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Carbures es un grupo industrial especializado en la fabricacion de piezas y estructuras de
fibra de carbono y otros materiales compuestos. También disefia sistemas de ingenieria
propios, que opera en los sectores aeroespacial, automocion, obra civil y ferroviario.
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Carbures | CAR | ES0116162068

Cap. Mercado: 101.719.260 € | Ultimo (22/11/2017): 0,48 | Salida (23/03/2012): 0,27

| Max: 10 | Min: 0,39

Sector: Aerospacial 2013 2014 2015 | 2016 | 2017-1 | 2018* | 2019% Rating MAB de Mabia
PER Medio -342,52 -76,76 -3,40 -3,85 N.A. N.A. N.A.|Puntuacién Pendiente
Beneficio por Accion -0,02 -0,26 -0,46 -0,16 -0,06 N.A. N.A.|Calificaciéon Pendiente
Cifra de Negocio por Accién 0,29 0,77 0,81 0,75 0,24 N.A. N.A.|Posicién Pendiente
Ebitda por Accion 0,02 -0,16 -0,15 0,01 -0,02 N.A. N.A. Ratio de Sharpe
Cash Flow por Accién 0,16 -0,11 -0,03 0,05 -0,06 N.A. N.A.| 30/09/2017 -0,35
Acciones en Circulacion (miles) 69.632 76.227 80.413 96.872 166.528| Maximos Accionistas
Volumen de Negociacién (miles €) 66.486 625.258 216.336 46.200 58.259| Black Toro Capital all 49,07%
Ampliaciones de Capital (miles €) 15.045 0 30.967 0 55.186 Rafael Contreras [ 6,95%
Cifra de Negocio (miles €) 19.989 58.394 65.440 72.353 40.284 Nanotures, S.L. [ 4,87%
Margen Bruto 61,90% 51,30% 55,02% 66,32% 60,40% Ivan Contreras [ 0,14%
Ebitda (miles €) 1.698 -11.898 -12.051 1.193 -3.235| Free Float y Otros ail 38,98%
Margen Explotacion 8,49% -20,38% -18,42% 1,65% -8,03% Ingresos por area de negocio 2017
Amortizacion y Depreciacion (miles €) -2.072 -7.091 -7.410 -11.052 -5.402 Obra civil
EBIT (miles €) -374 -18.989 -19.461 -9.859 -8.637 8% T
Gastos Financieros (miles €) -1.279 -4.329 -7.561 -8.006 -2.776
Ratio Cobertura Intereses N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. Mobility AET;;ace
Impuestos (miles €) 317 1.675 259 1.690 548 44%
Resultado Neto (miles €) -1.234 -19.633 -36.694 -15.079 -10.721
Valor Contable por Accién 0,54 0,26 0,18 0,00 0,25
Activos (miles €) 113.869 185.805 160.833 160.202 146.352 12,00
Capital Circulante (miles €) 6.780 -9.512 -5.868 -26.209 12.946 10,00
Inmovilizado Material (miles €) 30.785 32.826 34.735 34.947 33.887 800
Rentabilidad del Capital -1,27% -62,38% -74,59% -52,43% N.A.
Deuda Financiera (miles €) 56.214 112.633 103.849 125.626 69.702 600
Deudas por Recursos Propios 1,49 5,63 7,06 -1610,59 1,66 400
Deuda Financiera Neta / Ebitda 27,62 7.42 6,95 86,71 NA.[ 200
Return on Assets (ROA) -1,59% -13,10% -21,17% -9,39% N.A. - ’ T T T T
Return on Equity (ROE) -4,51% -67,95% 211,41% 206,22% NA. oct.-13 oct.14 oct-13 oct-16 oct-17

Analisis de Carbures

En los Ultimos afios Carbures registré un incremento sustancial
de su cifra de negocio que no se tradujo en resultados
positivos. De los 3,3 millones de euros que facturéd en 2011,
antes de su incorporacién al Mercado Alternativo Bursatil, la
compafiia aerondautica paso a registrar 72,35 millones de euros
en el ejercicio 2016. 40,3 millones de euros en el primer
semestre de 2017.

La expansién de Carbures fue impulsada, en buena parte, por
la adquisicién de distintas compafias. Esto requirié la
inyeccion de recursos, tanto externos a través de préstamos,
como internos mediante sucesivas ampliaciones de capital, con
una captacion de 101,2 millones de euros en los uUltimos seis
ejercicios.

La acumulacién de pasivo se convirtio para los inversores en la
principal bandera roja de los estados patrimoniales de la
empresa. La deuda financiera del grupo fue en aumento, hasta
alcanzar los 125 millones de euros, mientras que los recursos
propios cerraron el ejercicio 2016 en negativo. Al igual que su
capital circulante.

Esto llevd a la compafiia a capitalizar deudas por valor de 55
millones de euros de sus distintos acreedores principales, con
efectos en las cuentas del ejercicio 2017. Ademas de otras
acciones que asegurarian la viabilidad del grupo. Como
resultado directo de esta reestructuracion, el grupo inversor
Black Toro Capital resultaria el accionista mayoritario de
Carbures, tras la conversién de sus pasivos.

Desde el punto de vista de mercado, los titulos de Carbures se
mantienen como unos de los mas negociados durante cada
sesion. A su vez, también fueron unos de los mas caros,
teniendo en cuenta la evolucién que tuvo la compaiiia y las
expectativas que generd.
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TU PUERTA AL MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL

Modelo de Negocio

El grupo Carbures desarrolla su modelo de negocio en industrias
muy especializadas, donde los productores finales son grandes
multinacionales (Airbus, por ejemplo) que controlan una parte
muy importante de su mercado.

Estas marcas se sirven de distribuidores, pequefos fabricantes,
que se ponen a su servicio para la produccion de componentes
principales y otros auxiliares. Estas empresas estan sometidas a
las normas de homologacion de la industria y de la empresa, lo
que implica un alto grado dependencia, tanto econdémica como
técnica.

En este sector, Carbures compite como un pequefio participante
que disfruta de costes de cambio en cuanto a las caracteristicas
de los contratos, normalmente de larga duracién. Aunque las
normas las siguen poniendo sus mayores clientes.

Para cumplir con sus funciones, e ir un paso mas alld en un
futuro, la empresa deberd sacar rendimiento a sus
investigaciones y a su cartera de productos desarrollados.

Reestructuracion de la empresa

A la vez que se reformularon las cuentas de Carbures, también
hay una intencién de la compafiia de focalizarse en sus tres
grandes areas de desarrollo: Aeroespacial, Automocion y Obra
Civil. Esta decision implica, por parte de la compafiia, dejar de
lado los proyectos de investigacion que tenia en marcha hasta la
fecha, asi como desprenderse de la antigua etiqueta de
compafiia puramente tecnoldgica.

* Estimaciones de la compafiia respecto los ejercicios 2018 y 2019
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