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1. INTRODUCCION

El presente informe se formula en relacién con la propuesta de aumento de capital social
mediante aportacidn no dineraria y consiguiente modificacién estatutaria que se someterd a la
aprobacién de la Junta General Extraordinaria de accionistas, que sera convocada por el Consejo
de Administracidn de Bioorganic Research and Services, S.A. (“Bionaturis” o la “Sociedad”), en
una proxima sesion.

De acuerdo con lo previsto en los articulos 286, 296 y 300 del texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (“LSC”) y
el articulo 133 y concordantes del Reglamento del Registro Mercantil, aprobado por el Real
Decreto 1784/1996, de 19 de julio (“RRM”), la citada propuesta de acuerdo a la citada Junta
General Extraordinaria de accionistas requiere la formulacion por el Consejo de Administracion
del siguiente informe justificativo, asi como la redaccion del texto integro de la modificacidn
propuesta.

2. JUSTIFICACION DEL AUMENTO

Con fecha 30 de noviembre de 2017, la Sociedad y Antibidticos de Ledn, S.L.U. (“ADL”)
suscribieron un acuerdo de intenciones vinculante (el “Acuerdo de Intenciones”) en virtud del
cual el socio Unico de ADL, BTC Uno S.a.r.l., perteneciente al grupo Black Toro Capital, se
comprometid a suscribir integramente una ampliacion de capital social de Bionaturis por
aportacién no dineraria de las participaciones sociales representativas de la totalidad del capital
social de ADL.

Por tanto, la finalidad perseguida con el aumento de capital y la razén que lo justifica, es atender
a la contraprestacién de BTC Uno S.a.r.l. por la realizacién de la aportacién no dineraria
consistente en el 100% de las participaciones sociales de la sociedad ADL.

Mediante el aumento de capital proyectado, ambas compaiiias se reforzaran mutuamente con
la combinaciéon de sus negocios, creando uno de los lideres en Europa en procesos de
fermentacién de alto valor afiadido, con enfoque global en el sector de la salud.

La citada integracién tiene sentido industrial, contribuyendo a un mayor crecimiento de la
Sociedad, asi como al refuerzo de su eficiencia productiva en |+D. Adicionalmente, la Sociedad
se beneficiard de la combinacién de las carteras de clientes de ambas companias en el sector
farmacéutico.

Como consecuencia de dicha operacién societaria, ADL pasard a formar parte del Grupo
Bionaturis, como sociedad filial.

3. CARACTERISTICAS DEL AUMENTO DEL CAPITAL SOCIAL

De conformidad con lo previsto en el articulo 300 LSC se deja expresa constancia de los
siguientes aspectos adicionales a los antes referidos:



3.1 Aportaciones proyectadas

Las aportaciones proyectadas consisten en veintinueve millones setecientas setenta y cuatro mil
quinientas treinta (29.774.530) participaciones sociales de ADL, numeradas correlativamente de
la 1 a la 29.774.530, ambas inclusive, de un euro de valor nominal cada una de ellas,
integramente asumidas y desembolsadas por el socio uUnico BTC Uno S.a.r.l. y libres de
cualesquiera cargas y gravamenes, representativas del 100% del capital social de dicha sociedad.

ADL es una sociedad de nacionalidad espafiola, constituida en fecha 4 de julio de 2014 bajo la
denominacion GABNUR 5000, S.L. ante el Notario de Barcelona, D. Ignacio Javier Boisan
Cafiamero, actuando en sustitucién y para el protocolo de su compaiero de residencia, Don
Juan Francisco Boisan Benito con el nimero ciento noventa y uno (191) de su protocolo, con
domicilio social en Ledn, Avenida Antibidticos, 59-61, 24009, e inscrita en el Registro Mercantil
de Ledn al Tomo 1289, Folio 12, Hoja LE-23.350 y con C.I.F. B-66333014, cuya actividad es la
fabricacion de productos farmacéuticos de base.

3.2 Valoracion

A los efectos de determinar el valor de las participaciones sociales de ADL a aportar,
representativas de la totalidad del capital social de la misma, se ha realizado una valoracién de
ADL y de Bionaturis, teniendo en cuenta la informacion facilitada por el equipo gestor de ADL
quien, a su vez, se ha apoyado en la valoracién efectuada por un asesor financiero
independiente. El citado analisis incluye una valoracion de ambas compaiiias utilizando la
metodologia de descuento de flujos de caja y la comparativa de una variedad de magnitudes
financieras relevantes, como los ingresos, EBITDA, patrimonio neto y fondos propios, realizando
para ello una tarea de homogeneizacién de los datos financieros utilizados para la comparacion,
dada las diferencias de cardcter contable entre ambas compaiiias.

Todo ello segln se describe en la presentacion elaborada por los directivos de Bionaturis, que
se adjunta al presente Informe como Anexo 1.

Con base en lo anterior, el Consejo de Administracién estima que las veintinueve millones
setecientas setenta y cuatro mil quinientas treinta (29.774.530) participaciones sociales de ADL
representativas del 100% de su capital social y que son objeto de aportacion tienen un valor de
setenta y seis millones ciento cuarenta y nueve mil sesenta y dos euros con ochenta y ocho
céntimos de euro (76.149.062,88 €), lo que equivale a valorar en aproximadamente 2,5575 €
cada participacion social de ADL a aportar.

El Consejo de Administracion, atendiendo a los criterios expuestos anteriormente, considera
gue la valoracién dada a las participaciones descritas es la adecuada.

3.3 Personas que hayan de efectuarlas

El aumento de capital objeto del presente acuerdo se planteard para su suscripcidon y
desembolso por BTC Uno S.a.r.l. en contraprestacion a la aportacion del 100% de las
participaciones de ADL descritas anteriormente.



BTC Uno S.a.r.l. es una sociedad de nacionalidad luxemburguesa con domicilio en 412F, route
d'Esch, L-2086 Luxembourg, Gran Ducado de Luxemburgo, debidamente inscrita en el registro
de comercio de compafiias de Luxemburgo ("Luxembourg Register of Commerce and
Companies") bajo el nUmero B 192.098 y provista de NIF espafiol N0183899D.

3.4 Numero y valor nominal de las acciones que hayan de emitirse

Se propone a la Junta General de accionistas emitir un total de veintiocho millones ochocientas
cuarentay cuatro mil trescientas cuarenta y dos (28.844.342) nuevas acciones de cinco céntimos
de euro (0,05 €) de valor nominal, de la misma clase y serie que las actualmente en circulacion,
que serian integramente suscritas y desembolsadas por BTC Uno S.a.r.l. mediante la aportacion
de veintinueve millones setecientas setenta y cuatro mil quinientas treinta (29.774.530)
participaciones sociales de ADL, representativas del 100% del capital social de dicha sociedad,
de su titularidad.

Las acciones se emitirdn con una prima de emisidén por accion de dos euros con cincuenta y
nueve céntimos de euro (2,59 €), por lo que la prima de emisidn total ascendera a setenta y
cuatro millones setecientos seis mil ochocientos cuarenta y cinco euros con setenta y ocho
céntimos de euro (74.706.845,78 €) y el precio de emisidn por accidn ascendera a dos euros con
sesenta y cuatro céntimos de euro (2,64 €). Por tanto, el desembolso total ascendera a setenta
y seis millones ciento cuarenta y nueve mil sesenta y dos euros con ochenta y ocho céntimos de
euro (76.149.062,88 €).

Las nuevas acciones atribuirian a su titular, esto es BTC Uno S.a.r.l.,, los mismos derechos
politicos y econdmicos que las acciones de la Sociedad actualmente en circulacidn a partir de la
fecha en que queden inscritas a su nombre en los correspondientes registros contables.

3.5 Cuantia del aumento del capital social

En contraprestacion a la aportacidn proyectada, se propone un aumento de capital social de la
Sociedad por importe de un millédn cuatrocientos cuarenta y dos mil doscientos diecisiete euros
con diez céntimos de euro (1.442.217,10 €), mediante la emisién de veintiocho millones
ochocientas cuarenta y cuatro mil trescientas cuarenta y dos (28.844.342) nuevas acciones
ordinarias de Bionaturis de cinco céntimos de euro (0,05 €) de valor nominal cada una de ellas,
de la misma clase y serie que las actualmente en circulacidn.

El Consejo de Administracion, atendiendo a los criterios expuestos anteriormente, considera
que el tipo de emisidn es el adecuado teniendo en cuenta las condiciones existentes a la fecha
del presente Informe.

3.6 Garantias adoptadas para la efectividad del aumento segun la naturaleza de los bienes
en que la aportacidn consista

No se considera necesario la adopcién de garantias, adicionales a las que proporciona la Ley,
para la efectividad del aumento.



3.7 Derecho de suscripcion preferente

Atenor de lo establecido en el articulo 304 de la LSC, y al consistir el contravalor en aportaciones
no dinerarias, los accionistas de la Sociedad no tendran derecho de suscripcidn preferente de
las acciones a emitir con ocasion del aumento de capital con cargo a aportaciones no dinerarias
objeto del presente Informe.

3.8 Delegacion de facultades

El Consejo de Administracién propondra a la Junta General Extraordinaria, de conformidad con
lo dispuesto en el articulo 297.1.(a) LSC, la delegacién en el propio Consejo, con expresa facultad
de sustitucién, de las facultades necesarias para que, dentro del plazo maximo de un (1) afio a
contar desde la fecha de adopcion del acuerdo de la Junta General, y con arreglo a las
condiciones aprobadas por la Junta General, ejecute en el modo y manera que tenga por
conveniente el acuerdo y decida la fecha en la que, en su caso, el aumento deba llevarse a efecto.
Asimismo, se propondra que se faculte al Consejo de Administracién para que fije las
condiciones del aumento en todo lo no previsto por la Junta General, incluyendo la modificacién
de la redaccion del articulo 5 de los Estatutos Sociales para adaptarlo a la nueva cifra de capital
social y la realizacién de todos los actos que sean precisos para lograr la inscripcion del aumento
de capital en el Registro Mercantil.

4. EXPERTO INDEPENDIENTE

El Consejo de Administracidon de la Sociedad ha solicitado del Registro Mercantil de Cadiz en
fecha 30 de noviembre de 2017 el nombramiento de un experto independiente para que emita
un informe que contenga la descripcion de la aportacion, y su valoracién, expresando los
criterios utilizados y si se corresponde con el valor nominal y con la prima de emisién de las
acciones que se emitan como contrapartida, todo ello de conformidad con el articulo 67 de la
LSC.

Elinforme que emita el experto independiente sera puesto a disposicién de los accionistas, junto
con el presente informe, al tiempo de la convocatoria de la Junta General Extraordinaria.

5. ACOGIMIENTO AL REGIMEN FISCAL ESPECIAL

La operacion descrita tiene la consideracion de aportacion no dineraria especial regulada en el
articulo 87 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (la “Ley del
Impuesto sobre Sociedades”), siendo de aplicacién el régimen fiscal especial recogido en el
capitulo VIl del Titulo VIl de la misma.

En particular, a efectos de lo dispuesto en el articulo 87.1 de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, se hace constar que: (i) la entidad que recibe la aportacion es residente fiscal en
Espafia; (ii) una vez realizada la aportacién, el aportante poseera una participacién superior al
cinco por ciento (5%) en la sociedad que recibe la aportacién; (iii) la entidad cuyas acciones se
aportan no es una agrupacion de interés econdmico o unién temporal de empresas, ni tiene
como objeto la gestion de un patrimonio; y (iv) las participaciones en la sociedad que se aporta
representan, al menos, el cinco por ciento (5%) del capital social y han sido poseidas por la



sociedad aportante de forma ininterrumpida durante el afio anterior a la fecha del documento
publico en el que se formalice la aportacion.

Adicionalmente, se hace constar que la sociedad aportante es residente en el Gran Ducado de
Luxemburgo a los efectos de lo dispuesto en el Convenio entre el Reino de Espafia y el Gran
Ducado de Luxemburgo para evitar la doble imposicién en materia de impuestos sobre la renta
y el patrimonio y para prevenir el fraude y la evasion fiscal, siendo de aplicacidn la exencién
regulada en el articulo 13 del mismo.

6. MODIFICACION DEL ARTICULO 52 DE LOS ESTATUTOS SOCIALES

El aumento de capital, en caso de que sea aprobado por la Junta General Extraordinaria de
accionistas, implicard la modificacion del articulo 5 de los estatutos sociales, relativo al capital
social que, en lo sucesivo, tendra la siguiente redaccidn literal:

“ARTICULO 5°.- CAPITAL SOCIAL

El capital social es de UN MILLON SEISCIENTOS NOVENTA Y SEIS MIL SETECIENTOS VEINTISEIS
EUROS CON CINCO CENTIMOS (1.696.726,05 €) dividido en 33.934.521 acciones de CINCO
CENTIMOS DE EURO (0,05 €) de valor nominal cada una de ellas, de clase y serie Unicas, y
numeradas correlativamente con los numeros 1 al 33.934.521, ambos inclusive. Las acciones se
encuentran totalmente suscritas y desembolsadas.”

7. PROPUESTA DE ACUERDO

A continuacion, se transcribe la propuesta de acuerdo que se sometera a la consideracién de la
Junta General Extraordinaria de la Sociedad:

“Aumento del capital social de la Sociedad con cargo a aportaciones no dinerarias por un
importe nominal de un millén cuatrocientos cuarenta y dos mil doscientos diecisiete euros
con diez céntimos de euro (1.442.217,10 €), mediante la emision y puesta en circulacion de
veintiocho millones ochocientas cuarenta y cuatro mil trescientas cuarenta y dos
(28.844.342) nuevas acciones ordinarias de cinco céntimos de euro (0,05 €) de valor
nominal cada una de ellas, con una prima de emision de dos euros con cincuenta y nueve
céntimos de euro (2,59 €) por accion, de la misma clase y serie que las actualmente en
circulacion, cuya contraprestacion consistird en la totalidad de las participaciones sociales
de Antibidticos de Leon, S.L.U., para su suscripcion por BTC Uno S.a.r.l. Delegacion de
facultades.”

1. Aumento del capital social

Se acuerda aumentar el capital social en un importe nominal de un millon cuatrocientos
cuarenta y dos mil doscientos diecisiete euros con diez céntimos de euro (1.442.217,10
€), mediante la emision y puesta en circulacion de veintiocho millones ochocientas
cuarenta y cuatro mil trescientas cuarenta y dos (28.844.342) nuevas acciones
ordinarias de Bionaturis de cinco céntimos de euro (0,05 €) de valor nominal cada una
de ellas, de la misma clase y serie que las actualmente en circulacidn, consistiendo el
contravalor de las nuevas acciones a emitir en aportaciones no dinerarias, en
particular, en veintinueve millones setecientas setenta y cuatro mil quinientas treinta



(29.774.530) participaciones sociales de Antobidticos de Ledn, S.L.U. (“ADL”),
numeradas correlativamente de la 1 a la 29.774.530, ambas inclusive, y libres de
cualesquiera cargas y gravdmenes, representativas del 100% del capital social. El
aumento de capital serd suscrito en su totalidad por el socio tinico de ADL, BTC Uno
S.a.r.l., perteneciente al grupo Black Toro Capital.

Descripcion de la aportacion no dineraria e identificacion del aportante

La aportacion no dineraria consiste en veintinueve millones setecientas setenta y
cuatro mil quinientas treinta (29.774.530) participaciones sociales de ADL, numeradas
correlativamente de la 1 a la 29.774.530, ambas inclusive, de un euro de valor nominal
cada una de ellas, integramente asumidas y desembolsadas por el socio tinico BTC Uno
S.a.r.l y libres de cualesquiera cargas y gravdmenes, representativas del 100% del
capital social.

ADL es una sociedad de nacionalidad espafiola, constituida en fecha 4 de julio de 2014
bajo la denominacion GABNUR 5000, S.L. ante el Notario de Barcelona, D. Ignacio
Javier Boisan Cafiamero, actuando en sustitucion y para el protocolo de su compaiiero
de residencia, Don Juan Francisco Boisdn Benito con el numero ciento noventa y uno
(191) de su protocolo, con domicilio social en Ledn, Avenida Antibidticos, 59-61, 24009,
e inscrita en el Registro Mercantil de Leén al Tomo 1289, Folio 12, Hoja LE-23.350 y con
C.I.F. B-66333014, cuya actividad es la fabricacidon de productos farmacéuticos de base.

El aumento de capital objeto del presente acuerdo serd integramente suscrito y
desembolsado por BTC Uno S.a.r.l. mediante la aportacidn descrita anteriormente. BTC
Uno S.a.r.l. es una sociedad de nacionalidad luxemburguesa con domicilio en 412F,
route d'Esch, L-2086 Luxembourg, Gran Ducado de Luxemburgo, debidamente inscrita
en el registro de comercio de compaiias de Luxemburgo ("Luxembourg Register of
Commerce and Companies") bajo el numero B 192.098 y provista de NIF espafiol
N0183899D.

Numero de nuevas acciones a emitir

En contraprestacion a la aportacion no dineraria consistente en veintinueve millones
setecientas setenta y cuatro mil quinientas treinta (29.774.530) participaciones
sociales de ADL se acuerda emitir un total de veintiocho millones ochocientas cuarenta
y cuatro mil trescientas cuarenta y dos (28.844.342) nuevas acciones de cinco céntimos
de euro (0,05 €) de valor nominal, de la misma clase y serie que las actualmente en
circulacion, que serian integramente suscritas y desembolsadas por BTC Uno S.a.r.l.
mediante la aportacion no dineraria de veintinueve millones setecientas setenta y
cuatro mil quinientas treinta (29.774.530) participaciones sociales de ADL,
representativas del 100% del capital social, de su titularidad.

Las acciones se emitirdn con una prima de emision por accion de dos euros con
cincuenta y nueve céntimos de euro (2,59 €), por lo que la prima de emision total
ascenderd a setenta y cuatro millones setecientos seis mil ochocientos cuarenta y cinco
euros con setenta y ocho céntimos de euro (74.706.845,78 €) y el precio de emision por
accion ascenderd a dos euros con sesenta y cuatro céntimos de euro (2,64 €). Por tanto,
el desembolso total ascenderd a setenta y seis millones ciento cuarenta y nueve mil
sesenta y dos euros con ochenta y ocho céntimos de euro (76.149.062,88 €).



4.

Suscripcion y desembolso

Las nuevas acciones de Bionaturis quedardn suscritas por BTC Uno S.a.r.l. y el valor
nominal y prima de emisidn de las acciones quedardn integramente desembolsados en
el momento del otorgamiento de la escritura del aumento del capital.

Inexistencia del derecho de suscripcion preferente

A tenor de lo establecido en el articulo 304 de la Ley de Sociedades de Capital, al
consistir el contravalor del aumento del capital en aportaciones no dinerarias, los
actuales accionistas de la Sociedad no tendrdn derecho de suscripcion preferente sobre
las acciones a emitir con ocasion del aumento del capital con cargo a aportaciones no
dinerarias objeto de este acuerdo.

Derechos de las nuevas acciones

Las acciones de nueva emision serdn ordinarias, iguales a las actualmente en
circulacion y estardn representadas por medio de anotaciones en cuenta, cuyo registro
contable se atribuird a la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.U. (en adelante, “Iberclear”) y a sus
entidades participantes.

Las nuevas acciones conferirdn a su titular, BTC Uno S.a.r.l., los mismos derechos
econdmicos y politicos que las acciones en circulacion a partir de la fecha en que el
aumento de capital se declare suscrito y desembolsado por el Consejo de
Administracion. En particular, el titular de las nuevas acciones tendrd derecho a
percibir las cantidades a cuenta de dividendos y pagos complementarios de dividendos
que, en su caso, se satisfagan a partir de la fecha en que el aumento de capital se
declare suscrito y desembolsado.

Ejecucion del aumento de capital

Al amparo de lo establecido en el articulo 297.1.(a) de la Ley de Sociedades de Capital,
se acuerda facultar al Consejo de Administracidn, con expresa facultad de sustitucion,
para que, dentro del plazo mdximo de un (1) afio a contar desde la fecha de adopcion
del acuerdo de la Junta General Extraordinaria, y con arreglo a las condiciones
indicadas en los pdrrafos precedentes, ejecute en el modo y manera que tenga por
conveniente el acuerdo y decida la fecha en la que, en su caso, este aumento deba
llevarse a efecto. Asimismo, se faculta al Consejo de Administracion para fijar las
condiciones del aumento en todo lo no previsto por esta Junta General, incluyendo la
modificacion de la redaccion del articulo 5 de los Estatutos Sociales para adaptarlo a
la nueva cifra de capital social, realizando cuantos actos sean precisos para lograr la
inscripcion del aumento de capital en el Registro Mercantil.

Solicitud de incorporacion al Mercado Alternativo Bursdtil-Seqmento Empresas en
Expansion ("MAB")

Se acuerda solicitar la incorporacion a negociacion en el MAB de la totalidad de las
acciones ordinarias que se emitan en ejecucion del presente acuerdo de aumento de
capital.
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11.

Asimismo, se declara expresamente el sometimiento de la Sociedad a las normas que
existan o puedan dictarse en el futuro en materia del MAB y, especialmente, sobre
contratacion, permanencia y exclusion.

Documento informativo sobre la ampliacion

La Sociedad ha elaborado un documento informativo sobre el aumento de capital (el
"Documento de Ampliacién Completo"), conforme a la Circular del MAB 17/2016, que
estd pendiente de recibir el informe favorable del Comité de Coordinacion e
Incorporaciones del MAB. Los ejemplares de dicho documento se podrdn
inmediatamente a disposicion del publico en el domicilio social de la Sociedad y en
formato electronico, en la pdgina web corporativa de la Sociedad y del MAB, tan pronto
como se reciba dicho informe favorable.

Garantias de las aportaciones no dinerarias

No se han adoptado garantias especiales.

Delegacion de facultades

Se acuerda por unanimidad facultar al Consejo de Administracion, con expresa facultad
de sustitucion, para que, en nombre y representacion de la Sociedad, pueda formalizar
cualquier documento publico o privado y lleve a cabo cualquier tramite o actuacion que
resulte conveniente o necesario para la plena ejecucion de los anteriores acuerdos,
pudiendo en particular, con cardcter indicativo y no limitativo:

(a)  decidir la fecha en la que el aumento de capital deba llevarse a efecto;

(b)  fijar las condiciones del aumento de capital en todo lo no previsto en este
acuerdo y de conformidad con sus términos y condiciones;

(c)  revocar la ampliacion de capital;

(d)  declarar cerrado el aumento de capital en la cuantia indicada, una vez suscritas
y desembolsadas las nuevas acciones, otorgando cuantos documentos publicos
y privados sean convenientes para la ejecucion total o parcial del aumento de
capital, asi como para que, sin perjuicio de cualquier otro apoderamiento
existente para elevar a publico los acuerdos sociales, cualquiera de ellos
comparezca ante Notario y otorgue la correspondiente escritura de aumento de
capital y modificacion del articulo 5 de los Estatutos Sociales de la Sociedad y, en
su caso, para subsanar y aclarar este acuerdo en los términos que sean
necesarios para lograr su plena inscripcion en el Registro Mercantil;

(e)  realizar todos los tramites necesarios para que las nuevas acciones resultantes
del aumento de capital sean incorporadas a negociacion en el MAB; y

(f) en general, realizar los actos, presentar las solicitudes, suscribir los documentos
y llevar a cabo las actuaciones que se precisen para la plena efectividad y
cumplimiento de los acuerdos precedentes.”.



Y a los efectos legales oportunos, el Consejo de Administraciéon de la Sociedad formula el
presente Informe, en Jerez de la Frontera, a 7 de diciembre de 2017.

D. Victor Manuel Infante Vifiolo

D. Emilio Moraleda Martinez

D. Rafael Jesus Contreras Chamorro
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VALORACIONES RELATIVAS DE
BIONATURISY ADL

NOVIEMBRE 2017




CONCLUSIONES

= Se ha realizado una valoracién relativa de Bioorganic Research and Services, S.A. (en adelante, BNT) y Antibidticos de Leon, S.L.U. (en
adelante, ADL) en base a la informacion financiera aportada por sus equipos directivos y gestores y la nuestra propia, con el objeto de
determinar los porcentajes accionariales resultantes en caso de realizar una combinacion al 100% entre ambas companias

®  En andlisis incluye una valoracion de ambas companias mediante la metodologia de descuento de flujos de caja (DCF) y la comparativa
de una variedad de magnitudes financieras relevantes, como los ingresos, EBITDA, patrimonio neto y fondos propios. Se ha realizado
una tarea de homogeneizacion de los datos financieros utilizados para la comparacion, dadas las diferencias de caracter contable entre
ambas compaiias

= No se ha tenido en cuenta potenciales sinergias en el analisis realizado, basicamente porque: (i) no se estiman sinergias de costes
significativas por las caracteristicas geograficas y de actividad de ambas, (i) las posibles sinergias de ingresos de productos en desarrollo
estan vinculadas a la decisién de produccion de terceros, y (iii) las sinergias adicionales de ingresos requeriran el trabajo conjunto de los
equipos de ambas companias post combinacion

= Tampoco se han tenido en cuenta aspectos cualitativos en los calculos de valor relativo

El analisis de valoraciones relativas indica que la ecuacion de canje para una

combinacién entre ADL y BNT deberia ser cercana a un 85% para ADL y 15%
para BNT




EL ANALISIS DE VALORACIONES RELATIVAS INDICA QUE LA ECUACION DE CANJE

PARA UNA COMBINACION ENTRE ADLY BNT DEBERIA SER CERCANA A UN 85%
PARAADLY 15% PARA BNT'

Valoraciones relativas de los fondos propios de BNT y ADL

85% - 15%

Valoracién (DCF)* e I
Ingresos

2018E I

2019E I I
EBITDA (excl. capitalizacién I+D)

2018E T

2019E I
Patrimonio neto> e I
Valor contable de Fondos propios® | |

OL% | (;% 26% 36% 46% 56% 66% 76% 86% 96% | 06%

' La ecuacion de canje propuesta incluye Unicamente los accionistas actuales de ambas Compaiiias

2 Valor de los fondos propios resultado del ejercicio de valoracion mediante descuento de flujos de caja, y utilizando la deuda financiera neta de cada compaiiia a 30 de
septiembre de 2017 y utilizando un coste de capital igual para ambas companias

? Patrimonio neto y fondos propios contable seglin balance cerrado a 30 de septiembre de 2017 con ciertos ajustes



DESCRIPCION DE ADL

s ADL se dedica a la fabricacion y comercializacion de principios activos farmacéuticos (“APIs”) para la produccion de antibioticos (orales
e inyectables), asi como la produccion de fermentaciones de alto valor anadido para productos de terceros. ADL también presta
servicios de desarrollo de escalado de proyectos para terceros

= ADL cuenta con unas instalaciones propias de mas de 90.000 m? ubicadas en Ledn, que incluyen 4 plantas de fermentacién con una
capacidad de produccion de 2.370 m?, lo que la convierte en una de las mayores plantas de fermentacién de Europa. ADL también tiene
plantas piloto con una superficie superior a I.100 m?. Las instalaciones han sido auditadas y aprobadas por la FDA, EDQM y FMA

®  La cartera de clientes de ADL incluye algunas de las mayores empresas farmacéuticas y del sector de la salud humana y animal. Entre
sus clientes se encuentra DSM, Boehringer Ingelheim, Jennewien, Wacker, Evonic, etc

= BlackToro Capital (“BTC”) controla el 100% del capital de ADL. En Septiembre de 2014, BTC adquirié la compania en la liquidacion
concursal de la compania original Antibioticos, S.A.

= EnJulio de 2017, ADL contraté a Pilar de la Huerta como Consejera Delegada para que lidere el proceso de transformacion de ADL
hacia un modelo de negocio de alto valor anadido con el objetivo de incrementar su valor a medio plazo

= ADL cuenta con una plantilla de aproximadamente 250 personas



VALOR ACTUAL ESTIMADO DE LOS FONDOS PROPIOS DE ADL

Valor de los fondos propios de ADL (€ millones) Deuda financiera neta

L] Se ha utilizado la deuda financiera neta en base al
balance cerrado a 30 de septiembre de 2017

= Para el cdlculo se han incluido las partidas de deuda a
largo y corto plazo: deudas con entidades bancarias,
acreedores por arrendamiento financiero y otros
pasivos financieros

= Se ha excluido del calculo las deudas con empresas
del grupo al asumirse que se capitalizaran de forma
previa o simultanea a la operacion corporativa

Valor empresa Deuda financiera neta' Valor fondos propios

Nota: valoracion realizada a fecha de 0 de enero de 2018
' Deuda financiera neta a fecha de 30 de septiembre de 2017



DETALLE DE LOS MULTIPLOS DE MERCADO DE EMPRESAS COTIZADAS COMPARABLES

Capitalizacion

bursatil Valor compaiiia / ingresos Valor compaiiia / EBITDA

Compaiiia Pais (€ millones)! 2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E
Lonza Suiza 16.855,7 5,1x 4,1x 4,1x 3,2x 22,8x 16,2x 12,9x 11,6x
Catalent us 4.636,2 3,5x 3,1x 2,7x 2,5x 16,1x 13,8x 11,9x 10,8x
Nowozymes Dinamarca 11.921,2 6,4x 6,2x 6,1x 5,9x 18,2x 17,9x 17,5x 17,0x
Ewvonik Alemania 15.252,2 1,4x 1,3x 1,3x 1,2x 8,5x 7,9x 7,9x 7,6x
DSM Holanda 13.877,6 1,9x 1,7x 1,7x 1,6x 11,8x 10,4x 10,1x 9,6x
Chr Hansen Dinamarca 10.137,0 10,9x 10,0x 9,3x 8,5% 31,7x 28,5x 26,5x 24,0x
Mediana 4,3x 3,6x 3,4x 2,9x 17,1x 15,0x 12,4x 11,2x

Promedio 4,9x 4,4x 4,2x 3,9x 18,2x 15,8x 14,5x 13,4x

Capitalizacion

bursatil Valor compaifiia / EBIT P/E

Compalfiia Pais (€ miIIones):L 2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E
Lonza Suiza 16.855,7 32,2x 21,1x 16,1x 14,3x 43,8x 28,0x 20,6x 17,7x
Catalent us 4.636,2 24,5x 19,3x 16,0x 29,8x 31,5x 26,9x 22,4x 20,2x
Nowozymes Dinamarca 11.921,2 22,9x 22,6x 22,1x 21,3x 29,1x 28,0x 27,8x 27,0x
Ewvonik Alemania 15.252,2 12,7x 12,4x 12,7x 12,1x 16,4x 17,5x 18,0x 17,1x
DSM Holanda 13.877,6 19,0x 16,0x 15,1x 14,3x 27,3x 22,2x 20,6x 19,3x
Chr Hansen Dinamarca 10.137,0 38,2x 34,2X 31,9x 28,7x 48,7X 43,8X 40,4xX 36,1x
Mediana 23,7x 20,2x 16,1x 17,8x 30,3x 27,4x 21,5x 19,7x

Promedio 24,9x 20,9x 19,0x 20,1x 32,8x 27,7x 25,0x 22,9x

Fuente: informes de mercado e informacion publica
1 Cotizacion bursatil a fecha 7 de noviembre de 2017



