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FY19A Results

| risultati FY19A sono stati molto positivi e hanno superato le
nostre precedenti stime. Il valore della produzione e stato
superiore alle nostre stime dell’1,9%, attestandosi a € 21,2
mln, con una crescita del 18,5% rispetto all’anno precedente.
L'incremento dei ricavi continua ad essere trainato dalle
vendite di connessioni veloci in banda ultralarga cresciute del
+45% a € 11,7 mlin, in miglioramento anche il settore della
telefonia (+17% a € 2,3 min).

L’EBITDA ha superato le attese del 6,9%, con conseguente
aumento della marginalita da 39,2% a 41,1% (38,1% nel 2018).

Estimates update

Riteniamo che il fatturato e la marginalita di Intred, in ragione
della natura del business, non saranno influenzati dall’epidemia
Covid-19. Nel dovessero esserci eventuali
aggiornamenti in tal senso, provvederemo prontamente a
redigere un update.

Dati i risultati conseguiti da Intred e l'acquisizione di Qcom,
stimiamo CAGR 20-25E di circa 14,8% con revenues che passano
da €35,0 min del FY20E a circa €70,0 min nel FY25E. Secondo le
nostre stime, la Societa sara nuovamente in grado di produrre

caso in cui

marginalita intorno al 40% a partire dal 2022.

FY19E | FY20E | FY21E | FY22E
6,0 4,9

EV/EBITDA (x) 10,4 7,6
EV/EBIT (x) 15,8 14,9 10,6 7,9
P/E (x) 22,9 22,4 15,7 11,8

Mattia Petracca
+39 02 87208 765

mattia.petracca@integraesim.it

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Intred
sulla base della metodologia DCF e dei multipli di un campione
di societa comparabili. Il DCF method (che nel calcolo del WACC
include a fini prudenziali anche un rischio specifico pari al 2,0%)
restituisce un equity value pari a €130,8 min. L’equity value di
Intred utilizzando i market multiples risulta essere pari €122,8
min (includendo un discount pari al 25%). Ne risulta un equity
value medio pari a circa €126,8 min. Il target price & quindi di
€8,00 (prev. €6,52). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.
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1. Acquisizione Qcom S.p.A

1.1 Acquisizione.

In data 27 febbraio 2020, tramite comunicato stampa, Intred S.p.A. ha reso pubblico il closing
dell’'operazione di acquisizione del 100% del capitale sociale di Qcom S.p.A.
L’acquisizione prevede un corrispettivo per il totale delle azioni pari a € 10,2 miIn: € 8,3 gia
corrisposti al momento del closing, mentre la restante parte sara corrisposta una volta
terminata la procedura di aggiustamento del prezzo, che verra perfezionata a seguito
dell’approvazione da parte di Qcom del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2019. |l
comunicato stampa rivela anche alcuni dati attesi della societa acquisita:

e Ricavi delle vendite attesi pari a € 10,9 min;

e Valore della produzione atteso paria € 11,2 min;

e Posizione finanziaria netta positiva attesa pari a € 0,8 min;

e EBITDA Adjusted, per tenere conto di ricavi e costi non afferenti la gestione
caratteristica, paria € 1,8 min.

L’operazione sara finanziata per € 6 min tramite debito stipulato con Intesa Sanpaolo: durata
di sei anni, tasso d’interesse in linea con le migliori condizioni di mercato, nessun covenant e
nessuna garanzia. La quota di acquisto eccedente i € 6 min di debito sara finanziata grazie alla
disponibilita di cassa.

Il deal é stato concluso a multipli impliciti molto favorevoli sia in termini di Ricavi attesi 2019
sia in termini di Ebitda Adjusted atteso 2019.

Table 1 — Intred and Qcom Deal Multiples

EV/Sales EV/EBITDA (1)

Intred 4,3 (x) 11 (x)
Qcom Deal 0,8 (x) 5,2 (x)
(1) Il multiplo del deal Qcom fa riferimento all’Ebitda Adjusted per tenere conto di ricavi e costi non afferenti la

gestione caratteristica.

Source: Intred and Integrae SIM estimates

1.2 Qcom S.p.A.

Qcom é una societa di telecomunicazione attiva in tutta la Lombardia con particolare focus
sulle province di Bergamo, Milano, Brescia, Monza e Brianza, Cremona e Varese. Qcom opera
principalmente nel segmento business ed e specializzata nella connettivita in banda ultralarga
per la quale, a differenza di Intred, si serve di infrastrutture di terzi. E caratterizzata da
un’ottima struttura commerciale (vanta oltre 4.200 clienti) e da una vasta gamma di servizi
tesi a fidelizzare la clientela, tra questi si annoverano una serie di servizi nel campo della
sicurezza. Tale organizzazione del business si riflette sulla struttura del personale che conta
un numero piuttosto alto di dipendenti (circa 70) in relazione al fatturato. Questo dato
diventa ancora pil evidente nel confronto con Intred che, quasi a parita di numero di
dipendenti, genera un Valore della Produzione sostanzialmente doppio.
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1.3 Integrazione

L'integrazione sara semplificata dalla distribuzione geografica dei clienti di Qcom che per
I’80% sono situati in zone coperte dalla rete proprietaria di Intred. La porzione di clientela non
coperta dalla rete proprietaria continuera ad essere servita tramite infrastrutture di terzi. Dal
punto di vista del numero di dipendenti, Intred ha in piano di sfruttare le risorse di Qcom per
mantenere attiva la rete commerciale e la maggior parte dei servizi accessori offerti che sono
stati individuati come potenzialmente rilevanti nell’ambito della fidelizzazione della clientela.

Ad oggi, 'EBITDA Adj. di Qcom, in ragione della gamma di servizi offerti e dei maggiori costi
dovuti a godimento di beni di terzi e alla struttura del personale, & notevolmente minore di
quello di Intred in termini di margini (circa 16% vs circa 40%). Tramite il processo di
integrazione dei business e dei sistemi e grazie al passaggio dei clienti di Qcom dalla rete di
terzi alla rete proprietaria, Intred ha in piano di riportare la marginalita attorno al 40% in circa
3 anni.

2. Diritti Pay Tv

Sky, noto fornitore di Pay Tv, ha sviluppato un servizio in abbonamento concepito
appositamente per chi utilizza connessioni in fibra. Inizialmente, Sky aveva previsto la
possibilita di fornire il servizio solo ai clienti delle maggiori societa di telecomunicazione. Per
guesto motivo, Intred ha presentato ad AgCom un’istanza nei confronti di Sky. L’Autorita
Garante nelle Comunicazioni ha stabilito che Sky dovra siglare un accordo con la Societa al
fine di permettere a Intred di veicolare i contenuti di Pay Tv a condizioni eque e non
discriminatorie rispetto ai maggiori competitor.

La Societa ha gia iniziato la fase di test e, a breve, i clienti potranno iniziare ad usufruire del
nuovo servizio.
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3. Economics & Financials

Table 2 — Economics & Financials

Revenues 14,40 17,20 20,83 35,00 40,00 46,00 53,00 61,00 70,00
Other Revenues 0,38 068 036 050 o060 070 0,80 0,9 1,00
Value of Production 14,78 17,88 21,19 35,50 40,60 46,70 53,80 61,90 71,00
COGS 031 0,12 0,13 0,25 0,28 0,32 037 0,40 0,46
Use of assets owned by others 3,70 4,66 5,47 9,50 10,20 11,70 13,50 15,40 17,40
Services 2,25 3,36 3,12 6,70 7,40 8,40 9,60 11,00 12,00
Employees 2,33 2,59 3,27 6,40 6,70 6,90 7,50 8,50 10,00
Other Operating Expenses 0,49 0,35 0,50 0,70 0,80 0,90 1,00 1,20 1,30
EBITDA 570 6,81 8,71 11,95 15,22 18,48 21,83 25,40 29,84
EBITDA Margin 39,6% 39,6% 41,1% 33,7% 37,5% 39,6% 40,6% 41,0% 42,0%
D&A 2,17 2,62 2,95 585 665 705 7,45 7,85 835
EBIT 3,53 4,19 5,76 6,10 8,57 11,43 14,38 17,55 21,49
EBIT Margin 23,9% 23,4% 27,2% 17,2% 21,1% 24,5% 26,7% 28,4% 30,3%
Financial Management (0,05) (0,03) 0,08 (0,08 (0,06) (0,05) 0,00 0,08 0,11
EBT 3,47 4,16 5,84 6,02 8,51 11,38 14,38 17,63 21,60
Taxes 093 095 1,52 1,60 2,20 3,00 3,80 4,50 5,60
Net Income 2,54 3,21 433 4,42 6,31 38,38 10,58 13,13 16,00
Fixed Assets 18,21 21,96 26,26 44,35 50,15 56,15 62,15 68,15 75,15
Account receivable 3,58 3,10 3,71 7,00 7,90 9,00 10,20 11,60 13,10
Account payable 4,49 506 567 9,00 9,80 11,20 12,80 14,60 16,20
Operating Working Capital 0,99 (2,00 (2,00 (2,00 (19 (2,2) (2,6) (3,0) (3,1)
Other receivable 1,62 1,36 1,22 250 2,80 3,30 3,80 4,40 5,00
Other payable 492 4,72 638 7,00 7,60 8,60 10,00 11,50 12,80
Net Working Capital (4,2) (,3) (7,1) (6,5 (6,7) (7,5) (8,8 (10,1) (10,9)
Severance Indemnities & Other Provisions 0,50 0,57 0,62 1,45 1,50 1,55 1,65 1,85 2,15
NET INVESTED CAPITAL 13,52 16,06 18,52 36,40 41,95 47,10 51,70 56,20 62,10
Share Capital 3,81 10,00 10,00 10,60 10,60 10,60 10,60 10,60 10,60
Reserves 3,09 9,44 12,33 16,23 20,20 25,88 33,42 42,95 54,76
Net Income 2,54 3,21 4,533 442 631 838 10,58 13,13 16,00
Equity 9,44 22,65 26,66 31,25 37,11 44,86 54,60 66,68 81,36
Cash & Cash Equivalent 1,09 9,65 995 265 196 3,56 7,70 14,28 22,06
Short Term Debt to Bank 1,91 1,25 0,59 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
M/L Term Debt to Bank 326 1,81 1,23 7,80 680 580 4,80 3,80 2,80
Net Financial Position 4,08 (6,6) (8,1) 5,2 4,8 2,2 (2,9) (10,5) (19,3)
SOURCES 13,52 16,06 18,52 36,40 41,95 47,10 51,70 56,20 62,10
EBIT 4,19 5,76 6,10 8,57 11,43 14,38 17,55 21,49
Taxes 095 1,52 1,60 2,20 3,00 3,80 450 5,60
NOPAT 3,24 4,25 4,50 6,37 8,43 10,58 13,05 15,89
D&A 2,62 295 585 665 7,05 7,45 7,85 835
Change inreceivable 0,49 (0,62) (3,29) (0,90) (1,10) (1,20) (1,40) (1,50)
Change in payable 0,58 0,60 3,34 080 1,40 1,60 1,80 1,60
Change in others 0,07 1,80 0,66 0,30 0,50 0,90 0,90 0,70
Changein NWC 1,13 1,79 -061 0,20 080 1,30 1,30 0,80
Change in provisions 0,07 0,05 0,83 0,05 0,05 0,10 0,20 0,30
OPERATING CASH FLOW 7,06 9,03 10,56 13,27 16,33 19,43 22,40 25,34
Capex (6,36) (7,2) (23,9) (12,5) (13,1) (13,5) (13,9) (15,4)
FREE CASH FLOW 0,70 1,79 (13,38) 0,82 3,28 5,98 8,55 9,99
Financial Management (0,03) 0,08 (0,08) (0,06) (0,05) 0,00 0,08 0,11
Change in Debt to Bank (2,10) (1,25) 5,99 (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00)
Change in Equity 10,00 (0,32) 0,17 (0,44) (0,63) (0,84) (1,06) (1,31)
FREE CASH FLOW TO EQUITY 8,56 0,30 (7,30) (0,68) 1,60 4,14 6,57 7,79

Source: Intred and Integrae SIM estimates

UPDATE 4
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3.1 FY19A Results

Table 3 — Actual VS Estimates FY19A

(€/min) VoP EBITDA  EBITDA % EBIT Netlncome  NFP
Actual 21,2 8,7 41,1% 5,8 4,3 (8,1)
Forecast 20,8 8,2 39,2% 5,2 3,7 (3,4)
Change 1,9% 6,9% 1,9% 11,8% 16,0% 139,4%

Source: Integrae SIM

Intred, con i risultati FY19A ha superato le nostre precedenti stime sia in termini di fatturato
sia in termini di marginalita. Nel dettaglio, il valore della produzione & stato superiore alle
nostre stime dell’1,9%, attestandosi a € 21,2 mlIn, con una crescita del 18,5% rispetto all’anno
precedente. L'incremento dei ricavi continua ad essere trainato dalle vendite di connessioni
veloci in banda ultralarga (FTTH e FTTC) cresciute del +45% a € 11,7 mlin, in miglioramento
anche il settore della telefonia (+17% a € 2,3 mln), sostenuto dalle vendite dei pacchetti
commerciali di tipo flat.

L'EBITDA ha superato le attese del 6,9%, con conseguente aumento della marginalita da
39,2% a 41,1% (38,1% nel 2018). In crescita rispetto alle stime anche i valori di Ebit e Net
Income.

La posizione finanziaria netta risulta positiva per € 8,1 min, rispetto a € 6,6 min del 31
dicembre 2018. Le disponibilita liquide ammontano a € 9,9 min rispetto ai € 9,6 min al 31
dicembre 2018. | debiti verso banche a medio e lungo termine sono pari a € 1,8 min rispetto
ai € 3,1 min del 31 dicembre 2018.

Chart 1 — Sales Breakdown per Service FY18A vs FY19A
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Chart 2 — Sales Breakdown per Service FY19A
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Le quote di ricavi per segmento sul valore della produzione, seppur con alcune differenze,
rimangono invariate in termini di importanza: la connettivita a banda ultralarga rimane la
principale fonte di ricavo con incidenza intorno al 56% (rispetto al 47% del 2018), la seconda
classe di ricavo in termini di importanza rimane la connettivita a banda larga con una quota
vicina al 17% (rispetto al 22% del 2018). Telefonia e connettivita RDSL generano quote intorno
al 10% del fatturato (rispetto al 12% del 2018), mentre le altre classi di ricavo rimangono di
importanza residuale.

Chart 3 — Sales Breakdown FY19A per Client Type
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La ripartizione del fatturato per tipo di cliente si mantiene sostanzialmente stabile rispetto ai
periodi precedenti e in particolare: il mercato Wholesale (+15,8% YoY), il mercato residenziale
(+25% YoY), la PA (+8,4% YoY) e Business (+21,3% YoY).

Chart 4 — Capex FY19A

= Tangible Intangible

Source: Intred

Gli investimenti dell’esercizio 2019 sono stati pari ad €7,2 min, concentrati essenzialmente
nello sviluppo della rete di accesso in fibra ottica nella modalita FTTH e FTTC,
prevalentemente nel territorio lombardo. Al 31 dicembre 2019 la societa dispone di una rete
composta da quasi 3.000 Km di fibra ottica in crescita del 53% rispetto ai 1.950 Km alla fine
del 2018.

La parte preponderante degli investimenti nell’infrastruttura di rete di Intred & costituita da
immobilizzazioni materiali (74% del totale) relativi allo sviluppo della rete e il rimanente (26%
del totale) e relativa alle immobilizzazioni immateriali, costituita principalmente da
acquisizioni di diritti d’uso, in modalita IRU (Indefeasible Right of Use — Diritto Irrevocabile
d’Uso) della durata 15 anni, per fibra ottica spenta e/o cavidotti. Tali diritti sono stati acquisiti
prevalentemente da Telecom lItalia, da Infratel Italia (societa in-house del Ministero dello
Sviluppo Economico) e dai principali operatori nazionali. Con tali investimenti & stato possibile
realizzare a costi contenuti e tempi relativamente rapidi infrastrutture di rete con una
sensibile riduzione delle opere civili e le conseguenti tempistiche legate ai permessi degli enti
competenti.
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3.2 FY20E - FY25E Estimates

Riteniamo che il fatturato e la marginalita di Intred, in ragione della natura del business,
non saranno influenzati dall’epidemia Covid-19. Nel caso in cui dovessero esserci eventuali
aggiornamenti in tal senso, provvederemo prontamente a redigere un update.

Table 4 — Estimates Updates FY20E-25E

€/min FY2020E FY2021E FY2022E FY2023E FY2024E FY2025E
Revenues
New 35,0 40,0 46,0 53,0 61,0 70,0
Old 24,5 29,2 35,0 43,0 48,0 53,0
Change 42,9% 37,0% 31,4% 23,3% 27,1% 32,1%
EBITDA
New 12,0 15,2 18,5 21,8 25,4 29,8
old 10,2 12,4 14,9 18,9 21,1 22,2
Change 17,4% 23,2% 24,4% 15,8% 20,4% 34,4%
EBITDA %
New 33,7% 37,5% 39,6% 40,6% 41,0% 42,0%
Old 41,0% 41,7% 41,8% 43,4% 43,5% 41,5%
Change -7,3% -4,2% -2,2% -2,8% -2,5% 0,5%
EBIT
New 6,1 8,6 11,4 14,4 17,6 21,5
old 6,8 8,7 10,8 13,9 15,3 15,5
Change -10,0% -0,9% 6,3% 3,8% 14,7% 38,6%
Net Income
New 4,4 6,3 8,4 10,6 13,1 16,0
Old 4,9 6,2 7,7 10,5 11,1 10,0
Change -10,1% 1,1% 8,3% 0,4% 18,4% 60,2%
NFP

New 5,2 4,8 2,2 (2,9) (10,5) (19,3)
old (2,2) (2,6) (5,3) (4,2) (1,7) (3,0)
Change N/A N/A N/A N/A N/A N/A

Source: Integrae SIM

Chart 5 — Sales and EBITDA FY20E-25E
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Riteniamo che il processo di integrazione della societa acquisita possa procedere in modo
rapido e che gia a partire dal 2022E la redditivita consolidata possa raggiungere quella ante
operazione. Il CAGR 20-25E stimato & di circa il 14,87% con Sales che passano da €35,0 min
del FY20E a circa €70,0 mln nel FY25E.

Chart 6 — Estimates Margin FY19A-25E
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Le nuove stime si discostano in maniera molto significativa rispetto al precedente report in
ragione dell’'integrazione dei valori di Qcom. La societa acquisita presenta marginalita
significativamente inferiori, per questo motivo, 'EBITDA Margin per il 2020 e 2021 sara
inferiore rispetto ai valori registrati nel 2019. Tuttavia, come dicevamo, siamo convinti che la
marginalita tornera ad essere intorno al 40% a partire dal 2022.

Chart 7 — Estimates Capex FY19A-25E
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A livello di Capex, abbiamo stimato valori in crescita in proporzione alle variazioni del
fatturato. Per il biennio 2020-2021E, le stime si basano sul comunicato stampa rilasciato in
data 14 maggio 2019, secondo il quale il consiglio di amministrazione aveva approvato un
piano di investimenti triennale, dal 2019 al 2022, pari a € 30 mln finalizzato allo sviluppo delle
reti infrastrutturali di proprieta sul territorio della Lombardia. Per I'anno 2020E, oltre agli
investimenti inerenti al piano triennale, abbiamo preso in considerazione anche
I'investimento pari € 10,2 per I'acquisizione di Qcom.

Chart 8 — Estimates NFP FY19A-25E
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Anche i valori di NFP, nelle nostre stime, subiscono profonde modifiche alla luce
dell’operazione di acquisizione: I'acquisto di Qcom e stato finanziato per un valore paria € 6
mln tramite debito stipulato con Intesa Sanpaolo (durata del finanziamento pari a 6 anni) e
per la restante parte tramite cassa. L'uscita di cassa sara completata entro il 2020.

UPDATE 10
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4. Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Intred sulla base della metodologia DCF
e dei multipli di un campione di societa comparabili.

4.1 DCF Method

Table 5 - WACC

Risk Free Rate 0,37% o (specific risk) 2,00%
Market Premium 7,37% Beta Adjusted 0,56
D/E (average) 25,00% Beta Relevered 0,66
Ke 6,50% Kd 1,00%

Source: Integrae SIM
A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,0%. Ne risulta quindi un WACC

di 5,34%

Table 6 — DCF Valuation

DCF Equity Value 130,8

FCFO actualized 8,6 7%
TV actualized DCF 114,1 93%
Enterprise Value 122,7 100%
NFP (FY19A) (8,1)

Source: Integrae SIM

Dato il tipo di business, che come noto prevede ricavi ricorrenti, e tenendo in considerazione
I'operazione Qcom, abbiamo ritenuto opportuno considerare i cash flow fino al FY25E. Con i
dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta un
equity value di €130,8 min.

Table 7 — Equity Value - Sensitivity analysis

Growth
Rate (g)

Source: Integrae SIM

I ————
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4.2 Market multiples

Il nostro panel e formato da societa operanti nello stesso settore di Intred, ma molte hanno
capitalizzazione maggiore. Queste societa sono le stesse utilizzate per il calcolo del Beta per
il DCF method. Il panel € composto da:

Cincinnati Bell Inc. € una societa di servizi di telecomunicazione con sede a Cincinnati, Ohio.
Fornisce servizi di telefonia fissa, Internet in fibra ottica e servizi IPTV attraverso le sue affiliate
Cincinnati Bell Telephone e Hawaiian Telcom: operatori locali nelle aree metropolitane di
Cincinnati e Dayton e le Hawaii.

Euskaltel S.A. & un operatore spagnolo di telefonia fissa, telefonia mobile, Pay TV e Internet
(fibra e 4G), che opera nei Paesi Baschi, nelle Asturie, in Galizia e in Navarra. Ha la pit grande
rete in fibra ottica dei Paesi Baschi, con 350.000 km installati ed & leader nei Paesi Baschi con
216.846 clienti e una quota di mercato pari 41% nella banda larga. Nella telefonia mobile,
controlla una quota del 20%, con 165.411 clienti, mentre nella telefonia fissa & il secondo
operatore con una quota del 38%.

Atlantic Tele-Network Inc. € una societa di telecomunicazioni con sede a Beverly,
Massachusetts. Gestisce reti wireless digitali, via cavo e in fibra ottica sia terrestre sia
sottomarina. Serve zone poco collegate e tecnicamente difficili, come i deserti e le aree
montuose degli Stati Uniti.

Retelit - Reti Telematiche Italiane S.p.A. € un operatore italiano di servizi dati e infrastrutture
per il mercato delle telecomunicazioni, La societa dispone di una rete in fibra ottica
proprietaria che si estende per oltre 8.000 chilometri e collega 9 reti metropolitane e 18 centri
di elaborazione dati in tutta Italia. Questa infrastruttura consente I'accesso a servizi dedicati
di trasmissione dati broadband e ultra-broadband, per la realizzazione di reti private IP ed
Ethernet e I'erogazione di connettivita Internet.

Cogent Communications Holdings € una multinazionale fornitrice di servizi Internet con sede
negli Stati Uniti. | servizi primari consistono nell’accesso a Internet e nel trasporto di dati,
offerti su una rete in fibra ottica, IP data-only network e collocamento in datacenters.

Zayo Group Holdings Inc. & una societa con sedi in Colorado e a Londra. La societa fornisce
servizi di infrastruttura di comunicazione, tra cui connettivita in fibra e bandwidth, collocation
e infrastruttura cloud.

Bredband2 i Skandinavien AB & una societa svedese, i cui prodotti e servizi sono classificabili
nelle categorie di broadband, telefonia e altro (storage e back-up, sicurezza, consulenze). Si
rivolge a clienti privati e corporate.

WIIT SpA é una societa che si occupa di cloud computing nel mercato italiano, specializzata
nell’offerta di soluzioni di Private Cloud, Hosted Private Cloud solutions for critical
applications, Public Cloud e Hybrid Cloud applications, nonché soluzioni avanzate di
cybersecurity.
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Table 8 — Market Multiples

EV/EBITDA (x) EV/EBIT (x)
Company Name
FY20E FY21E FY22E FY20E FY21E FY22E

Cincinnati Bell Inc. 6,7 6,6 6,7 23,9 24,8 22,1
Euskaltel SA 8,5 8,3 8,3 20,2 18,7 16,9
Atlantic Tele-Network Inc. 8,2 7,2 N/A 46,2 35,6 N/A
Retelit S.p.A. 6,8 6,2 N/A 16,0 11,0 N/A
Cogent Communications Holdings 21,5 19,9 16,8 39,8 34,4 29,6
Zayo Group Holdings Inc. 10,3 10,0 9,8 23,8 22,8 21,4
Bredband2 i Skandinavien AB 9,8 8,9 N/A N/A N/A N/A
WIIT SpA 15,0 12,2 10,6 26,6 19,0 15,6
Peer median 9,2 8,6 9,8 23,9 22,8 21,4

Source: Infinancials

Table 9 — Market Multiples Valuation
€/mln 2020E| 2021E| 2022E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA 109,6 131,2 1804
EV/EBIT 145,9 195,4 244,6
Equity Value

EV/EBITDA 104,4 126,4 178,1
EV/EBIT 140,7 190,6 2424

Equity Value post 25% discount

EV/EBITDA 78,3 94,8 133,6
EV/EBIT 105,5 142,9 181,8
Average 91,9 118,8 157,7

Source: Integrae SIM

L'equity value di Intred utilizzando i market multiples EV/EBITDA, EV/EBIT risulta essere pari
a circa €163,0 min. A questo valore, abbiamo applicato uno sconto del 25% in modo da
includere nel prezzo anche la minore liquidita di Intred rispetto alle societa incluse nel panel,
oltre ad una capitalizzazione piu bassa. Pertanto, ne risulta un equity value di €122,8 min.
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4.3 Equity Value

Table 10 - Equity Value

Average Equity Value (€/min) 126,8

Equity Value DCF (€/mln) 130,8
Equity Value multiples (€/mln) 122,8
Target Price (€) 8,00

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa €126,8 min. Il target price & quindi di €8,00
(prev. €6,52). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

Table 11 — Target Price Implied Valuation Multiples

Muitiples | raoe| raae| raa

EV/EBITDA 9,9x 7,8x 6,4x
EV/EBIT 19,5x 13,8x 10,4x

Source: Integrae SIM

Table 12 — Current Price Implied Valuation Multiples

Mtiles | Fraoe| Fraae| praze

EV/EBITDA 7,6x  6,0x 4,9x
EV/EBIT 14,9x 10,6x 7,9x

Source: Integrae SIM
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Disclosure Pursuant to Article 69 Et seq. of Consob (Italian Securities Exchange
Commission) Regulation No. 11971/1999
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reliable; however, INTEGRAE SIM SpA shall not be directly and/or indirectly held liable for the correctness
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Therefore, it does not constitute a contractual proposal, offer and/or solicitation to purchase and/or sell
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to negligence or other causes) for damages deriving from the use of this document or the contents
thereof. Thus, Integrae SIM does not guarantee any specific resuit as regards the information contained
in the present publication, and accepts no responsibility or liability for the outcome of the transactions
recommended therein or for the results produced by such transactions. Each and every
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recommendations, who is free to decide whether or not to implement them. Therefore, Integrae SIM
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the basis of the information and/or recommendations contained therein.
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either as a printed document and/or in electronic form.
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