde todos los puntos de vista (-13,1%; -22,7% vs lbex 35; -28,9% vs sector).
Y el multiplo EV/Vtas 2023, esta por debajo de sus comparables (1,0x vs 1,1x), pese a que el crecimiento
esperado en ingresos en AGIL es sensiblemente superior (TACC 2023-2025: 8,4% vs 4,9%). Los resultados 2023

aparecen como un elemento decisivo a la hora de despejar la incégnita sobre los margenes de AGIL. El

“elefante en la habitacidon” y la auténtica “llave” del equity story.

Los resultados de 2023e son
clave para despejar la incognita.

Pagina 6/33
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El mercado de video over-the-top a nivel global se espera que crezca a una

TACC del 16,5 2022e-2027e.

La compaiiia en 8 graficos

AGIL: un negocio presente en toda la cadena de valor de sus
clientes y de elevada recurrencia (con dos lineas de negocio) ...
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...y diversificado geogrdficamente. En 2022 las ventas fuera de Espaiia

representaron el 30%.

2025e
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2022 59,9% 40,1%
2021
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Nota: En 2022 el 74% de los ingresos se consideran recurrentes.

Que entre 2020 — 2021 ha desarrollado una intensa actividad
de M&A dando un saldo de escala muy significativo...

= Espafia Resto del Mundo

u LATAM

= Resto Europa

Asia Pacifico = Norteamérica

... que ha permitido establecer las bases para el crecimiento orgdnico

(creible) de los proximos afios (8,6% TACC 2022 — 25¢)
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Y que deberia permitir una mejora progresiva del
apalancamiento operativo en el periodo proyectado...
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... empujando la generacion del flujo de caja recurrente hasta EUR 5,2Mn

en 2025e.
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Que dejaria a la compaiiia con un nivel de endeudamiento
conservador en 2025e (DN EUR 8,8Mn; 1,0x DN/EBITDA Rec.)
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En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido.
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Descripcion del negocio

Un negocio tecnoldgico “a favor de corriente”. aprovecha el
“tirdn” del mercado de la television de pago y servicios OTT

Agile Content (AGIL) es un grupo tecnoldgico fundado en 2007 que opera en el sector
audiovisual online y de video por streaming, ofreciendo tecnologia hardware y software
asociada a la creacion, procesamiento, distribucidn y gestion de video para la provisidon de
servicio de television de pago. Sus clientes son proveedores de servicios de
telecomunicaciones, generadores y distribuidores de contenido y empresas con necesidades
propias de manejo de grandes cantidades de contenido en video. Algunos de sus clientes son:
MadsMouvil, Sky, KPN, Telefénica, Orange, Televisa, SVT.... Desde noviembre de 2015 cotiza en
BME Growth (Mkt Cap c. EUR 88Mn).

AGIL ofrece basicamente dos modelos de negocio que se sustentan mutuamente: (i) Un
modelo denominado “Agile TV Technologies” por el que vende tecnologias en forma de
productos y/o aplicaciones a sus clientes de una forma puramente transaccional. Cerca de 50
millones de hogares a nivel mundial consumen contenidos de televisién de pago utilizando de
una u otra manera tecnologia de Agile Content. Por otra parte, a través del modelo “Agile Tv
Platform”, se facilita un servicio mas integral extremo a extremo a los clientes. Asi, cerca de
800,000 hogares fundamentalmente en Espafia disfrutan del servicio de televisién de pago con
proveedores de servicios de telecomunicaciones utilizando la tecnologia y los servicios de
operacidn de Agile Content. De esta forma, Agile Content logra tener una visién completa de
las funciones a desarrollar para mejorar la experiencia del cliente.

Estos dos modelos de negocio, y especialmente el segundo, proporcionan un flujo de ingresos
predecibles y relativamente estable (74 % de ingresos recurrentes en 2022). Al objeto de
ampliar el abanico de Tecnologias, la compaifiia ha llevado a cabo durante los ultimos afios una
actividad importante de de M&A con la adquisicion de 4 compaiiias que le han permitido ganar
tamafio con la intencidén de convertirse en uno de los principales proveedores neutrales de
television y video a nivel europeo.

Grdfico 1. Modelo de negocio de AGIL

Necesidades para poder Publicacién basada en datos . o
B o A Mejorar la competitividad en el
competir en el entorno de audiencia (Television .
. entorno digital de:
digital conectada)

Medios de comunicacién: tecnologia
Monetizacién de audiencias para mejorar la eficiencia del negocio
Gestién de contenido digitales (Bigdata) digital

multimedia y experiencia
multicanal Publicacion de contenido Op. de telecomunicaciones: ayudar a
multimedia generar ingresos complementarios

Capacidades predictivas de
personalizacién Distribucion Digital y Grandes anunciantes y marcas:
optimizacién publicitaria aportar soluciones para mejorar las
segmentacion y personalizacion....

Los principales competidores de AGIL por linea de negocio son: (a) Agile Technologies (i)
Brightcove (plataforma de streaming de video para alojar, compartir y transmitir contenido),
Nagra (plataforma PayTV para operadores, tecnologias de securizacion) (b) Agile TV Platform:
(i) Netgem (desarrolla, comercializa y opera una plataforma de entretenimiento donde crear o
impulsar ofertas de entretenimiento en streaming, (ii) Kaltura (proporciona soluciones SaaS de
video en vivo y bajo demanda a organizaciones y usuarios en el hogar, trabajo y escuela).

Modelo de negocio de extremo a extremo de la cadena de valor de la TV de pago.
AGIL desarrolla tecnologias asociadas a la provision de servicios de TV de pago, cubriendo
desde la generacion de contenido, procesamiento, distribucidon a través de las redes de
telecomunicaciones y su posterior entrega para consumo al cliente final. En la actualidad,
podemos agrupar su actividad en dos lineas de negocio:

Agile TV technologies (40% s/ingresos 2022 vs 48% en 2021): esta linea de negocio cuenta
con seis areas de productos tecnoldégicos:

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pagina 8/33
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Grdfico 2. Ventas por linea de negocio
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Grdfico 3. % de ingresos Recurrentes
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Grdfico 4. Bridge EBITDA Recurrente 2021

60,0

50,0

40,0

30,0

EUR Mn

20,0

10,0

0,0

Nota: el grupo cerro 2021 con 287 empleado. Las ventas
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EUR 0,3Mn de otros ingresos de explotacion.

Grdfico 5. Bridge EBITDA Recurrente 2022

120,0

e  Agile production: incluye soluciones para la produccion y distribucién del contenido
que permiten grabar en vivo y de forma remota desde cualquier lugar con una
plataforma en la nube. Los principales beneficios son: (i) aumento de la capacidad de
produccién con los mismos recursos reduciendo el coste y el tiempo, (ii) mayor
alcance al crear, curar y reutilizar contenidos para su distribucién en varias
plataformas como Twitch, Youtube... y (iii) una mayor efectividad, poniendo en
marcha la produccion en segundos.

e  Agile processing: incluye las soluciones: (i) Streambuilder que facilita la preparacion
de contenido en vivo y VoD (video on demand) que es necesario para una distribucion
OTT (over the top) a cualquier dispositivo; y proporciona una segmentacion precisa
de las transmisiones, con almacenamiento de contenido optimizado para servicios
bajo demanda, y (ii) Subtitulado de Cavena que agrega subtitulos al contenido,
traduciendo el idioma del audio, o reconocimiento éptico de caracteres cuando sea
necesario para pasar de subtitulos basados en graficos a subtitulos basados en texto.

e Agile experience: se divide en dos soluciones: (i) Agile Content Experience
compuesta por componentes (backend and frontend) que permiten a los operadores
ofrecer un servicio de TV como parte de su oferta en multiples dispositivos. También
permite la insercién de anuncios y (ii) Agile Play, desarrollada para propietarios de
contenido que quieran monetizarlo. Les permite crear sus propias aplicaciones de
contenido que pueden ofrecer en la mayoria de los dispositivos convencionales con
servicios de insercion de anuncios y suscripcidn para sus usuarios.

o Agile delivery: cuenta con tres soluciones: (i) Agile CDN orquesta y administra
cachés, equilibra la carga del trafico, optimiza la capacidad de la red...(ii) Agile Cache
es un software que implementa la funcionalidad basica de almacenamiento en caché
y las interfaces necesarias para la administracion y configuracion, y (iii) Agile CDN
IPTV convierte el servicio de TV lineal en un servicio de TV moderno sin tener que
actualizar los decodificadores.

e Agile Management: permite administrar, monitorizar y proteger todos los
contenidos, perfiles de clientes, dispositivos, etc, a través de una interfaz unica y facil
de usar. Reduce la asistencia in situ (se puede ver lo que esta pasando y actuar en
consecuencia reduciendo la necesidad de acudir en persona), aumenta el ciclo de
vida del hardware y mejora la atencién al cliente.

e Agile Devices: desarrollo del software necesario para el control de dispositivos
Android relacionados con el consumo de TV tanto para hogares como para empresas.

Agile TV platform (60% s/ingresos de 2022 vs 52% en 2021): plataforma para operar el
servicio de TV de pago desde la ingesta del contenido hasta su consumo por el cliente final
por medio de los operadores de telecomunicaciones. El caso de referencia en Espaiia es
MasMovil, donde Agile TV es la propuesta de television de la operadora gestionando el
servicio completo de televisién digital. También incluye varios servicios de SVOD
(Subscription Video on Demand) como Netflix, Amazon ...

2010, inicio del proceso de internacionalizacion. 2015, salida a bolsa.
En 2007 se constituye AGIL y en 2010 se inicia el periodo de internacionalizacion via
crecimiento organico (con apertura de sedes) e inorganico con: (i) la adquisicion de Navia Portal

(dedicada a la gestién de portales) con sede en Sao Paulo (Brasil); permitiendo a AGIL adquirir
1000 | g masa critica de clientes en el mercado brasilefio, asi como capital humano especializado en el
80,0 sectory (ii) la adquisicidon en 2012 de los activos de la empresa MKTTV también en Brasil.
c
2 60,0
§ ' 428 En noviembre de 2015 se produce la salida a bolsa en BME Growth. Y el afio siguiente AGIL
40,0 -58,8 adquiere el negocio Over the top Networds a UUX Holding LTD (empresa que desarrolla
20,0 tecnologia para plataformas de TV de pago). Esta nueva adquisicién permite la combinacién de
00 -39,2 ; soluciones tecnoldgicas para la optimizacion y segmentacion publicitaria.
Ventas COGS MB Estructura EBITDA Rec
Nota: el grupo cerro 2022 con 281 empleados 2020-2022, salto de escala (muy relevante) via crecimiento inorganico.
En octubre de 2020 se lanza una OPA sobre Edgeware AB que es aceptada en noviembre. Y tras
la que AGIL pasa a controlar el 96,7% de las acciones. Edgeware es una empresa sueca que
desarrolla y comercializa tecnologias de transmision basadas en IP para distribuir contenido de
video y television, que permite a los clientes monetizarlo. Esta transaccion permite a AGIL una
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pagina 9/33
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Grdfico 6. % de ventas por geografia 2022
(Agile Technologies)

A

3%

Espafia W Resto Europa Resto del Mundo
BLATAM Asia Pacifico Norteamérica
Nota: El 100% de las ventas de la linea de negocio Agile

Platform son en Espafia. El c.30% de las ventas totales de 2022
son fuera de Espafia.

alta complementariedad geografica y la capacidad para hacer venta cruzada. Asi como acelerar
su cartera de servicios y tecnologia.

En el afo 2021 se realiza la integracion de Edgeware y se lleva a cabo una intensa actividad de
M&A con la adquisicidn de 3 compafiias/unidades de negocio:

FON Technology: compafia especializada en servicios wifi en movimiento y que
cuenta con acuerdos con operadoras de telecomunicaciones como SFR o Deutsche
Telekom. Esta compra permite reforzar el area de monetizacion de AGIL, ampliar la
base de clientes y hacer venta cruzada.

Wetek: compaiiia tecnoldgica portuguesa especializada en la gestion de dispositivos
como reproductores multimedia digitales, decodificadores... Con esta adquisicién
AGIL diversifica su negocio con a la entrada en nuevos sectores como el hotelero,
sanidad, educacidn, logistica y comercio minorista. Ya que sobre la oferta de
television se pueden afiadir soluciones de monetizacion con anuncios dirigidos o
soluciones de relacidén con el cliente.

Negocio de TV de Euskatel, R Cable y Telecable Telec: extendiendo la colaboracion
con el Grupo MasMovil. Con estas operaciones AGIL logra un salto de escala
consolidando su negocio de Agile TV Platform.

En conclusidn, esta actividad de M&A ha permitido a AGIL cambiar en cuatro direcciones:

Tamafo: AGIL alcanzé unos ingresos de EUR 101,5Mn en 2022 vs (EUR 11,0Mn en
2019). Lo que implica un “salto” en tamafio muy relevante que permite llevar el
negocio de la compaiiia a otra dimension.

Negocio: (i) diversificando su actividad con la consolidacion de su negocio Agile TV
Platform que en 2022 representa el 60% de las ventas totales y (ii) fortaleciendo la
linea de negocio de Agile TV Technologies (cubriendo desde el procesamiento del
contenido hasta la gestion de la experiencia del cliente), con entrada en nuevos
sectores como el hotelero.

Recurrencia: las adquisiciones han permitido aumentar de forma significativa la
recurrencia del negocio, hasta el 74% de los ingresos en 2022. Soportado por la base
de suscriptores de Agile TV en Espaia.

Presencia geografica: los ingresos fuera de Espafia representan c.30% s/ventas
totales 2022 (frente a un negocio tradicionalmente local a comienzos de 2019).

é¢Como se ha financiado este crecimiento?
El capital necesario para llevar a cabo todas estas adquisiciones ha procedié de 4 fuentes:

Ampliaciones de capital: destacando: (i) la incorporacion en diciembre 2020 de
¢.3,3Mn de nuevas acciones por la adquisicién de Edgeware, de las cuales 2,3Mn son
sin derecho de subscripcion preferente (EUR 11,0Mn; con una sobredemanda de 6x)
y 1,0Mn con derecho de subscripcion preferente (EUR 5,0Mn).

Efectivo, acciones y earnouts: (i) parte del precio de Fon Technology (EUR 5,2Mn) se
pagd en efectivo (EUR 1,6Mn), en acciones (350.000) y se incluyé un earnout
vinculado al crecimiento de AGIL (ii) parte de la adquisicion de Wetek (por un maximo
de EUR 9,3Mn) se pagod en efectivo y acciones (EUR 2,9Mn) mas un plan de earnouts
para los 3 proximos afios desde la adquisicion vinculado al plan de negocio, v (iii) el
60% de la adquisicién del negocio de TV de Euskatel (EUR 32Mn) se asume con
recursos propios con un pago del 40% a los 12 meses.

Deuda: para la operacién de Edgeware se disponia de una financiacion garantizada
complementarias a las ampliaciones de EUR 24Mn con vencimiento bullet a los 6
afios por parte de tres accionistas (Inveready, Onchena y Sierreblu). El préstamo
devenga un interés de 4,0% pagadero semestralmente, con incrementos del 0,25% a
los seis meses y una comision semestral del 1,5% sobre el tramo dispuesto.

Por otro lado, para financiar el crecimiento tanto organico como inorgdnico la compafiia ha
obtenido capital de varias formas:

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pégina 10/33
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Grdfico 7. Evolucion ingresos y margen bruto

e  Emision de septiembre de 2020 de obligaciones no garantizadas convertibles en
acciones con Inveready en dos tramos: (i) un primer tramo por importe de EUR 6,5Mn
(i) y un segundo por EUR 0,5Mn con vencimiento a 6 afios con exclusion de derecho
preferente de subscripcion.

. En julio de 2021 AGIL formaliza otro acuerdo de emisién de EUR 5,0Mn en
obligaciones convertibles con Inveready. Pudiéndose amortizar a partir del tercer
afo en acciones o en efectivo a su vencimiento pasados 5 afios desde su emision. Y
la venta de autocartera por valor de EUR 5,6Mn.

e  En marzo de 2022 AGIL anunci6 el registro de su primer programa de bonos en el
mercado alternativo de renta fija (MARF) por un valor de hasta EUR 50,0Mn. Esta
fuente asegura a la compaiiia poder impulsar su crecimiento inorganico en un
mercado fragmentado y financiar inversiones para su crecimiento organico. Y en
mayo 2022 se formaliza otro acuerdo con Inveready de un bono convertible por valor
de EUR 3,0Mn.

En definitiva, la deuda neta de AGIL se incrementa de los EUR 0,6Mn en 2019 hasta los EUR
28,7Mn a finales de 2021 (afio donde se adquiere 3 compafiias). Para situarse en EUR 20,3Mn
a cierre de 2022 (DN/EBITDA Rec 5,7x). Por otro lado, la estructura accionarial ha cambiado de
la siguiente forma: (i) los fundadores actualmente tienen un 16% (vs 40% en 2015), (ii)
Inveready ha pasado a tener un 9,8% del capital (vs c.16% en 2015), (iii) se ha producido la
entrada de otros inversores institucionales como Onchena S.L que tiene el 6,9% del capital y
(iv) se ha incrementado el Free float hasta ¢.55% (vs 41% en 2015).

Lo que “dice” el pasado mas reciente (-7y): cambio en el mix de negocio con un salto
de escala muy relevante, aunque pendiente de rentabilizar.

Si analizamos la evolucidn de las principales métricas (ventas, margen bruto, EBITDA Rec...) de
los ejercicios 2016 — 2022 vemos que el negocio de AGIL se ha caracterizado por:

Tabla 2. Principales métricas

120,0

EUR Mn 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Total ingresos 10,8 7,9 8,8 11,0 20,4 55,2 101,5
Cto. Total ingresos 30,2% -27,4% 12,1% 24,5% 86,0% 170,3% 83,9%
Margen Bruto 54 6,8 71 8,0 11,3 29,9 42,8
Margen Bruto (s/Ingresos) 50,2% 86,9% 809% 72,5% 555% 54,1% 42,1%
Costes de explotacion (6,7) (7,6) (8,4) (8,0) (11,9) (28,6) (39,2)
% s/ingresos -61,7% -96,7% -956% -72,4% -582% -51,9% -38,6%
EBITDA Recurrente (1,3) (08 (1,3) 0,0 (0,6) 1,2 3,5
EBITDA rec. / Ingresos -11,5% -98% -14,7% 0,1% -2,7% 2,2% 3,5%
EBITDA 1,2)  (07) (1,3) 0,0 18) (1,2) 3,6
EBITDA / Ingresos -11,3% -9,4% -142% 0,2% -8,6% -2,2% 3,5%
EBIT / Ingresos -31,5% -95% -98% 12% -59% -66% -3,6%
Resultado financiero neto (0,3) 0,8 (X3} 0,4 (1,4) (2,1) (1,2)

e Salto muy relevante en ingresos en los ultimos tres afios: podemos dividir la
evolucion de los ingresos en dos fases: (i) el periodo 2016 — 2019 marcado por la
discontinuacion de las lineas de negocio de menor valor afiadido (por ejemplo,
paquetes de video online en streaming) en el afio 2017; de ahi el descenso en
ingresos y la redefinicidn del mix de ventas impulsando los negocios escalables con
modelo Saa$S (de mayor recurrencia) y (ii) el periodo 2020 — 2022 donde gracias a la
estrategia de crecimiento inorgdnico, la integracion de las adquisiciones y el
crecimiento orgénico se logra multiplicar las ventas 2019 por 9,2x en 2022.

86,9% s0,9% 1015
1:22 Z S5 oann I . Corm fuerte caida del margen brljlto, por el cam‘bio er\ el mix de negocio: en 202(? con
% o 50,2% 5;2 1215 el |ncr_emento del peso de la linea de negocio Agile TV Platform lsobre el mix fje
s negocio se produce un descenso del margen de 17pp vs 2019. Esta linea de negocio,
400 de menor margen ofrece en teoria (I/p) una mayor oportunidad de crecimiento
200 (mayor escala), via externalizacion de los servicios de televisién de las operadoras de
telecomunicaciones. En 2022 se produce otro descenso importante del margen bruto
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 a raiz del aumento de los aprovisionamiento, derivados de una mayor actividad de
= Total ingresos Margen Bruto (s/Ingresos) Agile TV Platform y de la adquisicién de Wetek.
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pégina 11/33
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Grdfico 8. EBITDA Recurrente
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Tabla 3. Evolucion deuda neta

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Net Debt (Net Cash) 69 63 06 62 287 203
Net Debt/EBITDA Rec. na na 674x na 236x 57x

Tabla 5. Estructura Accionarial

e Rentabilidad: en términos de EBITDA Recurrente (excluyendo capitalizaciones y
gastos extraordinarios) en 2021 se supera el break-even, alcanzando un resultado de
EUR 1,2Mn y llegando a los EUR 3,5Mn en 2022 (3,5% s/ventas). Los préximos afios
sera clave ver la capacidad de AGIL de apalancar su estructura.

Por debajo de EBITDA, (i) el D&A pasa de EUR 2,0Mn en 2017 a 13,2Mn en 2022. Este
fuerte incremento se debe principalmente a la amortizacién del fondo de comercioy
por la fuerte inversidn en 1+D (ii) gastos capitalizados que también se incrementan de
forma significativa pasando de EUR 2,1Mn en 2016 a EUR 6,7Mn en 2022 (6,6%
s/ingresos) y (lii) resultado financiero que se incrementa hasta EUR -1,2Mn en 2022
(vs EUR -0,3Mn en 2016) debidé al aumento del endeudamiento de AGIL por la
estrategia de crecimiento inorganico de los ultimos afos. EBIT c. EUR -4 Mn.

e Deuda neta de EUR 20,3Mn en 2022 (vs EUR 28,7Mn en 2021): deuda neta muy
elevada por el fuerte crecimiento inorganico de los Ultimos afios: (i) deuda con
entidades de crédito EUR 9,8Mn (28% del total) (ii) obligaciones convertibles por
valor de EUR 11,9Mn (34% del total) y (iii) desembolso pendiente por las
adquisiciones realizadas de EUR 10,8Mn (31% del total). EUR 7,2Mn son pagaderos
en acciones.

Tabla 4. Vencimiento deuda a 2022

% Capital

Hernan Scapusio Vinent 9,9%
Ménica Rayo Moragdn 6,3%
Grupo Inveready* 9,8%
Onchena S.L 6,9%
TV Azteca SAB de CV** 6,9%
José Eulalio Poza Sanz 5,3%
Autocartera 0,5%
Free float 54,5%
Total 100%

Nota: *Grupo Inveready estd representado por Beltran Mora,
**TV Azteca esta representado por Pedro Martin Molina.

Tipologia lafio 2afios 3afios 4afios 5afios masde5aiios Total
Deuda con entidades de crédito 1,7 2,2 2,2 3,7 0,0 0,0 9,8
Otros pasivos 0,7 0,3 0,2 0,2 0,2 0,6 2,1
Obligaciones convertibles 0,0 0,0 0,0 11,9 0,0 0,0 11,9
Pagos pendientes por adquisiciones 5,7 2,8 1,3 1,0 0,0 0,0 10,8
Deudas con partes vinculadas 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2
Total (EUR Mn) 8,2 5,2 3,7 168 04 (X 34,9

Un accionariado controlado por “fundadores” e inversores de I/p. Free Float ¢.55%.
Con alta participacion de inversores institucionales, el Consejo de Administracién controla
c.38% de AGIL, destacando la participacién del equipo fundador (c. 16% del capital), que
mantiene dos puestos clave en la compafiia (ocupando los cargos de presidente y CTO). Todo
ello asegura una plena alineacién de intereses del management con los accionistas
minoritarios. Free float c. 55% del capital.

é¢Qué es AGIL hoy? Una compaiiia tecnolégica que ya ha materializado un gran salto
de escala via crecimiento inorganico (2020 — 2021). Ahora el reto (y oportunidad)
esta en rentabilizar una estructura ya creada (la inversion “ya esta hecha”).

Desde un punto de vista estrictamente descriptivo, estamos ante una empresa tecnoldgica
enfocada a dar servicio a los sectores de telecomunicaciones, media y sectores intensivos en el
consumo de Televisidn como puede ser el hotelero. Que ha crecido (principalmente de forma
inorganica) en los Ultimo 3 afios de forma muy significativa, multiplicando por 9x su tamario.
Mejorando rentabilidad, pero todavia con bajos margenes (c. EBITDA/Ventas). Y donde el
equity story apunta a un modelo que busca la consolidacion de la estrategia de M&A
desarrollada los Ultimos afios (sinergias de ingresos y gastos), con foco en mejorar “de verdad”
/significativamente la rentabilidad. La “foto” hoy, se puede resumir en:

e  Empresa tecnoldgica situada en la cadena de valor de sus clientes con tecnologia
desarrollada internamente u obtenida por medio de adquisiciones. Cubriendo desde
la generacion del contenido a su consumo final, centrandose en clientes de
telecomunicaciones y distribuidores/generadores de contenido.

e Que ha crecido por medio del M&A. En el periodo 2020 — 2022, a raiz de las
adquisiciones de Edgeware, Fon Technology, Wetek y el negocio de TV de Euskatel
S.A, R Cable y Telecable Telec, ha multiplicado los ingresos de 2019 por 9,2x. Y ha
asentado las bases para crecer sobre un negocio tedricamente con mayor potencial
de crecimiento (pero donde la competencia es mas intensa) empujado
sectorialmente por el fuerte crecimiento del consumo de videos por streaming (el
favorable driver sectorial es muy claro).

e  Pero que aun no ha sido capaz de trasladar el fortisimo crecimiento en ingresos en
una auténtica mejora de la rentabilidad. Lo que en si mismo es el reto y la
oportunidad de AGIL. Su equity story.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pégina 12/33
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e  Sobre la base de un negocio recurrente. La integracién de las companias adquiridas
ha elevado hasta el 74% los ingresos recurrentes (2022).

e  Pero con un multiplo elevado de DN/EBITDA Rec. A cierre de 2022 el multiplo de
Deuda Neta/EBITDA Rec. es de 5,7x (EUR 20,3Mn de DN) que condiciona la estrategia
crecimiento inorganico. Y que de algiin modo simplifica la idea de AGIL: el tamafio ya
esta conseguido. La asignatura pendiente (y gran oportunidad) es rentabilizarlo. El
upside tedrico en margenes es muy alto.
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Industria y mercado

Video por streaming: (alto/imparable) crecimiento explicado al
100% por la transformacion digital de la economia.

Agile Content es un grupo tecnolégico que opera en el sector audiovisual online y de video por
streaming (IPTV/OTT), , ofreciendo tecnologia hardware y software asociada a la creacidn,
procesamiento, distribucion y gestion de video para la provision de servicio de Television de

pago.

La pandemia de el COVID-19 aumento el interés de los consumidores por el contenido y los
servicios digitales, como el entretenimiento en streaming. Que, junto con la transformacién
digital, como los motores algoritmicos de busqueda y recomendacion, que influyen en las
elecciones de miles de millones de consumidores (empleo de tiempo y dinero) estan
cambiando la forma de consumir/pasar el tiempo. segun el informe de PwC E&M Outlook 2022
— 2026, en 2026 el consumidor global serda mas joven, mas digital y con un mayor interés en el
consumo de videos en streaming y videojuegos

Este cambio estad afectando de forma desigual a las diferentes industrias. Sectores que antes
eran irrelevantes, se abriran camino, mientras que otros sectores, antes dominantes, veran
erosionadas sus posiciones competitivas (televisién tradicional vs video over the top). Otro
sector que estd aprovechando los vientos de cola es la publicidad digital, ¢Por qué? La
respuesta es simple: los consumidores cada vez pasan mas tiempo en entornos digitales, donde
los anuncios pueden llegar a ellos y donde pueden realizar transacciones en tiempo real.

Television tradicional: Espaia segundo mercado IPTV de Europa

La tendencia a nivel global de la televisién tradicional (television por satélite, cable e IPTV) es
ligeramente a la baja, aunque se espera que se estabilice en 2026e. Y que los ingresos
disminuyan de los USD 231Bn en 2021 a los EUR 222Bn en 2026e (-0,8% TACC 2021-26€). La
television por suscripcion alcanzé USD 188Bn en 2021 (vs USD 205Bn en 2017), representando
el 81,4% de los ingresos de la televisidn tradicional segun PwC.

Grdfico 9. Evolucion de los ingresos de

s .. En Europa se estima que los ingresos de la television tradicional pasen de EUR 31Bn en 2016 a
television de pago tradicional en Europa

EUR 28Bn en 2026 (-1,1% TACC 2016 — 2026) segun Analysis Mason (Ver grafico 9). Durante el
4)0 A 2016 2030 2021 y 2022 los operadores de telecomunicaciones llevaron a cabo un proceso de
L |309 309 305 305 298 296 291 T consolidacion y desinversiones. Algunas de las operaciones fueron: (i) la adquisicion de una
posicién mayoritaria de Orange en Telekom Rumania, (ii) la compra de Euskatel por MasMovil
y (i) Virgin Media (Liberty Global) y 02 (Telefénica) fusionaron sus operaciones en UK. Estos
movimientos segun el observatorio audiovisual europeo buscaron entre otros: (i) la entrada en
nuevos mercados, (ii) dar contenido premium a precios competitivos y (iii) competir mejor en

la “guerra” del streaming.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e

Fuente: State of digital Communications, ETNO
En Espafia, los ingresos del mercado de television tradicional cayeron un 0,4% en 2021,

suavizando las caidas de afios previos. Los hogares con television de suscripcion han seguido
aumentando de forma constante pese a la caida en ingresos, reflejando la preferencia de los
consumidores por opciones de bajo coste y a combinarlos con servicios OTT. Los ingresos en

Ja 25 25 Espafia por suscripcion de television se estima que alcancen los EUR 2,5Bn en 2026e (4,3%
22 2§ TACC 2021-2026¢; pasando de 7,7Mn de hogares en 2021 a 9,4Mn en 2026e). (Ver grafico 10).

Grdfico 10. Evolucion de los ingresos de
television de pago tradicional en Espaia

2,4% TACC 2017 - 2026€

21 21

El mercado de TV por protocolo de internet espafiol (IPTV; la forma de transmitir television por
internet reservando parte del ancho de banda) se espera que pase de los 5Mn de abonados a
los 7,6Mn en 2026e, llegando a representar el 81% del mercado de suscripcién (TACC 2021-

2017 2018 2019 2020 2021 20226 2023 2024 2025e 2026e 2026e del 4,4% en abonados). El proveedor lider es Movistar+, siendo Vodafone y Orange sus
Fuente: Entertainment and media outlook 2022 - 2026, PwC  principales competidores. Y donde también esta presente Agile con su TV junto a MasMovil y
sus soluciones tecnoldgicas.
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Video over the top (OTT): una mejor experiencia de usuario a un precio inferior

Las plataformas y aplicaciones over the top, o plataformas OTT ofrecen contenido de video a
través de internet (sin reserva de ancho de banda) en lugar de television por cable o satélite.
El mercado OTT ofrece diferentes tipos de servicios (modelos de monetizacidn):

e Subscription Video on Demand (SVOD): servicios que ofrecen el contenido al usuario
mediante subscripcidn. El espectador paga una cuota mensual o anual y puede
disfrutar de los videos sin publicidad. El principal ejemplo de plataforma es Netflix.

e  Transactional Video on Demand (TVOD): el usuario paga mediante una transferencia
solo por el contenido que quiere ver. De esta forma el contenido esta disponible
mientras transcurre en directo (como un partido de futbol), o pueden acceder a él
durante un periodo de tiempo. Un ejemplo de plataformas que usan este sistema
son Amazon Instant Video o Itunes.

e  Advertising Video on Demand (AVOD): servicio de contenido donde el usuario tiene
acceso gratuito a los videos, pero con publicidad. Un claro ejemplo es Youtube.

El mercado de video over-the-top a nivel global (donde opera AGIL) se ha estimado en USD

Grdfico 11. Evolucion mercado OTT global 202Bn en 2022y se espera que crezca a una TACC del 16,5% 2022e -2027e hasta los USD 434Bn
o0 (Ver grafico 11) segin marketsandmarkets. El principal driver de crecimiento es el cambio en
450 m@“ 434,5 la forma de consumir los videos y el contenido de la television. El consumidor ha pasado a
400 (}o’f’ poder acceder desde cualquier dispositivo y lugar al contenido, con una interfaz facil de usary
350 (;4;\“@ con una mejor experiencia. Dispone de una amplia gama de contenidos y servicios (Disney,
5;‘3 222 e DAZN, Amazon, Netflix, Apple TV, YouTube...) disponibles a precios bajos que no suponen un
3 500 202,5 alto coste. Lo que se traduce para las empresas en una competencia muy intensa por conseguir
150 la atencién de los consumidores y retenerlos.
100
" En Europa, los ingresos de video OTT pasarian de EUR 25Bn en 2021 (vs 5,8Bn en 2016) a EUR

0
2022 2027e c.42Bn en 2026e (11% TACC 2021 — 2026e€) (Ver grafico 12). Este fuerte crecimiento se debe,

entre otros motivos, al cambio en la percepcién del valor en los servicios tradicionales de
television por el consumidor. Las compafiias con mayor cuota de mercado en Europa en funcion
del numero de subscripciones (SVOD) en 2021 son: Netflix (36,2%), Amazon Prime Video
(22,5%) y The Walt Disney Company (12,4%). Aunque si miramos la cuota de mercado en
funcidn de los ingresos 2021 vemos que las tres compaiiias con mayor cuota de mercado son
Comcast (13,1%), Netflix (5,7%) y ARD (5,3%), segutin el Observatorio Audiovisual Europeo.

Fuente: marketsandmarkets

Grdfico 12. Evolucion de los ingresos mercado OTT en Europa
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Grdfico 13. Evolucion de los ingresos del

mercado OTT en Espafia OTT Operadores B OTT Terceros

Fuente: State of digital Communications, ETNO
1,4 Nota: OTT Terceros corresponde a empresas como Netflix, HBO, Disney+

1,0 En Espafia los ingresos de video bajo demanda (OTT) crecieron un 33,1% en 2021 hasta alcanzar
los EUR 675Mn y se espera que crezcan a una TACC 2021-2026e del 9,6% llegando a unos
ingresos de EUR 1.068Mn en 2026e segun PwC. Las opciones de “pay lite” en Espafia de las
empresas de telecomunicaciones ha limitado el crecimiento. Estos cada vez mas buscan incluir
los servicios de streaming de Netflix, Amazon Prime o lanzar sus propias plataformas OTT.

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023¢ 2024e 2025¢ 20268 Segun el estudio sobre usos y actitudes de consumo de contenido digitales en Espaia en 2021
Fuente: Entertainment and media outlook 2022 - 2026, Pwc €l 80,3% de la poblaciéon comprendida entre 16 y 74 afios consume peliculas, series, videos...
frente al 41,4% en 2011. Si miramos especificamente a las pautas de consumo vemos que: (i)
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en 2011 el 58,6% decia no consumir nunca frente al 19,5% en 2021, (ii) en 2011 el 3% consumia
diariamente frente al 39% en 2021. El informe concluye que la pandemia ha contribuido a
incrementar los habitos de consumo de contenidos digitales. Segin una encuesta realizada por
IAB Spain, los factores que los encuestados consideraron determinantes para contratar un
servicio de contenidos en TV fueron: (i) un menor precio mensual de suscripcion (51%) v (ii)
ofertas de servicios gratuitos (37%).

Publicidad en internet: 9,4% TACC 2021 - 2026¢ en publicidad en video en Espaia
Los ingresos a nivel global por publicidad en internet se espera que crezcan a un 9,1% TACC
2021-2026e (hasta alcanzar los USD 724Bn en 2026). El video en las plataformas sociales y la
Grdfico 14. Ingresos mercado de publicidad en  ye|eyision conectada (CTV), junto con anuncios en las aplicaciones méviles, seran los principales
video en Espafia drivers de crecimiento. Por otro lado, los ingresos de publicidad en video en television
conectada se estima que aumenten un 17,3% TACC 2021-2026e, hasta alcanzar los 27,7Bn USD

14 (01 en 2026e segin PwC.

v O -’

1,0 g,fx"“w En Espafia los ingresos de la publicidad en internet alcanzaron los EUR 3,9Bn en 2021 y se prevé
é 0,8 0,7 que crezcan 5,8% TACC 2021 — 2026 hasta los EUR 5,2Bn en 2026. El subsector que se espera
2 g6 que crezca mas es la publicidad en video (9,4% TACC 2021 — 2026e) pasando de EUR 738Mn a

04 EUR 1.157Mn en 2026e. Siendo el crecimiento del contenido en video en entornos digitales el

02 principal driver de crecimiento.

0,0 . . .

2021 2026e El aumento del consumo de contenido en streaming a través de la CTV (televisién conectada),

facilita nuevas formas de publicidad. Es decir, permite a los anunciantes llegar a audiencias
especificas con tecnologia programatica. Al trasladar la publicidad directamente al dispositivo
que entrega el contenido, existe la oportunidad tanto de ampliar la cantidad de contenido que
puede acoger los anuncios de video in-stream, como de simplificar y estandarizar el proceso.
En definitiva, el creciente uso de la CTV ha permitido el desarrollo de nuevas técnicas como:

Fuente: Entertainment and media outlook 2022 - 2026, PwC

e  Product placement dinamico estrategia publicitaria que permite sustituir un
producto o una pantalla que aparece en el contenido por una marca o un anuncio
diferente. La solucion Agile Content Processing permite insertar y recolocar anuncios
a nivel personalizado.

e  Publicidad addressable: con la television addressable las marcas tienen la
oportunidad de “construir” relaciones mas significativas con sus clientes. Se pasa del
anuncio genérico a la publicidad personalizada (cada televisién conectada tiene su
propio nimero de identificacion Unico). La adopciéon de un enfoque basado en datos
de los consumidores permite medir el impacto de la publicidad de manera mas
precisa y ajustar el gasto a las alternativas que maximicen el ROI. Por ejemplo, la
solucion Agile Content Store proporciona analisis de informaciéon sobre el
rendimiento de las propuestas y las campafias, asi como del comportamiento de
compra del usuario final.

e  TV-commercey las compras en directo: consiste en la colocacién de contenidos en
los que se puede hacer clic o cédigos QR (por medio de la CTV y OTT) permitiendo al
consumidor comprar mientras ve sus programas.

Gestion del contenido y experiencia del usuario.

El tamafo del mercado global de red de distribucién de contenidos (CDN; grupo de servidores
distribuidos en diferentes ubicaciones geograficas de todo el mundo para permitir la entrega
rapida del contenido de un sitio web) se estima que pase de USD 19,2Bn en 2022 a USD 34,5Bn
en 2027e segln marketsandmarkets. Agile Content cuenta con su propia solucién CDN.

Los principales drivers de crecimiento son: (i) el aumento de la penetracidn de internet (seglin
Cisco en 2023 se espera que el 66% de la poblacién mundial use internet), (ii) el incremento de
la demanda de contenidos de videos de alta calidad y sin latencia y (iii) el crecimiento de
dispositivos méviles y de servicios cloud.

Inversion en 5G y FTTH (fibra hasta las casas) en Europa: facilitadores de la
transformacidn hacia una sociedad digital

Los operadores de telecomunicaciones estan invirtiendo cada vez mas en la modernizacion de
sus infraestructuras. Actualmente, hay dos puntos clave: (i) la inversion en 5G SA y (ii) la
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modernizacion de las redes locales de acceso fijo a FTTH. Ambas tendran un papel de suma
relevancia en la transformacion digital en el ambito social y econémico europeo.

FTTH es la mejor tecnologia de red por su alta velocidad, larga vida util de los activos, bajos
costes y eficiencia energética. Estos puntos fuertes han hecho que la UE y los gobiernos
nacionales estén dando prioridad a su despliegue mediante subvenciones y politicas. Por
ejemplo, el Gobierno espafiol ha defendido la conectividad FTTH incluso en las zonas rurales,
utilizando los fondos de desarrollo regional asignados por la UE. Sin embargo, la inversidn inicial
necesaria para desplegar nuevas redes FTTH es mayor que en otras redes. La cobertura de
redes FTTH ha aumentado hasta el 55,6% de la poblacidén europea, frente al 50% en 2021. Lo
que significa que todavia hay capacidad para crecer. Se espera que el nimero de hogares con
banda ancha pase de 221Mn en 2022 a 309Mn en 2027 segun FTTH Council Europe (Ver grafico
15). Esto permitird a mas hogares cambiar la forma de experimentar y consumir la television.

Grdfico 15. Despliegue ancho de banda en Europa
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Fuente: FTTH Council Europe

Nota: EU38+Reino Unido

La inversion en 5G SA sera clave para potenciar el valor empresarial al permitir: (i) una densidad
muy alta de dispositivos conectados (hasta 1 millén por Km2) garantizando al mismo tiempo
una comunicacién rapida, ultra fiable y de baja latencia, y (ii) generar nuevas oportunidades de
ingresos para los operadores de telecomunicaciones (por ejemplo, ofrecer servicios de valor
agregado mas avanzados, como redes privadas). Pero para poder ofrecer las capacidades
plenas del 5G es necesario que las redes 5G auténomas (SA) proliferen, ya que la mayoria de
redes 5G actuales son no auténomas (NSA). Actualmente, el 73% de la poblacién europea esta
“cubierta” por redes 5G (vs 13% en 2019) segun el informe State of Digital Communications
2023 de ETNO.

Algunos factores que estan acentuando la importancia del 5G y FTTH son: (i) el continuo
aumento del consumo de datos debido al teletrabajo, estudio a distancia, plataformas OTT,
redes sociales, juegos ... que obliga al uso intensivo de contenidos de video por streaming de
alta calidad, demandando gran capacidad de ancho de banda y (ii) cumplir con los objetivos
establecidos por la agenda digital 2030 de la Comisidn Europea, donde se reconoce la
importancia de la colaboracién publico-privada para garantizar que todos los hogares de la UE
estén conectados a una red gigabit y que el 5G llegue a todas las poblaciones.

Este crecimiento exponencial del trafico de datos supone un reto para continuidad de la
inversion en redes europeas. Lo que ha tensionado la relacién de los operadores de
telecomunicaciones europeos con los mayores OTT y tecnoldgicas (Netflix, Disney+, Youtube,
Apple...). Donde los primeros defienden que estan asumiendo solos las inversiones necesarias
para hacer frente a este incremento de demanda de trafico y que las plataformas OTT, que se
benefician de entregar mas trafico, deberian asumir parte de esos costes. Seglin un informe
elaborado por Axon Partners el coste anual para los operadores de telecomunicaciones
europeos por el aumento del trafico (debido a las plataformas OTT) se sitla entre EUR 36Bn y
EUR 40Bn. Ademas, estima que seran necesarios EUR 150Bn mas en inversién para el
despliegue de estas nuevas redes (5G y FTTH). Y que tendrian un gran impacto positivo en el
GDP europeo y en el empleo. Pero la fuerte inversion necesaria mas el coste adicional del
aumento del trafico puede hacer que se retrase, suponiendo un gran coste de oportunidad.
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En definitiva, los nuevos habitos de consumo de videos en streaming impulsaran el
crecimiento en todos los segmentos con exposicion directa o indirecta a ese driver
El sector estd inmerso en un proceso de transformacién digital. El auge de las OTT multiplica la
capacidad de acceder a contenidos en cualquier momento y lugar, intensificado la competencia
con caracter global por atraer y retener a los usuarios. Desde el punto de vista del sector, las
principales tendencias y retos que marcaran su evolucién son:

e Cambio en la propuesta de valor: poder consumir contenidos en cualquier
momento, lugar y dispositivo, sin interrupciones, a un coste mucho menor que el de
la television de pago tradicional, con una interfaz facil de usar y una buena
experiencia de usuario ha provocado un cambio en la percepcion de los abonados
sobre el valor de los servicios de medios tradicionales y sus ofertas.

e Mercado fragmentado: el mercado europeo de televisién de pago estd muy
fragmentado (caldo de cultivo de M&A), donde hay muchos operadores de television
de pago que se enfrentan al reto de ganar tamafio y lograr economias de escala. El
reparto de costes (produccién de contenidos, adquisicidn, distribucion,
infraestructura tecnoldgica, personal...) sobre una base de consumidores mas amplia
representa una ventaja competitiva clara y muy significativa para los operadores
mundiales frente a los operadores europeos locales/nacionales.

e Mercado muy competitivo: el nivel de competencia es muy intenso por: (i) la elevada
opcionalidad de los consumidores por el gran nimero de plataformas (siendo muy
sensibles al precio) (ii), el limite de servicios a los que se suscribiran los hogares (lo
que provocara una tendencia a la agrupacion del contenido y a la consolidacion del
sector) y (iii) por tener que competir por el tiempo de ocio (limitado) de los usuarios.

o  Despliegue de redes: el despliegue de las redes FTTH y el 5G en Europa (que cuenta
con el apoyo de los gobiernos y de la UE) es y sera cada vez mas importante a medida
que las empresas y los europeos se digitalizan mas. Lo que acelerard la
transformacion digital y sus efectos o “segundas derivadas”.

Es decir, estamos en un sector en crecimiento. Y beneficiado por dos drivers claros y
convergentes: el interés del sector privado por aprovechar las ventajas derivadas de la
transformacién digital (por ejemplo, de la television conectada) con una mejor y mas fiable
conexidon a internet. Y el interés del sector publico por potenciar las inversiones en
infraestructuras para fomentar el crecimiento econémico, promoviendo la conectividad de alta
velocidad, la sostenibilidad de las redes y las tecnologias digitales.

De forma simple, el video por streaming (el subsector en que “vive” AGIL) no deja de ser un
beneficiado (légico, casi “automatico”) de la transformacién digital. Que es a su vez
consecuencia imparable de la confluencia de tres factores: 1) tecnologia, 2) rapido
cambio/adaptacién de los consumidores y empresas a los nuevos productos/servicios digitales,
y 3) impacto macro de la digitalizacién, que lleva al sector publico a legislar y, sobre todo, a
invertir (infraestructuras) para aprovechar la oportunidad. Las compafiias inmersas en alguna
de las muchas “segundas derivadas” de la transformacion digital (como el video por streaming)
se beneficiaran de ella “necesariamente”. Casi sin quererlo...
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Anadlisis financiero

El crecimiento en ingresos se modera (8,6% TACC 22 — 25¢e). Y
aparece la oportunidad (y reto) de una mejora en margenes

Los resultados de 2022 mostraron: (i) un fortisimo crecimiento en ingresos (c.84% vs 2021) en
ambas lineas de negocio a raiz de la “transformacion” de la compafiia. Que ha adquirido 4
empresas en los Ultimos afios y que han supuesto un salto de escala muy significativo. Agile TV
Platform crecié un 113,5% vs 2021 hasta alcanzar los EUR 60,8Mn. Y Agile TV Technologies
incremento los ingresos un 54,2% hasta los EUR 40,7Mn en 2022. El crecimiento organico
proforma (considerando las ventas completas proforma de las compafiias y negocios
adquiridas durante el afio 2021) ha sido del 28,6%, (ii) una ligera mejora del margen EBITDA
Recurrente hasta el 3,5% (vs 2,2% en 2021) y (iii) un multiplo elevado de Deuda Neta/EBITDA
Rec (5,7x), por estrategia de crecimiento inorganico de los ultimos afios.

Llegados a este punto, las preguntas clave son: ¢ Cual es la capacidad de crecimiento organico
del negocio? ¢Qué niveles de rentabilidad podrian alcanzarse en un escenario favorable? ¢y en
un escenario estresado? ¢ Cual es la capacidad de generacidn de caja del negocio?

Capacidad de crecer en ingresos consolidando la estrategia de M&A de los ultimos
anos (8,6% TACC 2022 — 2025e: “solo organico”) ...

La estrategia de M&A ejecutada entre 2020 — 2021 aporta los “mimbres” necesarios para
crecer organicamente los proximos afios. En general, destacamos:

e  Salto de escala ... en 2022 AGIL ha alcanzado una cifra de ventas de EUR 101,5Mn vs
EUR 11,0Mn en 2019, es decir, ha multiplicado por 9,2x los ingresos en tan solo 3
afios con las adquisiciones de: (i) Edgeware, (ii) FON Technology, (iii) Wetek y (iv)
Negocio de TV de Euskatel, R Cable y Telecable Telec.

e .. creando una base de ingresos recurrentes: las adquisiciones han permitido
aumentar de forma significativa la recurrencia del negocio. El 74% de los ingresos
2022 se consideran recurrentes, soportados principalmente por la base de
suscriptores de Agile TV Platform en Espafia.

e  Conunnegocio escalable sobre el papel: el negocio de producto de AGIL cuenta con
soluciones de software propio (bajo modelo SaaS), que en teoria deberian permitir a
AGIL apalancar su estructura en el periodo proyectado (sin considerar el impacto,
tanto en estructura como en ingresos, de posibles adquisiciones)

Nuestro escenario central para el periodo 2023e-2025e contempla un crecimiento organico de

los ingresos hasta alcanzar EUR 129,9Mn en 2025e (8,6% TACC 2022-2025e). Dada la intensa
Gréfico 16. Evolucién de ingresos totales estrategia de crecimiento inorganico entre 2020 — 2021 y la posicion de deuda neta (EUR
(8,6% TACC 2022 — 2025e) 20,3Mn; 5,7x DN/EBITDA Recurrente 2022) no hemos incluido posibles adquisiciones en
nuestros numeros. Aunque dadas las caracteristicas del sector (muy fragmentado en Europa)
> 229 y tendente a la concentracion no descartamos que AGIL pueda realizar alguna adquisicion. ¢En
o ST qué creemos que se basara el crecimiento por linea de negocio?:

Al
120 8®

101,5

100
e Agile TV Platform: estimamos que el negocio de Agile Platform crezca un 9,5%

organicamente en 2023e hasta los EUR 66,6Mn gracias a: (i) el crecimiento en nuevos
clientes (a cierre de 2022 tenia c.798.000 hogares; +88.100 vs 2021), ya que muchos
de los clientes de las empresas de telecomunicaciones no tienen contratada la
television. Y por lo tanto hay capacidad para crecer de forma organica. Por otro lado,
el despliegue del 5G y las redes FTTH en Europa va a permitir a nuevos hogares
acceder y mejorar la experiencia de la televisidn y (ii) aunque en menor medida,
crecimiento por precio, incrementando el ingreso por usuario (ARPU).

80
60

EUR Mn

40
20

Esperamos que se alcance un nivel de ingresos de EUR 79,2Mn en 2025e (9,2% TACC
2022 —2025e). El peso en el mix se mantendria (60,9% en 2025e vs 59,9% en 2022).
Aunque el crecimiento de esta linea de negocio se podria ver afectado positiva o
negativamente por la fusién entre Orange y MasMovil.
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o Agile TV Technologies: estimamos un crecimiento del 8,0% para 2023e que situaria
los ingresos en EUR 43,9Mn (39,7% s/ingresos totales). Crecimiento orgdnico en

Grdfico 17. Evolucion de ingresos por linea de ) oY ) - )
clientes apoyado en los siguientes drivers sectoriales: (i) fuerte aumento del

negocio

contenido en video, (ii) consumo y generacidn de contenido personalizado v (iii) el
140 es ° incremento de la publicidad asociada al contenido y la capacidad de segmentar la
120 w05 | 1% publicidad. Esperamos que se alcance un nivel de ingresos de EUR 50,8Mn en 2025e
Y s Y2 = (7,7% TACC 2022 — 2025¢). El peso esta linea de negocio se mantendria (39,1% en

: :Z ws W I I 2025e vs 40,1% en 2022).
W, 288 60l8 6!6 726 792 En definitiva, crecimientos de un digito alto en ambas lineas de negocio. Consolidando el fuerte
20 20(;‘0 28,5 crecimiento experimentado via M&A en los Ultimos afios. Gracias (entre otros) a la generacion

0 de sinergias de ingresos (por ejemplo, venta cruzada de soluciones). EI mix de negocio se

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e , . .
mantendria estable con c.60% de las ventas de Agile TV Platform y c.40% de Agile TV
Technologies. El equity story apunta a un modelo de consolidacién del crecimiento organico
los préximos afios (no hemos considerado el impacto de posibles adquisiciones en nuestros
numeros). Siendo el 2023e un afio clave para confirmar la capacidad de crecer organicamente.

W Agile TV Platform Agile TV Technologies

Grdfico 18. Evolucion mix de ingresos 2021 — 2025e
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... COn una mejora progresiva en el margen EBITDA Rec. hasta el 6,7% en 2025e

Grdfico 19. Estructura de costes
En 2023 proyectamos un pequefio descenso del margen bruto hasta el 41,5% (vs 42,1% en

140,0

; 1134 1213 2021) como consecuencia del incremento en el mix de negocio de Agile TV Platform, que
120,0 1 105,6 ! . .. . ;
100 98,0 | m requiere de un mayor gasto por aprovisionamiento. En 2025e se llegaria a un margen bruto del
. o . 41% (donde pensamos que se deberia estabilizarse).
= 800 i
« 54,0 (B |
2 600 |
100 21% 5 En 2023 estimamos un incremento de los gastos de estructura hasta los EUR 41,0Mn (+4,5% vs
g 21,0 2% 60% 61% 62% 63%
200 | g% o 2022), derivados de un gasto de personal de EUR c¢.19,5Mn (17,6% s/ventas 2023e),
0,0 43Y

relacionados con mano de obra indirecta y EUR 21,5Mn de otros costes de explotacion (19,4%
s/ventas 2022). Nuestros nimeros consideran la optimizacion de la estructura por sinergias de
costes derivadas de las adquisiciones de 2020 — 2021.

2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e

COGS M Costes de personal Otros costes de explotacion

Estimamos una mejora de margenes en el periodo 2023e — 2025e, por la capacidad de AGIL de
apalancar su estructura. Lo que es el pilar basico del equity story. El periodo 2023e-2025e sera
clave para demostrar su capacidad de dar un salto en rentabilidad (pendiente hasta hoy).

Grdfico 20. Evolucion EBITDA Recurrente
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Por debajo de la linea de EBITDA en 2023e destaca: (i) la amortizacién del fondo de comercio
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y activos tangibles e intangibles con un impacto de EUR 13,5Mn (12% s/ventas 2023e) y (ii) la
activacion de gastos por trabajos realizados para el activo intangible (1+D) 7,7Mn (7% s/ventas
2023e). Para los afios 2024e y 2025€, nuestras estimaciones asumen una mejora progresiva del
EBITDA Rec. hasta alcanzar un margen del 6,7% en 2025e.

Grdfico 21. De ingresos hasta EBIT 2023e
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Alcanzando un Beneficio Neto de EUR -1,9Mn en 2025e

Nuestros numeros no contemplan impactos adicionales por extraordinarios. Aunque
estimamos un coste de la deuda en niveles de c. 7% (el coste a fecha de este informe). Aunque
gracias a la capacidad de generar FCF recurrente, el gasto financiero iria descendiendo de
niveles de EUR -2,2Mn en 2023e hasta EUR -1,7Mn en 2025e. El Beneficio Neto estimado para
2023e es de EUR -3,8Mn (vs EUR -6,4Mn en 2022).

La mejora en EBITDA recurrente y el descenso de los gastos financieros se verian
contrarrestados en cierta medida por el aumento de la amortizacion, por la alta capitalizacion
de gastos (7% s/ingresos 2023e — 2025e). Para 2024e y 2025e proyectamos una mejora del
Beneficio Neto de EUR -3,2Mn y EUR -1,9Mn, respectivamente.

Free Cash Flow: el crecimiento en EBITDA empujara la generacién de caja...

El ratio de circulante se situa en el -8,9% de los ingresos 2022. Las partidas mas relevantes son:
(i) clientes EUR 22,2Mn (21,8% s/ventas) y (ii) proveedores EUR 27,0Mn (26,6% s/ventas). Para
el periodo 2023e- 2025e hemos proyectado un mejora ligera en el periodo medio de cobro
hasta los 60 dias. Aunque no proyectamos mejora en el periodo medio de pago (c.100 dias).
Que mejoraria la ratio medio para los siguientes afios en -9,7% WC/Ventas.

Consideramos un CAPEX medio cercano a. EUR c.1,8Mn. Al considerar que la compafiia ya ha
realizado inversiones muy significativas y solo requerira invertir en CAPEX de mantenimiento
(ademas de las capitalizaciones). Lo que se podria ver afectado por el inicio de proyectos que
requieran de inversiones significativas (por ejemplo, la entrada en un nuevo pais). En 2022, la
inversion total (gastos capitalizados de I+D + CAPEX) de AGIL ascendié al 8% s/Ingresos. Para
2023e, estimamos un gasto capitalizado de EUR 7,7Mn y CAPEX de EUR 1,7Mn, que supondria
un ratio de Inversion total del 9% s/Ingresos 2023e.

Nuestro escenario central recoge una generacion de FCF Recurrente positivo en 2023e de EUR
3,2Mn (66% s/EBITDA recurrente; FCF Rec. yield 3,7%) que, por la propia inercia del crecimiento
del EBITDA, se incrementard hasta EUR 5,2Mn en 2025e (FCF Rec. yield 2025e 5,9%).

Grdfico 22. De EBITDA Recurrente a FCF Recurrente 2023e
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... lo que inevitablemente tendra impacto en la Deuda Neta. Llegando a EUR 8,8Mn

Grdfico 23. Evolucion Deuda Neta
(1,0x DN/EBITDA Recurrente)

35,0 257 A cierre de 2022, la deuda neta de AGIL se redujo de EUR 28,7Mn en 2021, hasta los EUR
;2’2 20,3Mn (DN/EBITDA Recurrente 2022: 5,7x). Los principales compones de la deuda son: (i)
s 20:0 7366203 171 deuda con entidades de crédito (EUR 9,8Mn, 28% s/total de la deuda) (ii) obligaciones
5150 130 convertibles (EUR 11,9Mn; 34% s/total de la deuda) y (iii) pagos pendientes de adquisiciones
12/2 - o (EUR 10,8Mn; 31% s/total de la deuda).
" i , 3,5 2,2x—l 1 0x
2021 2022 2023 20246 2025e Las métricas de apalancamiento se mantendran en niveles aun elevados en 2023e (nivel de
 Net Debt (Net Cash) Net Debt/EBITDA Rec. DN/EBITDA Recurrente 2023e de 3,5x). Aunque de cumplirse nuestras estimaciones la deuda
neta se iria reduciendo a niveles mas razonables en 2024e (DN/EBITDA Rec 2,2x) hasta llegar a
un multiplo de 1,0x en 2025e. Nuestros nimeros no recogen el posible incremento de la deuda
por operaciones de M&A.
En conclusién, moderado crecimiento en ingresos, y una potencial/exigente mejora
de margenes cuya ejecucion es la “clave de béveda” de nuestras estimaciones.
La “foto” actual es la de una compaiiia tecnolégica empujada por el fuerte crecimiento sectorial
del consumo de video por streaming y publicidad digital (ver epigrafe de Industria). Que se
acentud por la pandemia y que ha permanecido posteriormente. Nuestras estimaciones (2023e
- 2025e) pivotan sobre:
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- Crecimiento orgdnico (8,6% TACC 2022 — 2025e) similar en sus dos lineas de negocio.
Apoyado en: (i) la capacidad de crecer en usuarios, como (ii) por el driver sectorial
que supone el incremento del consumo de video por streaming (11,6% TACC 2021
2026e en Europa) y la publicidad digital (9,1% TACC 2021-2026e a nivel global).

- La oportunidad (y reto exigente) de aprovechar el apalancamiento operativo de una
estructura ya creada (por el fuerte crecimiento inorganico realizado en los afios 2020
y 2021) y que, ademas, deberia permitir identificar sinergias de costes (aligerando la
estructura) y empezar a empujar los margenes a niveles esperables en una empresa
tecnoldgica de producto.

- Aumento de la generacién de FCF Recurrente (empujado por la mejora del EBITDA
Recurrente). Donde pensamos que sera clave: (i) la gestion del nivel de CAPEX, critico
en un sector en el que las compaiiias deben “nadar y guardar la ropa” (evitando el
riesgo del FCF negativo; pero evitando también el riesgo de la obsolescencia de sus
soluciones) y (ii) el impacto financiero en el flujo de caja derivado de un nivel de
deuda neta todavia elevado.

En definitiva, équé dicen nuestros “nimeros”? écudl es la idea y nuestra visién de AGIL? Tras
un periodo de crecimiento exponencial en los ultimos afios (esencialmente inorgdnico), lo que
la compafiia puede ofrecer al inversor a medio y largo plazo es:

- Posicionamiento de AGIL en toda la cadena de valor de sus clientes cubriendo desde
la generacidn de contenido a su consumo final.

- Capacidad de crecimiento organico de c.9% los proximos tres afios. Una vez la
compaiiia ha logrado multiplicar sus ingresos via M&A (9,2x ingresos de 2019).

- Experiencia en la integracion de compaiias adquiridas en un sector tendente a la
concentracion (el mercado europeo estd muy fragmentado y seguira facilitando el
crecimiento via M&A).

- Mejora de la rentabilidad (el factor donde, desde nuestro punto de vista, hay que
poner la atencidn). 2023e serad el afio clave para empezar a ver esta mejora.
Estimamos un gran incremento en el margen EBITDA/Ventas: 3,5% (2022) a 6,7%
(2025). Resultado de la combinacidn ya descrita: crecimiento organico en ingresos,
apalancamiento operativo y sinergias (pendientes de capturar) por el M&A de los
ultimos afos. Este es el (exigente) escenario central de nuestras estimaciones.

Esa exigencia deriva de riesgos logicos/inevitables: (i) elevado nivel de competencia en el sector
derivado de la alta opcionalidad de los consumidores, (ii) el limite de servicios a los que se
suscribiran los hogares vy (iii) el riesgo derivado de la posible fusion de MasMovil con Orange
que podria tener un impacto significativo en la linea de negocio de Agile TV Platform (aunque
hoy no contemplado en nuestro escenario central).

Los numeros de AGIL hablan de una compaiiia con un driver de crecimiento sectorial claro e
intuitivo. Que ya ha dado el salto en tamafio (apalancandose). Y que ahora enfrenta el reto de
rentabilizar su estructura (la inversidn realizada). Y que, sobre el papel, ofrece un enorme
potencial crecimiento via mejora de margenes. Lo que convierte a los resultados de 2023 y
2024 en la prueba de fuego de la factibilidad de esa mejora.
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Inputs de valoracion

Inputs de valoracién por DCF

2023e 2024e 2025e Perpetuo ¥
Free Cash Flow "To the Firm" 5,4 5,0 6,9 85,6
Market Cap 87,6 A la fecha de este informe
Deuda financiera neta 20,3 Deuda bancaria neta de Caja (Rdos. 12m 2022)
Inputs favorables Inputs desfavorables
Coste de la deuda 6,6% Coste de la deuda neta 6,4% 6,9%
Tasa fiscal (T) 20,0% T (tasa fiscal normalizada y previsible a largo plazo) = =
Coste de la deuda neta 5,3% Kd = Coste de Deuda Neta * (1-T) 5,1% 5,5%
Risk free rate (rf) 3,5% Rf (Yield del bono a 10y a la fecha de este informe) = =
Equity risk premium 6,0% R (estimacion propia) 5,5% 6,5%
Beta (B) 1,3 B (estimacion propia) 1,2 1,4
Coste del Equity 11,3% Ke =Rf + (R * B) 10,1% 12,6%
Equity / (Equity + Deuda Neta) 81,2% E (tomando como valor del equity su Market Cap) = =
Deuda Neta / (Equity + Deuda Neta) 18,8% D = =
WACC 10,2% WACC=Kd *D +Ke * E 9,2% 11,3%
G "Razonable" 2,0% 2,0% 1,5%
(1) Elvalor perpetuo refleja el VAN del FCF a partir del ultimo afio estimado con el WACC y G del escenario base.
Inputs de valoracion por multiplos
Ticker BPA EV/EBITDA EBITDA EV/Vtas. Ingresos EBITDA/Vtas. FCF Yield FCF
Compaiiia Factset Mkt. Cap PER 23e 23e-25e 23e 23e-25e 23e 23e-25e 23e 23e 23e-25e
Brightcove BCOV-US 159,3 na. n.a. 10,6 na. 0,9 na. 8,4% na. n.a.
Kudelski KUD-CH 105,3 37,8 n.a. 8,8 19,2% 0,6 4,6% 6,8% 8,6% 78,0%
TV Technologies 37,8 n.a. 9,7 19,2% 0,7 4,6% 7,6% 8,6% 78,0%
Netgem ALNTG-FR 32,6 28,8 93,2% 3,8 13,5% 0,8 5,6% 22,4% 10,0% n.a.
Kaltura KLTR-US 235,2 n.a. 22,8% n.a. 78,4% 1,3 4,3% n.a. n.a. 43,9%
TV Platform 28,8 58,0% 3,8 46,0% 1,1 4,9% 22,4% 10,0% 43,9%
AGIL AGIL-ES 87,6 n.a. 30,0% 22,6 32,8% 1,0 8,4% 4,4% 3,7% 26,9%
Andlisis de sensibilidad (2024e)
A) Andlisis de sensibilidad del EBITDA Rec. y multiplos a variaciones en los margenes
Escenario EBITDA/Ingresos 24e EBITDA 24e EV/EBITDA 24e
Max 5,9% 7,0 15,8x
Central 5,4% 6,4 17,2x
Min 4,9% 5,8 19,0x

B) Anadlisis de sensibilidad del FCF Rec. y FCF Rec. - Yield frente a variaciones en el EBITDA y CAPEX/Vtas

FCF Rec. EUR Mn CAPEX/Ventas 24e
EBITDA 24e 13% 1,5% 1,7%
7,0 3,9 3,6 3,4 Max 4,4% 4,1% 3,9%
6,4 3,3 3,0 2,8 ‘ Central 3,7% 3,5% 3,2%
5,8 2,7 2,4 2,2 Min 3,1% 2,8% 2,5%
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Analisis de riesgos

¢ Qué puede salir mal?

Consideramos riesgos aquellos que puedan tener un impacto significativo negativo en nuestras proyecciones,
principalmente en el resultado operativo y en el free cash flow:

1. Competencia y riesgo comercial: la industria donde opera AGIL se encuentra muy fragmentada, lo
que puede suponer un riesgo comercial de pérdida de clientes (acentuado por posibles fusiones en el
sector de telecomunicaciones; como en el caso de MdasMovil y Orange) y de apariciéon de
competidores con una tecnologia mas atractiva que puede conllevar una reduccién en la actividad.

2. Elevado fondo de comercio y activos intangibles: En 2022, AGIL tiene registrados EUR 35,4Mn en
concepto de Fondo de Comercio y EUR 35,8Mn en activos intangibles (69% del activo no corriente).
El riesgo inherente al Fondo de Comercio y a la activacion del I+D expone a AGIL a sus potenciales
deterioros por falta de recuperabilidad impactando en su P/L.

3. Incremento de las necesidades de CAPEX. Dado que las soluciones tecnoldgicas comercializadas por
AGIL ya estan desarrolladas, estimamos que no requerird un CAPEX significativo (sin considerar
capitalizaciones; ¢.7% s/ventas) hasta 2025. No obstante, dadas las continuas disrupciones
tecnoldgicas y la aparicion de nuevos proyectos (potencialmente intensivos en CAPEX), se podria dar
la situacién de tener que aumentar el nivel de inversion para adaptarse a las tendencias del mercado.

4. Alta concentracion de la actividad en Espaia: las ventas procedentes de la actividad generada en
Espafia supusieron el c.69% en el 2022. Una ralentizacion en la economia espafiola podria tener un
impacto elevado en el negocio. Ademas de Espafia, solo en USA (16% s/ingresos 2022) hay una
exposicion superior al 10% s/ventas consolidadas.

5. Riesgo de tipo de cambio: AGIL estd expuesta a riesgo divisa tanto por las transacciones
internacionales realizadas, como por la consolidacidn de filiales no Euro. El aumento de la exposicidn
a paises ajenos a la Eurozona conllevara un mayor riesgo divisa. En 2022 c.23% de las ventas del Grupo
se realizaron en monedas diferentes al Euro. Por lo que AGIL puede experimentar un impacto
significativo en su P/L como consecuencia de la variacion en el valor de otras divisas frente al EUR.
Légicamente, este riesgo se ve minorado por el uso, que AGIL hace, de coberturas de tipo de cambio.

6. Endeudamientoy evolucion de los tipos de interés. La inversion realizada en las adquisiciones en los
ultimos arfios tiene su reflejo (légico) en el crecimiento de la deuda neta hasta niveles de EUR 20,3Mn
en 2022e (DN/EBITDA Recurrente 5,7x). Por lo que consideramos el nivel de endeudamiento es un
riesgo. Mitigado por la capacidad de AGIL de generar FCF Recurrente positivo (en el periodo 22-25e).

7.  Unareduccion de costes de estructura mas lenta de lo esperado: Nuestras estimaciones consideran
una reduccion de los costes fijos de estructura (asumiendo que una pequefia parte de esta es de
naturaleza variable) hasta llevar el total (gastos de personal + otros costes de explotacion) al 37,1%
s/ingresos en 2023e (vs 38,6% en 2022). Mantener los gastos de estructura en el 38,6% reduciria el
margen EBITDA rec. 2023e hasta el 2,9% (vs 4,4 % estimado). Lo que implicaria una contraccién del
EBITDA rec. 2023e estimado de c.35%.

8. Riesgoimplicito de M&A: tanto el momento econémico actual, como la dindmica especifica del sector
(tendente a la concentracidn), abriran oportunidades de crecimiento no orgdnico a corto, medio y
largo plazo (en linea con lo visto en el periodo 2020-2022). Parte de la estrategia de crecimiento de la
compafiia se basa en crecimiento inorgéanico. Lo que en si mismo implica un riesgo. El interés por
pequeiios actores con capacidad de crecimiento puede conllevar un aumento en la competencia en
los procesos de compra, con riesgo de destruccién de valor.

9. Disrupcion tecnoldgica: el negocio de AGIL depende directamente de productos esencialmente
tecnoldgicos, lo que se traduce en la necesidad permanente de actualizacion del producto para hacer
frente a su obsolescencia. Los cambios tecnoldgicos anticipados por los cliente pueden afectar a la
demanda en el medio y largo plazo. Y la capacidad de respuesta de AGIL a los mismos es en si misma,
un riesgo.
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Tabla 6. Consejo de Administracion

Gobierno corporativo

Fundadores e inversores de “largo recorrido” controlan el
Consejo. Y garantizan una gestion “pro-cotizacion”.

Nombre

cargo

Categoria

Hernan Scapusio Vinent
José Antonio Lépez Mufioz
Ménica Rayo Moragén

Abel Gibert Espinagosa
Agustin Checa Jiménez
Pedro Martin Molina

José Eulalio Poza Sanz
Beltran Mora Figueroa
Alexander Puregger

Carmen Fernandez de Alarcé
Silvia Martinez

Tabla 7. Estructura Accionarial

Presidente

Dominical

Consejera
Consejero
Consejero
Consejero
Consejero
Consejero
Consejero
n Consejera

Secretaria no Consejera del Consejo

Dominical
Independiente
Independiente

Dominical

Dominical

Dominical

Dominical

Dominical

Fundada en 2007 en Barcelona por Hernan Scapusio y Mdnica Rayo. Ambos se mantienen en
la actualidad como accionistas (c.16% del capital), y forman parte del Consejo de
Administracion y equipo directivo con los cargos de: i) presidente del consejo y ii) miembro del
consejo y directora de producto y tecnologia, respectivamente. AGIL cotiza en BME Growth

desde noviembre de 2015.

% Capital

Hernan Scapusio Vinent

Ménica Rayo Moragdn
Grupo Inveready*
Onchena S.L

TV Azteca SAB de CV**
José Eulalio Poza Sanz
Autocartera

Free float

Total

9,9%
6,3%
9,8%
6,9%
6,9%
5,3%
0,5%
54,5%
100%

Nota: *Grupo Inveready esta representado por Beltran
Mora, **TV Azteca estd representado por Pedro Martin

Molina.

Un Consejo de Administracidn con alta exposicion al precio de la accion... en AGIL
encontramos un Consejo de Administracion amplio (10 consejeros; 2 mujeres) (Tabla
6), de los que 5 tendrian una posicidn relevante en el capital de la compafiia. El
Consejo estard formado por un minimo de tres y un maximo de doce miembros. El
Consejo de Administracidn controla el c.38% del capital de AGIL. De los 10 miembros
siete son dominicales y tres independientes (sin participacion significativa en el
capital; 30% del Consejo). La duracién del cargo de consejero esta limitada a 6 afios,
pudiendo ser reelegidos sin limite de mandatos.

Tabla 8. Principales métricas de Gobierno Corporativo

KPI 2021 2022
% de consejeros independientes 33% 30%
% de consejeros dominicales 67% 70%
% de consejeros ejecutivos 0% 0%
% de mujeres en el consejo de administracion 11% 20%
% de mujeres en la plantilla 22% 21%
Remuneracion del consejo + Alta direccidn /gastos de personal 4% 9%
Numero de casos de corrupcion confirmados 0 0

Independencia de sus comisiones. Tanto la Comision de Auditoria como la Comisidn
de Nombramientos y Retribuciones estan presididas e integradas mayoritariamente
por consejeros independientes (el 66,7% de sus miembros).

Retribucion del Consejo de Administracion y la alta direccion. En 2022 la
remuneracion del Consejo de Administracién en su conjunto ascendié a EUR c.0,2Mn
(+40% vs 2021; 0,9% s/gastos de personal). Y la remuneracion de la alta direccion a
EUR 1,5Mn (+156% vs 2021; 7,7% s/gastos de personal).

Plan de incentivos. AGIL tiene un plan de incentivos para directivos y determinados
empleados clave de la compafiia (elegidos por el Consejo de Administracidn. El plan
esta estructurado en tres partes: (i) Plan de permanencia que da derecho a un
nlmero de acciones siempre que el empleado permanezca en la compafiia hasta el
31 de diciembre de 2024. El total de acciones a entregar son 176.000 (0,8% s/capital)
(i) Plan de rendimiento sujeto al cumplimiento de una serie de KPlIs. El nimero total
de acciones se dividira por tres para el calculo de cada uno de los tres afios. El total
de acciones son 490.000 acciones (2,1% s/capital). Asumiendo un 75% de
performance 367.500. (iii) Upside Plan, en el que se establece una remuneracion
dependiente exclusivamente del aumento del valor de la accién. El célculo se
realizard como la diferencia entre la cotizacion media de diciembre de 2024 vy la
cotizacion media de diciembre de 2021. La cantidad final se puede aumentar o
reducir en un maximo de un 20% segln la decisién del CEO, y en funcién del
rendimiento del empleado. En caso de que el CEO sea el beneficiario, la decision sera
tomada por la junta directiva.

Programa de recompra de acciones. En el Consejo de Administracién celebrado el 5
de octubre de 2022 se aprobd un programa de recompra de acciones propias de un
maximo de 125.000 acciones o una inversion maxima de EUR 0,5Mn para el plan de
incentivos de los empleados. En el periodo comprendido entre el 6 de octubre 2022
y el 31 de enero 2023 se han comprado ¢.102.000 acciones (0,4% s/capital) con un
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coste total de c.EUR 402.000. El 3 de abril de 2023 se anuncié un nuevo plan de
recompra de acciones por un maximo de 141.000 acciones (0,6% s/capital) o por una
inversion maxima de EUR c¢.0,7Mn. El programa permanecera vigente hasta el 30 de
septiembre de 2023.

6. Retribucion al accionista. No existe compromiso de la compaiiia en relacion con el
pago de dividendo. El principal foco de atencidn estd en la consolidacion del
crecimiento orgdnico del negocio. Y en ese contexto prevemos un pay-out del 0%
para, al menos, los préximos 3 afios.

7. Politicas ESG. La compafiia tiene un plan de desarrollo sostenible 2022-2023. Donde
los principales objetivos (sin KPIs asignados) son: (i) Medio ambiente, reducir el
consumo de energia para reorientarlo hacia fuentes sostenibles y minimizar los
residuos (ii) Social, colaborar con universidades y otras instituciones para fomentar
la innovacién e internamente fomentar el desarrollo y la diversidad y (iii) Buen
gobierno, cumplir las normas de buen gobierno con el objetivo de seguir reforzando
el nimero de miembros independientes y la diversidad.

8. Conflictos de interés. La compafiia cuenta con un elevado volumen de saldos y
transacciones con partes vinculadas. Correspondientes principalmente al apoyo
financiero recibido por Inveready (accionista de la compafiia).

Tabla 9. Saldos con partes vinculadas
EUR Mn 2021 2022
Pasivo no corriente (Deuda a largo plazo) 12,5 11,9

Nota: El c.90% de los saldos con partes vinculadas corresponden al Grupo Inveready.

Tabla 10. Transacciones entre partes vinculadas
EUR Mn 2021 2022
Gastos financieros 1,6 1,7

Nota: En 2021 el 85% de las transacciones entre partes vinculas son con el Grupo Inveready. En 2022 se reduce al 72%.
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Anexo 1. Proyecciones financieras

Balance (EUR Mn) 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Inmovilizado inmaterial 9,9 10,5 19,4 37,2 35,8 34,9 32,8 29,7

Inmovilizado material 0,1 0,1 0,8 0,6 0,6 2,0 3,2 4,3

Otros activos no corrientes 0,4 0,0 0,0 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

Inmovilizado financiero 1,7 1,4 6,3 1,0 3,5 3,5 3,5 3,5

Fondo de comercio y otros intangibles 1,6 1,2 9,9 39,9 35,4 31,0 26,6 22,2

Activo circulante 2,6 7,6 15,4 27,5 27,4 27,5 29,4 31,5

Total activo 16,3 20,8 51,9 106,8 103,4 99,4 96,1 91,7

Patrimonio neto 6,7 13,4 27,7 44,4 40,0 36,2 32,9 31,1

Minoritarios - - - 2,1 6,4 7,2 7,8 8,2

Provisiones y otros pasivos a LP 0,5 0,1 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2

Otros pasivos no corrientes - - - - - - - -

Deuda financiera neta 6,3 0,6 6,2 28,7 20,3 17,1 14,0 8,8

Pasivo circulante 2,7 6,6 18,0 31,4 36,5 38,7 41,1 43,4

Total pasivo 16,3 20,8 51,9 106,8 103,4 99,4 96,1 91,7

TACC

Cuenta de Resultados (EUR Mn) 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 18-22 22-25e
Total Ingresos 8,8 11,0 20,4 55,2 101,5 110,5 119,8 129,9 84,2% 8,6%
Cto.Total Ingresos 12,1% 24,5% 86,0% 170,3% 83,9% 8,9% 8,4% 8,4%

Coste de ventas (1,7) (3,0) 9,1) (25,4) (58,8) (64,7) (70,7) (76,6)

Margen Bruto 7,1 8,0 11,3 29,9 42,8 45,9 49,1 53,3 56,5% 7,6%
Margen Bruto / Ingresos 80,9% 72,5% 55,5% 54,1% 42,1% 41,5% 41,0% 41,0%

Gastos de personal (5,2) (5,6) (7,5) (17,1) (18,9) (19,5) (20,3) (21,2)

Otros costes de explotacién (3,3) (2,4) (4,3) (11,6) (20,3) (21,5) (22,4) (23,4)

EBITDA recurrente (1,3) 0,0 (0,6) 1,2 3,5 4,9 6,4 8,6 47,5% 34,7%
Cto.EBITDA recurrente -67,4% 100,7% n.a. 318,5% 192,3% 38,4% 31,3% 34,3%

EBITDA rec. / Ingresos n.a. 0,1% n.a. 2,2% 3,5% 4,4% 5,4% 6,7%

Gastos de reestructuracion y otros no rec. 0,0 0,0 (1,2) (2,4) 0,0 - - -

EBITDA (1,3) 0,0 (1,8) (1,2) 3,6 4,9 6,4 8,6 48,3%  34,6%
Depreciacidn y provisiones (1,8) (2,4) (3,2) (8,7) (13,9) (13,5) (15,4) (17,5)

Gastos capitalizados 2,2 2,5 3,8 6,2 6,7 7,7 8,4 9,1

Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - - -

EBIT (0,9) 0,1 (1,2) (3,6) (3,7) (0,8) (0,6) 0,2 -43,7%  27,3%
Cto.EBIT -15,7% 115,5% -993,9%  -202,2% -1,7% 77,5% 30,3% 141,5%

EBIT / Ingresos n.a. 1,2% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0,2%

Impacto fondo de comercio y otros - - - - - - - -

Resultado financiero neto (0,6) 0,4 (1,4) (2,1) (1,2) (2,2) (2,0) (1,7)

Resultados por puesta en equivalencia - - - - - - - -

Beneficio ordinario (1,5) 0,5 (2,6) (5,7) (4,9) (3,0) (2,6) (1,5) -35,2% 32,6%
Cto.Beneficio ordinario n.a. 137,7% -576,1% -120,0% 15,3% 37,6% 15,1% 42,3%

Extraordinarios - - - - - - - -

Beneficio antes de impuestos (1,5) 0,5 (2,6) (5,7) (4,9) (3,0) (2,6) (1,5) -35,2% 32,6%
Impuestos 0,1 (0,4) (0,2) (0,0) (0,2) - - -

Tasa fiscal efectiva n.a. 77,5% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Minoritarios - - - - (1,3) (0,8) (0,7) (0,4)

Actividades discontinuadas - - - - - - - -

Beneficio neto (1,3) 0,1 (2,8) (5,8) (6,4) (3,8) (3,2) (1,9) -48,0%  33,5%
Cto.Beneficio neto n.a. 109,3% n.a. -102,5% -10,1% 39,9% 15,1% 42,3%

Beneficio ordinario neto (1,5) 0,4 (1,4) (3,3) (6,2) (3,8) (3,2) (1,9) -42,4%  32,8%
Cto. Beneficio ordinario neto n.a. 124,7% -480,3% -136,8% -84,8% 38,2% 15,1% 42,3%

TACC

Cash Flow (EUR Mn) 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 18-22 22-25e
EBITDA recurrente 4,9 6,4 8,6 47,5% 34,7%
Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - -

Var.capital circulante 2,2 0,4 0,2

Cash Flow operativo recurrente 7,1 6,8 8,9 75,5% 0,5%
CAPEX 1,7) (1,8) (1,9

Rdo. Fin. Neto con impacto en Cash Flow (2,2) (2,0) (1,7)

Impuestos - - -

Free Cash Flow Recurrente 3,2 3,0 5,2 33,1% 8,2%
Gastos de reestructuracion y otros no rec. - - -

- Adquisiciones / + Desinversiones - - -

Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - -

Free Cash Flow 3,2 3,0 5,2 36,4% 4,3%
Ampliaciones de capital - - -

Dividendos - - -

Variacidn de Deuda financiera neta (3,2) (3,0) (5,2)
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Anexo 2. Analitica del Free Cash Flow

TACC
A) Andlisis del Free Cash Flow (Eur Mn) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 19-22 22-25e
EBITDA recurrente 0,0 (0,6) 1,2 3,5 4,9 6,4 8,6 n.a. 34,7%
Cto.EBITDA recurrente 100,7% n.a. 318,5% 192,3% 38,4% 31,3% 34,3%
EBITDA rec. / Ingresos 0,1% n.a. 2,2% 3,5% 4,4% 5,4% 6,7%
- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - -
+/- Var. Capital circulante (1,0) 3,5 1,3 5,2 2,2 0,4 0,2
= Cash Flow operativo recurrente (1,0) 2,9 2,6 8,8 7,1 6,8 8,9 n.a. 0,5%
Cto. Cash Flow operativo recurrente 14,0% 388,1% -11,9% 242,9% -19,0% -3,7% 29,8%
Cash Flow operativo recurrente / Ingresos n.a. 14,2% 4,6% 8,6% 6,4% 5,7% 6,8%
- CAPEX (2,7) (5,1) (8,7) (1,5) (1,7) (1,8) (1,9)
- Rdo. Financiero neto con impacto en Cash Flow (0,6) (1,2) (1,8) (3,0) (2,2) (2,0) (1,7)
- Impuestos (0,4) (0,2) (0,0) (0,2) - - -
= Free Cash Flow recurrente (4,6) (3,7) (8,0) 4,1 3,2 3,0 5,2 42,3% 8,2%
Cto. Free Cash Flow recurrente -28,6% 20,7% -116,5%  151,5% -21,4% -5,9% 71,1%
Free Cash Flow recurrente /Ingresos n.a. n.a. n.a. 4,0% 2,9% 2,5% 4,0%
- Gastos de reestructuracién y otros 0,0 (1,2) (1,0) 0,4 - - -
- Adquisiciones / + Desinversiones 0,3 (28,0) (33,7) 0,0 - - -
+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - - - - - -
= Free Cash Flow (4,3) (32,9) (42,7) 4,6 3,2 3,0 5,2 45,3% 4,3%
Cto. Free Cash Flow -36,9%  -666,5%  -29,9% 110,7% -29,6% -5,9% 71,1%
Free Cash Flow recurrente - Yield (s/Mkt Cap) n.a. n.a. n.a. 4,7% 3,7% 3,5% 5,9%
Free Cash Flow - Yield (s/Mkt Cap) n.a. n.a. n.a. 52% 3,7% 3,5% 5,9%
B) Analitica de la variacién anual del Free Cash Flow
recurrente (Mn EUR) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Free Cash Flow recurrente (Afio -1) (3,6) (4,6) (3,7) (8,0) 4,1 3,2 3,0
Impacto en EBITDA de la variacién de ingresos (0,3) 0,0 (0,9) 1,0 0,3 0,4 0,5
Impacto en EBITDA de la variacion de EBITDA/Ingresos 1,6 (0,6) 2,7 1,3 1,0 1,1 1,7
= Variacion EBITDA recurrente 1,3 (0,6) 1,8 2,3 1,4 1,5 2,2
- Impacto por variacién arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - -
+/- Impacto por variacién del capital circulante (1,1) 4,5 (2,1) 3,9 (3,0) (1,8) (0,2)
= Variacion del Cash Flow operativo recurrente 0,2 3,9 (0,3) 6,2 (1,7) (0,3) 2,0
+/-Variacion del CAPEX (0,4) (2,5) (3,6) 7,3 (0,2) (0,1) (0,2)
+/- Variacién del resultado financiero neto (0,2) (0,6) (0,6) (1,2) 0,8 0,2 0,3
+/- Variacién de impuestos (0,6) 0,2 0,2 (0,2) 0,2 - -
= Variacion del Free Cash Flow recurrente (1,0) 1,0 (4,3) 12,1 (0,9) (0,2) 2,2
Free Cash Flow Recurrente (4,6) (3,7) (8,0) 4,1 3,2 3,0 5,2
C) Analisis del "FCF to the Firm" (pre servicio de la deuda) TACC
(EUR Mn) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 19-22 22-25e
EBIT 0,1 (1,2) (3,6) (3,7) (0,8) (0,6) 0,2 n.a. 27,3%
* Tasa fiscal tedrica 30,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
= Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) (0,0) - - - - - -
EBITDA recurrente 0,0 (0,6) 1,2 3,5 4,9 6,4 8,6 n.a. 34,7%
- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - -
+/- Var. Capital circulante (1,0) 3,5 1,3 5,2 2,2 0,4 0,2
= Cash Flow operativo recurrente (1,0) 2,9 2,6 8,8 7,1 6,8 8,9 n.a. 0,5%
- CAPEX (2,7) (5,1) (8,7) (1,5) (1,7) (1,8) (1,9)
- Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) (0,0) - - - - - -
= Free Cash Flow (To the Firm) recurrente (3,7) (2,2) (6,2) 7,3 54 5,0 6,9 58,4% -1,8%
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) Recurrente -9,2% 39,3% -174,3%  218,5% -25,6% -7,3% 37,5%
Free Cash Flow (To the Firm) recurrente / Ingresos n.a. n.a. n.a. 7,2% 4,9% 4,2% 5,3%
- Adquisiciones / + Desinversiones 0,3 (28,0) (33,7) 0,0 - - -
+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - - - - - -
= Free Cash Flow "To the Firm" (3,4) (30,2) (39,9) 7,3 5,4 5,0 6,9 61,1% -1,9%
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) -155%  -798,1%  -32,0% 118,4% -25,9% -7,3% 37,5%
Free Cash Flow (Recurrente) To the Firm - Yield (s/ EV) n.a. n.a. n.a. 6,6% 4,9% 4,5% 6,2%
Free Cash Flow To the Firm - Yield (s/EV) n.a. n.a. n.a. 6,6% 4,9% 4,5% 6,2%
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Andlisis de la variacion acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2018 - 2022)
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Anexo 3. Detalle del calculo del EV a fecha de este informe
EUR Mn Fuente
Market Cap 87,6
+ Minoritarios 6,4 Rdos. 12m 2022
+ Provisiones y otros pasivos a LP 0,2 Rdos. 12m 2022
+ Deuda financiera neta 20,3 Rdos. 12m 2022
- Inmovilizado financiero 3,5 Rdos. 12m 2022
+/- Otros
Enterprise Value (EV) 111,0
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Anexo 4. Comportamiento histérico(

Comportamiento histérico TACC
(EUR Mn) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 12-22  22-25e
Total Ingresos 8,3 10,8 7,9 8,8 11,0 20,4 55,2 101,5 110,5 119,8 129,9 n.a. 8,6%
Cto. Total ingresos n.a. 30,2% -27,4% 12,1% 24,5% 86,0% 170,3% 83,9% 8,9% 8,4% 8,4%

EBITDA (0,8) (1,2) 0,7) (1,3) 0,0 (1,8) (1,2) 3,6 4,9 6,4 8,6 na.  34,6%
Cto. EBITDA n.a. -56,5%  39,9% -69,5% 102,1% n.a. 32,2% 398,6% 381%  31,3%  34,3%

EBITDA/Ingresos n.a. n.a. n.a. n.a. 0,2% n.a. n.a. 3,5% 4,4% 5,4% 6,7%

Beneficio neto (1,3) (5,2) 0,0 (1,3) 0,1 (2,8) (5,8) (6,4) (3,8) (3,2) (1,9) na.  33,5%
Cto. Beneficio neto n.a. -287,0% 101,0% n.a. 109,3% n.a. -102,5% -10,1% 39,9% 15,1% 42,3%

N2 Acciones Ajustado (Mn) 7,3 9,7 12,2 13,5 18,0 20,9 23,1 23,1 23,1 23,1 23,1

BPA (EUR) -0,18 -0,53 0,00 -0,10 0,01 -0,14 -0,25 -0,27 -0,17 -0,14 -0,08 n.a. 33,5%
Cto. BPA n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -83,5% -9,9% 39,9% 15,1% 42,3%

BPA ord. (EUR) -0,21 -0,53 0,00 -0,11 0,02 -0,07 -0,14 -0,27 -0,17 -0,14 -0,08 n.a. 32,8%
Cto. BPA ord. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -84,4% 38,2% 15,1% 42,3%

CAPEX (1,3) (2,1) (1,9) (2,2) (2,7) (5,1) (8,7) (1,5) (1,7) (1,8) (1,9)

CAPEX/Vtas % 15,1% 19,7% 24,3% 25,2% 24,2% 25,2% 15,8% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5%

Free Cash Flow (2,0) (3,9) (2,7) (3,1) (4,3) (32,9) (42,7) 4,6 3,2 3,0 52 n.a. 4,3%
DN/EBITDA (x)? n.a. n.a. n.a. n.a. 21,9x n.a. n.a. 5,7x 3,5x 2,2x 1,0x

PER (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

EV/Vtas (x) n.a. 2,11x 3,11x 2,48x 1,51x 3,29x 3,28x 1,70x 1,00x 0,93x 0,85x

EV/EBITDA (x)? n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 48,7x 22,6x 17,2x 12,8x

Comport. Absoluto n.a. -5,3% -14,7% 3,4% 189,3%  958%  -11,8%  -38,6% -13,1%

Comport. Relativo vs Ibex 35 n.a. -3,4% -20,6%  21,7%  158,7% 131,6% -183%  -350% -22,7%

Nota 1: Los multiplos son histdricos, calculados en base al precio y EV de final de cada ejercicio, salvo (en su caso) en el afio en curso, en que se darian multiplos a precios actuales. El
comportamiento absoluto y relativo corresponde a cada ejercicio (1/1 a 31/12). La fuente, tanto de multiplos histéricos como de evolucion de la cotizacion, es Factset.
Nota 2: Todos los ratios y multiplos sobre EBITDA, se refieren al EBITDA total (no al EBITDA recurrente).

Anexo 5. Principales comparables 2023e

TV Technologies TV Platform
EUR Mn Brightcove Kudelski Average Netgem Kaltura Average AGIL
o |Ticker (Factset) BCOV-US  KUD-CH ALNTG-FR  KLTR-US AGIL-ES
§ ?\3 Pais United State:Switzerland France Jnited States Spain
a g Market cap 159,3 105,3 32,6 235,2 87,6
Enterprise value (EV) 170,0 407,6 28,3 214,8 111,0
Total Ingresos 190,9 685,7 33,3 159,3 110,5
Cto.Total Ingresos -2,4% -1,0% -1,7% -8,3% 1,8% -3,2% 8,9%
2y TACC (2023e - 2025e) n.a. 4,6% 4,6% 5,6% 4,3% 4,9% 8,4%
EBITDA 16,1 46,6 7,5 (6,0) 4,9
Cto. EBITDA 405,0% 104,7% 254,9% -13,9% 87,2% 36,7% 38,1%
.g 2y TACC (2023e - 2025¢) n.a. 19,2% 19,2% 13,5% 78,4% 46,0% 32,8%
S |EBITDA/Ingresos 8,4% 6,8% 7,6% 22,4% n.a. 22,4% 4,4%
S |esir 3,6 16,3 11 (8,5) (0,8)
g Cto. EBIT 153,8% 288,7% 221,3% 363,8% 82,9% 223,3% 77,5%
£ |2y TACC(2023¢ - 2025¢) n.a. 43,4% 43,4% n.a. 62,8% 62,8% 51,3%
g EBIT/Ingresos 1,9% 2,4% 2,1% 3,2% n.a. 3,2% n.a.
S |Beneficio Neto (13,6) 3,6 1,1 (40,9) (3,8)
§ Cto. Beneficio Neto -62,5% 117,6% 27,6% 885,2% 35,6% 460,4% 39,9%
E |2y TACC (2023¢ - 2025¢) n.a. n.a. n.a. 96,0% 16,7% 56,3% 30,0%
CAPEX/Ventas n.a. 2,7% 2,7% 11,4% 2,3% 6,8% 1,5%
Free Cash Flow n.a. 9,0 3,3 (13,1) 3,2
Deuda financiera Neta n.a. 250,3 (5,5) (22,8) 17,1
DN/EBITDA (x) n.a. 5,4 5,4 n.a. n.a. n.a. 3,5
Pay-out n.a. 0,0% 0,0% 109,4% 0,0% 54,7% 0,0%
P/E (x) n.a. 37,8 37,8 28,8 n.a. 28,8 n.a.
w  |P/BV(X) n.a. 0,3 0,3 1,4 8,7 5,0 2,4
‘% EV/Ingresos (x) 0,9 0,6 0,7 0,8 1,3 1,1 1,0
‘f_ EV/EBITDA (x) 10,6 8,8 9,7 3,8 n.a. 3,8 22,6
§ EV/EBIT (x) 46,8 25,0 35,9 26,9 n.a. 26,9 n.a.
2 |roe n.a. 09 0,9 48 n.a. 48 n.a.
g FCF Vield (%) n.a. 86 86 10,0 n.a. 10,0 37
DPA n.a. 0,00 0,00 0,04 0,00 0,02 0,00
Dvd Yield n.a. 0,0% 0,0% 3,8% 0,0% 1,9% 0,0%

Nota 1: Datos financieros, Mdltiplos y Ratios basados en el consenso de mercado (Factset). En el caso de la compafiia analizada, estimaciones propias (Lighthouse).
Nota 2: Todos los ratios y multiplos sobre EBITDA, se refieren al EBITDA total (no al EBITDA recurrente).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pégina 30/33

IEAF Servicios de Analisis — NUfiez de Balboa, 108 12 Planta oficina izquierda, 28006 Madrid, Espafia — Tel. +34 91 563 19 72 — institutodeanalistas.com


https://institutodeanalistas.com/lighthouse

i< LIGHTHOUSE

INSTITUTO ESPANOL

-
—
— DE ANALISTAS
—

Agile Content

(AGIL-ES / AGIL SM)
Fecha del informe: 22 may 2023

LIGHTHOUSE

Calle Basilica, 17, 12 Planta, Oficinas
28020 Madrid

T:+34 915904 226
institutodeanalistas.com/lighthouse

Alfredo Echevarria Otegui

Head of research
alfredo.echevarria@lighthouse-ieaf.com

Enrique Andrés Abad

Equity research
enrique.andres@lighthouse-ieaf.com

David Lépez Sanchez

Equity research
david.lopez@lighthouse-ieaf.com

Jesus Lépez Goémez
ESG Analyst & Data analytics

jesus.lopez@lighthouse-ieaf.com

Luis Esteban Arribas

Equity research
luis.esteban@lighthouse-ieaf.com

All Lighthouse research documents are available simultaneously on the Lighthouse website (institutodeanalistas.com/lighthouse) and via third-party aggregators such as

Bloomberg, Factset, Capital IQ and Refinitiv.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido.

IEAF Servicios de Andlisis — Nufiez de Balboa, 108 12 Planta oficina izquierda, 28006 Madrid, Espafia — Tel. +34 91 563 19 72 — institutodeanalistas.com

Pagina 31/33


https://institutodeanalistas.com/lighthouse
http://institutodeanalistas.com/lighthouse
http://institutodeanalistas.com/lighthouse

Agile Content
[ ]
!‘ LIGSHTH OUSE (AGIL-ES / AGIL SM)
——.  DEANAUSTAS Fecha del informe: 22 may 2023

INFORMACION LEGAL IMPORTANTE SOBRE ESTE INFORME

LIGHTHOUSE

Lighthouse es un proyecto de IEAF Servicios de Anélisis S.L.U. Lighthouse es un proyecto de analisis plenamente financiado por Bolsas y Mercados Espafioles S.A. Lighthouse
persigue mejorar la cobertura de andlisis de los "valores huérfanos” del mercado espafiol: aquellos que carecen de una cobertura real y continuada de andlisis. Los informes de
Lighthouse no incluiran ni valoracion ni precio objetivo. Lighthouse no persigue asesorar en materia de inversién a ninguna persona fisica o juridica. Por este motivo, Lighthouse no dara
ninguna recomendacion personalizada de inversion de ninguno de los valores que analice.

IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. es una sociedad de nacionalidad espafiola, cuyo objeto social es

1°) La prestacion de servicios de informacion y andlisis financiero de los valores emitidos por todo tipo de personas juridicas que pueden cotizar o no en los mercados secundarios
oficiales, y especialmente (pero no exclusivamente) de aquellos valores que no son objeto recurrente de informacion y analisis por los analistas financieros que intervienen en los
mercados.

2°) La prestacion de los servicios de publicidad y actualizacion de los referidos informes y andlisis financieros, asi como la monitorizacion y seguimiento de los valores objeto de
informacion y analisis.

3°) La realizacion de estudios y proyectos dirigidos a proponer e implantar medidas tendentes a mejorar la informacién y analisis financieros de los valores que cotizan en los mercados
secundarios oficiales.

IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. es una sociedad cuyo socio unico es el Instituto Espafiol de Analistas Financieros, asociacion profesional sin animo de lucro.

DISCLAIMER

El Instituto Espafiol de Analistas Financieros certifica que todo Analista de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. cuyo nombre figure como Autor de este informe, expresa opiniones que
reflejan su opinion personal e independiente sobre la compafiia analizada. Sin que estas impliquen, ni directa ni indirectamente una recomendacion personalizada de la compafiia
analizada a efectos de constituir un asesoramiento en materia de inversion. El informe se basa en la elaboracion de proyecciones financieras detalladas a partir de informacién publica y
siguiendo la metodologia de anélisis fundamental tradicional (no tratdndose, por tanto de un informe de analisis técnico ni cuantitativo). Para la metodologia de anélisis empleada en la
redaccion de este informe, por favor, contacte directamente con el analista, cuyos datos de contacto figuran en la portada de este informe.

El informe incluye informacién basica de los principales parametros a utilizar por un inversor a la hora de realizar por si mismo una valoracion (sea por descuento de flujos o por
mdltiplos). Dichos parametros son la opinion o estimacion personal del analista. La persona que reciba este informe debera aplicar su propio juicio a la hora de utilizar dichos
parametros. Y debera considerarlos un elemento mas en su proceso de decision en materia de inversion. Esos parametros no constituyen una recomendacion personalizada de
inversion.

Normas de confidencialidad y conflictos de interés

Ninguna de las siguientes normas (12) de confidencialidad y conflictos de interés son de aplicacion a este informe:
1. El presente informe es un analisis no independiente al estar realizado por encargo de la compafiia analizada (emisor).

2. En los Ultimos 12 meses, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., han tenido mandatos de Finanzas Corporativas o bien han
gestionado o cogestionado una oferta publica de los valores del emisor, o bien recibido de dicho emisor una remuneracion por los servicios de Finanzas Corporativas, que excluyen los
servicios de corredor por unos honorarios anticipados.

3. El Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., espera recibir o pretende obtener en los préximos 6 meses una remuneracion por los
servicios de Finanzas Corporativas prestados a esta empresa, que excluyen los servicios de corredor por unos honorarios anticipados.

4. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Andlisis o alguien que viva en su casa tiene una posicion larga en las acciones o los derivados del emisor
correspondiente.

5. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Analisis o alguien que viva en su casa tiene una posicion corta en las acciones o los derivados del emisor
correspondiente.

6. A la fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. tenian una posicién larga superior al 0,5% del Capital del emisor.
7. A la fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. tenian una posicién corta superior al 0,5% del Capital del emisor.

8. Al fin del mes inmediatamente anterior a la publicacion de este informe, o del mes previo si el informe se publica en los diez dias siguientes al final del mes, la compaiiia analizada (el
emisor) o cualquiera de sus filiales, poseian el 5% o mas de cualquier clase de valores de renta variable del Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de
Andlisis S.L.U.

9. Un alto directivo o ejecutivo del Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U., o bien un miembro de sus departamentos es directivo,
ejecutivo, asesor o miembro del Consejo de Administracion del emisor y/o una de sus subsidiarias.

10. El Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., acttia en calidad de corredor del Emisor por los honorarios anticipados correspondientes.

11. El contenido de este informe que incluye el andlisis financiero, proyecciones financieras, valoracion, opinién y conclusiones del analista ha sido revisado por el emisor antes de su
publicacién.

12. El emisor ha realizado cambios en el contenido del informe antes de su distribucion.

Los Analistas de Inversiones que han elaborado el presente Andlisis de Inversiones son empleados de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. Dichos analistas han recibido (o recibiran) una
remuneracion en funcion de los beneficios generales de IEAF Servicios de Anélisis S.L.U. Para obtener una copia del Cédigo de Conducta de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. (para la
Gestion de Conflictos de Interés en el departamento de Analisis), contacte por correo electronico con secretaria@institutodeanalistas.com o consulte el contenido de este Cédigo en
www.ieaf.es.

IEAF Servicios de Andlisis esta remunerado por Bolsas y Mercados Espafioles, S.A. para la redaccion de este informe. Este informe debe considerarse solo un elemento mas en la
toma de decisiones de inversion.

Un informe emitido por IEAF Servicios de Analisis S.L.U.

Todos los derechos reservados. Queda prohibido su uso o distribucién no autorizados. Este documento ha sido elaborado y distribuido, segin lo establecido en la MiFID Il, por IEAF
Servicios de Anélisis S.L.U. Su actividad empresarial esta regulada por la CNMV. La informacién y las opiniones expresadas en este documento no constituyen ni pretenden constituir
una oferta o la solicitud de una oferta para la compra o la venta de los valores referidos (es decir, los valores mencionados en el presente y los warrants, opciones, derechos o intereses
relacionados con estos). La informacion y las opiniones contenidas en este documento estan basadas en informaciones de caracter publico y en fuentes consideradas fiables por [EAF
Servicios de Analisis S.L.U., pero no se ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. Todos los comentarios y las estimaciones facilitadas reflejan Gnicamente la
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opinion de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. y no ofrecen ninguna garantia implicita o explicita. Todas las opiniones expresadas estan sujetas a cambio sin previo aviso. En el presente
documento no se tienen en cuenta los objetivos de inversién concretos, el estado financiero, la actitud frente al riesgo ni otras cuestiones especificas de la persona que reciba este
documento, de modo que ésta debera aplicar su juicio al respecto. Ni el Instituto Espafiol de Analistas Financieros ni su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., asumen responsabilidad
alguna por las pérdidas directas o indirectas derivadas del uso de los analisis publicados, salvo en caso de conducta negligente por parte de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. La
informacion contenida en este informe se aprueba para su distribucion a clientes profesionales, contrapartes elegibles y asesores profesionales, no a clientes particulares o minoristas.
Se prohibe su reproduccion, distribucion o publicacidn para cualquier fin sin la autorizacion por escrito de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. El Instituto Espafiol de Analistas Financieros
ylo su filial IEAF Servicios de Analisis S.L.U., sus empleados y directivos, pueden tener una posicién (larga o corta) en una inversion sabiendo que ese emisor sera objeto de analisis y
que ese andlisis se distribuira a inversores institucionales. Cualquier informacién adicional sobre el contenido de este informe se remitira previa solicitud. IEAF Servicios de Analisis tiene
como objetivo la publicacion de (al menos) un informe o nota trimestral de actualizacion de la compafiia analizada.

Estados Unidos. I[EAF Servicios de Andlisis S.L.U. no esta inscrito en Estados Unidos y, por lo tanto, no esta sujeto a la normativa de dicho pais sobre la elaboracion de anélisis y la
independencia de los analistas. Este informe se distribuira unicamente a los principales inversores institucionales de EE.UU., con arreglo a la exencién de inscripcion estipulada por la
Normativa 15a-6 de la Ley del Mercados de Valores de Estados Unidos de 1934, en su versién enmendada (la "Exchange Act") y en las interpretaciones de ésta realizadas por la
Comision de Valores de EE.UU. ("SEC").

Principales inversores institucionales de EE.UU. Este informe se distribuir a los "Principales inversores institucionales de EE.UU." segun la definicion de la Normativa 15a-6 de la
Comisién del Mercado de Valores de Estados Unidos y de la Ley del Mercado de Valores de EE.UU. de 1934.

Historico de notas e informes

Precio  P. Objetivo Plazo
Fecha Informe  Recomendacion (EUR) (EUR) validez Motivo informe Analista
22-May-2023 n.a. 3,79 n.a. n.a. Inicio de cobertura Enrique Andres Abad
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