RelATeCH

1. Historia de la empresa

Relatech es una empresa de consultoria digital italiana enfocada a ofrecer a sus clientes
soluciones de transformacion digital. Ellos denominan este servicio como DESK (Digital
Enable Solution Knowledge

IGITAL TECHNOLOGIES TO RELARECH
NABLE YOUR INNOVATION,

OLUTIONS FOR A SUSTAINABLE GROWTH,

NOW-HOW TO DRIVE YOUR SUCCESS!

RELATECH: YOUR FOR INNOVATION

La empresa fue creada en 2001, por lo que cuenta con una trayectoria de mas de 20 afios
de crecimiento. Empezd a cotizar en la bolsa de Milan en 2019. Relatech esta focalizada
100% en la innovacion para ayudar a sus clientes en esta transformacion digital; para ello,
la compania invierte constantemente en 1+D tanto internamente como en distintas
asociaciones con las principales universidades italianas.

Entre los principales servicios que ofrecen a sus clientes destacan: servicios en la nube,
ciberseguridad, blockchain, gestiéon de datos, inteligencia artificial, realizada virtual, etc.



La compafiia ha experimentado un fuerte crecimiento desde su creacién principalmente a
través de diferentes adquisiciones, sobre todo desde su salida a cotizar en bolsa. En la
actualidad tiene una capitalizacion bursatil de 78 millones de Euros y una cotizacién de 2.11
Euros por accion. Basa su crecimiento en lo que denomina 3M (Merge, Management,
Margin). En 2021 la empresa adquirié el Gruppo SIGLA y Dialog Sistemi; ademas, se firmo
la futura adquisicion de EFA Automazione que se cerr6 finalmente a principios de 2022.

Actualmente , presenta la siguiente estructura societaria:
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Esta estrategia de 3M le ha permitido crecer de manera importante tanto en ventas como en
beneficio de una manera consistente en los ultimos afos:

2018-2021 Annual Economic Results
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* Pro-forma with 12 months consolidation acquired companias

La principal propuesta de valor de la companiia viene en lo que ellos denominan su
RePlatform. Se trata de una plataforma modular que ofrece diferentes productos a través de
las diferentes partes de la compaiia:
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Asi, podriamos diferenciar dos lineas de negocio principales en la compafiia:

- Servicios de innovacion, son servicios de consultoria tecnoldgica con el objetivo de
entender las necesidades del cliente y disefiar la mejor estrategia de digitalizacion.
De este modo la empresa ayuda a sus clientes a disefar y gestionar sus
infraestructuras digitales, la seguridad de las mismas y los diferentes servicios de IT
que pueden desarrollar. Esta linea de negocio representa actualmente un 30% de
los ingresos.

- Servicios digitales, donde tenemos aplicaciones basadas en RePlatform y el disefio
de otras aplicaciones mas customizadas para cada cliente. Esta linea de negocio
representa actualmente el 70% de los ingresos.

Value Proposition

We design and develop DIGITAL SOLUTIONS and INNOVATION SERVICES
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to meet business needs of all companies
who see the digital innovation as the driver
for a sustainable growth




2. Sector y mercado

El mercado de innovacion digital estaba valorado en 2020 a nivel mundial en $700B, con
una prevision de crecimiento hasta 2028 del 18-22% anual, lo que llevaria a alcanzar una
dimension de $3.4T.
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Por subsectores:

- Industrial Internet of Things (lloT): con un valor en 2020 de $216M y una perspectiva
de crecimiento hasta 2028 del 22.8% anual.

- Inteligencia Artificial (Al) con un valor en 2020 de $62.3M y un crecimiento previsto
del 40.2% anual

- Cloud: con un valor en 2020 de $212M y un crecimiento previsto del 17.9% hasta
2028.

- Ciberseguridad: con un valor de $163B y un crecimiento del 10.9% hasta 2028.

- Digital Customer Experience (DCX): con un valor en 2020 de $38.65B y un
crecimiento previsto hasta 2028 del 19.1% anual.

A nivel Unién Europea, a raiz de la reciente pandemia, se cred un programa llamado
Horizon Europe para impulsar la investigacién y la innovacion en la empresa europea. Este
es un programa que va desde 2021 a 2027 con un presupuesto de 95.5 billones de Euros.
Con una garantia presupuestaria de la UE de 6600 millones de Euros, se espera que la
investigacién, la innovacion y la digitalizacion movilicen unos 90 mil millones de
Euros.



InvestEU para la investigacion y la innovacion (I+i)

Estimula una mayor inversion en investigacion e innovacion, especialmente por parte
del sector privado; moviliza y complementa las iniciativas nacionales o regionales.

Ninguna distorsién del mercado: intervencion solo para subsanar las lagunas de
financiacion en la cadena de ejecucién de la I+i (sobre todo las debidas al alto riesgo).

Apoyo a través de:

e el Fondo InvestEU

e |a Asistencia InvestEU
e el Portal InvestEU

Con una garantia presupuestaria de la UE de 6 600 millones EUR, se espera que la
investigacion, la innovacién y la digitalizacién movilicen unos 90 000 millones EUR de

inversion en I+i. Financiacion basada en el mercado para la explotacion y la
expansion de la |+i europea.
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En cuanto al mercado italiano, el Gobierno aprobd el Plan Nacional de Recuperacién y
Resilencia (PNRR), el cual forma parte del programa Next Generation EU (NGEU). Dentro
de este programa PNRR se encuentra la mision de la “Digitalizacion, Innovacion
Competitividad y Cultura” de la empresa. el cual asigna 49.200 millones de Euros al objetivo
de promover la transformacion digital del pais mediante la adopcion de tecnologias
innovadoras y habilidades digitales en el sector privado y sector publico. Algo mas de la
mitad van al sector digital especifico de la compafia

PNRR DIGITAL SECTOR €29,2B IN 2021-2024

€ 7,8B

€9,1B

€ 8,9B




Ademas, el mercado potencial en ltalia es de mas de 40B€, del cual Relatech tiene
actualmente menos de un 1%. Por lo tanto, el potencial de crecimiento tan sélo a nivel
nacional es enorme para la compania.

Por otro lado, el sector es muy propenso a M&A ya que se trata de un sector muy
fragmentado. En el momento de escribir estas tesis, sale la noticia de que McKinsey acaba
de adquirir S4G Consulting, una empresa espanola de consultoria especializada en ayudar
a las empresas en su transformacion digital.

3. Clientes
En cuanto a sus clientes deberiamos destacar:

La empresa cuenta en la actualidad con mas de 250 clientes activos.
El 70% de estos clientes tienen contratos con Relatech con duracion superior a los 3
afos.
La tasa de abandono de sus clientes es inferior al 1%.
La facturacién de la empresa procede un 55% de clientes en Italia y el 45% restante
de clientes internacionales.

e EI 27% de sus ingresos son recurrentes en 2021, lo que supone un crecimiento del
50% con respecto al ano anterior.

e EI 39% de su clientela pertenece al sector de Telecomunicaciones e Industriales,
siendo el siguiente subsector con mayor presencia el sector farmacéutico o de
cuidados de la salud, que representa un 33% de sus ingresos.

2018-2021 Market trend results
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4. Competencia

Vamos a ver algunos multiplos de otras empresas que trabajan en el mismo sector que
Relatech y que algunas de ellas podriamos considerar como sus competidores:

Margen EBIT PER EV/Ebitda ROE
Relatech 17% 14.37 6.94 22%
Gruppo Fos 9% 13 4.8 15%
Sourcesense 8% 12.7 b.7 21%
Spindox 6% 23 12 29%
Digital Value 8% 20.66 10.8 28%
Indra 7% 9.57 .88 19%
Novabase 7% 25 8 12%
Reply 14% 30 17 20%
Capgemini 11% 18 11 16%
PROMEDIO 9% 18.99 9.40 20%

Como podemos observar, Relatech muestra un crecimiento por encima de la media en su
sector y cotiza a unos multiplos relativamente conservadores cuando lo comparamos con el
resto de empresas. Ademas, un ROE por encima de la media muestra claramente la calidad
de la empresa que estamos analizando.

5. Accionariado y Equipo gestor

Relatech tiene como principal accionista a su fundador Pascuale Lombardi, el cual posee el
53% de la compaiiia. El siguiente accionista de referencia es el Director y COO de la
compafnia Silvio Cosoleto, el cual posee el 4.4% de la compania. Por lo tanto, vemos la los
directivos se encuentran fuertemente alineados con la evolucién de la compaiiia.
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Histéricamente, los directivos han potenciado las adquisiciones como principal destino del
beneficio generado por la compaiia. En épocas donde las adquisiciones no han sido
posible, la reduccién de deuda ha sido otro motor importante. Como podemos ver en el
ultimo comunicado de la compafdia, los directivos proponen mantener el beneficio en la
compania en lugar de distribuirlo en forma de dividendo, lo que se utilizara posteriormente
bien para nuevas adquisiciones o para reducir la deuda.

Proposal for the allocation of the profit for the year

Relatech’s financial statements as at 31 December 2021 show a profit of Euro 1,187,811,

The Board of Directors proposed to the Shareholders' Meeting to allocate the profit as follows:

* FEuro 9,964 to the legal reserve;
« FEuro 619,538 to the unavailable reserve pursuant to art. 2426 paragraph 1 n. 4 of
the Civil Code, corresponding to the portion of profit for the year formed following

the adoption of the criterion for valuing equity investments using the equity method,;

s Euro 558,309 to the extraordinary reserve,

A mi modo de ver, la estrategia que mantiene la directiva en su politica de M&A muestra
una senda clara de especializacidén en su sector; siguen comprando empresas
especializadas en los servicios que ofrecen que les aporta una nueva base de clientes y a
los que Relatech puede mejorar su nivel de satisfaccién mediantes las aplicaciones a
medida y los RePlatform que ha ido disefiando y mejorando.

En algunos casos, empieza con una compra parcial de la compafiia y supedita la compra
total a la obtencion de unos determinados resultados y sinergias (como hizo con Xonne o
Mediatech). En otros casos compra directamente la compafia en un 100% pero,
inteligentemente, lo hace mediante un pago mixto de efectivo y acciones (incluso valorando
sus acciones en el pago casi el doble del precio actual).



6. Comportamiento en crisis

Dado que la compafiia no cotizaba en la anterior crisis del 2007-2009, podemos ver alguno
de sus comparables para ver como se comportaron en dicho periodo.

Analizando la compania Reply S.p.A. durante el periodo en cuestidon, vemos como tanto sus
ingresos como su beneficio crecieron a ritmos de doble digito en dicho periodo, a pesar de
la reduccion de los margenes. Esto le llevo a casi duplicar sus EPS desde 2006 a 2010

Actuals & Forward Estimates 3112/06 A 31/12/07 A 31/12/08 A 31/12/09 A 31/12/10 A CAGR
Revenue 23016 27716 330,21 34017 384,20 137 %
% Change Yoy 59,3 % 2004 % 197 % 3.0% 12,9 %
EBITDA 31,97 4227 46,04 42,86 49,20 11,4 %
% Change Yoy 529 % 322% 89% (6,9 %) 148 %
% EBITDA Margins 13,9 % 153 % 13,9 % 12,6 % 128 % (2,0
EBIT 28,35 38,02 41,16 35,88 41,60 10,1 %
% Change YoV 50,6 % 3471 % 83 % (128 %) 15,9 %
% EBIT Margins 123 % 13.7 % 125 % 105 % 108 % (3.2 %)
EBT Normalized 37,78 40,14 33,97 40,09
% Change YoY 62 % (154 %) 180 %
% EBT Margins 13,6 % 122 % 10,0 % 10,4 %
Met Income Normalized 10,71 15,81 19,04 16,75 20,37 17,4 %
% Change YoY 476 % 204 % (12,0 %) 21,6 %
% Nef Income Margins 47 % 57 % 58 % 49 % 53 % 33 %
EPS Normalized 0,30 0,44 0,52 0,46 0,55 16,4 %
% Change YoY 46,3 % 16,9 % (11,7 %) 214 %
EPS (GAAP) 0,29 0,51 0,45 0,55 17,6 %
% Change YoY (11,7 %) 221%

Otra empresa comparable podria ser Novabase. En este caso si que vimos un ligero
decrecimiento de sus ventas durante la crisis pero consiguié incrementar su beneficio
gracias al mantenimiento (o incluso crecimiento) de los margenes.

Actuals & Forward Estimates 31/12/06 A 31/12/07 A 31/12/08 A 31/12/09 A 31/12/10 A CAGR

Revenue 261,50 313,20 292,00 241,41 236,30 (2,5 %)
% Change YoV 155 % 198 % (6.8 %) (173 %) (2.7 %)
EBITDA 18,09 20,02 21,05 22,73 22,20 53 %
% Change Yoy 48 % 10,7 % 57 % 80 % (2.3 %)
% EBITDA Margins 6,9 % 64 % 72% a4 % 0,4 % 80 %
EBIT 12,52 13,86 15,25 17,62 16,70 7.5 %
% Change Yoy 71,7 % 10,7 % 10,0 % 156 % (5,2 %)
% EBIT Margins 4.8 % 4.4 % 52 % 73 % Z1% 102 %
EBT Normalized 9,43 10,35 16,68 16,32 147 %
% Change YoY 81% 97 % (2.2 %)
% EBT Margins 3,6 % 33 % 6,9 % 6,0 % 176 %
MNet Income Normalized 9,15 7.00 1,61 13,88 13,10 9.4 %
% Change YoY (4.5 %) (23,5 %) (770 %) 7633 % (5,6 %)

% Net lncome Margins 35% 22% 06 % 58 % 55 % 122 %



7. Analisis de Estados contables

Los ingresos de la compafiia han crecido un 53% en el afio 2021 frente a los conseguidos
en 2020, tanto si tenemos en cuenta las adquisiciones realizadas como si no. El crecimiento
organico lo podriamos cifrar en un 20%.

FY2021 vs FY2020 Financial Highlights
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Durante 2021, los clientes crecieron en un 70%. Y, como hemos comentado anteriormente,
el 45% de los ingresos corresponde a clientes de fuera de Italia.

El EBITDA consolidado subié un 18% hasta los 6.9 millones de Euros. Esta cifra esta
ajustada por los 1.7 millones de gastos extraordinarios derivados de las stock options y
otros extraordinarios. Esto nos lleva a un resultado neto reportado de 3.6 millones, lo que
representa un +43% con respecto a 2020.

FY2021 Key Financials
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* The data of pro-forma base include the acquisitions of Dialog Sistemi and Gruppo SIGLA complated during 1H 2021. EFA Automazions and Dtok Lab are not included.

La posicidén financiera neta de la companiia a finales de 2021 es igual a una caja de 1.7
millones. Las principales salidas de caja corresponden a las adquisiciones realizadas y al
incremento de la autocartera de la compania en 1.5 millones de Euros. Actualmente, esta
autocartera de la compania corresponde al 2.41% de su capitalizacion bursatil.



Destacamos los siguientes ratios de la compainiia con las previsiones de 2022:

- ROE: 22%

- ROCE con goodwill: 34%
- EBITDA Margin: 22%

- EBIT Margin:17%

- Crecimiento Ventas: 25%

Algo que llama la atencion cuando analizamos el balance de la compafiia es el alto Capex
que presenta la compania en relacién con sus ventas. Actualmente, la empresa gasta en
Capex aproximadamente el 23% de sus ventas. Este es un ratio bastante alto si lo
comparamos con la media del 5% que suele ser en sus competidores.

Esto viene dado principalmente por la gran propuesta de valor por la que ha apostado
Relatech en la creacién de su propia plataforma RePlatform. La periodificacion de los costes
iniciales de la creacién de dicha plataforma puede estar detras de este elevado Capex. Esto
le ha proporcionado un importante apalancamiento operativo en los ultimos afios mostrando
los importantes crecimientos de ventas que hemos comentado anteriormente.

Esto debe ser un elemento a vigilar, la compafiia ha comentado en varias ocasiones que
este ratio ira disminuyendo a lo largo de los afios.

8. Ventajas competitivas

Vamos a analizar donde residen las ventajas competitivas de la compaiia:

- Coste de Sustitucion. Todo cambio de la infraestructura digital de una compariia
lleva asociado un alto coste de tiempo y formacién del personal. Por lo tanto, todo cambio
de la plataforma digital de una compania supone un alto coste para la misma. De ahi que
so6lo un 1% de los clientes de Relatech abandonen la compafiia anualmente para cambiar a
otro competidor. Ademas, este coste de sustitucidén proporciona un ingreso recurrente a la
compania en concepto de mantenimiento y actualizaciones de la plataforma digital.

- Poder de fijacion de precios. Al hilo con lo comentado en el anterior punto, ese
coste de sustitucion hace que la compania tenga un poder en la fijacidon de los precios de
mantenimiento y actualizacion de sus productos. En un entorno inflacionario como el actual
este factor resulta de gran importancia.

- Producto lider. Relatech ha sido capaz de crear un producto diferenciador con
respecto a sus competidores con la creacion de Cloud Platform. Esto le permite esa
recurrencia en los ingresos que comentamos en el punto anterior.

- Efecto red. Cuanto mas cliente tenga la compafia, mas conocido sera su
producto. Esto a su vez traera nuevos clientes. Ademas, sectores y grupos empresariales
pueden aumentar sus sinergias si utilizan una misma plataforma tecnoldgica.

- Poca ciclicidad. Suelen ser companias que no se ven afectadas fuertemente ante
cambios macroecondmicos ya que pueden regular facilmente su capacidad productiva
aumentando o disminuyendo el niumero de ingenieros que trabajan normalmente por
proyectos.




9. Escenarios y Valoracion

Con todo lo comentado hasta ahora sobre los diferentes ratios de la empresa, vamos a
plantear tres escenarios diferentes:

e [Escenario Base

En este escenario consideramos que Relatech mantiene un crecimiento de ventas del 20%
(por debajo de la media que ha sido del 28% en los ultimos 5 anos), una cotizacion por PER
de 20x (en la media de su sector) y un ratio EV/EBITDA de 13x. En este escenario la
empresa sigue incrementando el numero de acciones debido a los warrants ya emitidos, y
su deuda neta se mantiene en los niveles actuales que le ha permitido realizar su estrategia
de M&A.

Con esto, obtenemos un precio objetivo a 3 y 5 afios de de 5€ y 6,4€ respectivamente, lo

que implica una rentabilidad anual superior al 20% en ambos horizontes temporales.

e [Escenario Pesimista

En este escenario consideramos que Relatech reduce su crecimiento de ventas a menos de
la mitad de su media anual hasta el 12%, una cotizacion por PER de 15x y un ratio
EV/EBITDA de 9x. En este escenario la empresa sigue incrementando el nimero de
acciones debido a los warrants ya emitidos, y su deuda neta se reduce pues tiene que
ralentizar su estrategia de M&A.

Con esto, obtenemos un precio objetivo a 3 y 5 afios de de 3.1€ y 3.7€ respectivamente, lo

que implica una rentabilidad anual superior al 10% en ambos horizontes temporales.

e Escenario Optimista

En este escenario consideramos que Relatech mantiene el crecimiento actual de ventas del
30%, una cotizaciéon por PER de 25x (ya que un mayor crecimiento implicaria una mayor
valoracion bursatil y acercarse a PER de empresas similares) y un ratio EV/EBITDA de 15x.
En este escenario la empresa acelera ligeramente el numero de acciones debido a los
warrants ya emitidos y a las necesidades de financiacion para mantener estos crecimientos,
y su deuda neta se incrementa también ligeramente.

Con esto, obtenemos un precio objetivo a 3 y 5 afios de de 6.6€ y 10.2€ respectivamente, lo
que implica_una rentabilidad anual superior al 35% en ambos horizontes temporales.

Crecimiento  Multiplo Multiplo Valor Valor CAGR
Ventas PER EV/EBITDA 3 Afos 5 Afos
Optimista 30% 25 15 6.6 10.2 39%
Base 20% 20 13 5 6.4 27%
Conservador 12% 15 9 3.1 3.7 11%




10.

Riesgos

Entre los riesgos que deberiamso mencionar y a los que se enfrente RElatech son:

>

11.

La alta competitividad del sector, en la que Relatech se encuentra bien posicionada
debido a la propuesta de valor que tienes con su desarrollo de RePlatform.

La concentracion de clientes. En 2021 los ingresos generados por los 10 principales
clientes de la compafiia representaban el 60% del total. Es verdad que muchos de
estos clientes son instituciones publicas que garantizan una recurrencia. Ademas,
con las recientes adquisiciones esta concentracion de clientes se diluira
significativamente.

El importante Capex sobre ventas que hemos comentado anteriormente hace que se
reduzca su FCF. En teoria esto se ira reduciendo con el tiempo ya que el
mantenimiento de su producto necesitara menos Capex que en su creacion.

Riesgo de Liquidez, al ser una empresa de baja capitalizacién.

Conclusion

Resumiendo, tenemos ante nosotros una oportunidad de inversion a unos niveles atractivos
en una empresa que cumple con los criterios que exigimos en toda inversion a largo plazo:

VL.

Empresa que mantiene unos crecimientos constantes en sus ingresos y en sus
margenes, y por encima de la media del sector.

Una ventaja competitiva destacable que le otorga una diferenciacién con respecto
a sus competidores

Un ROE y ROCE por encima del 15%

Empresa de un sector con poca ciclicidad y que se comporta bien en momentos de
crisis.

Accionistas y gestores alineados con la evolucion de la empresa.

Estimaciones de rentabilidad a 3 y 5 afos de doble digito, y con CAGR superior al

20% en su escenario base.



