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INFORMACION CLAVE

Reuters / Bloomberg: ADL.MC/ADL SM

Cap. Bursatil 87 M
# acciones: 39,4 M
12M Max/Min: 2,60/1,61
Perf. Rel. IBEX (1,3,6 meses): 19,4%/-2,4%/29,3%
Vol. medio acc. M Eur/M Acc. 0,019/0,01
Beta (5afios) 0,81
Free-float: 21, 7%
Rating(S&P, M, F) NR / NR / NR

Accionistas Principales
Black Toro Capital 73,23%, Victor Infante 5,08%

BS(e) 2018 2019e 2020e
Ingresos Totales 25 51 60
Crec. % 72,8% 103, 7% 16,5%
EBITDA -12 9 13
Crec. % n.a. n.a. 44,0%
Margen EBITDA -48,4% 17,9% 22,1%
EBIT -15 6 10
Crec. % n.a. n.a. 58,1%
Margen EBIT -59,2% 12,4% 16,8%
BDI -17 3 6
Crec. % n.a. n.a. 88, 7%
x ACC. 2018 2019e 2020e
BPA -0,49 0,09 0,17
Crec. % n.a. n.a. 88, 7%
BPA Ajustado -0,49 0,09 0,17
Crec. % n.a. n.a. 88, 7%
DPA 0,00 0,00 0,00
Crec. % n.a. n.a. n.a.
CFPA -0,71 -0,34 0,14
Crec. % n.a. n.a. n.a.
RATIOS 2018 2019e 2020e
PER -4,49x 23,91x 12,67x
PER Ajustado -4,49x 23,91x 12,67x
PCF -3,12x -6,50x 15,67x
PVC 3,80x 3,28x 2,60x
ROE -84,6% 13,7% 20,5%
Yield 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Ingresos 4,67x 2,49x 2,03x
EV/EBITDA -9,65x 13,97x 9,19x
EV/EBIT -7,89x 20,18x 12,09x

Fuente: Andlisis BS
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Comenzando el delivery a
nivel operativo

Cierre (09-05-2019): 2,23 euros/acc.
Rango de P.0.: 2,50-4,11 euros/acc. (+48,2% potencial)

Los Rdos.1T'19 de ADL Bionatur dejaron unos ingresos de ~10 M
euros, que suponen multiplicar por ~2,3x los del 1T'18 y colocan a la
compania en una posicién favorable para alcanzar su guidance de
~50 M euros para 2019 (en linea con los 51 M euros de nuestras
estimaciones). Ademas, marcan como objetivo comprometer el
100% de su capacidad productiva en CMO (2.400 m3) a finales de
2019 (vs ~85% que tiene actualmente), una condicion necesaria
para conseguir la expansion de margenes EBITDA hasta el ~26% que
asumimos en nuestras estimaciones (inferiores al objetivo del 30%
de la compania).

Por divisiones, CMO (~80% ingresos) casi triplico sus ingresos, lo que
se debe a la mejora de sus instalaciones y la firma de nuevos
contratos. Recordamos que la compaiia aumento su nivel de
utilizacion desde octubre’18 hasta el ~63% (actualmente utiliza 6 de
los 8 fermentadores mas grandes de 225 m3). En API's (~9%
ingresos) los ingresos cayeron un -14%, algo que ya vimos en los
Rdos. 15’18 y que la compaiiia atribuye a la estacionalidad de la
demanda y al proceso de registro por parte de las agencias
reguladoras de su gama de productos orales y estériles, que
previsiblemente estara finalizado antes del 25’19. El resto de
ingresos (~11% total) se multiplicaron por 3x, sin que se haya
publicado detalle de por subdivision. Recordamos que en este grupo
se incluiria el 1+D, ingresos por contratos de servicios recurrentes
(Wacker Chemie), asi como el area de producto propio, donde se
incluye salud animal y salud humana.

El EBITDA trimestral se situ6 por primera vez en terreno positivo con
un importe de +0,1 M euros vs -2,85 M euros en 1T'18. Esperamos
que este resultado sea el comienzo de un proceso de expansion de
margenes impulsado por el crecimiento de ventas (+29% TACC '18-
23) y el apalancamiento operativo de la compania derivado de su
importante estructura de costes fijos. Asi, esperamos margenes
EBITDA en el entorno del ~26% en 2022 vs ~33% de su sector.

Tras estos Rdos.1T'19, (y en base a la confirmacion por parte de la
compania de que en el 2T°19 los ingresos siguen creciendo por
encima del 100%), mantenemos sin cambios nuestras estimaciones
operativas, que como hemos comentado, recogen en 2019 unos
ingresos de ~51M euros (~2x ingresos ‘18; en linea con los 50 M
euros esperados por ADL Bionatur ) y un EBITDA ~9 M euros (vs -8,7
M euros ajustado ‘18) gracias a la estabilizacion de los gastos
indirectos. Por otro lado, la compaiia mantiene su guidance de BDI
positivo en 2019 que nosotros ya recogemos en nuestras
estimaciones (3,1 M euros 2019 BS(e)).

Mantenemos sin cambios nuestro rango valoracién a nivel EV de
141/205 M euros (6,5x/7,2x EV/EBITDA) al que llegamos a través
de un DCF (9% WACC y g 2%) asumiendo por un lado las
estimaciones de la compania y por otro, un escenario base mas
conservador que recoge un EBITDA 2023 un -34% inferior al previsto
por ADL. A nivel de equity esto implica un rango de valoracion entre
2,50y 4,11 euros/acc. lo que supone un potencial del +48% en el
punto medio.
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1. DATOS FINANCIEROS

PERDIDAS Y GANANCIAS 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e TACC 18/22
Ingresos totales 14,6 25,3 51,5 60,0 68,3 75,2 31,3%

Crec% n.a. 72,8% 103,7% 16,5% 13,9% 12,2%

EBITDA -10,4 -12,2 9,2 13,2 16,6 20,3 n.a.

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

Margen EBITDA -71,0% -48,4% 17,9% 22,1% 24,3% 27,0%

EBIT -12,6 -14,9 6,4 10,1 13,1 16,4 n.a.

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

Margen EBIT i} -86,1% -59,2% 12,4% 16,8% 19,1% 21,8%

Gastos financieros netos -1,2 -1,0 2,2 -2,2 -1,9 -1,2 4,2%

Crec% n.a. n.a. 113,8% -0,7% -10,3% -29,1%

Impuestos 0,4 1,3 -1,1 -2,0 -2,0 n.a.

Tasa Impositiva (%) -25,0% -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 -16,7 3,1 5,9 8,3 11,4 n.a.

N° Accs medio 5,1 33,9 33,9 33,9 33,9 33,9

BPA -2,52¢€ -0,49 € 0,09 € 0,17 € 0,25 € 0,34 € n.a.

Crec% n.a. -80,5% -118,8% 88,7% 40,8% 33,5%

BPA Ajust. -2,62€ -0,49 € 0,09 € 0,17 € 0,25 € 0,34 € n.a.

Crec% n.a. -80,5% -118,8% 88,7% 40,8% 33,5%

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 11,2 15,4 3,2 3,6 4,0 -22,9%
FLUJOS DE TESORERIA (M euros) 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e TACC 18/22
BDI -12,8 -16,7 3,1 5,9 8,3 11,4 n.a.
+Amortizaciones 2,2 2,7 2,8 3,2 3,6 4,0 9,7%
-Variacion Circulante Neto -0,3 -1,1 2,1 1,1 1,1 0,8 n.a.
-Total Inversiones brutas 7,5 11,2 15,4 3,2 3,6 -4,0 n.a.

+/- Desinversiones y otros Ajustes 12,7 13,4 1,0 2,0 1,8 0,1 -68,4%
Cash Flow Libre Operativo 5,1 -10,6 -10,5 6,8 9,0 18,6 n.a.
-Dividendos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.
Cash Flow Libre (después de divid.) -5,1 -10,6 -10,5 6,8 9,0 18,6 n.a.
BALANCE (M Euros) 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e TACC 18/22
Activo fijo 42,1 51,5 64,1 64,1 64,1 64,4 5,8%
Circulante neto 6,0 5,0 7,0 8,2 9,3 10,1 19,5%

% circulante neto / Ventas 40,9% 19,6% 137% 13,6% 13,6% 134% -9,0%
Patrimonio neto atribuible 24,8 19,8 22,9 28,8 37,2 62,2 33,2%
Minoritarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.
Deuda Neta 32,2 42,9 53,3 46,6 37,6 16,4 -21,3%

Deuda Neta / Equity 1,3x 2,2x 23x 1,6x 1,0x 0,3x

Deuda Neta / EBITDA -3,1x -3,6x 5,8x 3.6x 2,3x 0,8x

% circulante neto / Ventas 40,9% 19,6% 13,7% 13,6% 136% 134%

ROE -51,8% -84,6% 13,7% 20,5% 22,4% 183%
ROCE -21,4% -23,7% 6,3% 10,0% 13,1% 15,6%
RATIOS DE MERCADO 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e
EV/Ventas 2,82x 4,27x 2,30x 1,86x 1,50x 1,14x
EV/EBITDA -3,97x -8,83x 12,88x 8,43x 6,18x 4,20x
ROCE/WACC n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
PER -0,70x -3,89x 20,72x 10,98x 7,80x 6,07x
PER AJustado -0,70x -3,89x 20,72x 10,98x 7,80x 6,07x
P/CF -0,51x -2,70x -5,64x 13,58x 9,00x 6,54x
P/VC 0,36x 3,29x 2,84x 2,26x 1,75x 1,11x
FCF Yield -42,5% -19,3% -7,0% 8,0% 10,7% 13,9%
2. DATOS OPERATIVOS
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Director Anélisis
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Javier Esteban: EstebanJ@bancsabadell.com
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Ignacio Romero: Romerolgnacio@bancsabadell.com
Alfredo del Cerro: delCerroA@bancsabadell.com
Luis Arredondo: ArredondoL@bancsabadell.com
Distribucion, retail, logistica,
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Ignacio Romero: Romerolgnacio@bancsabadell.com
Arancha Pineiro: PineiroA@bancsabadell.com
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autopistas
Francisco Rodriguez: RodriguezFra@bancsabadell.com

Derivados, Técnico y Cuantitativo
Diego Ferrer: FerrerDiego@bancsabadell.com
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Javier Esteban: EstebanJ@bancsabadell.com
Ignacio Romero: Romerolgnacio@bancsabadell.com
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Alvaro del Pozo: Alvaro.DelPozo@bancsabadell.com
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Crédito
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Diego Ferrer: FerrerDiego@bancsabadell.com
Diego Fernandez: FernandezDi@bancsabadell.com
Virginia Romero: RomeroVi@bancsabadell.com
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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
publicaciéon y en modelos de valoracion propios disponibles en las bases de datos de la Direccion 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 comlinmente aceptados. La evolucién 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 compaiia, como generales de su sector) podria motivar un cambio de recomendacién mediante un nuevo informe de andlisis por lo que no hay un
calendario de revisiones especifico previsto.

Las recomendaciones de la Direccién de Andlisis 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 recomendacion de COMPRAR se emite para aquellas compaiiias en las que la Direccién de Analisis de
Banco de Sabadell, S.A. espera una evolucion mejor a la del mercado (referencia lbex35 e indice General de la Bolsa de Madrid para las compafiias espafolas
cotizadas; referencia Eurostoxx50 para las compaifias 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 compafias en las que la Direccion de Andlisis de
Banco de Sabadell, S.A. espera una evolucién peor a la del mercado de referencia. La recomendacion de BAJO REVISION se emite para aquellas compafias 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 andlisis detallado.

El presente informe ha sido preparado por la Direccion de Anélisis de Banco de Sabadell, S.A., basado en informacion 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 opinion o en la informacién contenida en el mismo o utilizada para su elaboracion.

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

Este informe, ha sido elaborado por la Direccion de Andlisis de Banco de Sabadell, S.A. con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién 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 ninglin 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
cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base a ningln contrato o compromiso.

Los inversores deben tomar sus propias decisiones de inversion, basadas en sus objetivos especificos de rentabilidad y de posicion 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 evolucion pasada de los valores o instrumentos o
resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién 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 inversion 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 inversion 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 relacién comercial relevante con la Compafia o Compafias referidas
en el presente documento; formar parte de los 6rganos de gobierno de las mismas; tener posicion directa o indirecta en cualesquiera de los valores o instrumentos
emitidos por dicha o dichas Compafias; 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 Compafiia o Compafias 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 ambito del mercado de Valores (aprobado por el Consejo de Administracion de Banco de Sabadell
el 26 de noviembre de 2009), aplicable a los miembros de la Direccién 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 obligacién de los miembros de la Direccion de Andlisis 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 informacion 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 ninglin 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 7 de febrero de 2019, Banco de Sabadell, S.A. es titular, directa o indirectamente de al menos un 3% del capital social de las siguientes compafias cuyas acciones
estan admitidas a negociacion en algin mercado organizado y que pueden ser objeto de anélisis en el presente informe: GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA,
S.A.y NATRA, 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 inversion 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 elaboracion de la recomendacion.

La remuneracion 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 remuneracion 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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