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Integracion inversa de
ADL en Bionaturis

ADL Bionatur Solutions (ADL SM Equity) es el resultado de una
combinacién de negocios acordada en noviembre de 2017 entre
Antibiéticos de Lebn (no cotizada, especializada en produccién
de fermentaciones) y la cotizada en el MAB Bioorganic Research
and Services (BNT, dedicada principalmente al desarrollo de
productos de salud animal). La primera llevd a cabo una
integracion inversa en la segunda. La operacion se estructuré a
través de una ampliacion de capital llevada a cabo por BNT en
abril de 2018 que fue integramente suscrita por Black Toro
Capital, propietario del 100% de Antibiéticos de Ledn, mediante
aportacion no dineraria de la totalidad de las acciones de esta
compania. En base a valoracién de experto independiente (2,64
euros/acc.) la ecuacion de canje establecida dejaba un 15% de
participacion en la entidad combinada para los accionistas
originales de BNT y el 85% para los accionistas de Antibidticos
de Ledn. Asi, Black Toro Capital (100% Antibi6éticos de Ledn)
pasé a convertirse en el accionista principal de la nueva
compaiiia con un 84,99% de las acciones seguido de D. Victor
Infante (43% BNT) con un 5,89%. El free float se situa en el 8%.

ADL prevé llevar a cabo una ampliaciéon de capital dineraria de
hasta 15 M euros (~20% capitalizacion)/hasta 6,85 M de
nuevas acciones (+20% sobre capital actual) a un precio minimo
de 2,20 euros/acc. (descuento -4% vs cotizacion). Esta
ampliacion se justifica por las necesidades de liquidez en el
corto plazo por:

ADL se encuentra en fase de ampliacion de su capacidad
productiva, y destinara una parte importante de sus recursos a
la inversion en sus instalaciones. En 2018 esta previsto que se
destinen a este fin mas de 18 M euros (¢.95% del CAPEX total
estimado para el conjunto del ejercicio).

La compania incurre actualmente en pérdidas operativas debido
a una estructura de costes fijos sobredimensionada. No
obstante, en los Gltimos meses se han firmado cuatro nuevos
contratos que aseguran el 65% del negocio a medio plazo.

El principal accionista de la compania, Black Toro Capital, ya ha
invertido en la compania mas de 40 M euros desde 2014, y en el
marco de esta operacién ha anunciado su intencién de apoyar a
ADL en el caso de que los fondos obtenidos de la ampliacion de
capital no alcancen el importe previsto mediante la concesion
de un préstamo en términos de mercado.

Rango de valoracién con potencial. En base a un DCF (9%
WACC/ 2% g) basado en un EBITDA 2022 que situamos -29%
por debajo del EBITDA proyectado por la compania...

Illegamos a un rango de valoracion de 147,5-211 M euros EV,
que supone entre 7,3x- 7,4x EBITDA. Aunque la media
ponderada del EV/EBITDA del sector es 20,6x, algunos
comparables directos como Wacker se sitdan en un rango
mucho mas alineado con nuestra valoracion (7,2x EBITDA).

para llegar a un rango de valoracion del equity hemos
sensibilizado nuestro rango 147,5-211 M euros EV al importe
de la ampliacién, obteniendo una banda de valoracién por
accioén post money entre 2,67-4,24 euros/ acc. cuya media se
situaria en 3,52 euros/acc. que implica un potencial del 50%.

Pag 1 de 18



ADL- Integracion inversa de ADL en Bionaturis esabade“

Indice
1. BREVE DESCRIPCION DE LA COMPANIA Y DE LA OPERACION DE AMPLIACION DE CAPITAL ueuvuvareresnusnsssurarasnsnssnsnsarasasnsnnan 3
ORIGEN DE LA COMPANIA: INTEGRACION INVERSA EN ABRIL 2008 ...uiiiiniiiiiiiiiiee et e e e e e e e e s e e e e e s e ene e ensanens 3
LA ENTIDAD COMBINADA PROPONE UNA AMPLIACION DE CAPITAL AL MERCADO «.vuueusnenenseneensenssnsenssnssnssnssnsensenssnsesensenss 3
2. DESCRIPCION DE LOS NEGOCIOS Y ESTIMACIONES A NIVEL OPERATIVO «ueueueususurarasasasssssssrasasasnssssssssasssnsnsssssssrasnsnnnnan 4
NEGOCIOS POR COMPARNIA «eueuttutenttnteaseaseaseasessa s e s s s e s s s e s s s e s s s s s s s e s e s e s s s s s e s s e s s e s e s e s e s e s s s e s e s e s s sensenannns 4
NEGOCIOS POR DIVISION Y ESTIMACION DE VENTAS .. eueueueueuenenensenenseassnseasnssassnssassnssassnssnssnssnssnssnssnsenssnsensensenss 6
Y 2T =1 T 8
3. ESTIMACIONES CONSOLIDADAS .11 tutuarsusususssssarssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssrsrssnsnsansnsns 10
27T TN 10
(0737 1 10 L PP 11
BA AN CE 1 euttttuiutttsenestasnestaene s sasssasssensasasnsassaenssssassssssenssssasssesssenssssasssentsenstetastentsenstetarttentseneterasteensnensnne 13
S £ Nle o oYY e =Y [0 14
1T7 0 =Yoo N = 14
VALORACION EQUITY POST MONEY «.uuttutuneneaseneusneasaeasseneasseassssasasnsssaeasnesssssasassnssssneassnessassnsssenssssnrnsssensnsenenns 15
5. DATOS FINANCIEROS &1 tuaessususssssasassssssssssssassssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsnnansnsns 16
5. DATOS OPERATIVOS ..uuieientnsnenentaasssasaeasasasasss s saeaeasasa s s saessasannsamsmsmssssssnsmsmsmsasessssnsmsmsmsasessnrnrnsnsnnnnenrns 16

Pag 2 de 18



ADL- Integracion inversa de ADL en Bionaturis esabade“

1. BREVE DESCRIPCION DE LA COMPANIA Y DE LA OPERACION DE AMPLIACION DE CAPITAL

ADL Bionatur Solutions
es el resultado de una
combinacion de
negocios entre
Antibioticos de Leon y
Bioorganic Research
and Services

ADL prevé llevar a cabo
una ampliacion de
capital de hasta 15 M
euros (~20%
capitalizacion)

ORIGEN DE LA COMPANIA: INTEGRACION INVERSA EN ABRIL 2018

ADL Bionatur Solutions (ADL SM Equity en Bloomberg) es el resultado de una combinacion de
negocios acordada en noviembre de 2017 entre Antibiéticos de Leén (no cotizada) y la
cotizada en el MAB Bioorganic Research and Services (BNT). La primera llevé a cabo una
integracion inversa en la segunda. La operacion se estructur6 a través de una ampliacion de
capital llevada a cabo por BNT en abril de 2018 que fue integramente suscrita por Black Toro
Capital (100% Antibi6ticos de Leén) mediante aportacion no dineraria de la totalidad de las
acciones de esta compania.

En base a valoracién de experto independiente:

- la ecuacion de canje establecida dejaba un 15% de participacién en la entidad combinada

para los accionistas originales de BNT y del 85% para los accionistas de Antibiéticos de Ledn.
De este modo, Black Toro Capital (100% Antibiéticos de Le6n) pasé a convertirse en el
accionista principal de la nueva compania con un 84,99% de las acciones seguido de D.
Victor Infante (43% BNT) con un 5,89%, e Inveready con el 1% del capital. A fecha de este
informe, no tenemos constancia de que existan otros accionistas con participaciones
significativas.

Estructura accionarial de ADL Bionatur Solutions

1%

6%

85%

Black Toro Capital Victor Infante  mInveready mCapital flotante

Fuente: BS Analisis

- Esta operacién asignaba un valor por accién de 2,64 euros/acc. que compara con un precio

medio de BNT de 3 euros/acc. en los Gltimos dos anos y 4 euros/acc. desde que comenz6 a
cotizar en 2012. De esta forma, BNT se valoraba en 13,4 M euros equity, ADLen 76,1y la
entidad combinada en 89,6 M euros.

LA ENTIDAD COMBINADA PROPONE UNA AMPLIACION DE CAPITAL AL MERCADO

ADL prevé llevar a cabo una ampliacion de capital dineraria de hasta 15 M euros (~20%
capitalizaciéon) / méx. 6,85 M de nuevas acciones (+20% sobre capital actual) a un precio
minimo de 2,20 euros/acc. (descuento del -4% sobre cotizacidn). Esta ampliacidn se justifica
por las necesidades de liquidez de la compaiiia en el corto plazo dado que:

- ADL Bionatur Solutions se encuentra en fase de ampliacién de su capacidad productiva, y
destinara una parte importante de sus recursos a la inversién en sus instalaciones. En
2018 esta previsto que se destinen a este fin mas de 18 M euros (¢.95% del CAPEX total
estimado para el conjunto del ejercicio).

- La compania incurre actualmente en pérdidas operativas debido a una estructura de
costes fijos sobredimensionada en relacion al tamano actual del negocio.

Destacamos también que la ampliacién de capital persigue mejorar el capital flotante de la
compania (actualmente del ~8%) incrementando la liquidez del valor, algo que facilitaria su
objetivo de pasar al Mercado Continuo en el medio plazo.

El principal accionista de la compaiiia, Black Toro Capital ya ha invertido en la compania mas
de 40 M euros desde 2014 (34 M de capital y 7 M euros en forma de préstamos), y en el
marco de esta operacion ha anunciado su intencién de apoyar a ADL en el caso de que los
fondos obtenidos de la ampliacién de capital no alcancen el importe previsto mediante la
concesion de un préstamo en términos de mercado.
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2. DESCRIPCION DE LOS NEGOCIOS Y ESTIMACIONES A NIVEL OPERATIVO

Antibioticos, S.A. llego
a ser una de las
principales companias
farmacéuticas en
Espana

Antibioticos de Leon
posee una de las
plantas de
fermentacion mas
grandes de Europa

NEGOCIOS POR COMPANIA

Antes de proceder a comentar nuestras estimaciones haremos una descripcién de los negocios
llevados a cabo por cada una de las companias participantes en la combinacién:

= Antibiéticos de Le6n

Fundada en 1949 con el nombre de Antibiéticos, S.A. inici6 su actividad envasando y
empaquetando penicilinay estreptomicina. Llegd a ser una de las principales companias
farmacéuticas espanolas con una produccién de 500 toneladas de antibiéticos al ano y una
plantilla de cerca de 1.500 personas.

En 2014 fue adquirida por Black Toro Capital con el objetivo de retomar su operativa tras
presentar un concurso de acreedores en 2013, al que fue conducida por diversos fraudes de la
anterior gestion.

El precio pagado por sus activos fue de 9 M euros e incluia el compromiso de mantener en
plantilla 170 trabajadores. La nueva compania pasé a denominarse entonces Antibiéticos de
Ledn, S.L.U y sus ventas en 2017 alcanzaron los ~12 M de euros, generadas en su mayor parte
en Europa (87%), América (7,6%) y Oriente Medio (4,5%). Actualmente cuenta con dos lineas
de negocio:

- Servicios de Contract Manufacturing Organization (CMO) (56% ventas 2017), que incluyen
la produccion de fermentaciones de alto valor anadido para productos de terceros tales
como antitumorales, enzimas, vitaminas, antibiéticos, complementos alimenticios o
biocombustibles. Adicionalmente, ADL ofrece a sus clientes sus servicios para optimizar los
procesos de produccion y de escalado de productos, a través de la produccion de
compuestos, gracias a la experiencia de su plantilla en este tipo de tecnologias y a sus
capacidades tanto en laboratorios como en planta piloto y planta industrial. Asimismo,
ofrece servicios de evaluacion tecnol6gica, mejora y transferencia de tecnologia.

- Fabricacién y comercializacién de principios activos farmacéuticos betalactamicos
(derivados de la penicilina) para la produccién de antibiéticos (orales e inyectables) (APIs)
(44% ventas 2017).

Cuenta con unas instalaciones de mas de 150.000 m? en Le6n que incluyen 4 plantas de
fermentacién con una capacidad de produccién de 2.370m?, lo que le convierte en una de las
plantas de fermentacién mas grandes de Europa (la mas extensa en el Sur del continente),
junto con las de Capua Bioservices y Lonza.

Las instalaciones tienen la capacidad de producir bajo estandares GMP (Good Manufacturing
practices) estando certificadas por las autoridades americanas (FDA — Food and Drug
Administraticon), y europeas (EDQM- European Directorate for the Quality of Medicine and
Healthcare y EMA - European Medicines Agency) entre otras (FMA - Jap6n y KFDA - Korea),
lo que permite la comercializacion de sus productos en los principales mercados del mundo.

Asi mismo, tiene una planta piloto con una superficie aproximada de 1.100 m?y una planta
integral de tratamiento de residuos con una capacidad para depurar 3.200.000 m? de
residuos. Esta Gltima esta actualmente en proceso de reforma y tras su puesta a punto (se
espera que finalice en agosto de 2018), el Grupo Suez (a través de su filial Agbar) realizara la
operacién y mantenimiento de la instalacion. Actualmente el servicio de depuracién se
encuentra externalizado y estd previsto que la reactivacion de la planta genere un ahorro de
costes de entre 0,8 y 1 M euros/anuales.

En nuestra opinidn, las principales fortalezas de la compania son:

- su know-how en la produccion de un amplio abanico de productos basados en la
fermentacion.

- su capacidad de productiva, con la que genera importantes economias de escala y que
puede utilizar para uso propio o para terceros.

Estratégicamente, la compania tiene como objetivo diversificar su fuente de ingresos
potenciando el negocio CMO hasta alcanzar un 75% de las ventas y fabricar y comercializar
compuestos derivados de la penicilina (API’s) esteriles y orales nicho.
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La combinacion
permitird la utilizacion
de las instalaciones de
Antibioticos de Leon
para fabricar sus
productos de
Bionaturis que ahora
esta en manos de
terceros.

Como vemos en el grafico a continuacion, en los préximos anos se espera un crecimiento del
+6% anual en el mercado de la fermentacion dedicado al sector farmacéutico y a la nutricion.

Evolucién mercado fermentacioén nutricional y farmacéutico (M délares)
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®  Bionaturis

Compaiiia biotecnolégica que ofrece productos y servicios para el sector farmacéutico
veterinario. Esta cotizada en el MAB desde 2012 y en 2017 alcanz6 unas ventas de ~2,4 M
euros, generadas principalmente en Europa (79,7%) y América (19,9%). Cuenta con
aproximadamente 50 patentes y desarrolla su actividad a través de 3 empresas/divisiones:

- Bioorganic Research and Services, S.A. (Jerez de la Frontera) (35% ventas 2017)
especializada en el ambito de la salud animal a través del desarrollo de productos
(principalmente antigenos, aditivos alimentarios y probi6ticos, obtenidos a partir del
proceso de fermentacion) que opera en el sector de la salud animal, donde desarrolla
productos de prescripcién y no prescripcion dirigidos tanto a animales de producciéon como
a mascotas. El modelo de ingresos se basa en la firma de acuerdos de licencia con terceros
sobre los productos que forman la cartera de desarrollo. Cada acuerdo puede incluir, entre
otros, pagos por adelantado en el momento de la firma, pagos por consecucién de hitos, y/o
por actividades de investigacion y desarrollo, o que hace que el Grupo pueda obtener
ingresos de estos programas antes de que los productos lleguen al mercado final o sin
llegar a ser registrados o comercializados.

BBD Biophenix, S.L.U. - Biobide (San Sebastian) (58% ventas2017)que desarrolla ensayos
de eficaciay toxicidad aplicando el modelo animal de pez cebra para terceros (Contract
Research Organization — CRO), entre los que se incluyen empresas farmacéuticas,
biotecnolégicas, petroquimicas y cosméticas.

- Zera Intein Protein Solutions, S.L.U. — ZIP Solutions (Barcelona) (8% ventas 2017)
encabeza la division CDMO (Contract Development and Manufacturing Organization) a
través del desarrollo de tecnologias de purificacion de productos biolégicos en los sectores
biotecnolégico, farmacéutico, veterinario e industrial. Su modelo de negocio se basa en la
tenencia de licencias de los sistemas desarrollados a otras empresas

®  Racional estratégico de la integracion de Antibi6ticos de Leén y BNT

El racional principal de la integracion de ambas companias es el de conseguir una mayor
integracion vertical de ambas ofreciendo una solucion integral de desarrollo y produccién para
la industria biotecnolégica y farmacéutica:

En el caso de BNT:

- la nueva estructura permitira la utilizacién de las instalaciones de Antibiéticos de Leén (con
capacidad para producir bajo estdndares GMP y certificadas por reguladores europeos
EDQM-EMA y americanos FDA) para fabricar sus productos, algo que actualmente esté en
manos de terceros.

- asi mismo, podréa aprovechar la red de distribucién y comercializacién de Antibiéticos de
Ledn para poner sus productos en el mercado.

- permitird la utilizacién de la estructura de Antibi6ticos para completar el registro de nuevos
productos.
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Nuestras estimaciones
a 2022 se sitaan un -
21% por debajo del
business plan de ADL
en ventas y -29% en
EBITDA

ADL cuenta con una
capacidad ociosa en
CMO de ~65%

Para Antibiéticos de Ledn:

- laintegracion le permitird un mayor aprovechamiento de su capacidad de fabricacion.

- ampliard y complementara sus capacidades de I4+D de la mano de BNT, favoreciendo el
desarrollo de una cartera de productos propia enfocados a los complementos alimenticios
con prescripcion (probidticos y posthiéticos).

- lacotizacion en el MAB le aportara visibilidad y capacidad para captar recursos adicionales,
lo que permitira potenciar su crecimiento a medio plazo y servira de paso previo a su
objetivo de cotizacién en el Mercado Continuo.

NEGOCIOS POR DIVISION Y ESTIMACION DE VENTAS

Hay que considerar que la actividad de Antibiéticos de Lebén se retomé en 2015 tras pasar por
el mencionado concurso de acreedores y que por lo tanto, cualquier mencién a tasas de
crecimiento puede parecer desproporcionada. Asi, en nuestras estimaciones esperamos que
ADL arroje un crecimiento de ventas del +40% TACC'17-22 hasta alcanzar un nivel de 75 M
euros (vs 14 en 2017), un -21% por debajo del objetivo de la compaiiia (~18 M euros).

Los drivers principales de esta evolucién son tres:

- Contratos ya cerrados que justifican un ~65% de nuestra estimacién de ventas en el periodo
2018-2022. Es informacién piblica que la compania ha firmado recientemente 4 nuevos
contratos con clientes en sus divisiones de CMO y API"s que han contribuido a aportar una
mayor visibilidad. Destacamos sus principales caracteristicas:

- El mas relevante es un contrato de CMO por 6 afios que alcanza un importe
acumulado de 146 M euros (media >24 M euros/ano) para producir flucosil-lactosa,
necesaria en la elaboracion de leches sustitutivas de las maternas para una
compania alemana, lider en este campo.

- El segundo por importancia también es en CMO y supone 5 M euros anuales para dos
anos con un cliente americano de relevancia en el sector quimico.

- El tercero es también un contrato CMO de renovacién anual con una facturacion
garantizada de 4,6 M euros/ano para la produccién de betacaroteno (colorante
alimenticio).

- Y por Ultimo, en la divisién de API“S, un contrato de 2 ainos renovable con una
facturacion de 4 M euros/ano para la produccién de penetamato (antibiético estéril
para uso en animales).

- Una capacidad ociosa en CMO de ~65% que deberia permitir a la comparfiia aumentar su
actividad sin inversién/costes fijos adicionales. La intencidn de la compaiia no es sélo
ocupar esta capacidad sino también reorientarla a productos con mayor valor anadido frente
a los tradicionales derivados de la penicilina (amoxicilina 'y ampicilina). En nuestras
estimaciones esperamos unas ventas de CMO de 18 M euros en 2018 y 48 en 2022.
Destacamos que los 3 contratos de CMO ya firmados por la compania implican la utilizacién
de 3 de los 8 fermentadores de 225m3 preparados para esta actividad (37,5% de su
capacidad teérica), lo que supone que existe una infraestructura suficiente para soportar
con holgura los crecimientos recogidos en nuestras estimaciones. A fecha de este informe,
la compania tiene avanzadas al menos 3 negociaciones con clientes actuales y otros
potenciales para acuerdos de produccién de varios compuestos que supondrian la utilizacion
de 2 fermentadores adicionales (con lo que alcanzaria un nivel de utilizacién teédrica del
62,5%). Sin embargo, por prudencia, no hemos incluido estas ventas potenciales en
nuestras estimaciones.

- ADL deberia poder aprovecharse del creciente ascenso del mercado de salud animal
(division original de BNT) favorecido por el cierre de varios acuerdos relevantes con clientes
que incluyen la facturacion de royalties. Esta seria la segunda linea de crecimiento en
importancia donde esperamos unas ventas de 3 M euros en 2018 y 12 en 2022.

Ademas de las dos lineas de crecimiento mas relevantes de ADL, destacamos otras con menor
importancia como son: (i) API’s que se dedica a la produccion de derivados de la penicilina
para la produccion de antibiéticos y para la que estimamos un crecimiento del +16% TACC
18’22 hasta los 11 M euros (vs 5,1 M en 2017); (ii) Biobide dedicada a la realizacion de
ensayos clinicos basados en el modelo de pez cebra, para la que esperamos un crecimiento del
18% TACC 18’22 hasta los 3,2 M euros y por dltimo (iii) ZIP Solutions, divisiéon en cargada del
desarrollo de tecnologias de purificacion de productos biolégicos, en la que proyectamos un
crecimiento del 37% TACC’18-22 hasta los 0,8 M euros.
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A continuacién presentamos nuestra estimacién de ventas por divisiones, impulsada como ya
hemos comentado por la firma reciente de nuevos contratos:

Estimaciones Cifra de Negocios

Miles euros 2.017 2018e 2019¢ 2020e 2021e 2022¢  TACC'17-22
CMO 6.529 18.234 34.012 38.223 43594 48299 49%
APIs 5.133 7.076 8.491 9.764 10.742 10.956 16%
Animal Health 833 3.239 4.316 7.087 8.772 11.854 70%
Biobide 1.376 1.593 2.770 2.909 3.054 3.207 18%
ZIP Solutions 180 180 866 811 835 861 37%
CIFRA NEGOCIOS 14.051 30.322 50.455 58.793 66.996 75.176 40%
Var. % n.a 116% 66% 17% 14% 12%

Ingresos por compania

80.000 -
70.000 - %
60.000 - ce 20
50.000 -
40.000 -
30.000 -
20.000 -
10.000 J
0 - . . . . .
2.017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e
m Antibi6ticos de Le6n  m Bionaturis
Ingresos por divisién
80.000 -
70.000 -
60.000 -
50.000 -
40.000 -
30.000 -
20.000 -
10.000 _- l
0 . ; ; . .

2.017 2018e 2019%e 2020e 2021e 2022e
mCMO ®mAPI's Animal Health Biobide ZIP Solutions

Fuente: BS Analisis

Como riesgo principal a nuestras estimaciones, uno de los contratos supone cerca de un 40%
de los ingresos previstos para el periodo 2018-2020, lo que implica una concentracion
importante, pero que no esperamos pueda suponer ningln problema en términos de riesgo de
crédito del cliente, al tratarse, de una compania solvente y de primer nivel.
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La estructura de
costes fijos del
negocio, permitira, en
nuestra opinion, una
expansion del margen
EBITDA hasta niveles
del 27%

MARGENES

En términos de EBITDA, nuestras estimaciones recogen unas pérdidas operativas en 2018e de
-1,2 M euros (frente a los -10,4 M euros en 2017) que progresivamente mejoraran hasta
alcanzar un EBITDA de 20 M de euros en 2022e. En nuestra opinién, esto sera posible gracias
a:

- un mix de ingresos mas favorable, con mayor peso de la actividades de CMO en las que
los margenes brutos son mas elevados (>45%) y en las que el cliente aporta las materias
primas utilizadas en la produccion.

- y al apalancamiento operativo de la compania, con una estructura de costes fijos
importante en la que los costes indirectos de personal (~50% sobre las ventas de 2017)
crecerian a un ritmo del +2,6% TACC '17-22 frente al 39,2% al que lo harian las ventas.

Asi, la estructura de costes fijos del negocio, permitird una expansion del margen EBITDA
hasta niveles del 27%, que se sitdan por debajo del promedio de comparables como podemos
ver en la tabla a continuacién.

Estimaciones EBITDA y Margen EBITDA

- 80%
19.000 -
15.000 - 60%
11.000 - - 40%
7.000
- 20%
3.000
(1.000) - ' - 0%
18e 2019e 2020e 2021e 2022e
(5.000) - - -20%
(9.000) - L 40%
(13.000) -+
L 0,
(17.000) - 60%
(21.000) - - -80%
mmmm EBITDA  —#— Mg EBITDA
Proyeccion de costes fijos/ variables y EBITDA
Miles de euros 2.017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e TACC'17-22
Cifra de Negocio 14.051 30.322 50.455 58.793 66.996 75.176 40%
Otros ingresos 567 850 1.010 1.170 1.331 1.357 19%
Ingresos 14.618 31.172 51.465 59.964 68.327 76.533 39%
Total COGS (9.221) (17.014) (26.488) (30.723) (35.294) (39.387) 34%
Margen Bruto 5.397 14.158 24.977 29.241 33.033 37.146 47%
% s/ C.Negocio 38,4% 46,7% 49,5% 49,7% 49,3% 49,4%
Mano obra indirecta (7.267) (7.030) (7.346) (7.662) (7.989) (8.273) 3%
OPEX (10.801) (9.904) (10.077) (10.007) (10.126) (10.265) 1%
Capitalizacion |+D 2.292 1.608 1.634 1.661 1.688 1.716 -6%
EBITDA (10.379) (1.168) 9.187 13.232 16.607 20.324 -214%
% s/ C.Negocio -73,9% -3,9% 182% 22,5% 24,8% 27,0%

Margen bruto por divisiones

% s/ Cifra de negocio 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e
CMO 48% 50% 50% 50% 51%
API’s 27% 27% 27% 27% 27%
Animal Health 31% 24% 32% 31% 33%
Biobide 90% 90% 90% 90% 90%
ZIP Solutions 100% 100% 100% 100% 100%
MARGEN BRUTO 47% 50% 50% 49% 49%

Fuente: Bloomberg y BS Analisis
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Margen EBITDA de comparables

Margen EBITDA

Capitalizacién (€K) 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e
LONZA GROUP AG-REG 19.950 25% 26% 27% 28% 29% 30%
CATALENT INC 5.164 22% 22% 23% 24% 25% 25%
NOVOZYMES A/S-B SHARES 96.050 35% 36% 36% 36% 37% 37%
EVONIK INDUSTRIES AG 14.143 16% 17% 17% 17% 17% 17%
KONINKLIJKE DSM NV 15.428 17% 19% 18% 18% 18% 18%
CHR HANSEN HOLDING A/S 80.087 34% 35% 36% 36% 37% n.d
WACKER CHEMIE AG 7.661 21% 22% 22% 22% 23% 23%
PROMEDIO PONDERADO 31% 32% 32% 32% 33% 31%
{ADL BIONATUR -74% -4% 18% 23% 25% 27% |

Fuente: Bloomberg y BS Analisis

Nuestras estimaciones no asumen por prudencia ningln impacto por sinergias derivadas de la
integracion de ambas companias, que basicamente vendrian de (i) la produccidén por parte de
Antibiéticos de los productos de la antigua Bionaturis (BNT) y (ii) por ahorro de costes de
estructura, este Ultimo con un impacto poco material segln nuestras estimaciones.

Tampoco hemos incorporado ingresos derivados del éxito potencial de alguno de sus
programas de 14+D, a pesar de que la compania tiene previsto invertir por este concepto un
promedio de ~2,7 M euros al ano (4,7% ventas) y que en la actualidad cuenta con 50 patentes
(4 concedidas en 2017), reflejo de la evolucion favorable de su I+D en el pasado.

Con todo, nuestra estimacion de EBITDA para el periodo 2018’22 se sitlia un —29% por debajo
del business plan de la compaiiia.
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3. ESTIMACIONES CONSOLIDADAS

Destacamos a continuacién que en nuestras estimaciones consolidadas para el periodo 2018-
22 para Cuenta de Resultados, Flujos de caja y Balance hemos asumido una ampliacion de
capital dineraria de 15 M de euros (objetivo de la compania). En la medida en que adn no esta
cerrado ni el precio (minimo 2,20 euros/acc.) ni el nimero de acciones a emitir en la
ampliacién de capital (hasta 6,85 M acciones), no podemos estimar cuél seria la evolucién de

A cierre de 2017 Ja métricas por accion.

combinada contaba

con una DFN de 32,2

M euros con un coste P&G

promedio del 3,2%.
Por debajo de EBITDA destacamos por su importancia el gasto financiero. A cierre de 2017 la
compania contaba con una DFN de 32,2 M euros (~67% de organismos publicos;) con un coste
promedio del 3,2%. A futuro esperamos que el gasto financiero aumente un +60% (0,7 M
euros) en 2018 debido a un repunte de la deuda bruta de ~10 M euros (+27%; que responderia
a las necesidades de CAPEX de 2018 de ~20 M euros), para luego reducirse progresivamente
a un ritmo del -14% promedio anual en el periodo 2019’22,

En lo referido a impuestos asumimos una tasa efectiva del 25% del BAI que a priori no deberia
traducirse en salida de caja hasta 2022 tal y como se refleja en el cash flow (incorporado en
el siguiente epigrafe).

Cuenta de resultados consolidada

Miles de euros 2.017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e TACC'17-22
Cifra de Negocios 14.051 30.322 50.455 58.793 66.996 75.176 40%
Otros ingresos 567 850 1.010 1.170 1.331 1.357 19%
Ingresos totales 14.618 31.172 51.465 59.964 68.327 76.533 39%
Coste de ventas (9.221) (17.014) (26.488) (30.723) (35.294) (39.387) 34%
Beneficio Bruto 5.397 14.158 24.977 29.241 33.033 37.146 47%
Margen bruto 38% 47% 50% 50% 49% 49%

Gastos operativos netos (15.776) (15.326) (15.790) (16.008) (16.426) (16.822) 1%
EBITDA (10.379) (1.168) 9.187 13.232 16.607 20.324 -214%
Margen -73,9% -3,9% 18,2% 22,5% 24,8% 27,0%

Var % n.a n.a n.a 44% 26% 22%

Amortizacién (2.212) (2.196) (2.826) (3.176) (3.554) (3.962) 12%
EBIT (12.591) (3.364) 6.361 10.056 13.053 16.362 -205%
Rtdo financiero (1.151) (1.847) (1.784) (1.726) (1.514) (1.021) -2%
Otros rdos financieros 523 0 0 0 0 0 -100%
BAI (13.220) (5.211) 4.577 8.330 11.539 15.341 -203%
Impuestos 375 1.303 (1.144) (2.083) (2.885) (3.835) -259%
Tasa efectiva -2,8% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% 55%
BDI (12.844) (3.909) 3.433 6.248 8.654 11.506 -198%

Fuente: BS Analisis
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CASH FLOW

A nivel operativo, destacamos que la compaiiia cuenta con una estructura de capital
circulante positiva, que esperamos genere un consumo de caja aproximado de -4,2 M euros en
el periodo 2018-2022 motivado por el fuerte crecimiento previsto de sus ventas (+40%
TACC’17-22). No obstante, esta expansion del capital circulante (hasta niveles del ~2% sobre
ventas) se vera suavizada por dos motivos:

- en primer lugar, por el mayor peso del CMO en fermentacién, una actividad en la que los
niveles de inventario son muy reducidos ya que el cliente aporta su propia materia prima y
retira las existencias de producto terminado en cuanto estan disponibles.

- en segundo lugar, por la reduccion del nivel de existencia s de APIs (amoxicilinay
ampicilina principalmente) esperada a corto plazo. La compania aumento6 el stock de estos
productos a lo largo de 2016 y 2017 hasta tener la aprobacion de la FDA y a partir de 2018
ha comenzado a comercializar todas estas existencias.

Por otro lado, el plan de CAPEX de la compaiiia incorporado a nuestras estimaciones prevé
salidas de caja por ~20 M euros en 2018 de los que aproximadamente 1 M euros
corresponderian a I+D y el grueso restante a la progresiva remodelacion de sus instalaciones
con la que tendrian disponible el 100% de su capacidad de fermentacién en CMO. Una vez
completadas estas inversiones, nuestras proyecciones recogen un CAPEX de mantenimiento
promedio de 2,5 M euros/ ano (~4% de las ventas).

A largo plazo, una vez alcanzada la plena capacidad, ADL tiene previsto realizar inversiones
adicionales por alrededor de 14 M euros en nuevos fermentadores para aumentar su capacidad
de CMO en un +75%. Nosotros sin embargo, no hemos recogido en nuestras estimaciones
estas inversiones adicionales ni su potencial aportacion a Rdos. ya que los planes se llevarian
a cabo en 2023 (mas alla del horizonte temporal de nuestras estimaciones).

Flujos de caja

Miles euros 2.017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e¢
EBITDA (10.379) (1.168) 9.187 13.232 16.607 20.324
Variacién circulante 324 702 (1.758) (1.133) (1.113) (818)
Impuestos netos (1) 0 0 0 (2) (3.835)
Otros cobros/pagos de actividades de explotacion (0) 0 0 0 0 0
FLUJO CAJA EXPLOTACION (10.056) (466) 7.429 12.100 15.492 15.671
Pagos por inversiones (7.499) (19.851) (7.416) (3.176) (3.554) (3.962)

Inmov. Material (5.077) (18.855) (6.400) (2.140) (2.497) (2.884)

Inmov. Intangible (2.421) (996) (1.016) (1.036) (1.057) (1.078)
Cobros por desinversiones 36 0 0 0 0 0
FLUJO DE CAJA DE INVERSION (7.463) (19.851) (7.416) (3.176) (3.554) (3.962)
Pagos por intereses (841) (1.257) (1.177) (1.070) (960) (858)
Pago dividendos 0 0 0 0 0 0
Aumentos de capital 0 15.000 0 0 0 0
Otros flujos 13.293 (590) (607) (656) (554) (163)
VARIACION DEUDA NETA (5.067) (7.164) (1.771) 7.197 10.424 10.688
FCF (17.519) (20.317) 13 8.924 11.939 11.709
FCF Yield -22% -26% 0% 11% 15% 15%
FCFE (18.360) (22.164) (1.771) 7.197 10.424 10.688
FCFE Yield -24% -28% 2% 9% 13% 14%

Fuente: BS Analisis

Si excluimos las fuertes inversiones previstas en 2018 y 2019 la compania generaria un nivel
de FCFE promedio del 9% yield en el periodo '18-22. Si las incluimos, habria que esperar a
2020 para ver un nivel de FCFE yield del 9%, (14% en 2022) que como vemos a continuacion
compara muy positivamente con el 2% de media de las companias del sector en 2022.
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FCFE yield de comparables

FCFE
Capitalizacién (€K) 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e
LONZA GROUP AG-REG 19.950 -10% 2% 3% 3% 5% 4%
CATALENT INC 5.164 1% -9% n.a. n.a. n.a. n.a.
NOVOZYMES A/S-B SHARES 96.050 -1% 0% 0% 0% 3% 1%
EVONIK INDUSTRIES AG 14.143 -25% 2% 3% 0% -3% 12%
KONINKLIJKE DSM NV 15.428 10% 2% 3% 3% -9% -3%
CHR HANSEN HOLDING A/S 80.087 0% 0% 0% 0% 0% 0%
WACKER CHEMIE AG 7.661 5% 2% 1% 2% 7% 11%
PROMEDIO PONDERADO -2% 0% 0% 0% 1% 2%
{ADL BIONATUR 75 24% -28% 2% 9% 13% 14% §

Fuente: Bloomberg y BS Analisis

Considerando el calendario de vencimientos de deuda en los préximos cinco afios (con
amortizaciones de principal previstas por 23,5 M euros), la compania tendra que acudir al
mercado para endeudarse ~5 M euros adicionales hasta 2019. Desde 2020, la caja que genera
sera suficiente para reducir progresivamente el endeudamiento hasta niveles de 0,6x
DFN/EBITDA en 2022.

10.000
9.000
8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

Calendario amortizacién de deuda (Miles euros)

Calencario amortizacion deuda

-llll

2018e 2019e

m Deuda Bancaria

Préstamos BTC

2020e 2021e 2022e

m Deuda Instituciones Plblicas
Préstamo participativo BTC

Fuente: BS Analisis
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BALANCE

Como podemos apreciar en el balance y en el cuadro de evolucién de la deuda financiera,
segln nuestras estimaciones la compania tendria capacidad para desapalancarse por debajo
de 3x DFN/EBITDA desde el ano 2020.

Balance
Miles euros 2.017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022¢
Inmovilizado intangible 13.049 13.826 14.419 14.826 15.042 15.063
Inmovilizado material 29.093 45.970 49.967 49.560 49.344 49.323
Otros activos no corrientes 736 736 736 736 736 736
Activos financieros no corrientes 1.658 1.658 1.658 1.658 1.658 1.658
Activos impuesto diferido 4.806 6.110 4.966 2.883 0 0
Existencias 7.225 4.607 5.362 5.937 6.541 6.880
Clientes y otros deudores 5.820 4.881 8.302 9.667 11.197 12.545
Inversiones financieras corrientes 3.352 3.352 3.352 3.352 3.352 3.352
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 3.008 5.535 1.927 5.567 10.770 12.329
TOTAL ACTIVO 68.747 86.675 90.687 94.185 98.639 101.886
FFPP soc dominante 24.801 35.892 39.325 45.573 54.227 65.733
Ingresos diferidos 1.165 1.165 1.165 1.165 1.165 1.165
Deuda financiera 35.257 44.948 43.111 39.553 34.332 25.203
Pasivos impuesto diferido 409 409 409 409 409 409
Provisiones corrientes 53 53 53 53 53 53
Proveedores y otros acreedores 7.062 4.207 6.624 7.432 8.453 9.323
TOTAL PASIVO 68.747 86.675 90.687 94.185 98.639 101.886

Fuente: BS Analisis

En cuanto a la deuda financiera, destacamos que en febrero de 2018 Black Toro Capital (BTC)
concedié a Antibidticos de Ledn un préstamo de 4M euros a 4 anos con un tipo de interés del
8% anual pagadero a vencimiento, que en el mes de abril fue novado para convertirlo en
préstamo participativo. A efectos de calculo de la Deuda Financiera Neta y del ratio
DFN/EBITDA, se ha decidido excluir este préstamo, para mostrar una imagen mas fiel de la
situacion financiera de la compania.

Por otro lado, destacamos que mas de la mitad dela deuda prevista a cierre de 2018
corresponde a préstamos con instituciones piblicas (Ministerio de Industriay BEI entre otros),
gue se concedieron en condiciones favorables para la compania (vencimientos a largo plazo,
periodos de carencia y tipos de interés por debajo del 3%).

Evolucién Deuda Financiera y ratio DFN/EBITDA

DEUDA FINANCIERA (Miles euros) 2.017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e¢
Deuda Bancaria 10.100 8.860 7.253 6.223 5.334 4.446
Deuda Instituciones Publicas 23.657 22.998 22.161 18.977 16.015 13.053
Otras deudas 0 5.500 5.500 5.500 5.500 5.500
Préstamos BTC 1.500 3.270 3.5632 3.814 2.041 2.204
Préstamo participativo BTC 0 4.320 4.666 5.039 5.442 0
TOTAL 35.257 44.948 43.111 39.553 34.332 25.203
{DEUDA FINANCIERA NETA* 32.249 35.093 36.518 28.948 18.120 12.874
§DFN* / EBITDA n.a n.a 4,0x 2,2x 1,1x 0,6x

* Excluye préstamo participativo de 4 M euros otorgado por BTC a la compaiiia en 2018
Fuente: BS Analisis
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4. RANGO DE VALORACION
VALORACION EV

Considerando la importancia del delivery ano a ano creemos que el método mas apropiado para
valorar la compania es el descuento de flujos de caja. Asumimos un crecimiento a futuro g del
2% que teniendo en cuenta las perspectivas del negocio, podria resultar conservador.

Estimaciones para DCF

Miles de euros 2019e 2020e 2021e 2022e¢
EBIT 6.361 10.056 13.053 16.362
Impuestos -1.590 -2.514 -3.263 -4.091
Amortizacién 2.826 3.176 3.554 3.962
WK -1.758 -1.133 -1.113 -818
CAPEX -7.416 -3.176 -3.554 -3.962
FCF -1.577 6.410 8.677 11.454

Fuente: BS Analisis

En base al descuento de flujos de caja anterior, nuestro escenario (que ya de por si es
conservador al situarse un -29% por debajo del EBITDA recurrente proyectado por la compania)
arroja una valoracion suelo para ADL de 147,5 M euros EV/ 7,3x EV/EBITDA recurrente
implicito. Si asumimos las estimaciones de la compaiia alcanzariamos una valoracion de 211
M euros EV/7,4 x EBITDA. En este sentido establecemos nuestro rango de valoracion entre
147,5-211 M euros EV.

Anélisis de sensibilidad del EV al EBITDA 2022y al WACC

EBITDA 2022
12,6 15,8 20,3 23,7 28,4
10,0% 75,6 96,5 126,7 148,8 180,2
©  9,5% 80,9 103,6 136,4 160,5 194,6
g 9,0% 86,9 111,8 1475 173,8 2111
=  8,5% 93,9 121,2 160,5 189,3 230,2
8,0% 102,1 132,2 175,6 207,5 252,7
EV/EBITDA implicito
EBITDA 2022
12,6 15,8 20,3 23,7 28,4
10,0% 6,0x 6,1x 6,2x 6,3x 6,3x
o 9,5% 6,4x 6,6x 6,7x 6,8x 6,9x
2 9,0% 6,9x 7,1x 7,3x 7,3x 7,4x
= 8,5% 7,4x 7,7x 7,9x 8,0x 8,1x
8,0% 8,1x 8,4x 8,6x 8,8x 8,9x

Fuente: BS Analisis

®  Referencia a multiplos de comparables

A continuacién mostramos las principales magnitudes operativas de otras companias del
sector. Destacamos que los margenes EBITDA que hemos asumido en 2022 son conservadores
y se sitlan en el 27% vs 32% del sector en el periodo 2018-2022.

Nivel operativo

VENTAS EBITDA MG EBITDA

Capitalizacién (€K) TACC 13-17 TACC 17-22 TACC 13-17 TACC 17-22 13-17 18-22
LONZA GROUP AG-REG 19.950 8% 8% 20% 12% 21% 28%
CATALENT INC 5.164 n.a. 8% n.a. 11% 23% 24%
NOVOZYMES A/S-B SHARES 96.050 6% 5% 9% 6% 34% 36%
EVONIK INDUSTRIES AG 14.143 3% 4% 4% 5% 16% 17%
KONINKLIJKE DSM NV 15.428 -2% 5% 3% 6% 15% 18%
CHR HANSEN HOLDING A/S 80.087 9% 8% 10% n.a. 34% 36%
WACKER CHEMIE AG 7.661 2% 4% 12% 6% 18% 22%
PROMEDIO PONDERADO 6% 6% 10% % 30% 32%
{ADL BIONATUR 75 n.a 40% n.a -214% n.a 18% }

Fuente: Bloomberg y BS Analisis
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Dicho esto, aunque la media ponderada del EV/EBITDA del sector es 20,6x, algunos
comparables directos como Wacker se sitdan en un rango mucho mas alineado con nuestra
valoracion (7,2x EBITDA).

Multiplos EV/EBITDA comparables

EV/EBITDA EV/EBITDA

Capitalizacion (€K) 2017 2018e 13-17 17-22
LONZA GROUP AG-REG 19.950 18,7x 15,4x 26,6x 13,7x
CATALENT INC 5.164 17,0x 13,8x 18,3x 12,6x
NOVOZYMES A/S-B SHARES 96.050 19,2x 19,2x 21,9x 17,3x
EVONIK INDUSTRIES AG 14.143 7,2x 6,9x 8,2x 6,5x
KONINKLIJKE DSM NV 15.428 11,2x 8,9x 13,2x 9,3x
CHR HANSEN HOLDING A/S 80.087 31,5x 29,9x 37,7x 26,6x
WACKER CHEMIE AG 7.661 7,9x 7,2x 9,6x 6,7x
PROMEDIO PONDERADO 21,7x 20,6x 25,8x 18,5x
!ADL BIONATUR 75 n.a n.a n.a 8,5x |

Fuente: Bloomberg y BS Analisis

VALORACION EQUITY POST MONEY

Para llegar a un rango de valoracién del equity hemos sensibilizado nuestro rango 147,5-211 M
euros EV tanto al importe de la ampliacién como al descuento en la emision obteniendo una
banda de precio objetivo por accién post money entre 2,67-4,24 euros/ acc. cuya media se
situaria en 3,52 euros/acc. que implica un potencial del 50%.

Sensibilidad del EQUITY al importe y precio de la ampliacién

Para un EV de 147,5 M euros

Importe ampliacién de capital

5,0 7,5 10,0 12,5 15,0

o 4% 2,72 2,71 2,70 2,70 2,69
S 2% 2,72 2,71 2,70 2,69 2,68
a 0% 2,71 2,70 2,69 2,68 2,67
§ 2% 2,71 2,70 2,68 2,67 2,66
-4% 2,71 2,69 2,68 2,66 2,65

Para un EV de 211 M euros
Importe ampliacién de capital

5,0 7,5 10,0 12,5 15,0

o 4% 4,49 4,43 4,37 4,32 4,27
s 2% 4,48 4,42 4,36 4,31 4,25
pis 0% 4,47 4,41 4,35 4,29 4,24
§ 2% 4,47 4,40 4,34 4,28 4,23
-4% 4,46 4,39 4,33 4,27 4,21

Fuente: Bs Analisis
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5. DATOS FINANCIEROS

PERDIDAS Y GANANCIAS 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e TACC 17/22
Ventas 14,1 30,3 50,5 58,8 67,0 75,2 39,9%
__Crec% . na. 115,8%. 66,4% 16,5%. 14,0% 12,2%.

EBITDA -10,4 -1,2 9,2 13,2 16,6 20,3 -214,4%

Crec% n.a. n.a. n.a. 44,0% 25,5% 22,4%

Margen EBITDA -73,9% -3,9% 18,2% 22,5% 24,8% 27,0%

EBIT -12,6 -3,4 6,4 10,1 13,1 16,4 -205,4%

Crec% n.a. n.a. n.a. 581% 29,8% 25,4%

Margen EBIT -89,6% -11,1% 12,6% 17,1% 19,5% 21,8%

Gastos financieros netos -1,2 -1,8 -1,8 -1,7 -1,5 -1,0 -2,4%

Crec% n.a. 60,4% n.a. -3,2% -12,3% -32,6%

Impuestos 0,4 1,3 -1,1 2,1 -2,9 -3,8 -259,2%

Tasa Impositiva (%) -2,8% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0%
Minoritarios s/ BAI (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

BDI -12,8 -3,9 3,4 6,2 8,7 11,5 -197,8%

N° Accs medio 51 33,9 33,9 33,9 33,9 33,9

BPA -2,52 € -0,12 € 0,10 € 0,18 € 0,26 € 0,34 € -166,9%

Crec% n.a. -95,4% -187,8% 82,0% 38,5% 33,0%

BPA Ajust. -2,62 € -0,12 € 0,10 € 0,18 € 0,26 € 0,34 € -166,9%

Crec% n.a. -95,4% -187,8% 82,0% 38,5% 33,0%

DPA 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € n.a.

Payout (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Yield (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Capex -7,5 -19,9 -7,4 -3,2 -3,6 -4,0 -12,0%
FLUJOS DE TESORERIA (M euros) 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e TACC 17/22
BDI -12,8 -3,9 3,4 6,2 8,7 11,5 -197,8%
+Amortizaciones 2,2 2,2 2,8 3,2 3,6 4,0 12,4%
-Variacién Circulante Neto -0,3 -0,7 1,8 1,1 1,1 0,8 -220,3%
-Total Inversiones brutas -7,5 -19,9 7,4 -3,2 -3,6 -4,0 -12,0%
+/- Desinversiones y otros Ajustes 12,7 13,7 1,1 2,1 2,9 0,0 -100,0%
Cash Flow Libre Operativo 9,9 32,5 13,1 13,5 17,5 18,6 13,4%
-Dividendos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.
Cash Flow Libre (después de divid.) 9,9 32,5 13,1 13,5 17,5 18,6 13,4%
BALANCE (M Euros) 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e TACC 17/22
Activo fijo 42,1 59,8 64,4 64,4 64,4 64,4 8,8%
Circulante neto 6,0 5,3 7,0 8,2 9,3 10,1 11,0%

% circulante neto / Ventas 42,6% 17,4% 14,0% 13,9% 13,9% 13,4% -20,6%
Patrimonio neto atribuible 24,8 35,9 39,3 45,6 54,2 65,7 21,5%
Minoritarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.

Deuda Neta 32,2 39,4 41,2 34,0 23,6 12,9 -16,8%

Deuda Neta / Equity 1,3x 1,1x 1,0x 0, 7x 0,4x 0,2x

Deuda Neta / EBITDA -3 1x -33,7x 4,5x 2,6x 1,4x 0,6x

% circulante neto / Ventas 42,6% 17,4% 14,0% 13,9% 13,9% 13,4%

ROE -51,8% -10,9% 8,7% 13,7% 16,0% 17,5%

ROCE -21,4% -3,4% 5,9% 9,5% 12,6% 15,6%

RATIOS DE MERCADO 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e

EV/Ventas 3,08x 3,77x 2,30x 1,85x 1,47x 1,17x

EV/EBITDA -4,17x -97,94x 12,65x 8,24x 5,93 4,32x

ROCE/WACC n.a n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

PER -0,86x -19,19x 21,85x 12,00x 8,67x 6,52x

PER Ajustado -0,86x -19,19x 21,85x 12,00x 8,67x 6,52x

P/CF -0,62x -3,60x -25,73x 14,66x 9,95x 7,02x

P/VC 0,44x 2,09x 1,91x 1,65x 1,38x 1,14x

FCF Yield -40,5% -17,8% 0,0% 8,2% 12,1% 13,3%

6. DATOS OPERATIVOS
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Disclaimer sin asesoramiento de inversién
Sistema de recomendaciones:

El periodo al que se refiere la recomendacion se establece en un ano. La recomendacion esta basada en hipétesis razonables sobre diversas variables en la
fecha de publicacién y en modelos de valoraciéon propios disponibles en las bases de datos de la Direccién de Andlisis y que pueden incluir desde el
descuento de flujos de caja, a una suma de partes, comparacion de ratios, descuento de dividendos y otros métodos cominmente aceptados. La evolucion
posterior de alguna de esas variables (como por ejemplo: cambios sobrevenidos en tipos de interés, tipos de cambio, precios de materias primas, y otras
variables que pueden ser tanto especificas de la compania, como generales de su sector) podria motivar un cambio de recomendacién mediante un nuevo
informe de anélisis por lo que no hay un calendario de revisiones especifico previsto.

Las recomendaciones de la Direccion de Analisis de Banco de Sabadell, S.A. son COMPRAR (SOBREPONDERAR en indices y sectores de renta variable y
emisores de renta fija), VENDER (INFRAPONDERAR) y BAJO REVISION. La recomendacién de COMPRAR se emite para aquellas compafias en las que la
Direccién de Analisis de Banco de Sabadell, S.A. espera una evolucion mejor a la del mercado (referencia Ibex35 e Indice General de la Bolsa de Madrid
para las compaiias espafnolas cotizadas; referencia Eurostoxx50 para las compaiias de la zona Euro; en indices y sectores de renta variable el benchmark
es la cesta de indices y sectores en cobertura; en emisores de renta fija es el indice BERC IG €) mientras que las de VENDER se emiten para aquellas
compaiiias en las que la Direccién de Analisis de Banco de Sabadell, S.A. espera una evolucién peor a la del mercado de referencia. La recomendacién de
BAJO REVISION se emite para aquellas compaiifas cotizadas en las que la Direccién de Analisis de Banco de Sabadell, S.A. esta analizando posibles
cambios en las estimaciones o valoracion tras algin hecho relevante que haga posible ese anadlisis detallado.

El presente informe ha sido preparado por la Direccidon de Analisis de Banco de Sabadell, S.A., basado en informacién publica disponible, empleando
informacién de fuentes consideradas fiables, pero Banco de Sabadell, S.A. no se hace cargo ni acepta responsabilidad ante posibles errores en dichas
fuentes ni en su elaboracion, ni se responsabiliza de notificar cualquier cambio en su opinién o en la informacién contenida en el mismo o utilizada para su
elaboracion.

Banco de Sabadell, S.A. se encuentra supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores y por el Banco de Espana.

Este informe, ha sido elaborado por la Direccién de Analisis de Banco de Sabadell, S.A. con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general
a la fecha de emision del informe, y esta sujeto a cambio sin previo aviso. Banco de Sabadell, S.A. no asume compromiso alguno de comunicar dichos
cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. En ningln caso contiene recomendaciones personalizadas, y tampoco implica
asesoramiento en materia de inversion. Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de
valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base a ningln contrato o compromiso.

Los inversores deben tomar sus propias decisiones de inversién, basadas en sus objetivos especificos de rentabilidad y de posicién financiera y empleando
los consejos independientes que consideren oportunos, y no simplemente en el contenido de este informe. Las inversiones comentadas o recomendadas en
este informe podrian no ser interesantes para todos los inversores. Banco de Sabadell, S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa
o indirecta que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o
instrumentos o resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros. El precio de los valores o instrumentos o los
resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor incluso suponerle la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en
futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho,
en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir
la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes de los mismos. Podria no existir
mercado secundario para dichos instrumentos.

Cuando una inversién se realiza en una moneda distinta de la de referencia del inversor, la evolucién del tipo de cambio podria afectar a la inversion
negativamente, tanto en su valor de mercado como en su rentabilidad.

Banco de Sabadell, S.A., asi como sus Consejeros, directores o empleados pueden: tener una relacion comercial relevante con la Compania o Companias
referidas en el presente documento; formar parte de los 6érganos de gobierno de las mismas; tener posicion directa o indirecta en cualesquiera de los
valores o instrumentos emitidos por dicha o dichas Compaiias; negociar con dichos valores o instrumentos por cuenta propia o ajena, incluso actuando
como creador de mercado de los mismos o proveedor de liquidez; disponer de derechos de cualquier tipo para la adquisicion de valores emitidos por la
Compania o Companias analizadas o vinculados directa y fundamentalmente a ellos; proporcionar servicios de asesoramiento u otros al emisor de dichos
valores o instrumentos; tener intereses o llevar a cabo transacciones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del
presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

No obstante lo sefalado en el parrafo anterior, el Grupo Banco Sabadell tiene establecidos procedimientos de actuacion y medidas de control que constan
en el Reglamento Interno de Conducta del Grupo Banco Sabadell en el @mbito del mercado de Valores (aprobado por el Consejo de Administraciéon de
Banco de Sabadell el 26 de noviembre de 2009), aplicable a los miembros de la Direcciéon de Analisis de Banco de Sabadell, S.A ., para prevenir y evitar los
conflictos de interés en el desarrollo de sus funciones. Dichas medidas incluyen la obligacion de los miembros de la Direccion de Anélisis de Banco de
Sabadell, S.A. de informar de los conflictos de interés a que estén sometidos por sus relaciones familiares, su patrimonio personal o por cualquier otra
causa, y mantener dicha informacion actualizada, asi como el establecimiento de barreras y medidas de separacion entre las distintas areas de actividad
que desarrolla la entidad relacionadas con valores negociables o instrumentos financieros y con respecto al resto de areas y departamentos de Banco de
Sabadell, S.A. de conformidad con lo previsto en la legislacion aplicable, a fin de que la informacién y documentacion propia de cada area de actividad se
custodie y utilice dentro de ésta y la actividad de cada una de ellas se desarrolle de manera auténoma con respecto a la de las demas. Los empleados de
otros departamentos de Banco de Sabadell, S.A. u otra entidad del grupo Banco Sabadell pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por
escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo Banco de Sabadell,
S.A. o cualquier otra entidad del grupo Banco Sabadell puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento.

Dicho Reglamento Interno de Conducta puede consultarse en la Web corporativa del Grupo Banco Sabadell (www.bancsabadell.com).

Ninguna parte de este documento puede ser copiada o duplicada de ningdn modo, reproducida, redistribuida o citada sin el permiso previo por escrito de
Banco de Sabadell, S.A.

Queda prohibida la distribucion del presente informe en Estados Unidos, y en todas aquellas jurisdicciones en que la misma pueda estar restringida por la
ley.

A 13 de abril de 2017, Banco de Sabadell, S.A. es titular, directa o indirectamente de al menos un 3% del capital social de las siguientes compaiias cuyas
acciones estan admitidas a negociacion en algln mercado organizado y que pueden ser objeto de andlisis en el presente informe: GENERAL DE ALQUILER
DE MAQUINARIA, S.A. Adicionalmente, Banco de Sabadell, S.A. o entidades vinculadas pueden tener financiacién concedida a alguno de los emisores
mencionados en el presente informe.

Banco de Sabadell, S.A., directa o indirectamente, o alguna entidad vinculada puede haber sido entidad directora o codirectora durante los 12 meses
previos de una oferta publica de alguno de los emisores cuyos valores se mencionan en recomendaciones contenidas en este documento, o puede haber
prestado servicios bancarios de inversiéon durante los 12 meses previos a alguno de los emisores cuyos valores se mencionan en recomendaciones
contenidas en este informe. Banco de Sabadell, S.A. puede ser parte de un acuerdo con un emisor relativo a la elaboracién de la recomendacion.

La remuneracién de los analistas que han elaborado estos informes no esta vinculada, ni directa ni indirectamente, a las recomendaciones u opiniones
expresadas en los mismos. Los factores de remuneraciéon de los analistas pueden incluir los resultados de Banco de Sabadell, S.A., parte de los cuales
puede ser generado por actividades de banca de inversion.
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