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Negocio y calidad

Proveedor de software y servicios de administracién financiera con mas de 23.000 clientes y liderazgo en
fondos. Q2 ajustado: ingresos +10,3%, crecimiento orgdnico +7,6%, margen EBITDA ajustado del 39,5%.

Resultados, valoracion y oportunidad

PER futuro de 10,7 veces y rentabilidad FCF indicada del 9,51%, con recompras y dividendos crecientes.
Atencién a la diferencia de BPA GAAP (0,97 ddlares) y ajustado (1,76) y a que parte del crecimiento
organico responde a renovaciones grandes no recurrentes.

Riesgos y limites

Riesgos: deuda bruta de aproximadamente 7.600 millones de délares, apalancamiento neto de 2,75 veces
EBITDA, refinanciacién 2027, integracién de adquisiciones y concentracién en ciclos de actividad
financiera.

Conclusion y seguimiento

Valoracién atractiva frente a ingresos recurrentes y margenes, aunque el apalancamiento impide una
recomendacién de compra sin reservas.
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