UdeKta

Redegal

Una perla tech gallega en el Growth

Elaborado por Juan Sainz de los Terreros

Importante: Este informe tiene una finalidad exclusivamente informativa y no constituye
asesoramiento financiero ni recomendacion de inversion. Invertir en acciones, especialmente
en microcaps, conlleva riesgos elevados incluyendo la pérdida parcial o total del capital.

Escenario Base Escenario Central Escenario Expansion

EV / EBITDA 6x EV / EBITDA 8x EV / EBITDA 10x

11,00 € 13,45 € 15,70 €

Potencial +39,2% Potencial +70,3% Potencial +98,7%

Cotizacion: 7,90 € (cierre 22 de mayo de 2026) | Horizonte plazo: 12 ~ 24 meses

Descripcion

Redegal es una compania full digital fundada en 2004 (Ourense). Opera en el
sector de la consultoria tecnoldgica, digitalizacion y desarrollo de productos data-
driven. Cotiza en el BME Growth desde el 2025 consiguiendo ser la primera
empresa en dar el salto del BME Scaleup al BME Growth.
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Lineas de negocio
En Redegal se distinguen 3 lineas de negocio:

Digital Business: Gestion integral de la presencia digital de las marcas:
publicidad online, SEO, redes sociales, email marketing y analitica web con
el objetivo de captar mds trafico, convertir mejor y escalar el negocio de
sus clientes.
Tech: Desarrollo de tiendas online, webs, aplicaciones moviles y soluciones
en la nube, integrando plataformas como Adobe Commerce, Shopify o
Salesforce con los sistemas internos del cliente (ERP/CRM).
Product: Comercializacion de software propio en modelo Saas.

o Binnacle Data para analitica e inteligencia de negocio

o Boostic.cloud para optimizacion automatica del catdlogo y las

campanas de e-commerce sin necesidad de esfuerzo manual.

Digital Business 12,61 M € 75% +25,8% 15%
Tech 3.5ME€ 21% +6,0% 19%
Product 0,68 M € 4% +70,0% 40%

El segmento Product es el gran catalizador a medio plazo. Su margen EBITDA
estimado estd por el entorno del 40% (segun DIIM de julio de 2025) frente al 15%
de Digital Business y el 19% de Tech.

Si Product escala del 4% actual al 17% objetivo de 2028, el EBITDA se disparard sin
necesidad de acelerar el crecimiento global en las otras lineas de negocio. S,
ademds, como se espera, la compania mantiene un crecimiento de doble digito
en los tres proximos anos, el EBITDA escalard de manera extraordinaria.

Previsiones para 2028

Ingresos 21,9 M€ EBITDA 45M€

Digital Business 11,0 M € margen 15% 1. 7M€
Tech 71 M€ margen 19% 1.3ME€
Product 38ME margen 40% 1.5M€
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Resultados 2025
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Las principales partidas de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias junto con la
Deuda Financiera Neta:

Cifra Neta Negocios

16,8 M €
A +22,4% vs 2024

EBITDA qgjustado

1,5M€
A +137,8% vs 2024

EBIT ajustado

0.8ME€
A +595,3% vs 2024

Rdo. Neto ajustado

0.5M€
A +55,5% vs 2024

Margen Bruto

70M€

Margen del 41,4%

EBITDA

1,1ME€
A +283,2% vs 2024

Rdo. Neto

-0.8 M €

vs-1,8 M €

Deuda Fra. Neta

26 M€

DFN / EBITDA @j. 2,75 x

La evolucion histérica de los ingresos muestra claramente la evolucion de
empresa en fuerte crecimiento:
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Cifra Neta Negocios

(cifras en millones €)

2022

13,8

2024

+30%
(TACC)

16,8

2025

El crecimiento de la cifra neta de negocios en los Ultimos 4 anos es del 30%
anualizado. Teniendo en cuenta este dato, vemos factible la consecucidon de los
ingresos esperados para 2028 (21,9 M €) al necesitar un crecimiento anualizado
del 9,2%. Es decir, ha crecido en los Ultimos 4 anos a una tasa del triple a la

necesaria para conseguir el objetivo de los proximos 3 anos.
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Cotizacion

Redegal debutd en Bolsa, en el BME Scaleup, el 23 de enero 2025 a un precio de
referencia de 7,00 € por accién y una capitalizacion de 15,2 millones €.

Este 22 de mayo de 2026 la cotizacion cerrd a 7,90 € (+13%).
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o~

T
2026

A 7,90 € la capitalizacion de la compania es de 18 millones €. Tenemos a este
precio por acciéon un ratio VE / Cifra Neta de Negocio (2025) de 1,2xy un VE /
EBITDA ajustado (2025) de 13,3x.

REDEGAL
|Co’rizocién 7.90 €|
[N° Acciones 2.275.362 |
Capitalizacion 17.975.360 €
Deuda Neta 2.650.000 €
Valor Empresa (VE) 20.625.360 €
2025
Cifra Neta Negocios 16.834.046 €
EBITDA A|. 1.546.844 €
2025
VE / Cifra Neta Negocios 1,2 x
VE / EBITDA A. 13,3 x
Deuda Neta / EBITDA 1,7 x

Si la compania mantiene un crecimiento como el esperado, tendriamos un VE /
Cifra Neta Negocios (2028e) de 1,0x y un VE / EBITDA qj. (2028¢) de 5,1x. Estos
ratios entendemos que son atractivos dada la evolucion de la compania y los
ratios de comparables en Bolsa.
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Andlisis de Sensibilidad

A confinuacion, podemos ver un andlisis de sensibilidad teniendo en cuenta
distintos niveles de EBITDA a 2028 y un ratio de VE / EBITDA que van desde 7x hasta
14x.

Sombreado esta un rango de precios para la cotizacion de Redegal. Entendemos
gue este rango es razonable si se consigue alcanzar la prevision de EBITDA para
2028. Es cierto que el rango de precios es amplio y pensamos que debe ser asi
dada la naturaleza de Redegal y de este tipo de companias cotizadas
(microcaps).

Ademds, podemos observar que deja un potencial de crecimiento importante
para la cotizacion en un horizonte de uno a dos anos, acercandose por tanto el
objetivo de los resultados estimados a 2028.

Ratio VE/EBITDA 28e

Redegal 7 8 9 10 11 12 13 14
3.000.000 7,03 8,35 9,67 10,99 12,31 13,62 14,94 16,26

< 3.500.000 8,57 10,11 11,65 13,18 14,72 16,26 17,80 19.34
e 4.000.000 10,11 11,87 13,62 15,38 17,14 18,90 20,66 22,41
a 4.500.000 11,65 13,62 15,60 17,58 19,56 21,54 23,51 25,49
5.000.000 13,18 15,38 17,58 19,78 21,97 24,17 26,37 28,57

5.500.000 14,72 17,14 19,56 21,97 24,39 26,81 29,23 31,64

Catalizadores

o Escala de Product (Boostic / Binnacle): margen estimado 40% vs 15% del
negocio de agencia. Es el principal driver que podria ayudar a un re-rating
potencial de la compania (ampliar ratios de valoracion).

o Expansiéon internacional: Centfroeuropa (Holanda, Alemania, Italia) y
consolidacion en Portugal, ademds de la recuperacion de México.

o Base de ingresos recurrente y predecible: con una retencion de clientes del
90% y unos ingresos recurrentes (ARR) del 92% proyectado para 2026.

o Grandes cuentas incorporadas en 2025: Arteche, Mayoral, CBNK Banco de
Colectivos y BFF Banking Group.

o Sector en crecimiento: publicidad digital +11,2% en Espana (IAB Spain 2025)
y e-commerce +22,6%.

o 5 anos consecutivos como Google Partner Premier: validacion tecnoldgica
de primer nivel.

o Oportunidades de crecimiento inorgdnico en estudio.
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Riesgos

Liquidez bursatil reducida.
Patrimonio neto negativo a cierre de 2025 a nivel consolidado. Se ha
ajustado con ampliaciones de capital en este 2026.
La matriz (Redegal S.A.) si que cuenta con un Patrimonio Neto positivo
en2,6ME.
Exposicion a México: contexto geopolitico complejo y deterioro de créditos
comerciales en 2025.
Resultado neto contable negativo: quedaria en break even al excluir la
amortizaciéon (partida sin impacto en la caja).
Dependencia de partners tecnoldgicos (Google, Meta, Adobe, Shopify,
Salesforce).
Mercado de consultoria digital fragmentado y con competencia de
grandes grupos internacionales.

Oportunidad

Teniendo en cuenta que este informe no es un recomendacion de compra de
acciones de la compania, es sélo un documento informativo, desde Udekta
Corporate pensamos que Redegal deja una clara oportunidad de inversidon por
los siguientes motivos:

v
v
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Empresa con 22 anos de historia

Trayectoria demostrada de crecimiento sostenido: ingresos creciendo al
+30% TACC desde 2021.

Margen EBITDA Ajustado en expansion: del 4,7% en 2024 al 9,2% en 2025;
objetivo 2028: 19,5%.

Base de ingresos predecible y recurrente: 90% de retencion de clientes.
Gran catalizador: 2 productos SaaS propios (Boostic y Binnacle) con margen
EBITDA del 40%.

Sectores donde se encuentra Redegal (IT, digitalizacion, e-commerce) en
crecimiento a nivel mundial para los proximos anos.

MUltiplos razonables en 2025 que dejan potencial de revalorizacion
teniendo en cuenta el plan a 2028.

Andlisis Redega
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Clasificacion de las Empresas

Semdforos - Clasificacién Empresas (nivel financiero)

Se clasifican las empresas segun su solidez financiera a un plazo de dos anos. Es decir, se estima si
podrdn actuar sin complicaciones financieras durante los proximos 24 meses. Se observa el nivel de
endeudamiento y la capacidad para poder financiarse la compania en el mercado. Ademdas, se
compara el proyecto y el plan de negocio que tienen la empresa segun las necesidades de
financiaciéon necesarias para realizarlo.
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Semdforo Verde: La Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el Balance y el Estado de Flujos de
Efectivo a juicio de UDEKTA Corporate muestran fortaleza para poder afrontar el proyecto,
el plan de negocio y la financiacién necesaria sin grandes complicaciones. Se estima que
la compania no va a tener problemas durante los proximos 24 meses a nivel de
financiacién. Sifuera necesario captar capital, se prevé que la empresa lo podrd conseguir
sin problemas.

Semdforo Amarillo: La Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el Balance y el Estado de Flujos de
Efectivo a juicio de UDEKTA Corporate muestran cierta debilidad a medio plazo. Se estima
que la compania va a necesitar financiacion durante los proximos 24 meses para poder
afrontar el proyecto y plan de negocio que tienen. Podrdn encontrarse con dificultades a
la hora de captar el capital necesario para el proyecto y plan de negocio que tienen.
Mantener cautela y precaucion en este sentido.

Semdforo Rojo: La Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el Balance y el Estado de Flujos de
Efectivo a juicio de UDEKTA Corporate muestran debilidad a corto plazo. Se estima que la
compania va a necesitar financiacion durante los proximos 24 meses para poder afrontar
el proyecto y plan de negocio que tienen. Podrdn encontrarse con serias dificultades a la
hora de captar el capital necesario para el proyecto y plan de negocio que fienen. Mucha
precaucion.
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Advertencias:

O O O O
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UDEKTA es una boutique financiera especializada en los mercados alternativos formada por
un grupo de profesionales independientes.

Este documento lo ha readlizado uno de los profesionales independientes de UDEKTA
Corporate, Juan Sainz de los Terreros (Juan ST), con fines meramente informativos, no
pudiendo considerarse como una recomendacion especifica para comprar o vender
acciones de una determinada compania.

Este Andlisis ha sido encargado por la Compania.

La informacidén puede ser errdonea e incompleta.

Este documento podrd sufrir modificaciones a partir de su publicacion.

Las opiniones y estimaciones dadas son bajo el juicio y andlisis de Juan ST en la fecha referida
y pueden variar sin previo aviso.

Es importante aclarar que todas las opiniones contenidas en este documento se han
realizado con cardcter general, sin tener en cuenta los objetivos especificos de inversion, la
situacion financiera o las necesidades particulares de cada persona. Por lo tanto, ni UDEKTA
Corporate ni Juan ST se hacen responsables de cualquier perjuicio que pueda proceder,
directa o indirectamente, del uso de la informacion contenida en este documento.

Udekta Capital S.A., sociedad de la que Juan ST es socio y consejero, es accionista de la
Compania de manera directa o indirecta.

UDEKTA Corporate y Juan ST pueden tener una relacion comercial relevante con la
Compania referida en el presente informe, tener posicion directa o indirecta en cualesquiera
de los valores o instrumentos emitidos por dicha compania, tener intereses o llevar a cabo
fransacciones relacionadas con los mismos, con cardcter previo o posterior a la publicacion
del presente informe.
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