EQUITY RESEARCH

UNIDATA S.P.A
FEEDBACK

Feedback Presentazione Management

Abbiamo assistito ieri a Roma alla presentazione di Unidata; il management ha
presentato gli obiettivi e la strategia del gruppo.

Durante la presentazione, il management ha avuto 1'opportunita di rivedere alcuni dei
punti chiave del Piano industriale 2024-2026 presentato lo scorso novembre.
Concentrandosi su sei pilastri principali, ovvero: Connectivity & Convergence, Smart
Cities, Advanced Water Solutions, Smart Infrastructure, Edge Computing and Xaa$S - il
gruppo punta a diventare uno one-stop shop per le imprese, il settore della pubblica
amministrazione e i clienti privati, integrando l'offerta in fibra con soluzioni Cloud,
WiFI e IoT. Il driver principale sara lo sviluppo dell'infrastruttura, attraverso (i)
l'innovazione delle proprie reti in fibra e 10T, (ii) ottimizzando i propri data center (a
Roma e Milano) e (iii) completando il cavo sottomarino strategico nel Mediterraneo.

Per il 2024 e il 2025, Unidata punta a connettere circa 700k - 1m di dispositivi IoT,
andando a toccare nicchie spesso trascurate dagli operatori nazionali. Grazie alle gare
aggiudicate (18,7 milioni di euro dall'inizio del 2023), Unidata intende inoltre
consolidare le partnership con i comuni, offrendo la sua ampia gamma di servizi.
Inoltre, in seguito all'acquisizione di TWT, il gruppo sta estendendo la sua portata a
livello nazionale, il che dovrebbe sbloccare significative sinergie ed economie di scala.

Nel complesso, la presentazione ha confermato la nostra visione positiva dell'azienda.
Siamo fiduciosi nella sua capacita di generare una crescita dei ricavi a doppia cifra
(+17% nel 2024E e +13% nel 2025E), migliorando gradualmente il margine EBITDA
(27% nel 2024E e 28% nel 2025E). Riconfermiamo pertanto la nostra
raccomandazione Buy e il nostro target price di 6 €.
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BUY

TP 6.0€
Up/Downside: 59%

Key data

Price (€) 3.7
Industry Telecommunications
Ticker UD-IT
Shares Out (m) 30.887
Market Cap (m €) 114.3
Average trading volumes 3-440

(k shares / day)

Next event FY 2023 - 28/03

Source: FactSet

Ownership (%)

Uninvest S.r.l. 55.0
Upperhand S.r.l. 6.2
Free float 38.8

Source: TPICAP Midcap estimates

EPS (€) 12/23e  12/24e  12/25e
Estimates 0.30 0.42 0.48
Change vs previous 0.00 0.00 0.00
estimates (%)
Source: TPICAP Midcap estimates
Performance (%) 1D M YTD
Price Perf 0.0 -4.9 -6.1
Rel FTSE Italy -0.7 -11.0 -14.8
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Unidata S.p.A FTSE Italy
Source: FactSet
TP ICAP Midcap Estimates 12/22  12/23e  12/24e  12/25e Valuation Ratio 12/23e 12/24e 12/25€ Consensus FactSet - Analysts:5 12/23e 12/24e  12/25e
Sales (m €) 513 92.7 108.5 122.9 EV/Sales 1.8 1.5 13 Sales 92.6 115.2 126.1
Current Op Inc (m €) 10.7 14.8 20.2 22.8 EV/EBITDA 7.6 5.7 4.7 EBIT 15.5 19.7 22.5
Current op. Margin (%) 20.9 16.0 18.6 18.6 EV/EBIT 115 8.2 7.0 Net income 8.9 11.9 14.2
EPS (€) 2.96 0.30 0.42 0.48 PE 12.2 8.8 7.7
DPS (€) 0.00 0.01 0.01 0.01 Source: TPICAP Midcap
Yield (%) 0.0 0.2 0.2 0.3
FCF (m €) 4.4 -0.5 39 57
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Income Statement 12/20 12/21 12/22 12/23e 12/24e 12/25e
Sales 23.4 37.0 51.3 92.7 108.5 122.9
Changes (%) 77.3 57.9 38.8 80.5 17.1 13.3
Gross profit 1.5 17.5 20.3 32.4 38.6 44.5
% of Sales 49.2 472 395 35.0 356 36.2
EBITDA 8.6 14.1 16.2 22.4 29.4 34.0
% of Sales 36.8 38.1 31.6 24.2 27.1 27.7
Current operating profit 4.9 9.1 10.7 14.8 20.2 22.8
% of Sales 20.9 24.6 20.9 16.0 18.6 18.6
Non-recurring items 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBIT 4.9 9.1 10.7 14.8 20.2 22.8
Net financial result -0.1 -0.3 -0.1 -1.9 -2.2 -2.2
Income Tax -1.4 -1.0 -3.1 -3.6 -5.0 -5.8
Net profit, group share 3.4 7.8 7.5 9.4 13.0 14.9
EPS 1.38 3.20 2.96 0.30 0.42 0.48
Financial Statement 12/20 12/21 12/22 12/23e 12/24e 12/25e
Goodwill 0.0 0.0 0.0 46.7 46.7 46.7
Tangible and intangible assets 26.7 33.7 39.4 47.8 57.1 66.8
Right of Use 7.4 9.3 9.3 8.1 6.9 5.7
Financial assets 13 1.1 35 35 35 35
Working capital -0.9 -1.3 1.1 3.7 4.7 5.4
Other Assets 0.4 0.4 3.6 3.6 3.6 3.6
Assets 34.8 43.2 56.9 113.4 122.5 131.7
Shareholders equity group 21.4 29.0 36.9 46.3 59.1 73.7
Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
LT & ST provisions and others 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net debt -2.5 2.2 8.6 55.7 52.0 46.6
Other liabilities 15.9 12.0 11.4 1.4 11.4 11.4
Liabilities 34.8 43.2 56.9 113.4 122.5 131.7
Net debt excl. IFRS 16 -6.3 -3.1 3.8 51.8 48.0 42.6
Gearing net -0.1 0.1 0.2 1.2 0.9 0.6
Leverage -0.3 0.2 0.5 2.5 1.8 1.4
Cash flow statement 12/20 12/21 12/22 12/23e 12/24e 12/25€
CF after elimination of net borrowing costs and taxes 7.5 13.3 13.1 17.0 22.2 26.1
AWCR 5.2 -4.7 -6.3 -2.6 -0.9 -0.7
Operating cash flow 12.7 8.6 6.8 14.3 21.3 25.3
Net capex -10.7 -13.9 -11.2 -14.8 -17.4 -19.7
FCF 2.1 -5.3 4.4 -0.5 3.9 5.7
Acquisitions/Disposals of subsidiaries 0.0 0.0 0.0 -46.7 0.0 0.0
Other investments -1 0.0 2.1 0.0 0.0 0.0
Change in borrowings 3.2 1.1 111 35.4 0.0 0.0
Dividends paid 0.0 0.0 -0.2 0.0 -0.2 -0.3
Repayment of leasing debt -0.1 1.6 -0.6 -0.2 0.0 0.0
Equity Transaction 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Others 5.4 -0.3 0.4 0.0 0.0 0.0
Change in net cash over the year 9.4 -2.9 4.2 -12.0 3.7 5.4
ROA (%) 5.3% 10.0% 7.4% 5.8% 7.1% 7.3%
ROE (%) 15.8% 27.0% 20.3% 20.2% 22.0% 20.2%
ROCE (%) 17.1% 25.6% 23.7% 13.7% 13.0% 13.5%
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