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El one stop shop de la consultoria de marketing

MioGroup es una consultora estratégica de capital familiar experta en
integracién de servicios de marketing y transformacién digital y que cuenta

con un porfolio de servicios diversificado que

le da un enfoque

multidisciplinar Gnico. La pandemia ha acelerado la necesidad de adaptacion
y transformacion digital de las empresas, siendo MioGroup un comparfiero
perfecto en dicha transformacion. Su objetivo es consolidar el mercado con
adquisiciones que refuercen sus capacidades y tamafio.

\Y

El Grupo nace en 2012 y desde entonces el crecimiento ha sido continuado
a lo largo de los ultimos afios hasta alcanzar una facturaciéon de EUR45M en
2020. En la situacion actual la compafia busca acelerar su crecimiento via
adquisiciones que le permitan cubrir méas fases de la cadena de valor.

MioGroup tiene dos &reas de actividad principalmente: la Consultoria de
Marketing Digital (que a su vez se divide en las lineas de negocio de Estrategia
y Tecnologia, Creatividad y Contenido e Inteligencia de Datos) y la Consultoria
de Publicidad en Medios (que se compone de la linea de Consultoria en
Medios de Pago y de Comercializacion de Medios y Tecnologia).

La compafia opera en dos mercados: el mercado de la consultoria, con
buenas perspectivas de crecimiento para los préximos afios (entre el 5-7%
anual) y el mercado de la publicidad digital, que se espera que crezca a doble
digito en los préximos afios.

La empresa funciona como una externalizacion de los departamentos de
marketing de los clientes con el objetivo de ir creando y aumentando la relacién
con ellos a lo largo del tiempo.

La ventaja competitiva de la compafia reside en la demostrada capacidad
de integrar todos los procesos relacionados con el marketing de los
clientes y dotarlos de unas herramientas de seguimiento de su inversion
basadas en el dato y en la optimizacion del capital empleado.

La aproximacion comercial de la compafiia se basa en tres pilares: recopilar el
mayor volumen de informacion relevante, comprender toda la cadena de valor
de los clientes y como transformarlo digitalmente, asi como mantener un
enfoque centrado en datos mediante el empleo de la tecnologia. Para ello
proponen modelos de retribucién flexibles a los clientes, que llegan a
comprometer en algunos casos hasta el 100% de las retribuciones.

La situacién financiera de MioGroup es saneada ya que no tiene deuda
financiera neta (al cierre de H1 21 cuenta con caja neta positiva por EUR2M)
y las adquisiciones realizadas hasta el momento se estan cubriendo con
recursos propios y la caja generada.

Alcanzamos una valoracién de EUR10.0 por accién con un potencial
cercano al 30% sobre precios actuales e iniciamos cobertura con
recomendacion de Comprar. Hemos utilizado una WACC del 9% y una g=3%.
Consideramos que la compafiia tiene un potencial de crecimiento organico
gracias al acceso a clientes cada vez mas grandes y a afladir mayores servicios
a los existentes.

All ESN research is available on Bloomberg,

Produced by: For important disclosure information, please refer to the disclaimer page of this report.
GVC Gaesco Valores

Distributed by the Members of ESN (see last page of this report)
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1. Breve descripcion de la compaiiia

MioGroup es un grupo nacido en 2012 bajo el nombre de Hello Media y que ha ido creciendo
en los Ultimos afios con una combinacion de crecimiento organico e inorganico. Su capital es
familiar ya que esta en manos de su presidente y fundador: Yago Arbeloa y sus hermanos
con un total del 90% del capital a través de dos sociedades: Mio Consulting, S.L. y Nothing
is More, S.L.. MioGroup se dedica a la consultoria estratégica centrada en el marketing y la
transformacion digital. El principal elemento diferenciador de la compafiia es su capacidad
para integrar varios servicios en su propuesta de valor y la medicion del impacto de su trabajo
con analisis de datos avanzados.

A dia de hoy, MioGroup cuenta con 192 empleados y ha conseguido capear la crisis de
Covid-19 que ha afectado al sector publicitario (principalmente en los medios audiovisuales)
con una caida de sélo el 5% de su facturacién en 2020 y con un crecimiento muy importante
en el primer semestre de 2021 (+21% respecto al H119 y +40% respecto al H120) y con un
aumento de plantilla, lo que demuestra por un lado la resiliencia de la empresa en tiempos
de crisis y por otro la rapida recuperacién de la actividad en tiempos de crecimiento,
mostrando un crecimiento por encima del mercado.

El objetivo de MioGroup es ganar tamafio y consolidar el mercado nacional a través del
crecimiento inorganico, buscando empresas de nicho que presten servicios de marketing
diferenciales, asi como empresas para ganar tamafo y construir un lider nacional en el
sector.

El Grupo busca tener el control del servicio a través de personal propio que funciona como
un pool de servicios (no hay personal 100% dedicado por cliente, sino lineas de produccion
de diferentes servicios, lo que redunda en la escalabilidad del negocio y el conocimiento
especializado, ademas de reducir el riesgo de sobredimensionamiento de la plantilla) y a su
vez el control sobre la tecnologia, lo que le ha llevado a desarrollar o adquirir tecnologia
propia que le permita ofrecer servicios diferenciales.

El Grupo opera como externalizador de los servicios de marketing de sus clientes y su
objetivo es crear relaciones a largo plazo con sus clientes y ser el socio de referencia en
cualquier asunto relacionado con su estrategia de marketing.

La estructura corporativa de la empresa es la siguiente:

[ moconsuLtvesL ] NOTHING IS MORE SL | FREE FLOAT

45% 45% 10%

[ Media Investment Optimization, S.A. |

100% 75% 100% 100% 519 519%

Hashtag Media Group Latam, Mio Consulting Inteligencia
Sl de Negocio S.L.

POP UP BRAND CONTENT,

Voila Media S.L.U S.L. (Zond)

Hashtag Media Group, S.L.U.

METASTARTUP, S.L. (Dendary)

[98% 51%
Hashtag Media Group Mexico, ’

S.A de CV
Artyco Comunicacion y
Servicios S.L.

51% 100% 60%

Grid and Rad, S.L. | | Hello Alazraki, S.A. (Mexico)

Hashtag Media Group, S.L. Hradio Agencia de
(sucursal en Portugal) Marketing y Publicidad, S.L.

100%

Hello Exterior, S.L.

Fuente: MioGroup
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2. Modelo de negocio

La actividad del grupo se puede dividir en dos areas de actividad principales: la consultoria
de marketing digital y la consultoria de publicidad en medios.

Dentro del primer campo, la compaiiia diferencia tres lineas de negocio:

- Estrategia digital y tecnologia: Servicios generales de andlisis de mercado y de la
competencia, auditoria de medios para la optimizacion de relacion con proveedores,
modelos de atribuciéon y propension de venta, consultoria ad-tech y mar-tech,
modelos de marketing-mix o experiencia digital. Esta linea supuso un 7% de la cifra
de negocio en H121 alcanzando los EUR2M, con un crecimiento del +21% frente a
H120.

- Inteligencia de datos: Servicios de analitica web, analitica avanzada vy
automatizacion de marketing. En concreto, se implementan tecnologias de medicion
y se operan, realizando andlisis de datos y efectuando recomendaciones para
mejorar la conversioén de la inversién en publicidad. Esta linea supuso un 3.3% de la
cifra de negocio en H121, y ha vivido un fuerte crecimiento del +145% frente a H120
y alcanzando los EUR1M de facturacion semestral.

- Creatividad y contenido: Servicios de posicionamiento web (SEO), estrategia de
produccion de contenidos, estrategia de comunicacion digital, asi como campafias
en redes sociales con influencers. This line accounted for 3.5% of H121's turnover
(EUR1.1M) with a growth of +20% compared to 2020.

Esta area de actividad presta servicio a mas de 25 clientes de la Compaiiia, algunos de los
principales son: Palladium Hotel Group, Turner/Cartoon Network, Metrovacesa, Vega Sicilia,
Singular Bank, Repsol, Navantia, Pepephone, Liga ACB o GoDaddy.

El margen bruto del area ascendié en H121 a EUR3.7M (EUR5.7M en FY20) y suponia un
60.5% del total del margen bruto de la compafiia, en linea con lo que representaba a cierre
de 2020 y 2019.

El margen bruto sobre ingresos del area asciende al 88% en H121.

En esta area se concentra la mayor parte (un 60%) del personal de la compafiia (114
empleados) a cierre de junio de 2021.

Englobada dentro del negocio de la consultoria de la publicidad en medios la compafiia
diferencia dos lineas de actividad:

- Consultoria de medios de pago: Planificacion de campafas en medios (digitales y
convencionales). Esta linea supuso un 8% de los ingresos de la compafiia en H121,
con un crecimiento del +49% frente a H120 y alcanzando EUR2.5M de facturacion
semestral.

- Comercializacién de medios y tecnologia: Compraventa de espacios publicitarios y
tecnologia para su explotacion por parte de los clientes. This line of business
accounted for 78% of the company's turnover in H121 (EUR24M) and grew by +40%
compared to H120. This line of business hardly generates any margin for the
company as it acts as an intermediary between the supplier (Atresmedia, Mediaset,
Grupo Prisa, Google or Facebook) and the client.

Esta area de actividad presta servicio a mas de 30 clientes de la Compafiia, algunos de los
principales son: Grupo Masmovil, LaRedoute.es, Liberbank, Mapfre Salud Digital, Pibank,
Securitas Direct, Metrovacesa, William Hill, Arriaga Asociados, FNAC Espafia, Gigas Hosting
o Lingokids.

El margen bruto del area ascendié en H121 a EUR2.4M (frente a los EUR4M de FY20) y
supone un 39.5% del margen bruto total de la compafiia, en linea con afios anteriores.

El margen bruto sobre ingresos del area asciende al 9.2% en H121.
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En esta area se engloban 78 empleados del Grupo a cierre de junio de 2021.

La compafiia opera con un modelo flexible en el que el objetivo final es la rentabilidad de las
campafas para el cliente, llegando a firmar contratos con una remuneracion 100% variable
ligada a objetivos. Esto permite establecer relaciones de confianza con los clientes, lo que
lleva a que su media de permanencia sea superior a tres afios, con mas de cuatro afios en
los clientes que suponen el top 10 de facturacidon. Del total de base de clientes de 2020 (que
superan los 40), ¢.70% tenian una permanencia superior a un afio. Por dltimo, mas del 56%
de los clientes tienen contratados al menos tres servicios. El top 3 de clientes representan
un 27% del margen bruto de la compafiiay el top 10, un 48% del mismo.

La ventaja competitiva de la compafiia es la capacidad de integrar todos los procesos
relacionados con el marketing de los clientes y dotarles de unas herramientas de
seguimiento de su inversién basadas en el dato y en la optimizacién del capital
empleado. Ademas, el ser una comparia nativa digitalmente, le permite optimizar
muchos procesos y tener una estructura agil y enfocada a los objetivos de sus
clientes.

Durante 2020 la compafiia tom6 una decision estratégica arriesgada y fue apostar por su
plantilla no sélo no reduciendo la actividad ni los salarios sino incrementandolos y atrayendo
talento de otras compafiias del sector en dificultades. Esto le ha permitido ocupar espacios
gue tenian otros competidores y contar con una plantilla motivada y que ha conseguido
incrementar su tamafio y su talento.

Flujo de actividad en la captacién de clientes y desarrollo de un proyecto

La compafiia dispone de un &rea de Desarrollo de Negocio que, junto a cierto personal clave
de la compafia, son quienes lideran la blusqueda de nuevos clientes. Estas nuevas
oportunidades de negocio se pueden dar por dos vias: 0 concursos convocados por
compafias u oportunidades comerciales autogeneradas. El mix actual de generacion de
negocio esta al 50% entre ambas fuentes.

Una vez que se ha generado una oportunidad, el departamento de Operaciones realiza una
estimacion de los costes asociados a dicho proyecto y a la dedicacion estimada de los
diferentes equipos (en funcién del tipo de proyecto y de los servicios requeridos para el
mismo). Esto puede requerir personal de varias &reas e incluso de filiales distintas del Grupo,
en funcién de las necesidades del cliente.

A continuacién, el proyecto, una vez aceptado y firmado ya entra bajo la responsabilidad del
Project Manager, que es el encargado de gestionar todas las partes del mismo, involucrando
a los distintos equipos, repartiendo trabajos y tiempos y, sobre todo, teniendo la relacién con
el cliente, asegurando la calidad del servicio. La compainiia prioriza la ejecucion del proyecto,
la consecucion de objetivos y la satisfaccion del cliente sobre la rentabilidad del mismo.

En la actualidad, la compafiia genera sus ingresos adicionales en un c.85% por clientes
existentes que contratan nuevos servicios y en un c¢.15% por clientes nuevos que contratan
servicios.

Ejemplo de proyecto llevado a cabo por la compafiia: Metrovacesa

Fuente: Informacion proporcionada por la compafia.

Lineas de actividad: Estrategia y tecnologia, inteligencia de datos, creatividad y contenido,
consultoria de medios de pago y comercializacién de medios y tecnologia.

Objetivo: Iniciar todas las operaciones y el ecosistema de marketing digital, asi como su
estrategia creativa y crear un entorno de captacion digital medible e integrado en el proceso
comercial de la compafiia.

Enfoque: Actuar como una extension del departamento de marketing de la compafiia, con un
equipo multidisciplinar de mas de 20 personas, prestando servicios hasta en doce areas de
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disciplinas diferentes coordinadas por el equipo de estrategia y gestion de proyectos. Los
trabajos consistieron en el desarrollo y mantenimiento de la web, creacién de estrategia de
presencia y captacion digital, concepto creativo y produccién, organizacién de presencia en
ferias y acciones especiales, patrocinios, disefio de un ecosistema de datos y cuadros de
mando para el seguimiento del proceso comercial. Operacién de campafias diferenciadas
para la venta de hasta 60 promociones en distintas fases de comercializacion.

Resultados: Fuerte reconocimiento de marca. Conversiones de campafias de Google Ads
geolocalizadas un 80% superiores y las conversiones asistidas un 140% mayores. El hecho
de segmentar geograficamente permitié conseguir el 75% de leads (clientes que dejan sus
datos para ser contactados), mientras que las campafias no segmentadas consiguieron
Unicamente un 25%.

Dicho proyecto fue publicado en el blog Think with Google, con una recopilacion de las
mejores practicas de clientes mediante el uso de sus técnicas de marketing digital.

La clave del éxito del proyecto fue la generacién de activos digitales que permitieran medir y
optimizar las inversiones publicitarias digitales y convencionales asi como integrar los
procesos de captacion digitales con las visitas comerciales (uniéon de marketing y ventas),
todo ello gracias al intenso uso de tecnologia.

El siguiente diagrama presentado por la compafiia muestra un ejemplo de las tareas que
MioGroup es capaz de realizar cubriendo todas las fases y llegando a donde las consultoras
(fase 2 y 3) o las agencias (fase 1) no llegan.

Analisis de negocio Presale Comercializacion

Concepto creativo Comunicaciin institecional (Prensa, VIPs, Stakehalders)

Lanzamiento marca
lider

Fiezas Campafias Feedback clientes y nuevos copys basado en la eficacia CAMPARA DE Identidad de marca Escucha activa

LANZAMIENTD Sacial content (Ereatividad, RS, Bloggers/Influencers)

Videos 360 FRealidad Aumentada

Campanas de Guick Win
Generacion de leads Campafias

=]

SEM + BEDD Display + . " .
{ p— (- , [}

Mercsites Micrasines
BisefioWeb _ Er—— Erormtiznin,
Optimizacion Web / ] Dzl Wbt -
Pre sl Jemnai Laradi Lardings
CRO / SED ==l Do sade fornnit P ialia fornail)
andlisis UX Andllisis L
desde CRO desde CRO Bl fun i

Inteligencia de Match cliertes | Anzlisiz del
promacianes PFroceso
Comercial

Negocio
e

Integracidn del Encuestas Clientes

proceso comercial Inravaticn s Think tank {benchmark, validaridn de propuestas
Dashboards seguimiento negecio board imtegrado com lizad:

Fuente: Presentacion resultados H121 MioGroup

Compaiiias del Grupo

El grupo cuenta con varias compafiias con entidad propia que se dedican a distintos nichos
de mercado, aunque en algunas ocasiones haya comparticién de servicios entre compaifiias:

HMG: Es la compafiia principal del Grupo y la que aglutina la mayor parte de la actividad de
consultoria de publicidad en medios. Esta enfocada a clientes complejos y con necesidades
multidisciplinares que absorban la mayor parte de las capacidades del Grupo.

Mio Consulting: Es la compafiia especializada en consultoria de marketing que cubre el
espacio entre la consultoria tradicional y la agencia de medios abarcando tanto la creacion
del plan de marketing y de negocio como la bajada a decisiones tacticas de dicha
planificacion.

@ GVC Gaesco Valores Page 6
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Voila Media: Es una compafiia que se centra en la construccion de marca, suelen ser clientes
gue se inician en el mundo del marketing de sus marcas y requieren una especializacién y
cercania singulares.

Artyco: Compafiia adquirida a través de Mio Consulting en 2021, especializada en marketing
de datos para optimizar la relacion con los clientes.

Zond.TV: Marca bajo la que opera la sociedad Pop Up Brand Content, S.L., especializada en
la creacion de contenido de marca. Se adquiere un 15% de la compafiia en 2019 y un 36%
adicional en mayo de 2021.

Dendary: Marca bajo la que opera la sociedad Metastartup, S.L. Es una compafiia de la que
se adquirié en septiembre de 2021 el 51% con un compromiso de compra del restante 49%
en los proximos cuatro afios. Es una agencia especialista en marketplaces y partner de
Amazon.

En resumen, la compafiia se diferencia de la competencia con el enfoque multidisciplinar y
digital de sus actividades que le permiten dar un servicio in house integral a sus clientes y le
permiten ir escalando la actividad que se realiza con un cliente una vez que han logrado
captarlo.

La compaiiia ha logrado varios premios a nivel nacional e internacional en relacién a su
actividad, lo que le ha permitido hacerse un nombre en el mercado y situarse como una
consultora de prestigio.

A continuacién se muestra un cuadro con los principales servicios que provee la compafiia'y
los principales clientes en alguno de ellos:

CAMPANAS P 4 SERVICIOS
CONSULTORIA CONTENIDO DE PAGO MEDICION OPTIMIZACION TRANSVERSALES
CRO

CREATIVIDAD DESARROLLO WEB
ESTRATEGIA DE REDES SOCIALES MEDIOS DE SPOON
NEGOCIO DIGITAL PRODUCCION BRANDING ANALYTICS mIoS 3 0 MAS LINEAS
INVESTIGACION DE pIGITAL MEDIOS DE DASHBOARDING e
DATA SCIENCE CONTRATADAS
MERCADOS SEO PERFORMANCE
ESTRATEGIA DE MARKETING DE MARKETING
CONTENIDO DIGITAL INFLUENCIA AUTOMATION
P ,, S Chlitlir WLk fali seda we are knitters BETFRED
CULMIA PALLADIUM ~( PlusUltra (@stradivarius metrovacesa metrovacesa
BBVA MASMOVIL LaRedoute L Liber. bank
B cosenrino CULMIA .4 @ creditea ) ettenedor P Singular
=, hac .
el Turner | Liber. bank » MAPFRE finetwork
pibank @ <. REPSOL Jap ARRIAGA Produce [SEVO @ GoDaddy
X n Mo ACRAN g
SRORINS @ GoDaddy AUDEMARS PIGUET U BBVA JiEbrrdmninea
< PUIG MASMOVIL Aonte pibank @ P CULMIA

Fuente: MioGroup
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3. Analisis de mercado

La compafiia opera en dos mercados principalmente: la consultoria y la publicidad.

En relacion con la consultoria, la Asociacion Espafiola de Empresas de Consultoria (AEEC)
publica todos los afios un informe sobre la situacion del sector. El Ultimo disponible con datos
de 2020 muestra un crecimiento del 0.1% de la actividad, afectado por el impacto del Covid-
19 aunque con una evolucion significativamente mejor que el PIB nacional (-9.9%). Para
2021 el organismo estima un crecimiento del 6.2% recuperando la senda vista en los Gltimos
afios.

Ingresos del sector de consultoria Espafia
2010HNHAN 061 ac€bv

13.7 145 145

11.3 122 i
o0 100 106 105 107 : I I I

1.8%
9%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

mmm Total yoy growth

Fuente: AEEC

A su vez, se esta observando en el sector un proceso continuado de concentracion
empresarial en el que los grandes grupos estan adquiriendo compafias de menor tamafio.

Estas empresas de gran tamafio (Accenture, Del oi t t e, PwC, KPMG, EY,
generalistas y globales. Conviven con un ecosistema de unas 50 empresas a nivel nacional

de menor tamafio como Making Science, BMind (recientemente adquirida por Jakala) o The
Cocktail con una facturacién de entre EUR10M y EUR60M anuales, similares a los de
MioGroup. Segun un informe de la consultora DBK, en 2019, las cinco grandes empresas

del sector facturaron un 40% de los ingresos del mercado.

Tal y como se observa en el punto anterior, la compariia ha logrado mantener relativamente
estables sus ingresos de consultoria por lo que el desempefio ha sido mejor que el mercado
en 2020.

Por lo tanto, las perspectivas a nivel sectorial para la compafila son positivas ya que
consideramos que el sector de la consultoria tendra una rapida recuperacion y mas aun todo
lo relacionado con entornos digitales, ya que muchas compafiias estan transformando sus
actividades hacia un entorno mas digital y entra de lleno en la especializacion que tiene
MioGroup. El auge el e-commerce hara que muchas empresas busquen como mejorar sus
procesos de venta online (como se ha visto en el caso de éxito de Metrovacesa) y como
monetizar de la manera mas eficiente sus inversiones en publicidad online, asi como la
busqueda de tecnologia que permita a las empresas medir sus inversiones en publicidad
convencional y acompafiamiento en la migracion de esas inversiones a los canales mas
eficientes, todas éstas son areas en las que la compafiia tiene un expertise mas que
demostrado, por lo que consideramos que hay una gran oportunidad en el futuro proximo de
absorber parte de esa demanda creciente.
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En cuando al negocio de la publicidad, que marca en mayor medida el desempefio de la
compainiia, el sector ha sufrido un duro revés en 2020 marcado por el impacto del Covid-19
en la economia espafiola.

Segun cifras de Infoadex, la inversion global en publicidad cayé un -18% aunque el reparto
de estas caidas ha sido desigual, tal y como se observa en la tabla resumen del Estudio
Infoadex de la Inversion Publicitaria en Espafia en 2020. Contenidos como branded content
(+1.6%), influencers (+22.3%) o incluso el total de publicidad digital (-5.2%) sortearon la crisis
de manera muy resiliente, mostrando que estos sectores (donde opera la compafiia) son
menos dependientes del ciclo econémico (sobre todo en contextos negativos) y cuentan con
un gran potencial.

Segun I2P, otro proveedor de informacion, en 2020 la publicidad digital superd por primera
vez a la publicidad convencional (52%-48%) dado que el sector digital aguantd6 mejor el
impacto de la crisis.

Estos dos estudios nos muestran unos cambios estructurales en el sector que la pandemia
ha acelerado y que vienen derivados principalmente de la adopcién de la publicidad digital
como la predominante en Espafia y sus diferentes derivadas. La posicién de la compafiia en
este contexto es muy buena ya que al ser nativamente digital y centrar sus operaciones en
este segmento, el potencial mercado que se la abre es muy relevante. Ademas, la crisis
economica derivada de la crisis sanitaria ha hecho que muchas empresas del sector pasen
por dificultades o incluso hayan desaparecido.

Estos cambios, lejos de ser un hecho aislado provocado por la pandemia, muestran una
tendencia que se viene observando durante los ultimos afios. Si atendemos a los datos de
Infoadex, el gasto en publicidad en los principales soportes controlados ha caido con un
CAGR (evolucion anualizada) del -1.7% en los dltimos 10 afios. Pero si se atiende al detalle
por medios, tal y como observamos en el siguiente grafico, las diferencias son mas
significativas:
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Si comparamos los crecimientos por los distintos soportes en los dltimos 10 afios, se
observan unas grandes diferencias por cada uno de los mismos, incluso si excluimos el
efecto Covid en 2020:
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CAGR 2009-2019 CAGR 2010-2020

Prensa -8.5% -11.4%
Exterior 0.5% -6.2%
Internet 13.4% 10.5%
Radio -1.0% -3.7%
Revistas -7.0% -12.0%
TV -1.7% -4.0%

La compafiia también trabaja en medios convencionales como televisién, radio o publicidad
exterior pero su origen digital nativo le permite aprovechar al maximo las ventajas que ofrece
este medio, gracias al uso de la tecnologia.

Las estimaciones a futuro que se manejan tanto las realizadas internamente como las de
mercado indican un crecimiento del total del mercado de publicidad de c.10% para 2021 y
de una media del 5% en los préximos afios con el segmento digital creciendo a doble digito
y la publicidad en TV recuperando una parte de la caida sufrida en 2020 pero con una
tendencia a largo plazo estable o ligeramente negativa.

Consideramos que este crecimiento del canal digital y todos sus nuevos canales derivados

(branded content, influencers, redes socialesé) wvan a permitir
respecto al mercado ya que, como hemos comentado anteriormente, muchas compafiias

van a necesitar poner foco en estos canales y transformar su estrategia de marketing y la

compafiia cuenta con las capacidades y track record suficiente para liderar la captacion de

clientes en esta area.

Ademas de estos inputs sectoriales, el contexto econémico va a acelerar la adopcion de
sistemas de marketing orientados a resultados, lo cual potenciara las ventajas competitivas
de la compafiia, que siempre ha apostado por la medicidn real de los impactos de sus
campafias.

En definitiva, el paraguas sobre el que se engloba toda la actividad que se puede generar en
el futuro tiene que ver con la transformacion digital y la integracién de marketing y ventas en
la operativa de las compafiias.

4. Evolucion de MioGroup 2016-2020

La compafiia ha conseguido crecer en los Ultimos afios gracias a una combinacion de
crecimiento orgénico e inorganico. En la parte inorganica, las adquisiciones se han centrado
en compafiias con servicios o tecnologias diferenciales para incorporar y expandir su cartera
de servicios. En los udltimos afios se han producido nueve operaciones de compra de
compafiias o de activos tecnol6gicos que han permitido este crecimiento:

A finales de 2012 se funda Hello Media, especializada en posicionamiento y optimizacion de
publicidad en buscadores y analitica web. Ese mismo afio se adquiere la cartera de clientes
y empleados de Newbriefing S.L.U, que ofrecia servicios de marketing de respuesta directa
en internet.

En 2013 se constituye Hello Media Group (HMG) por parte de su socio tnico Nothing is More,
S.L., que a su vez aporta varias sociedades de las que era titular: Influenzia On Line, S.L.
(centrada en la creacidn y difusion de imagen de marca online), Cupra Studios, S.L. (estudio
de desarrollo de videojuegos y aplicaciones corporativas basadas en gamificacion) y Hello
Media, S.L.

En 2014 la compafiia se adentra en el negocio de la planificacién y negociacion de medios
tradicionales y se crea HRadio dedicada a la contratacién de espacios publicitarios en radio
y se constituye Boom Social Technology (especializada en activacion de campafias de
generacion de contenido online y gestién de influencers).
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En 2014 se traspasa el 50% de la participacion en HMG a Mio Consulting, S.L. quedando
Nothing is More con el otro 50%.

En 2015 se adquiere The Fact (especializada en creatividad digital) y se crea una joint
Venture en Mexico que actualmente no tiene actividad. Por Gltimo, se crea una sociedad para
la gestién de publicidad en exterior (Hello Exterior, S.L.).

En 2016 se crea Grit and Rad, S.L. (especializada en implantacion de soluciones de

mar keting digital enfocada en el fifembudo de cor
o transaccién). También se crea Voila Media, S.L. (agencia centrada en la comercializacion

de campafias para empresas en crecimiento como startups o marcas que quieran
incrementar o crear una imagen de marca en medios convencionales). Por ultimo, se

adquiere Ironville Investments, S.L (hoy Media Investment Optimization), que queda, tras una

serie de reorganizaciones societarias como cabecera del Grupo.

En 2019 se adquiere el 15% de Pop Up Brand Content, S.L., especializada en la creacion de
contenido de marca. A su vez se constituye la sociedad Hashtag Media Group Latam, para
iniciar actividades en el continente y se crea una filial en Mexico.

Por dltimo, a finales de 2019 se crea Digitos de Inteligencia de Negocio, S.L., centrada en
servicios de consultoria y asesoria de inteligencia de negocio, que pasa a denominarse Mio
Consulting.

Operaciones en 2021

La compafila ha tomado una participacion del 10% en Clever PPC, S.L. que posee un
software especializado en la creacion y optimizacién de campafias de Adwords (herramienta
de Google para publicidad patrocinada en el buscador) para tiendas online.

Se ha adquirido el 51% de Artyco Comunicacion y Servicios, S.L., especializada en el andlisis
del dato para campafas de marketing por EURO0.5M con unos acuerdos de adquisicién del
100% hasta 2024 por un total de EUR1.1M.

Se ha adquirido un 36% adicional de Pop Up Brand Content, S.L. el 28 de mayo de 2021 con
opcién de compra para la adquisicion de la participacion restante en los préximos ejercicios.

Como se ha comentado anteriormente, en septiembre de 2021 se ha adquirido la compafiia
Metastartup, S.L., una agencia de Marketing Digital especializada en Amazon Marketplace
con capacidades de localizacién y especialistas multi idioma para lograr posicionamientos
globales 6ptimos en dicho Marketplace. La compafiia tiene 15 empleados y prevé facturar
en 2021 EURO.8M.

Este es el resumen de las adquisiciones realizadas por la compafiia en su historia:
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Mota: se Incluye Clewer PPC, 5.L. a efedos informativos, si bien se trata de la toma de pesidones de una participaddn minortaria.

Fuente: DIIM de la compafiia

Tal y como se puede observar, excepto en las dos operaciones realizadas en 2021, los
importes de dichas adquisiciones son inmateriales. En la mas elevada (EUR1.8M) la
operacion se ha realizado con una compra a NIM (socia de MioGroup) y mediante una
compensacion de créditos por lo que no ha habido salida de caja.

Como resumen, la estructura del Grupo es la siguiente (en rojo, compafiias sin actividad). En
este grafico habria que afiadir la Ultima adquisicion realizada en septiembre de 2021 (que
opera bajo la marca Dendary) que cuelga de Media Investment Optimization, S.A.:
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Fuente: DIIM de la compafiia

Tecnologia propia

Una de las ventajas competitivas del Grupo es la adquisicion y desarrollo de tecnologia
exclusiva que le permite ofrecer servicios diferenciales a sus clientes y de valor afiadido.

Entre las mismas destacan:

Spoon: es una tecnologia propiedad del Grupo desde el afio 2017 cuando adquirid los
activos de Ad-Pure, compaiiia que habia desarrollado tecnologia para personalizar las
campafas de marketing digital de acuerdo a eventos y que era capaz de detectar un
determinado anuncio de television y sincronizar autométicamente campafias en soportes
publicitarios en internet. La tecnologia Spoon permite realizar y medir en directo campafas
multicanal enfocadas a la mejora de los ratios de conversion. Dicho software fue desarrollado
durante cinco afios por parte de Ad-Pure y posteriormente, de manera interna por un afio
adicional.

Es decir, Spoon optimiza la inversién del cliente ya que genera estimulos de respuesta
directa tras una determinada publicidad en TV. Por ejemplo, si el cliente ha contratado una
campafa en el blogue publicitario situado entre las 22.00 y las 22.10, el software detectara
autométicamente en qué minuto ha salido el anuncio y, en paralelo, activara una campafa
online para optimizar los resultados de busquedas en buscadores (campafia SEM en un
determinado periodo de tiempo) y, ademas, puede crear promociones especificas online
durante un periodo de tiempo para aprovechar ese aumento de trafico derivado de la
campafa. De esta manera, se puede medir el impacto real de la campafia en un breve
espacio de tiempo.

En 2019 se incorpora a Spoon la capacidad de realizar modelos avanzados de atribucion
online y offline, para poder aportar informacion al cliente del retorno que las campafias de
television y radio generan mediante la trazabilidad en el punto de venta digital o en su centro
de contacto (call center).

mIOS: Herramienta propia desarrollada de manera interna y que funciona como un
agregador de servicios que afiade un motor de reglas de inteligencia de negocio. Es decir,
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capta informacién de diversos medios (audiencias, busquedas en internet, visitas a webs,
cicksen anuncios online, perfiles de wuswuarios
servicios de valor afiadido para el cliente como por ejemplo planificacion de medios
(optimizando el coste en determinados espacios y horarios), gestion y scoring de leads (para
clasificar a usuarios en funcién de afinidades) o enriquecimiento de audiencias

Twync: Marketplace que permite conectar a anunciantes con influencers y dinamizadores,
donde éstos ceden el control de sus cuentas a MioGroup, que se encarga de actuar como
intermediario para crear el contenido, auditarlo, y optimizar su publicacién en funcion del
canal, anunciante y audiencias.

Wanasee: Es una herramienta de videollamada para incrementar la conversién web que se
integra en la propia pagina web y que permite al cliente interesado en un producto iniciar
directamente la interaccion con el centro de contacto.

Principales métricas de la compafiia

Dado el alto volumen de cambios societarios que ha realizado la compafiia en los Gltimos
afios, Unicamente se dispone de unas cifras consolidadas auditadas comparables desde
2018, los datos de 2017 son unos datos proforma no auditados proporcionados por la
compafiia para ofrecer mayor histérico.

Revenues201A nHAN 6acel Grossmargin20kA nHNn O6ae€el 9
10.6

53.9

48.5 457 24.5% .
] I I 8.2 I .
2017 2018 2019 2020
2017 2018 2019 2020 mm Gross margin === Gross margin %
EBITDA20LE nH A 6aecl 9 9. | Net profit2017H nH N O0ae€el 9 b
mg (%)
1.4

2017 2018 2019 2020
2017 —-— Egﬂﬁ;A —EB?I%?A mg % 2020 mmm Net profit = Net profit mg %

La compafia (con sus distintas cabeceras a lo largo de los afios) ha ido teniendo un
crecimiento significativo (a doble digito) durante los dltimos afios. Por ejemplo, Hello Media
Group, S.L en 2018 aportdo EUR40M de los EUR54M del total del grupo y crecié durante ese
afio mas de un 50%, a nivel grupo observamos que en 2018 la facturacion creci6é un +66%.

La compafiia viene desde 2019 tomando un rumbo estratégico basado en potenciar las
actividades de negocio con mayor margen y valor afiadido, reduciendo el peso de la
compraventa de medios que venia realizando de manera mas significativa durante los afios
anteriores. Esta decisién se tradujo en una caida de ingresos del -10% pero el EBITDA crecié
méas de un 100% y el margen mas que se duplic, reflejando ese cambio en el mix de
ingresos, que le permite a la compafiia reducir su dependencia del negocio transaccional de
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compraventa de medios, aflorar todas las capacidades del grupo y poder enfocarse en
actividades con un mayor margen.

En 2020 la pardlisis del mercado publicitario debido a la pandemia hizo que la actividad
decayera de manera significativa. Pese a ello la compafiia consiguié cerrar el afio con una
caida de ingresos limitada al -5.6%.

Como se ha comentado, esta caida en facturacion no se ha traducido en caida de margenes
ya que tanto el margen bruto como el EBITDA han crecido tanto a nivel total como en margen,
incluso en un afio tan complicado como 2020, cuyas métricas se sitllan por encima de las de
2018.

La compafiia es generadora neta de caja en sus actividades y cuenta con un circulante que
le permite la financiacion ya que su periodo medio de cobro esta en torno a 30 dias y el
periodo medio de pago esta en casi 60 dias.

En cuanto a la deuda financiera neta, la compafiia cerré 2020 con EURO0.1M. Esta cifra ha
mejorado significativamente a cierre de H121 ya que la compafiia cuenta con una posicion
neta de caja de EUR2M gracias a la reduccion de la deuda bruta y al aumento de la liquidez
disponible.

5. Resultados H1 21

En el primer semestre de 2021 la compafiia ha crecido de manera significativa con respecto
a 2020 y, mas importante, frente a 2019. En la siguiente tabla de la presentacion de
resultados de la compafiia observamos las métricas de ingresos y de margen bruto. Como
se ha comentado con anterioridad la compafiia esta haciendo un esfuerzo por potenciar las
actividades con mayor margen y esto estd derivando en un aumento significativo de los
margenes:

CIFRA DE NEGOCIO 2021H1 (miles euros) MARGEN BRUTO 2021H1 (miles euros)

40.000 40% 8.000 40%

30.000 6.000

20.000 4.000
0%

10.000 2.000

-20% -20%

2019-H1 : ) 2020-H1 i 2021-H1 2 2019-H1 2020-H1 2021-H1

B Cifradenegocio w= == % Variacién 20210Y B margenbruto == w3 Variacion 20210Y

Fuente: Presentacion de resultados H121

A nivel EBITDA la evolucién es muy positiva con una recuperacion total de los margenes
frente a 2019 (mejorando en 0.4pp). La compafiia ha reportado el EBITDA recurrente ya que
en 2021 ha tenido que hacer frente a gastos extraordinarios derivados principalmente de la
salida a Bolsa. Dado el tipo de negocio de la compaifiia, con un alto peso aln de actividades
con poco margen, la companiia presenta un ratio de EBITDA/margen bruto que muestra la
mejora del apalancamiento operativo del grupo pasando del 19.4% en 2019 al 22% en 2021.
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El resumen de los resultados es el siguiente:

MIO GROUP. POST-H1 21 RESULTS.

EURm H1'19 | H120! H121 | %
Revenues 25.413 | 22.0341 30.795 | 39.8%
Recurrent EBITDA  1.024 | 0.039 | 1.361 13389.7%
%Rec. EBITDAM.  4.0% | 0.2% | 4.4% | 4.2pp

25,0%

20,0%

15.0%

10,0%

5,0%

0,0%

La mejora del EBITDA viene por una mejora de la operativa, una menor intermediacién de
medios y un incremento de servicios profesionales de consultoria con un mayor margen.

Tal y como se ha comentado anteriormente la compafiia cuenta con una situacién financiera
saneada con EUR2M de caja neta positiva a finales de junio de 2021.
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6.

Analisis DAFO de la compaiiia

Fortalezas

Amplio porfolio de productos

Buena red de contactos y relaciones

Solidez financiera

Compaiiia rentable, solvente y en crecimiento

Personal reforzado en la crisis

Debilidades

Falta de especializacién concreta dado su amplitud de servicio

Consejo de Administracion con reducida independencia

Oportunidades

Consolidacion de pequefios operadores con dificultades post-Covid
Nuevas lineas de negocio con mayor margen
Fondos Europeos de Recuperacion Econémica

Vientos de cola sectoriales

Amenazas

Mercado competitivo con margenes ajustados

Ralentizacion de la recuperacién econémica

Page 17



Miogroup

7. Estimaciones FY 2021-2025

Cambio de paradigma sectorial

La compafia se sitla en un punto intermedio entre las tradicionales consultoras y las
agencias de medios. Estos dos sectores estan viviendo unos cambios estructurales
profundos que la compafiia trata de aprovechar.

Estos cambios provienen de una desintermediacion entre las marcas y los usuarios en un

entorno de la economia digital. En un entorno tradicional la comunicacion entre marcas y

usuarios se producia a través de las agencias y éstas tenian un gran poder. Hoy en dia esta
comunicaci-n es directa y no s-1lo eso sino que
comunicacion por parte de los usuarios que dan opinién y crean contenido. Esto crea una

cantidad ingente de datos que es medible y analizable y que, con el andlisis adecuado se

puede extrapolar y modelar.

En el negocio de la consultoria sucede de manera similar. Las grandes compafiias vendian
experiencias en clientes a otros clientes en un modelo de proyectos grandes y duraderos que

no llegaban a la operativa del negocio real. Se quedaban antes de la gestién de los CRM y

no traspasaban | a | 2nea de | a captaci - n, I a
consultoras estan adquiriendo compafiias de este perfil mas creativo pero la uniéon de
compafiias no suele ser sencilla.

Por todo ello pensamos que hay un cambio en el modelo de negocio del sector que permite
a compafiias como MioGroup combinar lo mejor de ambos mundos en un entorno digital y
poder ofrecer a los clientes una solucion integral con una aproximacion mas cercana que los
actores tradicionales. El siguiente grafico ilustra este posicionamiento de la compafiia:
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Fuente: MioGroup

Para realizar las estimaciones de la compafiia nos hemos basado en varios inputs:

1. Mercado/Macro
a. Previsiones del mercado de la Consultoria en Espafia
b. Previsiones del mercado de publicidad en medios en Espafia
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c. PIB Espafia
2. Compaiiia
a. Tasa de repeticion de clientes de MioGroup
b. Capacidad de crecimiento
c. Crecimiento histérico

En relacion al mercado de la consultoria en Espafia, como ya se comento en el andlisis de
mercado, la Asociacion Espafiola de Empresas de Consultoria publica todos los afios un
informe sobre la situacién del sector. El dltimo disponible con datos de 2020 muestra una
estabilizacion de la actividad, debido al impacto del Covid-19 en el sector. Para 2021 se
espera un crecimiento del c.6% en linea con el crecimiento visto en afios anteriores.

En cuanto al mercado de publicidad en medios en Espafia, la consultora PwC, en su informe

a n u &htertdinment and Media Outlook 2021-2025 Espafiad0 r eal i za unas est
sobre el mercado de la publicidad en TV. Segun este estudio, la publicidad en TV crecera de

2020 a 2025 a un CAGR del 3.0% pero sin recuperar niveles de 2019, en contra de lo que

habia pronosticado en su informe de 2020.

En nuestra opinién, pensamos que el mercado de la publicidad en TV no va a recuperar
niveles preCovid ya que tradicionalmente en todas las crisis que ha habido, no se ha
recuperado la caida inicial. Pensamos que este mercado tiene una tendencia ligeramente
decreciente en el medio plazo. Estimamos un CAGR 2020-2025e del +1.8% (con caidas a
partir de 2023), mientras que el informe de PwC estima un crecimiento del +3.0% anual en
el periodo 2020-2025e (con caidas en 2025e).

En el siguiente grafico podemos observar las diferencias entre ambas proyecciones:

TV adverstising market 2020n Hp S O a e T2 o

,891 ,892 1,877
1,829 774 1,873 1,856L,873 1,823 1798
1,640,622
PA)
-1%
2020 2021 2022 2023 2024 2025
mmm GVC Gaesco PWC === GVC yoy growth PwC yoy growth

En cuanto a la publicidad Digital, la tendencia de crecimiento es clara tanto segin nuestras
estimaciones (+7.9% CAGR 20-25e) como segun el informe de PwC (+7.1% CAGR 20-25e).
En este mercado no hay duda de que el potencial de crecimiento es muy alto, sin contar con
industrias derivadas como los esports, Gaming, etc.

A nivel macroecondmico, en cuanto a la recuperacién del PIB espafiol en los proximos afios
tras la caida de 2020, diversos organismos internacionales estan proyectando cifras para
nuestro pais.

La OCDE actualiz6 en Mayo de 2021 sus perspectivas econémicas mejorando su vision de
Espafia sobre la que habia estimado en Diciembre de 2020 y proyectando una recuperacion
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de niveles de PIB precovid para finales de 2022 con un crecimiento proyectado para 2021
del 5.9% y del +6.3% para 2022.

Espaﬁa Selecciona pais

Evolucién del PIB, Espafia Proyecciones actuales y anteriores, indice 2013-4T=100

FORECAST | & rgjection 2019 Nov ~»

——— Projection e

100 _
=0
—
Projection 2020 Dec e
9% e
. O o *

/ o

2021 Q2 Qz Qs 2022 0z

Compare countries on data oecd org Gl” OECD

Qs

En cuanto al FMI proyecta un crecimiento para Espafia en 2021 del +5.7% y del +6.4% para
2022, estimando una recuperacion del PIB para el primer trimestre de 2023.

En relacion al Banco de Espafia, en su escenario central proyecta un crecimiento para 2021
del +6.3% y del +5.9% para 2022 y repitiendo el escenario de recuperacion de niveles
precovid para finales de 2022.

Podemos observar, por tanto, que a nivel sectorial las perspectivas son positivas y a nivel
macroeconémico la situacion del pais puede favorecer un entorno en el cual las empresas
destinen mayores recursos a sus presupuestos de marketing y transformacion digital.

Consideramos que la compafia puede favorecerse del entorno de crecimiento que se va a
producir en los préximos afios tanto a nivel mercado como a nivel macro, que va a beneficiar
la recuperacion del sector. Adicionalmente consideramos que en una etapa post-Covid,
muchas empresas querran dar un giro estratégico a su imagen corporativa 0 a sus
estrategias de marketing, en muchos casos ligados a un incremento del posicionamiento
online y bajo el marco de la transformacion digital.

A nivel ingresos, estimamos un CAGR 20-25e del 11.1%, principalmente empujado por el
area de consultoria estratégica de marketing digital (CAGR 21.8%), dado que pensamos que
la compafiia tiene un gran potencial en esta area, acompafiado por las perspectivas
sectoriales y de mercado y el cambio en el modelo de negocio que hemos presentado
anteriormente.

En el segmento de la publicidad en medios de pago estimamos un CAGR 20-25e del +8.9%
dado que pensamos que el sector tendra un crecimiento notable en 2021 y 2022 pero a futuro
tendera a la estabilizacion, empujado por el sector de publicidad en TV (del cual estimamos
un CAGR 20-25e del 1.8%) pese a la pujanza del mercado de publicidad digital (que
estimamos que crecera a un CAGR del 7.9% hasta 2025).

@ GVC Gaesco Valores Page 20



Miogroup ESN

Revenue 2020 nHpS 39 @28 3ANRSY
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En relacién al margen bruto, durante los ultimos dos afios la compafiia ha superado con
holgura el 20%, gracias al mayor peso de actividades con un mayor margen como se ha
comentado anteriormente. En 2021, esta cifra frenara ligeramente su crecimiento dado el
alto volumen de nuevos proyectos que la compafiia estd acometiendo y que, en el corto
plazo, erosionan el margen hasta que finalizan dichos proyectos. Pensamos que la
compafiia, con el mayor peso en el mix de ingresos de las actividades de consultoria
estratégica de marketing, puede alcanzar niveles del ¢.23% en el 2025e.

Grossmargin2028 nHpS Oae =3 0

|

2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e

mmm Gross margin == Gross margin %

A nivel EBITDA, pensamos que la compafiia puede crecer su margen EBITDA basado en
dos pilares: por un lado, el apalancamiento operativo que le da tener una base de empleados
muy especializada que le permitird acometer més proyectos con ligeras subidas de costes
de personal y por otro lado el mayor peso de servicios con mayor margen en el crecimiento
de la compafiia. Adicionalmente, dentro del cambio de paradigma del modelo de negocio de
la industria que hemos explicado, la compafiia podra acometer proyectos con mas margen.
Consideramos que la compafiia puede recuperar rapidamente los niveles reportados en 2019
(3.8%) en 2021 (3.7%) y a partir de ahi crecer hasta niveles por encima del 6% en el runrate.
Este crecimiento se ve limitado por el aumento de competencia y por los limitados margenes
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con los que opera la industria, pero consideramos que niveles en torno al 6-7% son
alcanzables en el medio plazo.

EBITDA2028 nHpS Gael 3 9. L

2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e

s EBITDA ———EBITDA mg (%)

En relacién a la caja, como se ha comentado anteriormente, la compafiia es generadora de
caja en sus actividades ordinarias y esperamos una mejora del FCF yield en linea con la
mejora de margenes esperada para la compafiia. Esperamos que la compafiia pueda
alcanzar un runrate del 4.5% de FCF sobre ingresos en el medio plazo.

C/ C 6aelv g9 C/ C &8AS8StR

3.3

c4.5%

2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e run rate

s FCF = FCF yield %

Esta evolucidon del FCF se sustenta bajo las hipétesis de un capex reducido (0.5% de
ingresos, por debajo de EUR0.5M anuales, que mayoritariamente son trabajos de empleados
capitalizados), una estructura de working capital que genera un impacto en caja limitado
(ligeramente positivo) y unos gastos financieros reducidos (EUR0.1M) que se ven
compensados por una parte de ingresos financieros por créditos a terceros.

Por tanto, consideramos que la compafiia puede generar FCF positivo de manera holgada
al mejorar los margenes de su operacion.

A nivel beneficio neto estimamos también un resultado positivo (al igual que los Gltimos afios),
gue alcanzaria EUR3M en 2025e.

< ‘ > GVC Gaesco Valores Page 22



Miogroup ESN

8. Equipo directivo

La compaiiia esta dirigida por Yago Arbeloa, Presidente y Fundador del Grupo, asi como
Presidente del Consejo de Administracion. Comenzo su carrera profesional en Sync, vendida
en 2011. Es Presidente de la Asociacion de Inversores y Emprendedores de Internet y
miembro del comité de inversiones de Seed Rocket.

En el Consejo también se integra Francisco Jiménez-Alfaro Larrazabal, CEO del Grupo y
Consejero Dominical. Profesional con mas de 25 afios de experiencia en el sector ocupando
puestos de responsabilidad como Director General de Hello.es, Country Manager de
Vocalcom en Espafia, Director de Alianzas de NTT Europe.

Rodrigo Jiménez-Alfaro Larrazabal es Consejero Dominical no Ejecutivo, es Director
Financiero de Sacyr Concesiones y cuenta con un profundo conocimiento del mundo
financiero y de inversores internacionales.

La compafiia cuenta ademas con dos Consejeros independientes que son Ignacio Calderén,
Socio de Capital Privado en Tresmares Capital y cuenta con experiencia en Qualitas Equity
Partners o Lazard, y por ultimo Miriam Gonzalez-Amézqueta Lopez, miembro del Consejo
de Administracion de Deutsche Bank, S.A.U y socia fundadora de Alamir, empresa de
asesoramiento e inversién en startups Fintech.

En la parte operativa del Grupo se encuentran profesionales con una gran experiencia en el
mundo digital, del marketing y la publicidad. La compafiia ha conseguido incorporar al
proyecto de MioGroup a los responsables de las compafiias que ha ido adquiriendo en los
Ultimos afios para poder aprovechar el talento y mantener las estructuras existentes, en la
medida de lo posible.
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9. Valoracion

Teniendo en cuenta las hip6tesis expuestas en el punto 6 del presente informe, alcanzamos
una valoracion de EUR10.0 por accién, con un potencial cercano al 30% sobre precios
actuales. Para dicha valoracion hemos utilizado una WACC del 9.0% y un g=3%.

MIO GROUP. DCF VALUATION.

CASH FLOW (EUR m) 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e VR
Sales 58.1 62.6 67.3 72.1 77.2 82.8 85.3
Adj. EBITDA 2.1 2.8 34 4.1 4.8 5.9 6.4
Adj. EBITDA M. 3.7% 4.4% 5.1% 5.7% 6.3% 7.1% 7.5%
DDA -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.33 -0.34
EBIT 1.9 2.5 3.1 3.8 4.5 5.5 6.1
Normative Tax Rate 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
NOPLAT 1.4 1.9 2.4 2.8 3.4 4.1 4.6
Depreciation&other provisions 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Gross Operating Cash Flow 1.7 2.2 2.6 3.1 3.7 4.5 4.9
Capex -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.2
Capex/sales 0.5% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3%
Change in Net Working Capital 0.5 0.5 0.4 0.5 0.4 0.4 0.5
Cash Flow to be discounted 1.9 2.3 2.7 3.3 3.8 4.6 5.2
DCF VALUATION (EUR m)

WACC 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Discount Rate factor 1.00 0.92 0.84 0.77 0.71 0.65 0.60
Discounted Cash Flow 1.9 2.1 2.3 25 2.7 3.0

Cumulated DCF 1.9 4.0 6.3 8.9 11.5 14.5

WACC & DCF ANALYSIS

Free Risk Rate (10y Govn. Bonds) 3.5% Cumulated DCF 15 - Net Financial Debt (20) 0.1

Company Risk Factor or Beta 2.1 Perpetual Growth Rate (g) 3.0% - Minorities (estimated value)

Mkt Risk Premium 5.0% Normalised Annual CF 5 + Associates

Cost of Equity (Ke or COE) 13.9% Terminal Value at Nominal Year 88 - Pension underfunding

Cost of Debt (gross) 2.0% Disc. Rate of Terminal Value 0.60 - Off-balance sheet commitm.

Debt Tax Rate 25% Discounted Terminal Value 52

Cost of Debt net (kd or COD) 1.5% Equity Market Value (EUR m) 67

Target Gearing (D/E) or % Kd 40% Financial assets 0 Number of shares (m) 6.7

% Ke 60% IEnterprise Value (EUR m) 67 ‘Fair Value per share (EUR) 10.0
Normative Tax Rate 25.0% Price (EUR) 7.6

WACC 9.0%| Potential upside (downside) 32%

Source: GVC Gaesco Valores Estimates

Alcanzamos un EBITDA residual de EUR6.4M con un margen del 7.5%. El EV/EBITDA
residual es de 10.4x, el peso del valor terminal en la valoracion asciende al 78% y el PER en
26e es de 16.4x.

La compaiiia no tiene deuda neta y genera caja con un 4.5% de FCF yield.

Los multiplos implicitos en la valoracion son los siguientes:

2021e 2022e 2023e  2024e 2025e
EV/Sales 1.2x 1.1x 1.0x 0.9x 0.9x

EV/EBITDA 31.2x 24.0x 19.6x 16.4x 13.8x

P/E 64.4x 36.2x 29.1x 24.0x 20.0x

El andlisis de sensibilidad de la valoracién arroja los siguientes resultados:

Perpetuity growth rate
2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%

_ 8.0% 10.4 1.2 1@. 1 18. 3 1#. 7
3 8.5% 9.5 [wo.2 10.9 1. d 18. 0
< 9.0% 8.8 |u9.3[a0. d10. 7 1a. 6
2 9.5% 8.2 (8.6 ®.1 ®.8|[0A0.5

10.0% 7.6 (8.0 B.4 .0 .6
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Residual Adj. EBITDA M.
6.5% 7.0% 7.5% 8.0% 8.5%
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10. Comparables

Dado el gran portfolio de servicios que ofrece la compafiia es dificil establecer comparables
gue sean homologables.

En Espafia, Making Science seria su comparable mas cercano. La compafiia ha presentado
unos resultados del primer semestre de 2021 en los cuales se observa un EBITDA recurrente
de EUR3M. segun datos proporcionados por la compafiia el EBITDA LTM se sitGa en torno
a EUR5M, lo que daria un EV/EBITDA actual de 45.2x.

No obstante, consideramos que la valoracion realizada por fundamentales de MioGroup
representa con mayor fidelidad el valor intrinseco de la compafiia basado en el crecimiento
organico de la compafiia, por lo que mantenemos la valoracion realizada con nuestro DCF.
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11. Conclusioén

MioGroup es una compariia que ha tenido un crecimiento notable en los Gltimos afios y que
ha conseguido sortear la crisis manteniendo un EBITDA y resultado neto positivos, pese al
gran impacto que ha tenido la pandemia en el sector.

Asimismo, cuenta con una estructura financiera saneada sin deuda financiera neta y con un
negocio que es generador de caja de manera organica. La necesidad de inversiones a futuro
es limitada y vendra determinada por su capacidad para ejecutar crecimiento inorganico
donde ya ha demostrado experiencia en la compra e integracién de compafiias.

Se integra en unos mercados con potenciales de crecimiento a futuro (consultoria y
publicidad) y la reciente crisis puede actuar como catalizador para que muchas empresas
revisen sus estrategias de marketing, apoyadas por los Fondos de Recuperacion europeos.

La compafiia cuenta con una alta tasa de renovacion de clientes que le permite mejorar su
visibilidad a futuro. Adicionalmente cuenta con un management con mucha relacién con el
ecosistema empresarial espafiol, con un potente posicionamiento en redes y con mucha
capacidad de captacion de nuevos clientes.

El Grupo ofrece uno de los porfolios de servicios mas completos e innovadores del mercado
y cuenta con un abanico de soluciones para sus clientes que le permiten tener un
posicionamiento en el mercado Unico. Ademas, algunos de sus competidores estan pasando
por dificultades financieras por efecto de la pandemia y esto puede conducir a una reduccion
del nimero de actores y aumentar las posibilidades de operaciones corporativas.

Por todo ello pensamos que existe potencial de crecimiento para la compafiia tanto desde el
punto de vista organico como inorgénico. A nivel organico pensamos que se producira un
aumento de la demanda de servicios relacionados con el marketing, y mas en concreto con
la parte digital, en los préximos afios por parte de los clientes. Creemos que la estructura de
la compainiia y su organizacion interna le permitira apalancarse operativamente y mejorar los
margenes sin necesidad de grandes incrementos de plantilla.

Desde el punto de vista inorganico, como se ha comentado hay una gran parte del mercado
de compainiias de nicho y especializadas que han tenido dificultades durante el Gltimo afio y
pueden ser objeto de adquisicion por parte del Grupo, ya sea para afiadir nuevos productos
0 servicios, o para afiadir profundidad a los ya existentes asi como extender la presencia
geografica en Espafia.

Por lo tanto, consideramos que MioGroup tiene unas perspectivas ilusionantes desde todos
los puntos de vista (macro, mercado, compafiia) y creemos que puede consolidarse como
uno de los principales actores del sector en los préximos afios.
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12. ESG Focus

La compaiiia cuenta con un Plan de Sostenibilidad que se actualiza anualmente y en el cual
se enuncian los pilares de su estrategia: trabajar para impulsar las mejores practicas con el
fin de alcanzar un cambio positivo en la sociedad y en el planeta, bajo tres palancas
fundamentales: Medio Ambiente, Personas y Comunicacién Responsable.

En materia de Medio Ambiente, la compafiia cuenta con un edificio de oficinas con certificado
de rehabilitacion LEED Gold, que reconoce a las edificaciones que han incorporado criterios
sostenibles y de alta eficiencia en su funcionamiento y mantenimiento. La compafiia tiene
diversas politicas encaminadas a impulsar el reciclaje en las oficinas reduciendo el uso de
plasticos.

En materia de Personas, la compafiia cuenta con un Plan de Igualdad, asi como un cédigo
de conducta que promueve la ética en el trabajo. Asimismo, la compafia colabora con varias
ONGs de manera directa.

En materia de Comunicacién Responsable, la compafiia como parte clave en el proceso de
creacion de contenido de sus clientes y propio, tiene unas lineas estratégicas que se basan
en facilitar la comprension de los conceptos de sostenibilidad para que sean facilmente
entendibles y asumibles por el oyente final, contribuir a la reputacién corporativa con un
mensaje homogéneo y creible, incorporar la sostenibilidad en la cultura corporativa y en los
proyectos a realizar y por Ultimo trabajar siempre con la maxima transparencia ante el cliente.

ESG Scorecards

Miogroup ‘ ‘ Comments/Descriptions

ESG projects/activities/certifications Sustainability Policy in the company
Materiality Matrix (GRI or Others) n.a

Sustainability Report (CSR)

Sustainability Plan / Defined ESG
Goals

ESG Ratings
Source: GVC GaeStores

Sustainability Plan

n.a.

v

ESG Positioning

Miogroup Comments/Descriptions
Environment

GHG emission cut (CO2zreduction) Not defined

Water consumption Not defined

Electricity & Power consumption Not defined

Waste reduction Not defined

Social

Social engagement Focus in the Sustainability Plan

Accident index Focus in the Sustainability Plan

Gender Equality Focus in the Sustainability Plan

H
i

Training / Employees satisfaction Focus in the Sustainability Plan
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Governance
- 40% of independent, but 20%
BoD composition
women
Top management ESG Involvement. Strong commitmment

Source: GVC GaeMadores

Miogroup: SDGs

La ONU ha fijado 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS 7 SDG en inglés) para instar
a las compafiias y gobiernos a actuar sobre ellos.

Dado el tamafio de la compafiia, no tiene fijados objetivos concretos en relacién con estos
términos. En su Plan se Sostenibilidad si se hace una mencion especifica a los ODS ya que
s e af i rreafirmamosnuestro compromiso al llamamiento universal de la Organizacion
de Naciones Unidas de apoyo a la Agenda 2030 y sus 17 Objetivos en el Pacto de Desarrollo
Sostenible. o

El grupo hace foco en objetivos como el 3, de salud y bienestar proporcionando un entorno
laboral saludable con zonas de relax y espacios abiertos, el 5 de Igualdad de género, ya que
hay un apartado especifico en el Plan de Sostenibilidad o el 11 haciendo ciudades y
comunidades mas sostenibles por medio de la creacion de contenido responsable.

SUSTAINABLE ™ 8"
DEVELOPMENT \J %’ ALS

QUALITY GENDER
EDUCATION EQUALITY

CLEAN WATER
AND SANITATION

NO GOOD HEALTH
POVERTY AND WELL-BEING

Rviif w —'\'\f v

DECENT WORK AND INDUSTRY, INNOVATION

1 REDUCED
ECONOMIC GROWTH AND INFRASTRUCTURE

INEQUALITIES

o | &

CLIMATE LIFE LIFE PEACE, JUSTICE PARTNERSHIPS
13 ACTION 14 BELOW WATER 15 ON LAND 16 AND STRONG FOR THE GOALS
INSTITUTIONS

T 2 z@

Dado el tamafio de la compafiia y dado que no hemos detectado ninguna controversia
significativa en el analisis realizado, consideramos que el impacto de los aspectos ESG en
la valoracion de la compafiia es Neutral, por lo que no varia nuestro analisis financiero.

SourceGVC Gaesco Valores
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