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Andiamo ad osservare i dati relativi al terzo trimestre 2019 di Eurotech

—  Ricavi consolidati a Euro 79.7 milioni (+39.9% rispetto al 30.09.2018, +33,4% a cambi costanti)

—  Primo marﬁine consolidato a Euro 4[]iﬂ mil‘;gg' (50,32 dei ricayd £45,7% rispetto al 30.09.2018)

— EBITDA consolidato a Euro 16,2 milioni (20,3% dei ricavi, +10,6 milioni di Euro rispetto al 30.09.2018)

—  EBIT consolidato a Euro 13i1 milioni {16,6% dei ricavi, +9,1 milioni di Euro rispetto al 30.09.2018)

— Risultato consolidato prima delle imposte a Euro 13,1 milioni (16,5% dei ricavi, +9,1 milioni rispetto al
30.09.2018)

— Risultato netto di GruEEn a Euro 11i9 milioni 115 0% dei ricavi, +8,6 milioni rispetto al 30.09.2018)

— Posizione finanziaria netta con cassa netta di Euro 5,2 milioni (sarebbe stata di Euro 9,0 milioni al

licazione del nuovo principio contabile IFRS16 relativo ai contratti di locazione)

—  Patrimonio netto di Gruppo: Euro 120,4 milioni

Una perforance ancora di tutto rispetto. Primo margine al 50% I costi operativi, come vedremo sotto

iniziano a crescere per I’esigenza di adeguare la struttura per adeguarla alla crescita del giro di affari.

Relativamente ai costi operativi, I'incidenza degli stessi sui ricavi nei nove mesi e stata del 32,4%, in linea
con quanto registrato nel primo semestre 2015 e in netto miglioramento rispetto al 42,7% dei primi nove

mesi del 2018. In valore assoluto i costi operativi sono aumenti nei primi nove mesi del 2019 di Euro 1,50
milioni, pari al 6,1%, a servizio della crescita presente e futura dei ricavi. Ulteriori costi nelle aree ricerca &

sviluppo e vendite verranno sostenuti nel corso dei prossimi trimestri per sostenere ulteriori crescite di
fatturato e per aumentare la capacita di attrarre nuovi clienti. La crescita molto ridotta dei costi operativi,

sensibilmente inferiore all'incremento dei ricavi mantiene attiva la leva operativa, in un'ottica di continua

crescita di valore. U'effetto dell'IFRS 16, entrato in vigore con quest’anno, ha comporiato una riduzione di

costi operativi per Euro 1,1 milioni.

La forte crescita del fatturato richiede investimenti in risore per poter seguire i clienti. La leva operativa sta
dando grandi soddisfazioni ma non si puo pensare che i ricavi piovano senza che la societa necessiti di
crescere con loro. Manca ancora la fase in cui la gestione dei dati portera il suo apporto; quello si, per sua

natura, avrebbe un apporto di margini in piena scalabilita. Tutto per tempo

Un omento di apprensione alla pubblicazione di dati I’ha data la parte del comunicato relativa all’outlook e

lo trattiamo prima del solito.



Evoluzione prevedibile della gestione ed eventi successivi al 30 settembre 2019

Sulla base del portafoglio ordini esistenti, il fatturato del quarto trimestre sara in linea con quello ottenuto
lo scorso anno ma con una marginalita superiore che quindi avra un effetto positivo sui risultati intermedi di
conto economico, permettendo di confermare risultati simili a quelli fin qui rappresentati.

Lo sforzo che sista facendo, principalmente nell’area geografica Europea ed Americana, nell’indirizzare clienti
di pit grandi dimensioni in ambito 1oT ed Edge Computing, dovrebbe portare i suoi frutti nel medio termine
e creare cosi le basi per una nuova espansione del giro d'affari del Gruppo.

Questo ¢ un elemento piu volte segnalato dall’azienda. La differenza ¢ pero nella marginalita che dovrebbe

rivelarsi come quella degli ultimi nove mesi piuttosto che quella relativa al q1 19.
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La posizione finanziaria é positiva per 5,2 milioni di euro anche e la lettura comparata andrebbe fatta con il

dato ex IFRS16 pari al mln.

Il cambiamento dell’azionariato ha si comportato un rinnovo del cda coerente al nuovo azionariato ma al
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tempo stesso ha espresso un segno di forte continuita dando al sig. Siagri anche il ruolo di Presidente.

E’ stato inoltre nominato il sig. Roberto Siagri, gia Vicepresidente e Amministratore delegato, Presidente del
Consiglio di amministrazione di Eurotech,.
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Commenti e valutazioni:

Probabilmente osserveremo un periodo di “digestione” sia da parte della societa sia da parte del mercato. La
guidance per la prima meta del 2020 é cauta in termini di fatturato mentre validissima in termini di margini.

Quindi vedremo la societa comunque guadagnare di pit, banalmente.

La necessita di strutturarsi per continuare a crescere diventa impellente. Lo ¢ anche dal punto di vista della
crescita non organica. E in questo caso la forza propellente potrebbe apparire inizialmente diluitivo. Nella
conference call si ¢ evidenziato come vi siano molti progetti che necessitano di tramutarsi in effettivi. 11
mercato magari dimentichera la componente relativa della gestione dei dati ma i piu attenti ne hanno gia
colto il potenziale. “Prima si costruiscono le strade e poi ci si mettono le automobili” potrebbe essere una
metafora calzante. Elemento stressato in piu occasioni che il tempo potrebbe poi presentare come driver

significativo.

DISCLAIMER: L’analista Curioso & un blog di analisi finanziaria. La presente scheda é frutto
dei pensieri personali di ogni singolo Analista Curioso. Non € assolutamente da intendersi come
sollecitazione al pubblico risparmio. L'Analista Curioso non puo fornire alcuna garanzia in
merito all'affidabilita, completezza, esattezza ed attualita delle notizie riportate e, pertanto, non
si assume alcuna responsabilita per qualsiasi danno legato all’'uso, proprio o improprio delle
informazioni contenute in questo Sito. Pertanto, per un investimento piU consapevole e
documentato |I'Analista Curioso consiglia sempre una attenta lettura dei bilanci e dei prospetti
periodici delle aziende e di riferirsi al proprio intermediario finanziario.




