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Kompuestos (KOM), es una quimica espafiola (Barcelona) dedicada a la
fabricacién de concentrados de cargas minerales (“fillers”) y concentrados
de color y aditivos (“masterbatches”) para la industria transformadora del
plastico, incluyendo resinas para la creacién de biopldsticos. Con una
capacidad de producciéon nominal de 220.510 Tn, estd controlada y
gestionada por la familia fundadora (62,2% del capital).

Market Data

Market Cap (Mn EUR y USD) 28,9 34,2
EV (Mn EUR y USD)® 38,9 46,0
Ndmero de Acciones (Mn) 12,2

-12m (Max/Med/Min EUR)

2,76 /2,57 / 2,20

Vol. Medio Dia (-12m Mn EUR) n.s.

Rotacién® 6,5

Factset / Bloomberg KOM-ES / KOM SM

Cierre afio fiscal 31-Dic

Estructura Accionarial (%)

Ignacio Duch y familia 62,2

Free Float 37,8

Datos Financieros

Basicos (EUR Mn) 2020 2021e 2022e 2023e
N2 Acc. ajustado (Mn) 12,0 12,2 12,2 12,2
Total Ingresos 43,8 54,6 62,0 69,5
EBITDA Rec. 1,4 3,3 4,4 5,6
% Var. -36,1 137,1 32,1 26,2
% EBITDA Rec./Ing. 32 6,1 7,1 8,0
% Var EBITDA sector® -3,7 20,4 4,6 6,4
Beneficio neto -1,3 0,7 1,6 2,6
BPA (EUR) -0,10 0,06 0,13 0,22
% Var. -583,5 158,4 115,9 63,7
BPA ord. (EUR) -0,13 0,06 0,13 0,22
% Var. -323,7 1479 115,9 63,7
Free Cash Flow Rec.® 0,8 -0,4 0,5 1,5
Pay-out (%) 0,0 0,0 0,0 0,0
DPA (EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00
Deuda financiera neta 10,9 11,3 10,8 9,4
DN / EBITDA Rec.(x) 7,8 3,4 2,5 1,7
ROE (%) n.a. 4,7 9,4 13,7
ROCE (%) n.a. 55 84 11,1
Ratios y Multiplos (x)®

PER n.a. 39,1 18,1 11,1
PER Ordinario n.a. 39,1 18,1 11,1
P/BV 1,9 1,8 1,6 1,4
Dividend Yield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/Ventas 0,89 0,71 0,63 0,56
EV/EBITDA Rec. 27,8 11,7 8,9 7,0
EV/EBIT n.a. 20,8 13,2 9,5
FCF Yield (%)® 2,8 n.a. 1,6 51

David Lépez Sanchez — david.lopez@lighthouse-ieaf.com
+34 915 904 226

Quizas ante un trébol de cuatro hojas...

SOLIDO CRECIMIENTO ORGANICO (2016-2020) GRACIAS A SU POSICIONAMIENTO
EN MERCADOS EN EXPANSION... La apuesta de KOM por la fabricacién de
compuestos con baja huella de carbono para la industria del plastico, junto a la
orientacion internacional (62,2% s/Ingresos 2020), le han permitido generar un
solido crecimiento en ingresos (+11,2% TACC 2016-2020; batiendo ampliamente a la
macro y a su propio sector). Aunque para ello ha sido necesario mantener unos
margenes bajo presion y un endeudamiento elevado (resultado del esfuerzo inversor
necesario para acometer las ampliaciones de capacidad ya ejecutadas).

... QUE SE PROLONGARA DURANTE LOS PROXIMOS ANOS (2021e-2023e). Hoy, KOM
puede ser vista como: (i) una compafiia que presenta razones para seguir creciendo
(foco en productos de nicho y exposicion a macrotendencias), (ii) con una opcion de
mejorar margenes (por la escalabilidad de las ampliaciones de capacidad ya
ejecutadas) y (iii) con capacidad de reducir su endeudamiento.

A LO QUE HAY QUE ANADIR LA OPCION ADICIONAL DE BENEFICIARSE DE SU
ENTRADA EN PRODUCTOS BIODEGRADABLES. Un negocio que, aunque hoy aun
representa un porcentaje marginal en ingresos, intuitivamente apunta a una posible
fuente adicional de crecimiento y mejora de margenes (¢ magnitud?, é¢velocidad?).

NUESTRO ESCENARIO CENTRAL. El escenario que planteamos es el de consolidar
EUR 5,5Mn de EBITDA Rec. en el periodo 2021e-2023e (Mg. EBITDA c. 8%), con
facturacion de c. EUR 70Mn (+16,7% TACC 2021e-2023e; en linea con el crecimiento
registrado durante el periodo 2016-2019). Y apalancamiento por debajo de 2x
DN/EBITDA (vs c. 3,5x estimado para 2021e). Lo que en 2023e se traduciria en niveles
de FCF yield de 5,1% y EV/EBITDA de 7x (vs c. 10x de sus comparables mas directos;
en un sector que tiende de forma natural a la concentracion).

EL RETO (Y LA OPORTUNIDAD) ESTA EN LA MEJORA DEL MARGEN. La combinacién
anterior invita a reflexionar sobre la posibilidad de que quizas nos encontremos ante
un “trébol de cuatro hojas” (algo dificil de encontrar y que trae suerte...). Pero habra
que esperar hasta 2023e para poder confirmarlo. Y es que, el pilar central del equity
story de KOM es la mejora del margen. Una mejora de margenes ldgica (por puro
aprovechamiento de su apalancamiento operativo y las ampliaciones de capacidad
ya realizadas), pero que la realidad muestra que es dificil de materializar.

Comportamiento relativo (base 100)

(1) Para detalle del calculo ver anexo 3.

(2) Rotacidn es el % de la capitalizacion que ha sido negociado - 12m.

(3) Sector: Stoxx Europe 600 Chemicals.

(4) Ver Anexo 2 para Tasa fiscal tedrica (ROCE) y calculo del FCF recurrente.
(5) Multiplos y ratios calculados con cotizacidn a fecha de este informe.
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Comportamiento en bolsa (%) -Im -3m -12m YTD -3Y -5Y
Absoluta -3,3 -9,2 -13,8 -4,0 n.a. n.a.
vs Ibex 35 1,1 -8,6 -28,9 -10,9 n.a. n.a.
vs Ibex Small Cap Index 1,0 -7,1 -37,6 -8,8 n.a. n.a.
vs Eurostoxx 50 -1,9 -10,3 -29,9 -16,1 n.a. n.a.
vs Indice del sector® -6,6 -13,4 -29,9 -16,9 n.a. n.a.

(*) Salvo que se indique expresamente, todos los datos de este informe tienen como fuente: La Compafiia, Factset y Lighthouse.

Informe emitido por IEAF Servicios de Analisis, S.L.U. Lighthouse es un proyecto de IEAF Servicios de Analisis, S.L.U.

Este informe se ha realizado en base a informacion publica. El informe incluye un andlisis financiero de la compaiiia cubierta. El informe no propone ninguna recomendacion
personalizada de inversion. Los inversores tan solo deben considerar el contenido de este informe como un eleme nto mas en su proceso de decision en materia de inversion.
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacidn legal muy importante sobre su contenido.
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Kompuestos (KOM) es una compafiia de BME Growth

BME Growth es el segmento destinado a empresas medianas y pequefias de BME MTF
Equity, dirigido y gestionado por la Bolsa Espafiola (BME), estando sujeto a la
supervision de la CNMV. BME MTF Equity no es un Mercado Regulado, estando
considerado como un Sistema Multilateral de Negociacion (SMN), tal y como se define
en la Directiva sobre Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID). En julio de 2020,
BME Growth obtuvo el sello de SME Growth Market, nueva categoria de la normativa
de la UE, en Espaia denominada Mercado de Pymes en Expansion.

BME Growth es el mercado de renta variable espafiol para las empresas de reducida
capitalizacién que desean crecer, estando dotado de una regulacién especial, disefiada
especificamente para ellas, y con costes y procesos adaptados a sus caracteristicas
particulares. BME Growth (antiguo MAB) empezd a operar en julio del 2009.
Actualmente cotizan en él ¢.120 compafiias. Las empresas que cotizan en BME Growth
pueden optar por presentar sus estados financieros bajo NIIF o el Plan General de
Contabilidad (PGC) y el Real Decreto 1159/2010 (NOFCAC).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Especializada en concentrados
de plastico que reducen

la huella de carbono,
(macrotendencia industrial)

Para lo que ha
duplicado su capacidad
de produccion (vs. -4y),

impulsando los ingresos
(+11,2% TACC -4y;
>2X vs. sector)...

..aungque sin trasladarse,
todavia, al EBITDA

...y elevando su apalancamiento
(DN/FFPP 2020: 0,7x)

Un modelo de negocio validado
y con un atractivo
posicionamiento industrial...

...con potencial para beneficiarse
de la expansion en bioplasticos

Conclusiones

Bien posicionada para seguir creciendo. Aunque el reto (y la oportunidad)
esta en la mejora del margen

Kompuestos (KOM), es una pequefia compaifiia quimica de origen familiar (con sede en Barcelona),
especializada en la produccion de concentrados de cargas minerales de carbonato de calcio (fillers) y
concentrados de color y aditivos (masterbatches) para la industria transformadora del plastico, incluyendo
(desde 2019) resinas para la fabricacidon de bioplasticos. Con una clara vocacién internacional, generando
c. 62% de sus ingresos fuera de Espafia (vs el 49% en 2016).

De manera muy simplificada, KOM es un proveedor de concentrados de plastico, componente clave para la
fabricacion de los productos finales, con una estrategia centrada en la fabricacién de productos con baja huella
de carbono. Sus clientes son los fabricantes de plasticos, un sector en plena transformacién por el impacto
medioambiental ocasionado por la acumulacién de residuos. Lo que, junto a la propia perspectiva de
crecimiento en la demanda del plastico, ha desencadenado en la proliferacién de cambios regulatorios en aras
de acelerar la implantacién de la economia circular en el sector (una tendencia imparable).

Ante este contexto, écual es “hoy” el posicionamiento de KOM? ¢hacia donde se dirige en el mas largo plazo?

A) 2016-2020: sélido crecimiento organico apoyado sobre un incremento de la capacidad de
producciéon nominal

Durante los ultimos afios (2016-2020), KOM centra su estrategia en la fabricacién de compuestos y aditivos
para la fabricacién de plasticos con baja huella de carbono. Este periodo se ha caracterizado por:

° Un importante crecimiento de la capacidad de produccidon nominal (que hoy duplica los niveles de
2016), con el objetivo de hacer frente a la demanda creciente de cargas minerales (fillers) y
masterbatches. La ultima ampliacién se realiza en el cuarto trimestre de 2019 (+30% vs niveles
previos). Y situd la capacidad de produccion nominal en 220.510 toneladas (vs 104.150 en 2016).

e .. que ha permitido un sélido crecimiento organico en ingresos (+11,2% TACC 2016-2020). Un nivel
de crecimiento “ajeno” a la evolucién econdémica y a su propio sector (< 5% TACC durante el mismo
periodo). Un diferencial que se mantuvo también en 2020, un afio marcado por el impacto del
Covid-19 (-5,5% en ingresos vs c. -10% de su sector).

e Aunque con unos margenes bajo presion (Mg. EBITDA Rec. < 5%), resultado de una estructura
operativa muy pesada y el desarrollo de proyectos de I+D (p.e: la gama de productos “bio” que inicia
su comercializacion en 2019) que han impedido trasladar (aun) el salto en tamafio de capacidad
productiva e ingresos a nivel EBITDA Recurrente. Lo que se ha traducido en un underperformance en
términos de margenes frente a su sector (Mg. EBITDA Rec. 2020 < 5% vs > 10% del sector).

e  Yunnivel de endeudamiento elevado (DN/FFPP 2020: 0,7x), resultado de: (i) el importante esfuerzo
para acometer las ampliaciones de capacidad productiva realizadas durante el periodo 2015-2020
(Capex acumulado de c. EUR 17Mn) y (ii) la actividad de 1+D para el desarrollo de nuevos productos.

Por tanto, KOM es una historia de crecimiento. Y lo visto durante los ultimos afios valida, en si mismo, el
modelo de negocio escogido. Destacamos: (i) crecimiento orgdnico en ingresos, batiendo ampliamente al
obtenido por su sector y (ii) la capacidad ya probada de atraer capital (tanto en forma de financiacién como por
medio de ampliaciones de capital). Aunque, para ello, ha sido necesario reducir los niveles de rentabilidad y
mantener unos niveles de endeudamiento, a priori, elevados.

No obstante, a lo visto hasta ahora (2016-2020) habria que incorporar un nuevo ingrediente: la posibilidad
de entrar en un negocio aun muy incipiente (bioplasticos). Lo que invita a reflexionar sobre las siguientes
cuestiones: (i) élo visto hasta ahora en término de ingresos es sostenible?, (ii) éserda KOM capaz de hacer un
catch up en margenes con su sector? (iii) ¢cual es la capacidad de hacer crecer el negocio de soluciones “bio” e
incrementar su peso en el mix de ingresos? Y (iv) écudl sera el timming de todo ésto? Es decir, preguntarse si
los puntos (ii) y (iii) son alcanzables en el corto plazo o si se tratan de objetivos de muy largo plazo.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 3/27
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Un negocio resiliente, gracias a
su posicionamiento en fillers de
carbonato de calcio y
masterbatches

K

Que ofrece una opcién “rea
para beneficiarse de la
transformacién “bio” (industria)

EBITDA Rec. 2021e: EUR 3,3Mn
(c. 12x EV/EBITDA)...

...alcanzando EUR 5,6Mn 2023e,
ofreciendo un c. 5% FCF yield y
menor DN/EBITDA

Y con una contribucién creciente
de los productos
“bio” en el mix

B) 2020-2023e: su posicionamiento en mercados en expansidon seguira impulsando el
negocio (c/p). A la espera del despegue del mercado de bioplasticos (I/p)

Tras el parén de 2020 (Ingresos 2020: -5,5%; por el impacto del Covid-19), los resultados del 1521 (Ingresos:
EUR 30Mn; c. +20% vs 1519) evidencian una recuperacion de los niveles de crecimiento. Lo que confirma que
la estrategia ejecutada durante los Ultimos afios, sobre la que se asienta nuestra estimacidn de ingresos, es
correcta. En concreto, destacamos:

e  Su posicion competitiva en el mercado de fillers de carbonato de calcio (Ca03)... un negocio que
esperamos que continle generando una fuente de recursos estable (favorecido por su capacidad de
reducir el impacto medioambiental de la industria del plastico).

e .. junto a los masterbatches y aditivos ya desarrollados, que permiten a KOM ofrecer auténticos
productos a medida y de mayor valor afiadido y margen (lo que reduce su exposicidn al ciclo).

e  Yunmixdeingresos diversificado, tanto por sectores de destino, como por geografias.

e Alo que habria que sumar la opcidn real de beneficiarse de la transformacién del mercado del
plastico (un driver de mas I/p). KOM cuenta con una gama de productos “bio” ya certificados. Lo
que, pese a tratarse de un mercado muy incipiente (c. 1% del mercado del plastico) debiera permitirle
acelerar su crecimiento a medida que la normativa se vuelva mas estricta con los productos
tradicionales.

e  Ytodo ello apoyado sobre la ampliacion de capacidad de produccidn realizada en 2019 (y que atin
no ha tenido reflejo en el P&L). Con la que sumo 51.000 toneladas adicionales en el 4T19 (+30%)
hasta alcanzar una capacidad de produccién nominal de 220.510 toneladas (un driver ajeno al ciclo).

¢Cual es el escenario central que hay detras de nuestras proyecciones 2021e-2023e? Si ponemos el foco en
2021e, nuestros numeros contemplan unos ingresos de c. EUR 55Mn (+25% vs 2020; por la menor base
comparable y la entrada de demanda retenida) y niveles de EBITDA Rec. de EUR 3,3Mn (Mg. EBITDA Rec. del
6% vs c. 3% en 2020; por la mayor utilizacién de su capacidad productiva). Con una Deuda Neta de c. EUR 11Mn
(+4% vs 2020; DN/EBITDA 3,5x) resultado del impacto en cash flow de la normalizacion de capital circulante.
Unos nimeros (2021e) que hoy cotizarian a c. 12x EV/EBITDA Recurrente.

¢Y en 2023e? Estimamos la consolidacién de niveles de EBITDA Recurrente de c. EUR 5,5Mn (Mg. EBITDA Rec.
c. 8%), con facturacion de c. EUR 70Mn (+16,7% TACC; en linea con el crecimiento registrado durante el periodo
2016-2019) y capacidad de generar un free cash flow de, al menos, EUR 1,5Mn (FCF yield 2023e c. 5%. Y
apalancamiento < 2x DN/EBITDA (lo que deja la puerta abierta a seguir creciendo en capacidad o via M&A; un
acelerador del crecimiento).

Unos nimeros que aun continuaran soportados por el negocio tradicional de cargas minerales de carbonato de
calcio (“fillers”) y concentrados de color y aditivos (“masterbatches”). Y es que, pese a que estimamos un
crecimiento significativo en términos % para las soluciones “bio”, su peso sobre el mix de ingresos continuara
siendo reducido (<10%; dado su caracter aun incipiente en 2020).

Tabla 1. Principales magnitudes (2019-2023e¢)

TACC
EUR Mn 2019 2020 2021e 2022e 2023e 20-23e
Produccion masiva 38,0 35,9 45,3 51,2 56,3 16,1%
Especialidades 6,7 7.0 8,0 9,3 11,6 18,6%
Materias primas 1,6 0,8 1,3 1,5 1,6 22,8%
Ventas 46,3 43,8 54,6 62,0 69,5 16,7%
Cto. Total ingresos 12,0% -5,6% 24,8% 13,6% 12,1%
Margen Bruto 14,1 13,2 16,1 18,3 20,8 16,5%
Costes de explotacion (11,9) (11,8) (12,8) (14,0) (15,2) 9,1%
EBITDA recurrente 2,2 1,4 3,3 4,4 5,6 58,2%
EBITDA rec. / Ingresos 4,7% 3,2% 6,1% 7.1% 8,0%
Free Cash Flow Recurrente -1,3 0,8 -0,4 0,5 1,5
Deuda financiera neta 11,5 10,9 11,3 10,8 9,4
Deuda Neta/EBITDA 5,2x 7,8x 3,4x 2,5x 1,7x
Toneladas vendidas (000s) 59 56 70 79 88

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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KOM combina
factores de crecimiento,
con capacidad de:

(i) mejorar sus retornos
(via apalancamiento operativo)

y (ii) reducir su endeudamiento

junto a opcionalidad ofrecida
por la expansién
de los bioplasticos (I/p)

Resultando en c. 7x EV/EBITDA
en 2023e (c. -45% +2y)

Lo que, de materializarse todo lo
anterior, haria de KOM el
equivalente a un “trébol de
cuatro hojas”

C) En conclusion: la capacidad de crecer en volumen parece clara. Pero el reto (y la
oportunidad) esta en mejorar el margen. Lo que llevaria el EV/EBITDA 2023e a c. 7x

En nuestra opinién, KOM combina un negocio generador de recursos con el posicionamiento en una industria
aln embrionaria (bioplasticos) que, intuitivamente, aparece como una fuente de crecimiento y valor adicional
(apoyada tanto por el empuje social, como por cambios regulatorios y la propia afinidad del mercado de
capitales ante inversiones que cumplan con criterios ESG). Desde un punto de vista de evolucidn previsible del
negocio, hoy KOM puede ser vista como:

° Una compafiia que presenta razones para seguir creciendo... por su posicionamiento en mercados
en expansién y foco en productos de nicho que “eluden” la comoditizacién. Un crecimiento que
estimamos que siga siendo superior al de su sector (Ingresos: > 15% TACC 2020-2023e vs < 5% de su
sector).

e .. con una opcion real de mejorar margenes, por puro aprovechamiento de su apalancamiento
operativo y la escalabilidad que ofrecen las ampliaciones de capacidad ya realizadas. Lo que debiera
hacer factible cierto catch up en margenes con el sector (Mg. EBITDA Recurrente 2023e: c. 8%).

e Y reducir de forma significativa su apalancamiento. Lo que debiera permitir seguir creciendo en
capacidad en el mas largo plazo.

e Alo que habria que anadir la opciéon adicional de beneficiarse “de verdad” (mas alla de 2023e) de
su posicionamiento en el mercado de “bioplasticos”. Una opcidn que, pese a ser hoy cierta “caja
negra” en términos de timming y volumen, aparece como una fuente adicional de crecimiento y
mejora de madrgenes. Un driver de crecimiento favorecido por la aceleracion del despliegue
regulatorio para implementar la economia circular en la industria del plastico (p.e: desde 2021 las
bolsas de plastico ligeras y muy ligeras se prohiben en Espafia, excepto las compostables).

° Con unos multiplos “tedricos” que debieran reducirse a c. 7x EV/EBITDA en 2023e, pese a que
nuestras proyecciones auin consideran un peso reducido del mercado de soluciones bio en el mix de
ingresos (< 10%).

La combinacién anterior (crecimiento, mejora de margenes, reduccidon de apalancamiento y bajos multiplos),
invita a reflexionar sobre la posibilidad de que nos encontremos ante un “trébol de cuatro hojas”. Pero para
poder confirmarlo tendremos que esperar hasta 2023e. Y es que, en nuestra opinion, el pilar central del equity
story de KOM es la mejora de sus margenes (en la que son decisivas tanto la magnitud como la velocidad). Una
mejora de margenes logica (por aprovechamiento de economias de escala) pero que la realidad muestra que
es dificil de materializar: pese a los crecimientos de doble digito en ingresos del periodo 2016-2020, los
margenes se mantuvieron bajo presidon (Mg. EBIT < 5%).

Aunque el sefiuelo del potencial despegue de margenes y EBITDA con el que debieran llegar bajos multiplos
“ya” a partir de 2022e (EV/EBITDA 2022e: 9x vs c. 10x de sus comparables mas directos), aconseja no perder de
vista a KOM. Después de todo, ¢quién no ha intentado encontrar un trébol de cuatro hojas?

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 1. Ingresos (2016-2020)

Descripcion del negocio

Un negocio con el foco en la economia circular del plastico: un
nicho de crecimiento en el sector quimico
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Grdfico 2. Mix de ingresos (2020)

® Produccion masiva

EUR 43,8Mn

" Especialidades

Materias primas

Grdfico 3. Mix de toneladas vendidas (2020)

= Produccidn masiva
55.684 Tn

® Especialidades

Materias primas

Kompuestos (KOM), es una pequefia compafiia quimica de origen familiar (con sede en
Barcelona), dedicada a la produccién de concentrados de cargas minerales (“fillers”) y
concentrados de color y aditivos (“masterbatches”) para la industria transformadora del
plastico, incluyendo (desde 2019) resinas para la fabricacion de bioplasticos.

De manera muy simplificada, KOM es un proveedor de concentrados de pldstico, componente
clave para la fabricacién de los productos finales, con una estrategia centrada en la fabricacion
de productos con baja huella de carbono. Sus clientes son los fabricantes de productos plasticos,
lo que explica que su mix de ingresos se encuentre diversificado sobre una gran variedad de
sectores (automocion, envases, productos de consumo, materiales de construccidn, salud...).

En funcion del tipo de producto, podemos diferenciar entre: (i) productos tradicionales, con la
fabricacidn de cargas minerales o “fillers” (que permiten reducir el coste, y la huella de carbono,
del compuesto) y “masterbatches” de color y aditivos (para dar coloracién al plastico y dotarlo
de funciones especificas) y (ii) soluciones “bio”, actividad aun incipiente (impacto muy reducido
en resultados) especializada en el desarrollo de resinas biodegradables y compostables. Tras el
esfuerzo inversor de los ultimos afios, KOM cuenta con una capacidad de produccidon nominal
de 220.510 Tn (vs 104.150 Tn en 2016) distribuidas en dos instalaciones ubicadas en Barcelona.

Especializada en la fabricacion de concentrados para la industria transformadora del
plastico (incluyendo, desde 2019, resinas para la fabricacion de bioplasticos)

KOM desarrolla su actividad a través de tres divisiones (establecidas en base a la maquinaria y
sistemas de produccioén utilizados para la fabricacion de sus productos):

e  Produccion masiva (82,1% s/Ingresos 2020). Negocio tradicional y principal motor del
crecimiento de los ultimos afios (+13,1% TACC 2016-2020), que agrupa la fabricacién
de: (i) cargas minerales (“fillers”) de carbonato de calcio (CaCO3) y talco, que permiten
reducir el uso de polimero (hasta un 70%) y, por tanto, el coste y la huella de carbono
del producto final y (ii) “masterbatches” blancos y negros (para dar coloracion al
plastico). Dentro de esta division, destacamos el posicionamiento en el mercado de
“fillers” de carbonato de calcio, donde KOM cuenta con una cuota de mercado de
cerca el 10% en Europa.

e  Especialidades (16,0% s/Ingresos 2020). Con un crecimiento del 5,2% TACC (2016-
2020), KOM fabrica productos de mayor valor afiadido como los “masterbatches” de
colores (con mas de 20.000 referencias) y de aditivos, que permiten mejorar el
rendimiento de los plasticos finales, aportando funciones especificas segun la
aplicacidon que se le vaya a dar al producto final (como la proteccién contra la
degradacion por calor, repelentes para insectos de uso agricola, antimicrobianos y
antibacterianos para plasticos en contacto con productos alimenticios ...).

Ademas, KOM ha desarrollado productos compostables y biodegradables (certificados
por TUV Austria; una de las certificaciones mas empleadas en compostabilidad a nivel
global) para posicionarse en una industria aun incipiente (biopldsticos) pero que
apunta a un fuerte crecimiento (apoyado tanto por el empuje social, como por las
nuevas Directivas aprobadas por la UE). KOM inicia su comercializacién en 2019,
aunque su peso sobre el mix de ingresos hoy continla siendo muy reducido.

e  Materias Primas (1,9% s/Ingresos 2020), correspondiente a la actividad de
comercializacién de materia prima para la industria transformadora del plastico. En la
actualidad, se trata de un negocio “puntual” y residual (Gréfico 2), aunque KOM tiene
previsto desarrollar su capacidad de produccién en el reciclado de plasticos (“reactive
compounding”) para expandir esta linea de actividad. Lo que debiera permitirle
comercializar los polimeros reciclados.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 4. Mix de ingresos por geografia (2020
vs 2016)
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Grdfico 5. Capacidad de produccién nominal vs
tasa de utilizacion (2016-2021e¢)
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capacidad de produccion real sea inferior a la nominal.

Nota 2: Porcentaje de utilizacion calculado sobre capacidad de
produccién nominal a cierre de cada afio.

Grdfico 6. Ingresos vs Capacidad de produccién
(2016-2021e)
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Grdfico 7. Mix de ingresos (2016-2020)
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Con una clara vocacion internacional (en 2020 el 62% de sus ingresos se generaron
fuera de Espafia)

KOM cuenta con 2 plantas de produccion ubicadas en Barcelona (una destinada a la fabricacién
de productos de produccidon masiva y otra destinada a la fabricacién de productos de
especialidad, el desarrollo de 1+D y los servicios centrales). Adicionalmente, su ubicacion
geografica (cercana a varias canteras que producen carbonato de calcio de primera calidad)
aseguran el acceso a esta materia prima para la produccién de cargas minerales (hoy una de sus
principales fuentes de ingresos). Lo que actia como una ventaja competitiva frente a otros
productores.

En cuanto al mix geografico de ingresos, aunque el mercado espafnol desempefia un papel
relevante (c. 38% s/Ingresos 2020), destaca el crecimiento de sus exportaciones, alcanzando el
62% del mix de ingresos en 2020 (vs c. 50% en 2016; Grafico 4). El mercado europeo se posiciona
como el principal mercado de KOM, destacando, junto a Espaiia, la presencia en Alemania, y
Francia (21% y 11% s/Ingresos 2020, respectivamente).

Y una capacidad de produccién nominal que se ha duplicado desde 2016...

Con el objetivo de hacer frente a la demanda creciente de cargas minerales y masterbatches
blancos, negros, de color y de aditivos, KOM ha incrementado de forma continuada su capacidad
productiva desde 2016, ampliando 55.900 toneladas en 2017 (+54%), 9.460 toneladas de
soluciones Bio en 2019 y 51.000 toneladas adicionales (+30%) que entraron en marcha durante
el cuarto trimestre de 2019 hasta alcanzar una capacidad de produccion nominal de 220.510
toneladas (vs 104.200 toneladas en 2016). Finalmente, dado que la ultima ampliacidon de
capacidad se realizé durante el cuatro trimestre de 2019 (+30% vs niveles previos) su impacto
en la generacién de resultado operativo aun no ha sido visible (por el impacto del Covid-19 en
2020). Lo que, a nuestro juicio, debiera permitir a KOM duplicar los niveles de produccion
actuales sin necesidad de realizar inversiones significativas en nueva capacidad.

Las ampliaciones de capacidad realizadas durante los ultimos afios han mejorado la capacidad
competitiva de KOM, permitiendo atender el incremento de la demanda de sus productos. En
2020, con una capacidad de produccion nominal de 220.510 toneladas, KOM vendié 55.684
toneladas (+62% vs 2016), lo que se traduce en una tasa de utilizacidon de la capacidad nominal
de c. 25% en 2020 (Grafico 5).

... que ha permitido a KOM mantener un crecimiento organico de doble digito
durante los ultimos afos (Ingresos 2016-2020: +11,2% TACC)

Pese a la logica contraccidn de ingresos en 2020, resultado del impacto del Covid-19 (-5,6% vs
2019), KOM ha sido capaz de mantener una tasa de crecimiento en ingresos del 11,2% TACC
durante el periodo 2016-2020 (que se acelera hasta c. 17% TACC si consideramos el periodo
2015-2019) hasta alcanzar una facturacion de EUR 43,8Mn en 2020 (Grafico 6). Un crecimiento
que ha batido ampliamente al registrado por el sector quimico en Europa (con crecimientos <5%
TACC durante el mismo periodo). A nuestro juicio, las principales razones que explican este salto
en tamafio son esencialmente dos:

e El incremento de capacidad de produccion nominal hasta 220.510 toneladas (vs
104.150 en 2016) para atender la demanda creciente de cargas minerales de
carbonato de calcio (CaCO3) y masterbatches.

e  Su apuesta por el mercado internacional (62% de los ingresos a cierre de 2020,
+11p.p. p.p. vs 2016), reforzando su capacidad comercial en 2017 y abriendo nuevos
mercados (con oficina comercial en Colombia desde 2019). Lo que le ha permitido

mantener una tasa de crecimiento de sus exportaciones del 16,7% TACC durante el
:Z — 14,6% Lo0% periodo 2016-2020, superando ampliamente a la registrada a nivel nacional (+4,3%
2; 0% . TACC; un nivel que se asemeja mas al obtenido por las compafiias del sector).
g 25 20,0% l I A . . ; A .,
2 ig . - by 82,0% E2.1% El'fuer:e crecimiento de mgr‘esos habria .estado apoyado. especialmente en la producu.o.n.c’ie
0 | TL0% . fillers” de carbonato de calcio (un negocio de volumen), incrementando el peso de la divisién
5 de produccion masiva (de menor margen) hasta el 82% en 2020 (vs 77% en 2016; Gréfico 7). Lo
! 2016 2017 2018 2019 2020 gue se habria traducido en una menor rentabilidad (Mg. Bruto 30,1% en 2020 vs 33,3% en 2016).
M Produccidn masiva Especialidades Materias primas
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Grdfico 8. EBITDA Recurrente y Mg. EBITDA
Rec. (2015-2021e)
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EBITDA Recurrente ajustado para excluir el impacto de los
gastos capitalizados (EUR 1,2Mn en 2020 y EUR 1,6Mn en
2019). Para 2021e, estimamos una activacion de gastos de I+D
dec. EUR 1Mn.

Grdfico 9. Deuda Neta vs DN/FFPP (2016-1521)
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Grdfico 10. Vencimientos de deuda (2020)
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Nota: El importe pendiente de pago en 2025 correspondiente
al préstamo formalizado con Alteralia se ha reducido a
EUR 3Mn (vs EUR 4Mn a cierre de 2020) tras la amortizacion
anticipada de EUR 1Mn realizada durante el 1521.

Grdfico 11. Estructura accionarial (%)
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Free Float

La pérdida de c. 3p.p. de margen bruto, junto al incremento de la estructura operativa de la
compaiiia, con un incremento de los costes de explotacién hasta EUR 11,8Mn en 2020 (vs
EUR 8,3Mn en 2016) impide trasladar (aun) el salto en tamafio de capacidad productiva e
ingresos a nivel de EBITDA Recurrente que, excluyendo el impacto del I+D capitalizado, se situd
en EUR 1,4Mn en 2020 (EUR 2,2Mn en 2019; pre-Covid-19). Lo que implica un margen EBITDA
Rec. 2020 del 3,2% (vs c. 5% en 2019). Aunque la pérdida de rentabilidad a nivel EBITDA entre
2020 y 2019 se explica, esencialmente, por la pérdida de volumen derivada del impacto del
Covid-19 (lo que debiera revertirse ya en 2021e; Gréfico 8).

Durante los ultimos afios, KOM ha mantenido una intensa actividad de 1+D (activado en P&L),
invirtiendo una media de EUR 1,2Mn/afio (maximo alcanzado en 2019 con EUR 1,6Mn), para
desarrollar aditivos de mayor valor afiadido, nuevas gamas de productos “bio” (que iniciaron su
comercializacién en 2019) y procesos quimicos de “reactive compounding” para el reciclado de
plasticos. Durante el periodo 2016-2020, KOM ha invertido c. EUR 6Mn en I+D, lo que ha
marcado tanto el P/L (incrementando la amortizacién), como el consumo operativo de caja.

¢Como se ha financiado este crecimiento?

Las ampliaciones de capacidad productiva realizadas durante el periodo 2015-2020 (CAPEX de
c. EUR 17Mn), junto a la actividad de I+D para el desarrollo de nuevos productos (c. EUR 6Mn)
han implicado un esfuerzo inversor significativo. A cierre del 1521, la deuda neta de KOM
ascendia a EUR 10,3Mn (-6% vs cierre 2020; Grafico 9). Dado el tamafio y momento de negocio,
el capital necesario para su desarrollo ha procedido principalmente de:

e  Sucesivas ampliaciones de capital: (i) EUR 3Mn en 2015 (dando entrada al capital
riesgo que posteriormente saldria del accionariado con la salida a bolsa en 2019), (ii)
EUR 1,9Mn en 2018 (suscrita integramente por el accionista mayoritario) vy
(iii) EUR 5Mn en 2019 (vinculada con la incorporacion a BME Growth).

e  Financiacion bancaria, destacando un préstamo sindicado formalizado en 2019 por
importe de EUR 10Mn distribuido en dos tramos: (i) EUR 4Mn (instrumentado como
un préstamo a siete aflos y amortizaciones trimestrales con seis meses de carencia y
(ii) EUR 6Mn en forma de linea de crédito comprometida por tres afios. Ademads, en
2020 se formalizan préstamos con el respaldo del programa ICO Avales Covid-19 por
EUR 5Mn (vencimiento en cinco afios y un tipo medio de 1,9%).

e  Otras fuentes de financiacion. En 2018, KOM obtiene EUR 5Mn de Alteralia (vehiculo
de inversion de deuda gestionado por Alantra) con vencimiento en diciembre de 2025
(Gréfico 10) y un tipo de interés referenciado al Euribor mas un margen del 6%-7%.

A cierre de 2020, KOM mantenia una cantidad pendiente de amortizar del préstamo
de Alteralia de EUR 4Mn. Finalmente, durante el 1521 amortiza de forma anticipada
la cantidad de EUR 1Mn, quedando asi pendiente la cantidad de EUR 3Mn. Lo que
permitira reducir el gasto financiero de la compaiiia.

Tanto el préstamo sindicado como el préstamo con Alteralia incluyen condiciones relativas al
cumplimiento de ratios financieros (apalancamiento, servicio de la deuda, CAPEX maximo a
invertir) cuyo incumplimiento podria motivar a que fuesen exigibles de forma inmediata.

Un accionariado en el que prevalece la familia fundadora (que ocupa puestos clave
en la direccion de la compaiiia)

La familia Duch, fundadora de la compafiia en 1986, se mantiene como accionista de referencia,
controlando de forma directa e indirecta cerca de un 62% del capital. Y manteniendo 4 de los 9
asientos del Consejo y puestos clave en la direccidén de la compaiiia (ocupando, entre otros, el
cargo de CEO y la presidencia de la compafiia). Lo que, a priori, implica una alineacién de
intereses con los accionistas minoritarios. El free float asciente a c. 38% (Grafico 11).

En relacién a operaciones con partes vinculadas (propiedad del accionista mayoritario), en 2020
la compaiiia realizé compras netas por importe de EUR 3,9Mn (c. 13% del valor de los
aprovisionamientos) e incurrio en gastos por arrendamientos operativos por importe de
EUR 0,9Mn (c. 12% sobre otros costes de explotacion).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 8/27
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Grdfico 12. Cto. Ingresos vs Stoxx 600 Chemicals
(2016-2020)
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Grdfico 13. Mg. EBIT vs Stoxx 600 Chemicals
(2016-2020)
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Nota: El margen EBIT del Stoxx 600 Chemicals se ha calculado
como la mediana del margen de sus componentes.

En definitiva, ¢éQué es hoy KOM hoy? ¢A dénde se dirige?

Simplificando mucho, y desde un punto de vista estrictamente descriptivo, estamos ante una
quimica de pequefio tamafio y estrategia de nicho (foco en productos con baja huella de
carbono), especializada en la fabricacion de concentrados para la industria transformadora del
plastico, incluyendo resinas para la fabricacién de bioplasticos. En concreto, destacamos:

e la generacion de recursos estable de su negocio tradicional. Un negocio que le
habria permitido generar tasas de crecimiento organico en ingresos de doble digito,
muy superiores a las de su sector (+11,2% TACC 2016-2020 vs 0,6% del indice Stoxx
600 Chemicals; Grafico 12).

° Escalabilidad de las ampliaciones de capacidad ya realizadas... Sobre el papel, KOM
cuenta con capacidad para crecer en ingresos sobre la estructura existente (la Gltima
ampliacién de capacidad se realizé durante el cuatro trimestre de 2019; +30% vs
niveles previos). Lo que debiera permitirle una mejora de margenes en el largo plazo.
Y reducir el diferencial con su sector (Mg. EBIT de c. 3% en 2019 vs c. 10% de su sector;
Grafico 13).

e .. con un producto que “elude” la comoditizacién (uno de los mayores riesgos del
sector). KOM mantiene el foco en la economia circular del plastico, comercializando
productos con baja huella de carbono y soluciones biodegradables (ya certificadas por
TUOV Austria; uno de los aspectos diferenciadores de la compafiia).

e Y el potencial crecimiento, a mas largo plazo, de un mercado aun pendiente de
“despertar” (bioplasticos)... apoyado en la transformacion de la industria del plastico
que tendera a la sustitucion de los plasticos tradicionales por una “nueva generacion”
de productos biodegradables y reciclables.

° ... que contara con el apoyo de las relaciones comerciales ya establecidas. Lo que
debiera facilitar la entrada de nuevos productos (y sustituir los ya existentes por sus
versiones biodegradables).

Sobre el papel, la apuesta de KOM por la fabricacién de productos con menor huella de carbono
(y la entrada en soluciones “bio”) como “tecnologia” ganadora en la transformacion de la
industria del plastico es correcta. Y, a nuestro juicio, encontramos dos razones que validan en si
mismas el modelo de negocio: (i) el crecimiento organico en ingresos de la compafiia (+11,2%
TACC 2016-2020 vs < 5% de su sector) y (ii) la capacidad ya probada de atraer capital (tanto en
forma de financiacién como por medio de ampliaciones de capital). Aunque con unos margenes
que, hasta ahora, se han mantenido bajo presién. Y un nivel de endeudamiento que reduce la
capacidad de acometer nuevas inversiones significativas en el corto plazo.

Lo anterior refleja “lo que es” hoy la compaiiia. Pero, quizds la pregunta mas interesante a
resolver sea é¢a donde se dirige? A lo anterior, habria que afadir un nuevo ingrediente: la
posibilidad de entrar en el negocio de soluciones biodegradables, un negocio que, aunque aun
hoy representa un porcentaje marginal en términos de ingresos, intuitivamente apunta a una
posible fuente adicional de crecimiento y mejora de margenes, apoyada tanto por el empuje
social, como por los cambios regulatorios (p.e: desde 2021 las bolsas de plastico ligeras y muy
ligeras se prohiben en Espafa, excepto las compostables) y la afinidad del mercado ante
inversiones que cumplan con factores ESG.
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Industria y mercado

Con viento a favor: el crecimiento de la demanda y el marco
regulatorio, ofrecen oportunidades al sector del plastico
(residuos plasticos, biodegradabilidad...)

Grdfico 14. Produccion mundial de pldsticos
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Grdfico 15. Distribucion geogrdfica de la
produccion mundial de pldsticos
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Grdfico 16. Tamarfio del mercado mundial de
pldsticos
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Grdfico 17. Demanda de pldsticos por sector
(2019 EU28 + NO + CH)
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El sector del plastico es una de las principales industrias europeas: > 55.000 compafiias (la
mayoria SME), que generaron > EUR 350Bn en 2019. Los continuos avances en los materiales
plasticos han reforzado su versatilidad, durabilidad y adaptabilidad, ofreciendo numerosas
ventajas al conjunto de la industria. Estan presentes en numerosos productos: de consumo
(hogar, deporte), construccidn, automocion, agricultura, higiene, etc.

Actualmente, la mayoria de los materiales plasticos son de origen fésil (petrdleo o gas), siendo
la principal tendencia la desvinculacién de aquellos. Los mondmeros (moléculas que forman
los plasticos) obtenidos mediante el refinado del petrdleo, gas natural o carbdn, se combinan
posteriormente para la obtencidn de polimeros (resinas, pastas, polvo o grano), que son
empleados en la manufactura de plasticos. A fin de mejorar sus propiedades, los polimeros se
combinan con concentrados minerales (talco o carbonato célcico). Este proceso permite
abaratar su coste y reducir el impacto medioambiental de la industria (menor huella de
carbono).

Adicionalmente, también son combinados con aditivos especificos (masterbatches), que les
permiten aumentar su dureza, resistencia climatica y/o adquirir coloracién. KOM se posiciona
como proveedor de concentrados (el grueso de su negocio) y soluciones “bio” para para la
industria manufacturera de plastico.

Industria del plastico: en continua expansion

La producciéon mundial de plasticos ha aumentado de forma exponencial desde mediados del
siglo pasado. La Asociacion Europea de fabricantes de plastico apuntaba a 368MnTn en 2019
(vs. c. 1,5MnTn en 1950; +3,5% TACC 2005-2019), siendo China el principal productor (c. 31%
del volumen global 2019; +5p.p. vs. -5y) y con una contribucidn decreciente en Europa (c.
15,7%, -4p.p. vs. -5y).

A nivel europeo, el sector del embalaje representd c. 39,6% de la demanda en 2019, seguido
de la construccion (20,4%), la automocién (9,6%) y el eléctrico y electrénico (6,2%
conjuntamente). Alemania, Francia y Espafia, principales mercados de KOM (21%, 11% y 38%
respectivamente de su facturacién 2020), generaron el 24,2%, 9,5% y 7,8% de la demanda
respectivamente.

El mercado global de plasticos, valorado en USD 568,9Bn (2019; Grand View Research),
mantendrd una TACC del +3,1% hasta alcanzar c. USD 750Bn (2028e). Como sucede en otras
industrias, el crecimiento vendra liderado por la regién de Asia-Pacifico.

Los principales sectores que impulsaran su crecimiento son la construccién, la automocion
(regulacién favorable a la reduccién del peso de los vehiculos y la mejora de la eficiencia del
combustible) y la industria de componentes eléctricos y electrénicos.

A pesar de que la irrupcion de la pandemia del Covid-19 impacté negativamente en la industria
(paralizacidn de la produccion/demanda en el 2T20), en el 2520 se constatd la recuperacion del
sector). Por otro lado, la gestion de la propia pandemia ha impulsado la demanda de plasticos
del sector sanitario. Grand View Research estima que este segmento de mercado alcance c.
USD 48,3Bn en 2028 (+7,5% TACC +7y), lo que esta propiciando el aumento de la capacidad
productiva por parte de la industria (ExxonMobil amplié en 2020 sus instalaciones en c.
12.000Tn para satisfacer la demanda).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 18. Mercado global de cargas
minerales (“fillers”)
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Fuente: Grand View Research (elaborado LH)

Grdfico 19. Mercado global de masterbatches
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Especializandose en cargas minerales, un nicho de mercado clave, que contribuye
“de facto” a reducir la huella de carbono

El mercado de concentrados de cargas minerales (“fillers”) para plasticos es clave para KOM
(> 70% de los ingresos 2020). Las cargas minerales son concentrados a base de carbonato de
calcio o de talco en una base polimérica, cuya incorporaciéon permite: 1) facilitar el
procesamiento de los plasticos, 2) abaratar su coste (al reducir hasta c.70% el uso de polimeros)
y 3) mejorar sus propiedades y multifuncionalidad. Pero quizas, el factor mas relevante en un
contexto en el que la inversion sostenible ha ganado protagonismo (Pacto Verde europeo,
Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible), es su capacidad de reducir el impacto
medioambiental de la industria.

Distintas fuentes tasaban este mercado en c. USD 10Bn en 2019 a nivel mundial, estimando
una TACC de c. +5% +5y, hasta alcanzar c. USD 14,5Bn en 2026e. KOM esta bien posicionada
en el segmento del carbonato de calcio (sus productos Exfill se emplean en la gama de plésticos
con mayor demanda). El equipo gestor estimaba en c. 350.000Tn la produccién europea,
situando la cuota de mercado de KOM en c. 10%. La elevada estabilidad y rendimiento del
carbonato de calcio, junto al aumento de la demanda de materiales mas ligeros (sectores de
empaquetado y automocién) impulsaran el crecimiento del mercado.

Y en “masterbatches”

Los masterbatches son mezclas concentradas de pigmentos o aditivos dispersados dentro de
una resina portadora. La ventaja de estos productos (vs. los pigmentos en polvo), es que no
manchan y no son volatiles, por lo que su uso reduce la contaminacién. KOM suministra a la
industria de plasticos fundamentalmente masterbatches blancos y negros, y de forma residual
(c. 16% de los ingresos) masterbatches con pigmentos y/o otros aditivos. El mercado de
masterbatches, valorado c. USD 11,1Bn en 2020 por Markets & Markets, registrara una TACC
similar al de los concentrados minerales (+5,1% TACC +5y), alcanzando c. USD 14,3Bn en 2025e.

El aumento de la demanda en el sector de empaquetados y en la industria de la automocion
(sustitucién de metal por plastico debido a su superioridad técnica) sera el principal motor de
crecimiento (el uso de masterbatches de color y de aditivos esta ampliamente extendido en
ambas industrias). APAC liderara el crecimiento del mercado, que, por otro lado, se seguira
viendo limitado por la competencia de productos mas econdémicos (y de menor calidad).

Unos mercados activos en M&A, en el que compiten grandes conglomerados con
numerosas compaiiias de menor tamaio.

En el mercado de concentrados de carbonato de calcio operan conglomerados cotizados como
BASF (Alemania), Imerys (Francia), Evonik Indusries (Alemania), Plastika Kritis (Grecia), Clariant
(Suiza), Ferro Corp. (US) junto a numerosas empresas no cotizadas como Ampacet -Corp. (US)
Teknor Apex Co. (Islandia) o Karntner Montanindustrie (Austria).

En el segmento de masterbatches destacan cotizadas como BASF (Alemania), Avient Corp.
(anteriormente Polyone; US), Cabot Corp. (US), LyondellBasell (US), Plastika Kritis (Grecia),
Plastiblends India (India), que conviven con no cotizadas como, entre otros, Ampacet Corp.
(US), Tosaf Group (Israel), Penn Color Inc. (US), Kunstoff-kemi (Dinamarca) o
Colorplasticchemie (Alemania).

Polyone (Avient) adquirié en 2020 la division de masterbatches de la suiza Clariant por (USD
1,44Bn, 11,1x EV/Rec. EBITDA, 7,6x considerando las sinergias esperadas). Ferro Corp ha
alcanzado recientemente un acuerdo para ser adquirida por Prince Intl. Corp. (USD 2,1Bn).
Unas operaciones que reflejan el apetito de la industria por ambos segmentos de mercado.

Y siendo la no-biodegradabilidad el principal reto de la industria de plasticos

De mantenerse el ritmo actual, la produccién mundial de plasticos podria alcanzar c. 600MnTn
+10y (c. 1,6x vs. la actual). La no biodegradabilidad del grueso de la produccién (no
descomponibles en elementos quimicos naturales por la accion de agentes bioldgicos), supone
un reto para la industria de plasticos. C. 30-50% de la produccién se destina a aplicaciones de
un solo uso.

Mientras que el carbonato de calcio inorganico (principal producto de KOM) inhibe la
biodegradabilidad de los productos plasticos, el organico favorece dicho proceso.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Péagina 11/27
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Grdfico 20. Mercado global de biopldsticos y

biopolimeros (USD Bn)
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Grdfico 21. Mercado mundial de pldsticos

biodegradables (USD Bn)
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Este Gltimo estd presente en las estructuras de organismos vivos (algas, conchas de
moluscos...). El grueso de los masterbatches (pigmentos y aditivos) que actualmente se
emplean en los plasticos reciclados, tampoco son biodegradables. No obstante, la divisidon de
BlO-Solutions de KOM, todavia incipiente, desarrolla productos a fin de dar respuesta a este
desafio.

Por lo que los bioplasticos y plasticos biodegradables emergen como solucién
potencial, liderando el crecimiento del mercado...

Los bioplasticos (polimeros producidos a base de materias primas bioldgicas) tratan de dar
respuesta a la crisis medioambiental provocada por los residuos plasticos. El mercado global
de bioplasticos y biopolimeros rondaria c. USD 10,5Bn (2020; Markets & Markets). El giro de
las principales compafias hacia estos productos (cumplimiento de estandares
medioambientales), permitirda mantener tasas de crecimiento de doble digito, hasta alcanzar
USD 27,9Mn en 2025e (c. +21,5% TACC +5y).

...estando el foco en el desarrollo de plasticos biodegradables

El mercado de plasticos biodegradables rondaria c. USD 4,6Bn (2020), representando < 50% del
mercado. La proliferacion regulatoria para erradicar los plasticos no biodegradables y la
innovacidn impulsaran el crecimiento de este mercado, que superara la barrera de los USD
10Bn +5y (c. 2x su tamafio actual), y siendo su principal freno su elevado precio.
Adicionalmente, los productos comercializados requieren de sendas certificaciones por parte
de agencias reguladas (como TUV Austria o DIN CERTCO). Es previsible que la mayoria de los
plasticos se produzcan (> I/p) a partir de materias primas alternativas, como aceites reciclados
o plasticos secundarios, biomasa de origen responsable o incluso CO2.

Destacan productos termoplasticos, como el 4cido polilactico (PLA) y los polihidroxialcanoatos
(PHAs), junto a mezclas de almidén, poliésteres biodegradables (empleados principalmente en
laindustria de empaquetado). KOM comercializa resinas biodegradables. Mientras que los PLA
requieren de compostaje industrial para acelerar su descomposicion, la plena
biodegradabilidad de los PHAs los posiciona entre las principales alternativas para la industria
(Danimer Scientific, tiene previsto invertir USD 100Mn +2y para ampliar sus instalaciones de
procesamiento). Los productos biodegradables se emplean, entre otros, en la manufactura de
botellas, cuencos, y ldminas flexibles.

Entre los principales operadores en este segmento, destacan NatureWorks (US), BASF
(Alemania), Ampacet (US), Total Corbion PLA (Paises Bajos), Mitsubishi Chemical Corporation
(Japdn) y Biome Bioplastics (UK), junto a otros de menor tamafio como BioSphere (US).

La gestion de residuos (en el foco): una oportunidad de negocio...

El reciclaje del plastico (actividad a desarrollar por KOM) es otra alternativa. Actualmente,
menos del 9% de los residuos plasticos generados a nivel mundial se recicla. En Europa, c. 43%
de los residuos plasticos son reutilizados para la generacion energética, c. 33% se recicla y el
resto se acumula en vertederos. La eliminacién de los ultimos es clave para alcanzar la
economia circular en la industria. Por otro lado, los masterbatches actualmente empleados en
los plasticos reciclados son perjudiciales para el medioambiente, por lo que su progresiva
sustitucién por masterbatches biodegradables impulsara el crecimiento de la industria.

Cerca del 50% de los residuos plasticos recuperados en la UE son exportados fuera de Europa
para su tratamiento debido, principalmente, a la falta de capacidad instalada o de tecnologia.
En 2018 se habrian recuperado ¢.29MnTn en la EU-28 para su tratamiento (c. +2x vs. 2006). En
el mismo afio la produccion de plasticos reciclados en Europa alcanzé c. 5MnTn, de las que c.
80% se reintrodujeron en el circuito econémico europeo (produccidn de nuevos productos), y
exportandose el resto. KOM tiene previsto diversificar su negocio via comercializacién de
polimeros reciclados (“reactive compounding”).

...aunque todavia con limitaciones

La diversidad de materiales existentes en los residuos plasticos (debido a las multiples
adaptaciones a las diferentes necesidades sectoriales) aumenta la complejidad de los procesos
dereciclado, elevando el coste produccion y minorando la calidad vs. los plasticos tradicionales
(“down-cycling”), factores que han limitado su penetracion.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Péagina 12/27
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Cabe destacar, que los concentrados de carbonato de calcio desarrollados por KOM facilitan el
reciclado de los plasticos (acelerando el proceso). El desarrollo de nuevas tecnologias de
reciclaje permitira expandir el mercado (I/p). A pesar del aumento de la demanda de pldsticos
reciclados, estos habrian representado solo c. 6% de la demanda europea de plasticos.

Pero favorecida por la aceleracion del despliegue regulatorio para implementar la
economia circular en la industria de plasticos.

En 2018 el Parlamento Europeo aprobd la Directiva (2018/852), modificando la Directiva
94/62/EC, y estableciendo, entre sus objetivos un umbral minimo de reciclado del 65% del peso
de los embalajes y del 50% del peso de la totalidad de los plasticos utilizados en 2025. Ambos
umbrales se amplian al 70% y 55% respectivamente en el horizonte a 2030 (Pacto Verde
Europeo).

La Directiva Europea sobre Bolsas Ligeras de Plastico (UE 2015/720), limita su uso, habiendo
sido traspuesta a la legislacion de los diferentes paises europeos con posterioridad. En Espaiia,
el Real Decreto 293/2018, prohibe el uso de bolsas ligeras y muy ligeras (<50micras) no
compostables a partir de 2021.

La Directiva Europea (EU) 2019/904 sobre plasticos de un solo uso, prohibe la comercializacién
de productos de diversos productos elaborados con poliestireno expandido y de productos
elaborados con plasticos oxodegradables. Una medida que impactara de lleno en el sector de
empaquetado. La misma directiva establece un objetivo de reciclado del 90% de las botellas de
plastico (2029) y establece un requisito de un contenido minimo de pldsticos reciclados del 25%
en la produccién de botellas de PET (2025) y del 30% (2030) para el total de las botellas. La
directiva deberd haberse traspuesto a la legislacidon nacional no mas tarde de julio 2021.

Por otro lado, se ha fijado recientemente un impuesto europeo (EUR 0,80/Kg de residuos
plasticos no reciclados). Adicionalmente, entre las medidas que también se habian valorado,
figuraban la potencial reduccion del IVA en los plasticos reciclados y el desarrollo de estandares
de calidad para estos productos.

En conclusion, la sustitucion por biodegradables es el principal reto para la industria
de plasticos, que emerge como oportunidad para sus proveedores (como KOM)

El crecimiento esperado en la demanda de productos plasticos favorecera a esta industria (y a
KOM), que disfrutarad de un sélido crecimiento (I/p). No obstante, la crisis medioambiental
ocasionada por la acumulaciéon de residuos plasticos, junto a la propia perspectiva sobre el
crecimiento de la demanda de estos productos, ha desencadenado la proliferacion regulatoria
(EU), en aras de acelerar la implantacion de la economia circular en el sector.

Este contexto normativo fomenta la penetracion de los plasticos reciclados en la industria (c/p),
favoreciendo el uso de concentrados de carbonato de calcio mineral. KOM esta desarrollando
tecnologias para el reciclado de plasticos basadas en el compounding reactivo. En el mas |/p,
el desarrollo de compuestos biodegradables (en el que se centra la division de KOM, BIO-
Solutions) sera el principal motor de crecimiento de la industria (KOM podria apalancar su
crecimiento de forma mas inmediata en la cartera actual de clientes).

Y sin olvidar que, en un escenario con atractivo crecimiento, la industria tiende a adoptar
estrategias (organicas/inorganicas) para acelerar su expansion.
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Grdfico 22. Ingresos (2016-2023e)

Andlisis financiero

2021e-2023e: la vuelta a crecimientos de doble digito en
ingresos hara factible una mejora muy significativa en margenes
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Grdfico 24. Mix de Ingresos (2019-2023e)
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La apuesta de KOM por la comercializacion de compuestos y aditivos con baja huella de carbono
para la fabricacion de plasticos, junto a su orientacidn internacional (62% de los ingresos en
2020), le han permitido generar crecimientos de doble digito en ingresos (-5y) hasta alcanzar
una facturacién de c. EUR 44Mn en 2020 (+11,2% TACC 2016-2020). Unos niveles de crecimiento
“ajenos” a la evolucién econémica y a su propio sector (con crecimientos en ingresos < 5% TACC
durante el mismo periodo). Un diferencial que se mantuvo también en 2020, un afio marcado
por el impacto del Covid-19 (Ingresos 2020: -5,5% vs c. -10% del sector),

Por tanto, KOM es una historia de crecimiento y los nimeros de los ultimos cinco afios explican
lo ocurrido. Aunque la asignatura pendiente sigue siendo la mejora en margenes. No obstante,
a lo visto hasta ahora (2016-2020) habria que incorporar un nuevo ingrediente: la posibilidad de
entrar en un negocio alin muy incipiente (“bioplasticos”). Lo que invita a reflexionar sobre dos
cuestiones clave: (i) élos niveles de crecimiento vistos hasta ahora son proyectables a largo
plazo? y (ii) ¢es posible un “catch up” en margenes hasta niveles mas proximos a los del sector?

Vuelta a crecimientos de doble digito en ingresos (2020-2023e: +16,7% TACC)...

Tras el pardn de 2020 (Grafico 22), los resultados del 1521 (Ingresos: EUR 30Mn; creciendo cerca
de un +20% vs 1S19, niveles pre Covid-19) evidencian una recuperacion de los niveles de
crecimiento. Lo que valida la estrategia ejecutada durante los ultimos afios, sobre la que se
asienta nuestra estimacién de ingresos, y que se basa en:

e  Su posicion competitiva en el mercado de “fillers” de carbonato de calcio (Ca03)...
un negocio que esperamos que contintde generando una fuente de recursos estable
por la demanda creciente de cargas minerales que permitan reducir el coste y la huella
de carbono de los productos plasticos.

e  ..juntoalos masterbatchesy aditivos ya desarrollados, que permiten a KOM ofrecer
auténticos productos a medida (de mayor valor afiadido y margen), reduciendo la
exposicion ciclica del negocio.

e Y un mix de ingresos diversificado. Tanto por sectores, como por geografias (con
reduccién del peso de Espafia; c. 38% en 2020 vs c. 50% en 2016).

e Alo que habria que sumar la opcidn real de beneficiarse de la transformacion del
mercado del plastico, con una gama de productos “bio” ya certificados por TUV
Austria (una de las certificaciones mas empleadas en compostabilidad a nivel global).
Lo que, pese a tratarse aun de un mercado muy incipiente (c. 1% del mercado del
plastico) debiera permitirle acelerar el crecimiento de forma notable a medida que la
normativa se vuelva mds estricta con los productos plasticos tradicionales
(apalancandose sobre la base de clientes ya establecida de su negocio tradicional).

e Y todo ello apoyado sobre la ampliacion de capacidad de produccion realizada en
2019 (y que aun no ha tenido reflejo en el P&L), con la que sumo 51.000 toneladas
adicionales en el 4T19 (+30%) hasta alcanzar una capacidad de producciéon nominal de
220.510 (Gréfico 23) con la que podra recuperar los niveles de crecimiento vistos hasta
2019 con una capacidad instalada mayor (un driver ajeno al ciclo).

El escenario que planteamos contempla una recuperacion del crecimiento organico hasta
alcanzar unos ingresos de EUR 70Mn en 2023e (+16,7% TACC; Grafico 23). Lo que implicaria una
produccién de c. 88.000 Tn (+48% vs 2019; Grafico 25). Asumible sin necesidad de realizar
inversiones muy significativas; teniendo en cuenta que KOM puso en marcha una ampliacion de
c. 30% de su capacidad en el 4T19 (ejercicio en que su produccion llegd a alcanzar tasas de

2019 2020 | 2021e 2022e  2023e
. v . o
mmm Procuccion masiva Especialidades utilizacién nominal de c. 35%’)
Materias primas % Utilizacion
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Grdfico 26. Mg. Bruto vs peso en ingresos de la
division de produccién masiva (2018-2023e)
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Grdfico 27. Estructura de costes y % s/Ingresos
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Por lineas de actividad, estimamos que la divisién de produccién masiva continte con altas de
crecimiento (+16% TACC 2020-2023e), especialmente en 2021e (+25%; por la menor base
comparable de 2020 y la demanda retenida por el Covid-19) aunque desacelerdndose hasta
niveles de c. 10% en 2023e (convergiendo con los niveles de crecimiento estimados para la
industria de cargas minerales). No obstante, pese a la desaceleracién de sus ingresos en 2023e,
su peso sobre el mix seguira siendo muy elevado (c. 80% en 2023e; Gréfico 24)

Por contra, estimamos que la divisién de especialidades acelere su crecimiento de forma notable
(+20% TACC 2020-2023e vs +5% TACC 2016-2020) aupada por el crecimiento de las soluciones
“bio”, que debieran aportar c. 6% del mix de ingresos en 2023e (vs aportacién marginal en 2020).
Lo que permitird compensar el menor crecimiento del resto de productos de la division de
especialidades (masterbatches de colores y de aditivos; c. 5% TACC 2020-2023e), contribuyendo
a que la division de especialidades (de mayor valor afiadido y margen) alcance un peso sobre el
mix de ingresos de c. 17% en 2023e (vs c. 16% en 2020y c. 15% en 2019).

... que permitira una mejora significativa de margenes (por puro aprovechamiento
del apalancamiento operativo del negocio)

Pese a que en 2021e estimamos una ligera contraccion del margen bruto en términos
porcentuales (-0,6p.p vs 2020; Grafico 26) resultado de la presion al alza sobre los precios de
sus principales materias primas y del incremento del peso de la division de produccidn masiva
(de menor margen) sobre el mix de ingresos, estimamos una mejora significativa del margen
EBITDA Recurrente (que excluye el impacto de la capitalizacién de 1+D) hasta el 6% (vs 3% en
2020y 3,6% en 2019. ¢Por qué?

A nuestro juicio, las ampliaciones de capacidad de produccién nominal acometidas durante el
periodo 2016-2019 (con la entrada de la Gltima ampliacién en el 4T19) otorgan a KOM capacidad
para generar economias de escala significativas desde los niveles actuales (con un margen
EBITDA muy inferior al obtenido por la media de su sector). En concreto, destacamos:

e  Capacidad de generacion de sinergias entre las distintas divisiones. La actividad de
cargas minerales y de blancos y negros cuentan con lineas de produccién y logistica
compartidas, por lo que se pueden utilizar por cada producto en funcién de las
necesidades. Ocurriendo lo mismo con las lineas de produccidon de masterbatches de
colores y aditivos y soluciones “bio”.

e  Aumento progresivo de la utilizacion de la capacidad de produccion nominal (c. 40%
en 2023e vs c. 25% en 2020), lo que llevara a una dilucidén de costes fijos (Grafico 27)
permitiendo una mejora del margen EBITDA Recurrente (por puro aprovechamiento
del apalancamiento operativo).

Nuestras estimaciones 2021e contemplan un incremento de los costes de estructura hasta
EUR 12,8Mn (c. 23,5% s/ingresos 2021e), resultado de unos gastos de personal de EUR 3,9Mn
(+9% vs 2020) y otros costes de explotacién por EUR 8,9Mn (+10% vs EUR 8,2Mn en 2020). De
este modo, el fuerte crecimiento de ingresos estimado para el afio 2021e (+25% vs 2020y +18%
vs 2019) podra alcanzarse sin incrementar de forma significativa la estructura de costes actual
(c. 9% vs 2020) lo que debiera empujar el EBITDA Recurrente 2021e hasta c. EUR 3,3Mn (Mg.
EBITDA 6% vs 3,2% en 2020).

Grdfico 29. Desde ingresos hasta EBITDA Rec. (2021e)
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¢Y en 2023e? El crecimiento en volumen estimado (+16,7% TACC 2020-2023e) permitira diluir
sobre una mayor base de ingresos la elevada estructura de costes fijos actual. Lo que estimamos
que permitira a KOM generar un EBITDA de c. EUR 5,5Mn en 2023e (Grafico 28) impulsando el
Mg. EBITDA Rec. hasta el 8% (aunque aun inferior al obtenido por su sector: > 10%).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 30. EBITDA Rec. y Beneficio Neto (2018-
2023e)
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Grdfico 31. Free Cash Flow Rec. (2018-2023e)
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No obstante, dado que no esperamos que el negocio de bioplasticos (de mayor margen) genere
masa critica suficiente hasta, al menos, 2023e (% s/mix de ingresos >5%) consideramos que hoy
el principal driver que hard factible una mejora en margenes serd el crecimiento en volumen.
Por lo que, dada la estructura de costes fijos actual, un crecimiento mas lento de lo esperado de
los volumenes de ingresos produciria un impacto muy significativo en términos de EBITDA. Un
crecimiento de ingresos del 10% (vs 16,7% TACC estimado) produciria un impacto muy negativo
en nuestras estimaciones (EBITDA 2023e: c. -40% vs nuestra estimacion inicial).

Y empujara el Beneficio Neto por encima de los niveles de breakeven (aunque habra
que esperar a 2022e)

Por debajo de la linea de EBITDA, las principales partidas que consideran nuestras estimaciones
para el periodo 2021e-2023e son:

° Un gasto por amortizaciones de c. EUR 2,5Mn/afio (c. 10% s/activos netos)... de los
que c. 40% corresponderan a la amortizacion de los intangibles generados por el 1+D
capitalizado (con una vida util < 4 afios, lo que acelera su amortizacién).

e .. junto ala continuidad de la politica de activacion de I+D (EUR 1Mn/afio). Dada la
naturaleza de la compafiia, consideramos que el I+D seguird siendo prioritario
(especialmente enfocado en proyectos de biopolimeros y compuestos sostenibles).
Por lo que proyectamos una capitalizacion de c. EUR 1Mn/afio de los gastos de I+D.

e Con un gasto financiero de c. EUR 1Mn. Aunque tenderd a reducirse
progresivamente. Por dos razones: (i) la reduccion del nivel de Deuda Neta desde
2022e y (ii) la amortizacidn anticipada de EUR 2Mn del préstamo de Alteralia (Alantra)
entre 2020y 2021 (con un coste de c. 7-8%).

e  Yuna tasa fiscal de c. 20%, similar a la registrada durante el periodo 2018-2020.

En este contexto, consideramos que el nivel de EBITDA Rec. estimado mantendra el Beneficio
Neto < EUR 1Mn en 2021e. Algo que cambiara a partir de 2022e y 2023e, donde la generacién
de niveles de EBITDA Recurrente > EUR 4Mn permitirda a KOM dejar atras los niveles de
breakeven (Beneficio Neto de c. EUR 2,6Mn y PER 11x: pero no hasta 2023e).

Free Cash Flow: el crecimiento en EBITDA acelerara la generacion de FCF (aunque en
2021e estara marcada por la normalizacion del capital circulante)

En 2020, las medidas de liquidez (empujadas por un incremento del factoring y confirming) para
hacer frente al impacto del Covid-19 posibilitaron un aumento de la generaciéon de FCF,
apoyandose en una reduccion significativa de los dias de cobro (que permitié una reduccion de
las cuentas a cobrar de c. 40% vs 2019) y el aumento de los dias de pago (que incrementd c. 10%
de las cuentas a pagar). Lo que redujo el capital circulante/vtas a niveles de c. 2,5%.

En términos de FCF Rec., nuestras estimaciones pivotan sobre: (i) una normalizacién del
circulante/vtas (c. 5,5% en 2023e vs c. 2,5% en 2020) y (ii) una reduccién del Capex hasta c. EUR
2Mn/afio, dado que consideramos que no seran necesarias inversiones significativas tras la
ampliacién del 30% de la capacidad en el 4T19.

El escenario que planteamos deberia permitir a KOM generar un FCF Rec. de, al menos, EUR
1,5Mn en 2023e (Grafico 31), empujado esencialmente por la mejora del margen EBITDA Rec.

Lo que se traduce en un FCF Rec. yield 2023e de c. 5% (en linea con su sector).

Grdfico 32. Andlisis de la variacion acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2020-2023e)
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Grdfico 33. Deuda Neta vs DN/EBITDA Rec.
(2019-2023¢)
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Grdfico 34. EV/EBITDA vs ROCE (2021e-2023e)
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Lo que, junto al “despegue” del EBITDA, debiera permitir una vuelta a niveles de
apalancamiento mas razonables (DN/EBITDA Rec. 2022e: c.3x)

A cierre del 1S21, la Deuda Neta de KOM se redujo hasta c. EUR 10,3Mn (-6% vs 2020). Pese a
ello, la salida de caja que estimamos necesaria para normalizar los niveles de circulante en 2021e
deberian traducirse en una Deuda Neta de c. EUR 11Mn (+4% vs 2020; Grafico 33). Un nivel de
endeudamiento (DN/FFPP 2021e de c. 0,7x) que reduce la capacidad de acometer nuevas
inversiones significativas en el corto plazo. Pero que consideramos asumible (dado que el 30%
de su vencimiento se encuentra concentrado en 2025e).

Si ponemos la vista en el mas largo plazo, el “despegue” del EBITDA (que reducira el nivel de
apalancamiento), junto a la capacidad de generacion de caja (que reducira progresivamente la
Deuda Neta) le permitira alcanzar niveles de endeudamiento mas razonables (DN/EBITDA
Recurrente 2022e: c. 2,5x, reduciéndose a < 2x en 2023e).

En definitiva: crecimientos de doble digito en ingresos, acompaiados de una mejora
muy significativa en margenes. Que llevaria el multiplo EV/EBITDA 2023e a c.7x

La “foto” es la de una compafiia que presenta argumentos creibles para recuperar los niveles de
crecimiento vistos antes del impacto del Covid-19, haciendo factible una mejora muy
significativa de margenes (hasta ahora muy inferiores a los vistos en su sector) por puro
aprovechamiento de su apalancamiento operativo.

Hoy, nuestro escenario central es el de consolidar c. EUR 5,5Mn de EBITDA Recurrente en el
periodo 2021e-2023e (Mg. EBITDA c. 8%), con facturacién de c. EUR 70Mn (+16,7% TACC; en
linea con el crecimiento registrado durante el periodo 2016-2019). Y apalancamiento por debajo
de 2x DN/EBITDA en 2023e. Todo apoyado por su posicionamiento en la industria del plastico
como proveedor de compuestos que permitan reducir tanto el precio como la huella de carbono
de los productos finales (posicionamiento que le ha permitido mantener un crecimiento
diferencial frente a su sector durante los Ultimos afios).

No obstante, a lo anterior habria que sumar la opcién de beneficiarse “de verdad” (mas alla de
2023e) de su posicionamiento en el mercado de bioplasticos (nuestros nimeros reflejan un
crecimiento del segmento “bio” hasta alcanzar un peso de c. 6% s/Ingresos en 2023e). Un
mercado aun pendiente de “despertar” y apoyado en la transformacién de la industria del
plastico, que tendera a la sustitucién de los plasticos tradicionales por una “nueva generacién”
de productos biodegradables y reciclables. Lo que intuitivamente apunta a una posible fuente
de crecimiento adicional apoyada por factores sociales, regulatorios (empuje normativo) y la
propia afinidad del mercado por inversiones que cumplan con criterios ESG.

KOM cotiza hoy a c. 12x EV/EBITDA Rec. 2021e, que se reduce a c. 7x EV/EBITDA en 2023e (vs c.
10x de sus comparables mas directos); unos multiplos soportados sobre una capacidad de
crecimiento de ingresos muy superior (c. 17% TACC 2020-2023e vs c. 5% de su sector).
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Inputs de valoracion

Inputs de valoracion por DCF

2021e 2022e 2023e Perpetuo
Free Cash Flow "To the Firm" 0,3 1,2 2,1 n.a.
Market Cap 28,9 A la fecha de este informe
Deuda financiera neta 10,3 Deuda bancaria neta de Caja (Rdos. 6m 2021)

Inputs favorables Inputs desfavorables

Coste de la deuda 5,5% Coste de la deuda neta 5,3% 5,8%
Tasa fiscal (T) 20,0% T (tasa fiscal normalizada y previsible a largo plazo) = =
Coste de la deuda neta 4,4% Kd = Coste de Deuda Neta * (1-T) 4,2% 4,6%
Risk free rate (rf) 0,3% Rf (Yield del bono a 10y a la fecha de este informe) = =
Equity risk premium 9,0% R (estimacion propia) 8,5% 9,5%
Beta (B) 1,2 B (estimacion propia) 1,1 1,3
Coste del Equity 11,1% Ke =Rf+ (R * B) 9,6% 12,6%
Equity / (Equity + Deuda Neta) 73,8% E (tomando como valor del equity su Market Cap) = =
Deuda Neta / (Equity + Deuda Neta) 26,2% D = =
WACC 9,3% WACC=Kd *D +Ke * E 8,2% 10,5%
G "Razonable" 3,0% 3,0% 2,0%

(1) Elvalor perpetuo calculado a partir del ultimo FCF estimado no reflejaria las expectativas de crecimiento (positivas/negativas) de la compaiiia a fecha de emisién de este informe.

Inputs de valoracion por multiplos

Ticker BPA EV/EBITDA EBITDA EV/Vtas. Ingresos  EBITDA/Vtas.  FCF Yield FCF
Compaiiia Factset Mkt. Cap PER 21e 21e-23e 21e 21e-23e 21e 21e-23e 21e 21e 21e-23e
BASF BAS-DE 61.611,6 12,1 2,8% 7,5 2,5% 11 1,3% 14,6% 5,7% 7,6%
LyondellBasell LYB-US 28.002,6 5,9 -10,4% 5,6 -9,1% 1,2 -0,2% 21,5% 13,9% -9,0%
Clariant CLN-CH 5.878,4 24,1 14,5% 11,2 8,7% 1,9 5,6% 16,7% 3,2% 22,4%
Quimica especializada 14,0 2,3% 8,1 0,7% 1,4 2,2% 17,6% 7,6% 7,0%
Avient Corporation AVNT-US 3.694,2 16,6 17,4% 10,2 8,5% 1,3 3,8% 12,9% 6,4% na.
Cabot Corporation CBT-US 2.567,0 10,9 7,8% 6,5 2,6% 1,3 4,0% 20,1% 4,4% 31,0%
Ferro Corporation FOE-US 1.449,8 18,6 13,3% 10,1 7,4% 1,8 4,2% 17,8% 2,1% 62,1%
Comparables mas directos 15,3 12,8% 8,9 6,2% 1,5 4,0% 16,9% 4,3% 46,6%
KOM KOM-ES 28,9 39,1 88,0% 11,7 29,2% 0,7 12,8% 6,1% n.a. n.a.

Andlisis de sensibilidad (2022e)

A) Anadlisis de sensibilidad del EBITDA Rec. y multiplos a variaciones en los margenes

Escenario EBITDA/Ingresos 22e EBITDA 22e EV/EBITDA 22e
Max 7,8% 4,8 8,1x
Central 7,1% 4,4 8,9x
Min 6,4% 4,0 9,8x

B) Anailisis de sensibilidad del FCF Rec. y FCF Rec. - Yield frente a variaciones en el EBITDA y CAPEX/Vtas

FCF Rec. EUR Mn CAPEX/Ventas 22e
EBITDA 22e 2,2% 2,5% 2,8%
4,8 1,1 0,9 0,7 Max 3,8% 3,1% 2,5%
4,4 0,7 05 03 ‘ Central 2,3% 1,6% 1,0%
4,0 0,2 0,0 (0,1) Min 0,8% 0,1% n.a.
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Analisis de riesgos

¢, Qué puede salir mal?

Consideramos riesgos aquellos que puedan tener un impacto significativo negativo en nuestras proyecciones,
principalmente en el resultado operativo y en el Free Cash Flow.

1. Despegue mas lento de lo esperado de la division de especialidades (15% s/Ingresos 2021e), donde
se integra el negocio de soluciones “bio”. Nuestras estimaciones consideran que la divisién de
especialidades acelerara su crecimiento hasta el +18,6% (vs 6% TACC del periodo 2016-2019) aupada
principalmente por el “despegue” del negocio de soluciones “bio” (con un peso aln marginal en
2020). Una reduccidén del crecimiento de la division de especialidades hasta niveles cercanos a los
obtenidos en el pasado (c. 6% TACC; en linea con el crecimiento esperado para el mercado de
masterbatches) implicaria una reduccién de nuestra estimaciéon de ingresos 2022e de c. 3% (y de
cerca del 10% en EBITDA).

2. Intensificacion de la competencia. El mercado en el que opera KOM se caracteriza por una elevada
competitividad (aupada por el incremento de la demanda de soluciones que permitan reducir la
huella de carbono de los productos plasticos), lo que podria presionar los margenes. Una caida
generalizada del 5% en los precios de los productos comercializados, reduciria c. 15% el EBITDA Rec.
estimado para 2022e.

3. Repercusion de costes de materia prima y energia. KOM repercute a sus clientes las subidas del
precio de sus materias primas. Pero, las revisiones de precios de venta no se realizan de forma
inmediata, con presion a la baja en los margenes durante periodos continuados de subida de precio
de sus materias primas (como el observado durante el primer semestre de 2021). En nuestro modelo
se considera un margen bruto del 29,5% para el ejercicio 2021e (-0,6p.p. vs 2020). Una reduccién
del margen bruto hasta niveles del 29% implicaria una reduccion del 9% en términos de EBITDA
2021e (Mg. EBITDA 5,5% vs 6,0% estimado).

4. El aprovechamiento de economias de escala es clave para la mejora de margenes. Estimamos una
reduccién del peso de los costes de explotacion (gastos de personal mas otros costes de explotacidn)
hasta niveles del 22,5% s/Ingresos 2022e (vs 26% en 2019; afio en que se realiza una ampliacion de
la capacidad de produccion nominal de c. 30%). Un incremento de los costes de explotacion
s/Ingresos hasta niveles del 24,5% (+2p.p. vs escenario central) implicaria una reduccién de c. 20%
del EBITDA estimado en 2022e.

5. El Capex no se reduce. Tras el esfuerzo inversor del periodo 2015-2019 (Capex c. 15Mn; EUR 4,2Mn
en 2019) estimamos una normalizacién del Capex, revirtiendo a niveles de c. 3% s/Ingresos en 2021e.
Un incremento de las necesidades de inversion hasta niveles del 4% (cercano a los niveles de sus
comparables mas directos) implicaria un Capex de EUR 2,5Mn (vs EUR 1,5Mn estimado).

6. Nivel de endeudamiento y coste de la deuda. KOM cierra el 1S21 con una Deuda Neta de
EUR 10,3Mn, que estimamos que se incremente hasta c. EUR 11Mn a cierre de 2021e (por
incremento de la inversidn en circulante). Para 2022e, nuestras estimaciones consideran una
reduccién del coste de la deuda hasta niveles de c. 6% (vs c. 8% en 2020) por la amortizacion
anticipada del 40% del préstamo de Alteralia (realizada entre 2020 y 15S21). Mantener un coste de la
deuda cercano al 8% (+2p.p. vs nuestra estimacidn) implicaria una reduccion de c. 20% del beneficio
neto de 2022e.

7. Riesgo de dilucion. Aunque KOM ha mantenido de forma sistematica niveles EBITDA positivo
durante los Ultimos afios, acelerar el crecimiento del negocio podria elevar las necesidades de capital
(DN/EBITDA Rec. 2021e: c. 3,5x). Dado el tamafio/sector/momento de negocio de KOM, el acceso a
nuevo capital para crecer podria pasar por incrementos adicionales del equity (que implicarian
dilucién para los actuales accionistas).

8. Riesgo por cambios regulatorios. Un riesgo inherente a la industria quimica, donde los requisitos
legales son cada vez mds exigentes, tanto en Europa como en Espaia. Un cambio en la normativa
podria impactar en los procedimientos y rentabilidad de KOM, dando lugar a nuevas necesidades de
CAPEX.
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Tabla 2. Consejo de Administracion

Gobierno corporativo

Un consejo renovado, por su debut en bolsa, y controlado por la
familia fundadora

El Consejo ha sido ampliado progresivamente hasta los 9 asientos actuales (vs. 5 pre-OPV), para

Nombre Categoria

Fecha

oerechos dar cabida a nuevos accionistas, de los que la familia fundadora ocupa 4, estando involucrada
devoto  en la gestion de la compafiia.

Corp. Chimique International "' c£o, Presidente
D2, Clara Duch Efecutivo
CCP Masterbatch s.L. ) Dominical
D.Albert de la Riva Independiente
D. Ifigo Gallo Independiente
D2. Sandra Duch Otro, externo
Gant Finance S.A. Dominical
Gestion y Adm. Inmob. S.A. Dominical
Total

25/06/2020
25/06/2020
25/06/2020
25/06/2020
24/07/2019
24/07/2019
14/02/2020
14/02/2020

26,6%

0,0% - ~ . .
35.5% 1. La familia Duch (fundadora de la compaiia) mantiene el control del Consejo de

0,0% Administracion: 4 de sus 9 miembros, con el 62,2% de los derechos de voto,

0,0% . . .. . . . . . . . .
0.0% implicando, a priori, la alineacién de intereses con los accionistas minoritarios. D.

5,0% Ignacio Duch, fundador y CEO de KOM, ocupa la presidencia. Concentra
,5;:; indirectamente el 44,4% de los derechos de votos (17,8% a través de CCP

Nota 1: Sociedad 100% perteneciente a D. Ignacio Duch, Masterbatch).

fundador de KOM, quien la representa.

Nota 2: Sociedad 100% perteneciente a la familia Duch.

Por otro lado, las 2 uUnicas consejeras son D2 Clara Duch y D2 Sandra Duch, con
respectivas categorias de ejecutiva y directiva externa. Adicionalmente, D. Carlos
Argenté (hasta 2019 consejero independiente y presidente del Comité de Auditoria),
representa desde 2020 a CCP Masterbatch (sociedad perteneciente a la familia
fundadora). La vacante originada tras la salida de D. David Villaré Pontones (Director
General y Consejero de KOM desde su salida a bolsa), podria ser ocupada por
cooptacion.

Anteriormente a su debut en bolsa, Caixa Innvierte Industria S.C.R. (CaixaBank) y el
Institut Catala de Finances (gestora de Capital Expansid; perteneciente a la Generalitat
de Catalunya) ocupaban 2 de los 5 asientos del Consejo (como miembros dominicales:
12,48% vy 8,44% del capital respectivamente).

2. Con un equipo directivo cualificado y especializado en la industria: 2 de los 5
miembros del Comité de Direccidn son ingenieros quimicos/bioquimicos. El perfil del
resto de los miembros es econdmico/financiero.

3. AUn reducida presencia de consejeros independientes y sin comision de
retribuciones y nombramientos. Los consejeros independientes ocupan solo 2
asientos (con perfil financiero e industrial). Los estatutos han sido recientemente
modificados para adaptarlos a la normativa aplicable a las sociedades cotizadas,
limitando la duracidn en el cargo de consejero a 4 afios (antes 5) renovables por
periodos de igual duracion (conforme a la legislacion vigente). A fecha del presente
informe no consta la existencia de un cédigo de conducta.

4. Sin blindajes para consejeros y altos cargos, y estando previstos los incentivos via
bonus para ambos. Mediante entrega de acciones (u opciones sobres acciones), o
bien de retribuciones referenciadas al valor de las acciones, aunque sin haberse
ejercitado hasta la fecha. La retribucidon del Consejo ha representado un promedio
(-2y) de c.6% de los gastos de personal (incluyendo la remuneracion de los cargos
ejecutivos). La retribucion variable carece de clausulas bonus-malus/claw-back.

5. Compromiso medioambiental: KOM se ha adherido al Compromiso Global con la
Nueva Economia de los Plasticos (impulsada por la Fundaciéon Ellen MacArthur en el
marco del Programa Medioambiental de las Naciones Unidas).

Entre los compromisos adoptados por KOM (horizonte 2025) destacan: (i) elevar al
20% las materias primas recicladas (vs. c. 16% actual), (ii) aumentar el uso de
productos compostables y renovables hasta el 20% (hoy aiin marginal), (iii) elevar la
produccién de cargas minerales con baja huella de carbono al 70% (vs. c. 55% actual),
(iv) reducir el porcentaje de la produccion destinada a plasticos de un solo uso al 30%
(vs. el 53% actual) y (v) elevar la cartera de soluciones sostenibles al 70% del total (vs.
55% actual).
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6. Transacciones vinculadas con su accionista mayoritario. En 2020 adquirié
aprovisionamientos por EUR 3,9Mn (el 13% del total) de Melnik SL y Advance Color
Systems (propiedad de D. Ignacio Duch), incurriendo en gastos por arrendamientos
operativos por EUR 0,9Mn (el 11% sobre otros gastos de explotacién) a favor de las
sociedades inmobiliarias Ferlevel y Sotal Premium (también pertenecientes a
D. Ignacio Duch).

7. Sin preverse retribucion al accionista en el corto plazo y medio plazo. No existe
ninglin compromiso en relacion al pago de dividendo. Hoy, el principal foco de KOM
estd en la consolidacidn del crecimiento organico del negocio. El foco de atencidn
(corto y medio plazo) es, por tanto, el de acelerar y rentabilizar el crecimiento del
negocio. Y en ese contexto prevemos un pay-out del 0% para, al menos, los préximos
dos afios.

El préstamo formalizado en 2018 con Alteralia por un importe de EUR 5Mn (de los que
ya se habrian amortizado EUR 2Mn de forma anticipada) y vencimiento en diciembre
2025 incluye covenants relacionados con su apalancamiento que impactan en: (i) el
coste financiero (+1p.p. de elevarse el apalancamiento > 2,5x) y (ii) en la politica de
dividendos (nula en caso de que el apalancamiento post-dividendo se situase >3x y
limitada con umbrales que oscilan entre el 25% y el 50% de situarse el apalancamiento
entre 2x y 3x). El tltimo dividendo distribuido data de 2015 (EUR 0,4Mn).
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Anexo 1. Proyecciones financieras

Balance (EUR Mn) 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Inmovilizado inmaterial 0,9 1,9 2,7 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Inmovilizado material 16,6 17,2 18,1 21,1 21,2 21,4 21,5 22,0
Otros activos no corrientes 0,5 0,4 0,2 0,3 0,6 0,6 0,6 0,6
Inmovilizado financiero 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Fondo de comercio y otros intangibles - - - - - - - -
Activo circulante 12,0 11,0 12,6 11,6 10,1 12,2 14,6 16,7
Total activo 30,1 30,6 33,7 36,8 35,7 37,9 40,4 42,9
Patrimonio neto 10,3 10,1 12,2 16,9 15,5 16,2 17,8 20,4
Minoritarios - - - - - - - -
Provisiones y otros pasivos a LP 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Otros pasivos no corrientes - - - - - - - -
Deuda financiera neta 12,3 14,7 14,0 11,5 10,9 11,3 10,8 9,4
Pasivo circulante 7,1 5,6 7,4 8,2 9,2 10,2 11,6 12,9
Total pasivo 30,1 30,6 33,7 36,8 35,7 37,9 40,4 42,9
TACC
Cuenta de Resultados (EUR Mn) 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 16-20 20-23e
Total Ingresos 28,6 36,6 41,4 46,3 43,8 54,6 62,0 69,5 11,2%  16,7%
Cto.Total Ingresos 14,3% 27,9% 12,9% 12,0% -5,6% 24,8% 13,6% 12,1%
Coste de ventas (19,1) (26,5) (29,4) (32,3) (30,6) (38,5) (43,6) (48,7)
Margen Bruto 9,5 10,1 11,9 14,1 13,2 16,1 18,3 20,8 84%  16,5%
Margen Bruto / Ingresos 33,3% 27,6% 28,8% 30,4% 30,1% 29,5% 29,6% 29,9%
Gastos de personal (2,9) (3,5) (3,4) (3,7) (3,6) (3,9) (4,3) (4,9)
Otros costes de explotacion (5,4) (5,9) (6,2) (8,2) (8,2) (8,9) (9,6) (10,4)
EBITDA recurrente 1,3 0,7 2,3 2,2 1,4 3,3 4,4 5,6 2,6% 58,2%
Cto.EBITDA recurrente 43,8% -42,8% 223,6% -6,4% -36,1% 137,1% 32,1% 26,2%
EBITDA rec. / Ingresos 4,4% 2,0% 5,7% 4,7% 3,2% 6,1% 7,1% 8,0%
Gastos de reestructuracion y otros no rec. 0,1 0,3 0,2 (0,5) (0,1) - - -
EBITDA 1,3 1,0 2,5 1,7 1,3 3,3 4,4 5,6 04%  60,5%
Depreciacion y provisiones (1,1) (1,7) (2,3) (1,8) (3,0) (2,5) (2,5) (2,5)
Gastos capitalizados 0,5 1,4 1,2 1,6 1,2 1,0 1,0 1,0
Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - - -
EBIT 0,6 0,7 1,4 1,4 (0,4) 1,9 2,9 41 -27,2%  n.a.
Cto.EBIT 371,4% 5,5% 112,6% 1,4% -127,2% 575,5% 57,3% 38,8%
EBIT / Ingresos 2,2% 1,8% 3,4% 3,1% n.a. 3,4% 4,7% 5,9%
Impacto fondo de comercio y otros - - - - - - - -
Resultado financiero neto (0,5) (0,5) (0,8) (1,1) (1,2) (0,9) (0,9) (0,8)
Resultados por puesta en equivalencia - - - - - - - -
Beneficio ordinario 0,1 0,1 0,6 0,3 (1,6) 0,9 2,0 3,3 -95,1%  59,5%
Cto.Beneficio ordinario 118,3% 5,0% 350,5% -45,0% -580,4% 158,1% 115,9% 63,7%
Extraordinarios - - - - - - - -
Beneficio antes de impuestos 0,1 0,1 0,6 0,3 (1,6) 0,9 2,0 3,3 -95,1%  59,5%
Impuestos (0,2) (0,0) (0,2) (0,2) 0,3 (0,2) (0,4) (0,7)
Tasa fiscal efectiva 43,5% 28,7% 19,1% 21,6% n.a. 20,0% 20,0% 20,0%
Minoritarios - - - - - - - -
Actividades discontinuadas - - - - - - - -
Beneficio neto 0,1 0,1 0,5 0,3 (1,3) 0,7 1,6 2,6 n.a. 59,9%
Cto.Beneficio neto 115,1% 32,5% 410,8% -46,7% -583,1% 159,0% 115,9% 63,7%
Beneficio ordinario neto 0,1 (0,2) 0,4 0,7 (1,5) 0,7 1,6 2,6 n.a. 54,8%
Cto. Beneficio ordinario neto 107,5% -404,7% 317,6% 94,2% -323,5% 148,4% 115,9% 63,7%
TACC
Cash Flow (EUR Mn) 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 16-20 20-23e
EBITDA recurrente 3,3 4,4 5,6 2,6% 58,2%
Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - -
Var.capital circulante (1,1) (1,0) (0,7)
Cash Flow operativo recurrente 2,2 3,4 49 34,2% 8,3%
CAPEX (1,5) (1,5) (2,0)
Rdo. Fin. Neto con impacto en Cash Flow (0,9) (0,9) (0,8)
Impuestos (0,2) (0,4) (0,7)
Free Cash Flow Recurrente (0,4) 0,5 1,5 22,5% 22,5%
Gastos de reestructuracion y otros no rec. - - -
- Adquisiciones / + Desinversiones - - -
Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - -
Free Cash Flow (0,4) 0,5 1,5 21,6% 36,6%
Ampliaciones de capital - - -
Dividendos - - -
Variacion de Deuda financiera neta 0,4 (0,5) (1,5)
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Anexo 2. Analitica del Free Cash Flow

TACC
A) Analisis del Free Cash Flow (Eur Mn) 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 17-20 20-23e
EBITDA recurrente 0,7 2,3 2,2 1,4 3,3 4,4 5,6 24,6% 58,2%
Cto.EBITDA recurrente -42,8%  223,6% -6,4% -36,1%  137,1%  32,1% 26,2%
EBITDA rec. / Ingresos 2,0% 5,7% 4,7% 3,2% 6,1% 7,1% 8,0%
- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - -
+/- Var. Capital circulante (0,5) 0,2 1,8 2,4 (1,1) (1,0) (0,7)
= Cash Flow operativo recurrente 0,2 2,5 4,0 3,9 2,2 3,4 49 n.a. 8,3%
Cto. Cash Flow operativo recurrente -79,2% 914,5% 59,8% -3,9% -41,7% 49,8% 45,4%
Cash Flow operativo recurrente / Ingresos 0,7% 6,1% 8,6% 8,8% 4,1% 5,4% 7,0%
- CAPEX (2,0) (2,7) (4,2) (1,9) (1,5) (1,5) (2,0)
- Rdo. Financiero neto con impacto en Cash Flow (0,5) (0,7) (1,1) (1,2) (0,9) (0,9) (0,8)
- Impuestos (0,0) (0,0) 0,1 0,1 (0,2) (0,4) (0,7)
= Free Cash Flow recurrente (2,3) (1,0) (1,3) 0,8 (0,4) 0,5 1,5 33,0% 22,5%
Cto. Free Cash Flow recurrente 29,3% 55,7% -29,7% 161,7% -151,5% 214,3% 212,3%
Free Cash Flow recurrente /Ingresos n.a. n.a. n.a. 1,8% n.a. 0,8% 2,1%
- Gastos de reestructuracion y otros - - - - - - -
- Adquisiciones / + Desinversiones 0,1 0,0 (0,3) (0,0) - - -
+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow (0,1) (0,2) (0,5) (0,2) - - -
= Free Cash Flow (2,3) (1,2) (2,1) 0,6 (0,4) 0,5 1,5 31,0% 36,6%
Cto. Free Cash Flow 25,6% 48,2% -76,5% 127,2%  -171,4%  214,3%  212,3%
Free Cash Flow recurrente - Yield (s/Mkt Cap) n.a. n.a. n.a. 2,8% n.a. 1,6% 5,1%
Free Cash Flow - Yield (s/Mkt Cap) n.a. n.a. n.a. 2,0% n.a. 1,6% 5,1%
B) Analitica de la variacién anual del Free Cash Flow
recurrente (Mn EUR) 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Free Cash Flow recurrente (Afio -1) (3,2) (2,3) (1,0) (1,3) 0,8 (0,4) 0,5
Impacto en EBITDA de la variacidn de ingresos 0,4 0,1 0,3 (0,1) 0,3 0,5 0,5
Impacto en EBITDA de la variacion de EBITDA/Ingresos (0,9) 1,5 (0,4) (0,7) 1,6 0,6 0,6
= Variacion EBITDA recurrente (0,5) 1,6 (0,2) (0,8) 1,9 1,1 1,2
- Impacto por variacién arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - -
+/- Impacto por variacion del capital circulante (0,4) 0,6 1,7 0,6 (3,5) 0,0 0,4
= Variacion del Cash Flow operativo recurrente (0,9) 2,3 1,5 (0,2) (1,6) 1,1 1,5
+/-Variacion del CAPEX 1,9 (0,8) (1,5) 2,3 0,4 (0,0) (0,4)
+/- Variacion del resultado financiero neto 0,0 (0,2) (0,4) (0,1) 0,3 0,0 0,1
+/- Variacion de impuestos 0,0 (0,0) 0,1 (0,0) (0,2) (0,2) (0,3)
= Variacion del Free Cash Flow recurrente 0,9 1,3 (0,3) 2,1 (1,2) 0,9 1,0
Free Cash Flow Recurrente (2,3) (1,0) (1,3) 0,8 (0,4) 0,5 1,5
C) Andlisis del "FCF to the Firm" (pre servicio de la TACC
deuda) (EUR Mn) 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 17-20 20-23e
EBIT 0,7 1,4 1,4 (0,4) 1,9 2,9 4,1 -37,3% n.a.
* Tasa fiscal tedrica 0,0% 19,1% 21,6% 0,0% 20,0% 20,0% 20,0%
= Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) - (0,3) (0,3) - (0,4) (0,6) (0,8)
EBITDA recurrente 0,7 2,3 2,2 1,4 3,3 4,4 5,6 24,6% 58,2%
- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - -
+/- Var. Capital circulante (0,5) 0,2 1,8 2,4 (2,2) (1,0) (0,7)
= Cash Flow operativo recurrente 0,2 2,5 4,0 3,9 2,2 3,4 49 n.a. 8,3%
- CAPEX (2,0) (2,7) (4,2) (1,9) (1,5) (1,5) (2,0)
- Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) - (0,3) (0,3) - (0,4) (0,6) (0,8)
= Free Cash Flow (To the Firm) recurrente (1,7) (0,5) (0,6) 1,9 0,3 1,2 2,1 46,2% 3,0%
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) Recurrente 39,0% 71,1% -10,2% 453,4% -82,4% 257,3% 73,1%
Free Cash Flow (To the Firm) recurrente / Ingresos n.a. n.a. n.a. 4,4% 0,6% 2,0% 3,1%
- Adquisiciones / + Desinversiones 0,1 0,0 (0,3) (0,0) - - -
+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow (0,1) (0,2) (0,5) (0,2) - - -
= Free Cash Flow "To the Firm" (1,8) (0,7) (1,4) 1,7 0,3 1,2 2,1 43,6% 7,2%
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) 35,0% 60,7% -96,1% 224,6% -80,1% 257,3% 73,1%
Free Cash Flow (Recurrente) To the Firm - Yield (s/ EV) n.a. n.a. n.a. 5,0% 0,9% 3,1% 5,4%
Free Cash Flow To the Firm - Yield (s/EV) n.a. n.a. n.a. 4,4% 0,9% 3,1% 5,4%
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Andlisis de la variacién acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2016 - 2020)

Moneda: EUR Mn
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Anexo 3. Detalle del calculo del EV a fecha de este informe
EUR Mn Fuente
Market Cap 28,9
+ Minoritarios - Rdos. 12m 2020
+ Provisiones y otros pasivos a LP 0,2 Rdos. 12m 2020
+ Deuda financiera neta 10,3 Rdos. 6m 2021
- Inmovilizado financiero 0,1 Rdos. 12m 2020
+/- Otros! (0,3) Lighthouse
Enterprise Value (EV) 38,9
(1) Importe correspondiente el valor de mercado de la autocartera.
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Anexo 4. Principales comparables 2021e

Quimica especializada

Comparables mas directos

Avient Cabot Ferro
EUR Mn BASF LyondellBasell Clariant Average Corporation Corporation Corporation Average KoM
o |Ticker (Factset) BAS-DE LYB-US CLN-CH AVNT-US CBT-US FOE-US KOM-ES
§ -«g Pais Germany UK Switzerland USA USA USA Spain
8 O |Market cap 61.611,6 28.002,6 5.878,4 3.694,2 2.567,0 1.449,8 28,9
= Enterprise value (EV) 78.366,6 40.609,2 6.948,6 4.855,3 3.518,3 1.668,9 38,9
Total Ingresos 71.617,8 33.989,5 3.725,5 3.691,8 2.686,3 927,3 54,6
Cto.Total Ingresos 21,1% 44,8% 4,3% 23,4% 34,7% 21,5% 14,4% 23,5% 24,8%
2y TACC (2021e - 2023e) 1,3% -0,2% 5,6% 2,2% 3,8% 4,0% 4,2% 4,0% 12,8%
EBITDA 10.467,0 7.310,2 622,2 476,1 540,6 165,3 3,3
Cto. EBITDA 47,2% 151,0% 2,5% 66,9% 69,1% 81,6% 49,0% 66,6% 148,0%
§ 2y TACC (2021e - 2023e) 2,5% -9,1% 87% 0,7% 85% 2,6% 7,4% 6,2% 29,2%
8 |EBITDA/Ingresos 14,6% 21,5% 16,7% 17,6% 12,9% 20,1% 17,8% 16,9% 6,1%
g EBIT 6.526,7 5.754,0 381,1 346,9 403,2 128,7 19
E’ Cto. EBIT 97,5% 230,5% 6,5% 111,5% 104,3% 145,8% 66,6% 105,5% 575,5%
g 2y TACC (2021e - 2023e) 2,7% -9,7% 13,3% 2,1% 11,6% 2,9% 10,4% 83% 47,7%
S [EBIT/Ingresos 91% 16,9% 10,2% 12,1% 9,4% 15,0% 13,9% 12,8% 3,4%
& |Beneficio Neto 4.687,2 4.793,6 231,2 207,1 241,6 79,9 0,7
g Cto. Beneficio Neto 422,4% 297,5% 171,7% 297,2% 85,6% 220,0% 226,0% 177,2% 159,0%
‘E |2y TACC (20216 - 2023¢) 3,6% -12,3% 12,3% 1,2% 17,8% 3,5% 10,8% 10,7% 88,0%
CAPEX/Ventas 52% 50% 8,8% 6,3% 1,9% 4,7% 4,4% 3,6% 2,8%
Free Cash Flow 3.488,9 3.897,3 188,2 236,3 113,3 30,2 (0,4)
Deuda financiera Neta 15.497,1 9.399,4 794,8 975,4 792,1 140,2 11,3
DN/EBITDA (x) 1,5 1,3 1,3 1,3 2,0 1,5 0,8 1,5 3,4
Pay-out 66,6% 25,4% 68,5% 53,5% 31,7% 21,2% n.a. 26,4% 0,0%
P/E (x) 12,1 5,9 24,1 14,0 16,6 10,9 18,6 15,3 39,1
w |P/BV(x) 1,7 2,8 2,8 2,4 2,4 3,4 3,2 3,0 1,8
'% EV/Ingresos (x) 1,1 1,2 19 1,4 1,3 1,3 1,8 1,5 0,7
’-:_ EV/EBITDA (x) 7,5 5,6 11,2 8,1 10,2 6,5 10,1 8,9 11,7
8 |EV/EBIT (x) 12,0 7,1 18,2 12,4 14,0 8,7 13,0 11,9 20,8
% ROE 14,1 47,1 11,6 24,2 14,3 31,1 17,2 20,9 4,7
g FCF Yield (%) 57 13,9 32 7,6 6,4 4,4 2,1 4,3 n.a.
DPA 3,40 3,65 0,48 2,51 073 0,90 n.a. 0,82 0,00
Dvd Yield 51% 4,4% 2,7% 4,0% 1,8% 2,0% n.a. 1,9% 0,0%
Nota 1: Datos financieros, Multiplos y Ratios basados en el consenso de mercado (Factset). En el caso de la compaiiia analizada, estimaciones propias (Lighthouse).

Nota 2:

Todos los ratios y multiplos sobre EBITDA, se refieren al EBITDA total (no al EBITDA recurrente).
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INFORMACION LEGAL IMPORTANTE SOBRE ESTE INFORME

LIGHTHOUSE

Lighthouse es un proyecto de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. Lighthouse es un proyecto de analisis plenamente financiado por Bolsas y Mercados Espafioles S.A. Lighthouse
persigue mejorar la cobertura de andlisis de los "valores huérfanos” del mercado espafiol: aquellos que carecen de una cobertura real y continuada de analisis. Los informes de
Lighthouse no incluirén ni valoracion ni precio objetivo. Lighthouse no persigue asesorar en materia de inversion a ninguna persona fisica o juridica. Por este motivo, Lighthouse no dara
ninguna recomendacion personalizada de inversion de ninguno de los valores que analice.

IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. es una sociedad de nacionalidad espafiola, cuyo objeto social es

1°) La prestacion de servicios de informacién y analisis financiero de los valores emitidos por todo tipo de personas juridicas que cotizan en los mercados secundarios oficiales, y
especificamente de aquellos valores que no son objeto recurrente de informacion y analisis por los analistas financieros que intervienen en los mercados.

2°) La prestacion de los servicios de publicidad y actualizacion de los referidos informes y andlisis financieros, asi como la monitorizacion y seguimiento de los valores objeto de
informacion y andlisis.

3°) La realizacion de estudios y proyectos dirigidos a proponer e implantar medidas tendentes a mejorar la informacion y andlisis financieros de los valores que cotizan en los mercados
secundarios oficiales.

IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. es una sociedad cuyo socio unico es el Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF), asociacion profesional sin animo de lucro.

DISCLAIMER

El Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF) certifica que todo Analista de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. cuyo nombre figure como Autor de este informe, expresa opiniones
que reflejan su opinion personal e independiente sobre la compafiia analizada. Sin que estas impliquen, ni directa ni indirectamente una recomendacion personalizada de la compafiia
analizada a efectos de constituir un asesoramiento en materia de inversién. El informe se basa en la elaboracion de proyecciones financieras detalladas a partir de informacidn publica y
siguiendo la metodologia de andlisis fundamental tradicional (no tratdndose, por tanto de un informe de analisis técnico ni cuantitativo). Para la metodologia de analisis empleada en la
redaccion de este informe, por favor, contacte directamente con el analista, cuyos datos de contacto figuran en la portada de este informe.

El informe incluye informacion basica de los principales parametros a utilizar por un inversor a la hora de realizar por si mismo una valoracion (sea por descuento de flujos o por
mdltiplos). Dichos parametros son la opinidn o estimacion personal del analista. La persona que reciba este informe debera aplicar su propio juicio a la hora de utilizar dichos
parametros. Y debera considerarlos un elemento mas en su proceso de decision en materia de inversion. Esos parametros no constituyen una recomendacion personalizada de
inversion.

Normas de confidencialidad y conflictos de interés

Ninguna de las siguientes normas (12) de confidencialidad y conflictos de interés son de aplicacion a este informe:
1. El presente informe es un anélisis no independiente al estar realizado por encargo de la compafiia analizada (emisor).

2. Enlos Ultimos 12 meses, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U., han tenido mandatos de Finanzas Corporativas o bien han
gestionado o cogestionado una oferta publica de los valores del emisor, o bien recibido de dicho emisor una remuneracién por los servicios de Finanzas Corporativas, que excluyen los
servicios de corredor por unos honorarios anticipados.

3. El Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U., espera recibir o pretende obtener en los proximos 6 meses una remuneracion por los
servicios de Finanzas Corporativas prestados a esta empresa, que excluyen los servicios de corredor por unos horarios anticipados.

4. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Analisis 0 que viva en su casa tiene una posicion larga en las acciones o los derivados del emisor correspondiente.
5. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Analisis 0 que viva en su casa tiene una posicion corta en las acciones o los derivados del emisor correspondiente.
6. A la fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. tenian una posicion larga superior al 0,5% del Capital del emisor.
7. Ala fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U. tenian una posicion corta superior al 0,5% del Capital del emisor.

8. Al fin del mes inmediatamente anterior a la publicacion de este informe, o del mes previo si el informe se publica en los diez dias siguientes al final del mes, la compafiia analizada (el
emisor) o cualquiera de sus filiales, poseian el 5% o méas de cualquier clase de valores de renta variable del Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de
Analisis S.L.U.

9. Un alto directivo o ejecutivo del Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., o bien un miembro de sus departamentos es directivo,
ejecutivo, asesor o miembro del Consejo de Administracién del emisor y/o una de sus subsidiarias.

10. El Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., actla en calidad de corredor del Emisor por los honorarios anticipados correspondientes.

11. El contenido de este informe que incluye el andlisis financiero, proyeccciones financieras, valoracion, opinidn y conclusiones del analista ha sido revisado por el emisor antes de su
publicacion.

12. El emisor ha realizado cambios en el contenido del informe antes de su distribucion.

Los Analistas de Inversiones que han elaborado el presente Andlisis de Inversiones son empleados de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. Dichos analistas han recibido (o recibiran) una
remuneracion en funcion de los beneficios generales de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. Para obtener una copia del Cédigo de Conducta de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. (para la
Gestion de Conflictos de Interés en el departamento de Andlisis), contacte por correo electrénico con secretaria@ieaf.es o consulte el contenido de este Codigo en www.ieaf.es.

IEAF Servicios de Andlisis esta remunerado por Bolsas y Mercados Espafioles, S.A. para la redaccion de este informe. Este informe debe considerarse solo un elemento méas en la
toma de decisiones de inversion.

Un informe emitido por IEAF Servicios de Analisis S.L.U.

Todos los derechos reservados. Queda prohibido su uso o distribucion no autorizados. Este documento ha sido elaborado y distribuido, segin lo establecido en la MiFID I, por IEAF
Servicios de Analisis S.L.U. Su actividad empresarial esta regulada por la CNMV. La informacién y las opiniones expresadas en este documento no constituyen ni pretenden constituir
una oferta o la solicitud de una oferta para la compra o la venta de los valores referidos (es decir, los valores mencionados en el presente y los warrants, opciones, derechos o intereses
relacionados con estos). La informacion y las opiniones contenidas en este documento estan basadas en informaciones de carécter publico y en fuentes consideradas fiables por IEAF
Servicios de Analisis S.L.U., pero no se ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. Todos los comentarios y las estimaciones facilitadas reflejan unicamente la
opinion de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. y no ofrecen ninguna garantia implicita o explicita. Todas las opiniones expresadas estan sujetas a cambio sin previo aviso. En el presente
documento no se tienen en cuenta los objetivos de inversién concretos, el estado financiero, la actitud frente al riesgo ni otras cuestiones especificas de la persona que reciba este
documento, de modo que ésta debera aplicar su juicio al respecto. Ni el Instituto Espafiol de Analistas Financieros ni su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., asumen responsabilidad
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alguna por las pérdidas directas o indirectas derivadas del uso de los andlisis publicados, salvo en caso de conducta negligente por parte de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. La
informacién contenida en este informe se aprueba para su distribucion a clientes profesionales, contrapartes elegibles y asesores profesionales, no a clientes particulares o minoristas.
Se prohibe su reproduccion, distribucion o publicacion para cualquier fin sin la autorizacién por escrito de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. El Instituto Espafiol de Analistas Financieros
(IEAF) y/o su filial IEAF Servicios de Analisis S.L.U., sus empleados y directivos, pueden tener una posicion (larga o corta) en una inversién sabiendo que ese emisor sera objeto de
andlisis y que ese analisis se distribuird a inversores institucionales. Cualquier informacién adicional sobre el contenido de este informe se remitira previa solicitud. IEAF Servicios de
Andlisis tiene como objetivo la publicacién de (al menos) un informe o nota trimestral de actualizacién de la compaiiia analizada.

Estados Unidos. IEAF Servicios de Analisis S.L.U. no esta inscrito en Estados Unidos y, por lo tanto, no esta sujeto a la normativa de dicho pais sobre la elaboracion de andlisis y la
independencia de los analistas. Este informe se distribuira inicamente a los principales inversores institucionales de EE.UU., con arreglo a la exencion de inscripcidn estipulada por la

Normativa 15a-6 de la Ley del Mercados de Valores de Estados Unidos de 1934, en su version enmendada (la "Exchange Act") y en las interpretaciones de ésta realizadas por la
Comision de Valores de EE.UU. ("SEC").

Principales inversores institucionales de EE.UU. Este informe se distribuira a los "Principales inversores institucionales de EE.UU." segun la definicion de la Normativa 15a-6 de la
Comision del Mercado de Valores de Estados Unidos y de la Ley del Mercado de Valores de EE.UU. de 1934.

Histérico de notas e informes

Precio P. Objetivo Plazo
Fecha Informe Recomendacién (EUR) (EUR) validez Motivo informe Analista
28-Jul-2021 n.a. 2,38 n.a. n.a. Inicio de cobertura David Lopez Sanchez

European

Commission

LIGHTHOUSE ——European— FESE
WINNER 2020 Small & Mid-Cap

Special Mention Awards Europeanlssuers
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