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ATRYS HEALTH Viento en popa a toda

Productos farmacéuticos y
biotecnologia Ve | a e
Cierre (12-06-20): 6,00 euros/acc.
N e Rango valoracion: 4,70-7,10 euros/acc.

®  Atrys es una compania de servicios de diagndstico y tratamientos

INFORMACION CLAVE médicos de precisién enfocados al campo de la oncologia que cotiza

Reuters / Bloomberg: ATRY.MC/ATRY SM en el MAB (162 M euros capitalizacién; +20% desde 2019; +54%
:ZPC::::T'I TEv 162 M /2157,2m desde inicio de cobertura en octubre’19) y que cuenta con 4 lineas
12M Max/Min: 6,10/3,36 de negocio: Diagndstico oncoldgico (37% ventas’'20 BS(e)),

Perf. Rel. IBEX (13,6 meses): 8,7%/41,1%/19,0% Diagnéstico On line (26% ventas’20 BS(e)), Radioterapia avanzada
Vol. medio acc. M Eur/M Acc. 0,12/0,026 (24% ventas’20 BS(e)) y Smartdata (13% ventas’20 BS(e)). En esta
Beta (5afios) 0,55 nota revisamos al alza nuestras estimaciones +13% en ventas y
Free-float: 92.5% +17% en EBITDA promedio 2020-22 para recoger el impacto
Rating(S&P, M, F) NR/NR/NR negativo de Covid-19 y la integracion de IMOR en octubre’19 (quinta
Accionistas Principales operacion de M&A en 2 anos), un centro de tratamiento oncoldgico

Inveready 14,0% Grupo Caser 12,4% Santiago de Torres 6,7%

) ) o especializado en radioterapia y braquiterapia. Financieramente
Inversiones Industr. Serpis 5,4%, Serv. Inmob. Avilés 5,3%

aportara el 18% de las ventas y 24% del EBITDA’20 BS(e) de Atrys 'y
tiene buen encaje porque (i) complementa la actividad de su nuevo

BS(e) 2019 2020e 2021e ) . : : i
Ventas Totmlos T 1 > centro CIMA Sanitas (ii) genera sinergias a nivel de costes que
Crec. % 103,0% 40,1% 29,7% permitiran mejorar el EBITDA de IMOR +20% BS(e) y (iii) reforzara los
EBITDA 3 7 10 resultados al aportar margenes EBITDA mas elevados (~60% vs 34%
Crec. % 52,4% 127,3% 36,0% proforma de Atrys‘19).
Margen EBITDA 21,0% 34,1% 358%
EBIT 1 4 5 ®  Contodo, esperamos una TACC'19-22e del +28% en ventas y +59%
Macr;‘:; ZW 5;;2 119i§j ig;; en EBITDA que permitiran multiplicar su BDI prof. por ~8x en 3 afos.
o - 5 -y - 3 Estimamos un FCF promedio ‘19-22 de ~6 M euros (~4% yield) y una
Crec. % -859.3% na. 106,8% reduccion del apalancamiento hasta 1,3x DFN/EBITDA'22 (ex M&A).
x ACC. 2019 2020e 2021e
BPA 0,00 0.06 0,12 " Tras esta revision mejoramos un +22% nuestra valoracion base
Crec. % -821,1% na. 106,8% hasta 4,70 euros/acc basada en un DCF (7,0% WACCy 2% g) sin
BPA Ajustado 0,00 0,06 0,12 crecimiento inorganico. Por otro lado, también mejoramos un +40%
crec % S2L1% 2. 106.2% la valoracién con M&A hasta 7,10 euros/acc. (rango anterior 3,85-
DPA * 0,00 0,00 0,00 P ‘2 -
Crec. % o o o 5,05). Es esta ultima valoracion la que vemos mas probable ya que
Py o 513 016 estimamos operaciones de M&A hasta ~100 M euros de EV (+70%
Crec. % na. na. na. vs actual y vs >25 M euros EV invertido en 2019 BS(e)) en los
RATIOS 2019 2020e 2021e préximos 2-3 anos a mdltiplos de ~7x EV/EBITDA (que esta en linea
PER -1483,52x 102,92x 49,78x con multiplos de ~7,1x de M&A en el pasado) y generacién de
PER Ajustado -1483,52« 102,92 49,78x sinergias operativas a nivel de costes superiores al >15% en EBITDA
PO 8,39 A2 38,22x manteniendo el endeudamiento <4x DFN/EBITDA gracias a su
PVC 3,38x 3,69x 3,44x
ROE 0.2% 3.6% 6.9% estrategia de financiacion mixta (30% deuda/70% equity).
Yield * 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Ventas 10,76x 8,77x 6,64x ®  Tras su buena evolucion (+19% desde méaximos de febrero y +79%
EV/EBITDA 51,17x 25,67x 18,55x desde minimos de marzo; +20% en 2020) cotiza a ~19x
EV/EBIT 131,44x 50,66x 33,17x EV/EBITDA’'21 vs ~12x de Eurofins, pero se justifica por sus mejores
Deuda/EBITDA 7,91 4,11x 2,69x perspectivas de crecimiento (+59% EBITDA'19-22 vs +12%) y las

Fuente: Andlisis BS

siguientes fortalezas:

Compaiiia vs Pais e Indice IBEX:

150 - Continta la buena evolucion en Rdos. Atrys multiplicé por 2x sus
140 s ventas’19, en linea BS(e), situandose a nivel proforma en 20,8 M
10 I‘\n ] euros (+88% vs 2018; vs guidance 19,5/20,0 M euros) gracias a
120 [T/ "W un crecimiento organico de +12,7%y la DFN alcanzé 21,1 M euros
110 J\MVAL i (3x DFN/EBITDA proforma vs <4,25x covenant) en linea BS(e).
“’° '\;:/: sl e b\w - Sin miedo a Covid-19. El aplazamiento de parte de las pruebas de
0 ’ r diagnéstico (con recuperacion en “V” desde finales del 2T'20) sera
* ; W compensada con mayores pruebas de Covid-19 (PCR y seroldgicas;
” W entre 3.000y 5.000 al mes) y un mayor volumen de Diagndstico On
o w00 w19 goto a0 w20 line, una divisién que deberia salir reforzada. A nivel proforma
esperamos un 2020 alineado con 2019 y sin problemas de liquidez

(11 M euros caja para 3,1 M euros de vencimientos deuda’20).

Fuente: Bloomberg.
- Los riesgos acotados a la fuga de talento de médicos y directivos

clave) y la internalizacion de servicios por parte de sus clientes,

(desarrollando por si mismos servicios que ahora realiza Atrys).
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1. CONTINUA EL BUEN TRACK RECORD DE RESULTADOS

Los ingresos de Atrys se multiplicaron por 2x en 2019 hasta los 14,8 M euros en linea con nuestras
estimaciones (14,7 M euros BS(e)) e impulsados por las Gltimas operaciones de M&A y por un
extraordinario crecimiento organico del +12,7% al que contribuyeron todas las divisiones. Por su
parte, el EBITDA alcanzé los 3,1 M euros, lo que ajustado por gastos no recurrentes (~2 M euros;
principalmente relacionados con M&A y ampliaciones de capital) se hubiese situado en 5,1 M euros
(+112% vs 2018), por encima de los 4,2 M euros estimados por nosotros.

A nivel proforma, es decir, teniendo en cuenta el impacto a ejercicio completo de las adquisiciones en
2019 (Real Life Data en junio, Teleradiologia Colombia en septiembre e IMOR en octubre), la cifra de
negocios alcanzé los 20,8 M euros (+88% comparable), ligeramente por encima de su guidance

Las ventas proforma de
Atrys crecieron un +88%

impulsadas por un . N b
destacado crecimiento (rango entre 19,5y 20,0 M euros), mientras que el EBITDA ajustado alcanzo los 7 M euros, lo que se
orgénico del +12,7% sitla en la parte alta de su guidance (rango 6,6 y 7 M euros). Con todo, los margenes EBITDA
proforma se situaron en el 33,6%, lo que implica una expansion de +360pb frente al ejercicio
anterior por un mayor peso de actividades mas rentables (Radioterapia y Smartdata), mientras que el
BDI se situ6 en 0,7 M euros, en linea con 2018.
Por su parte, la deuda financiera neta aument6 hasta los 21,1 M euros (vs 6,4 M euros en 2018)
debido al esfuerzo inversor (capex ~21 M euros; ¢.1,5x ventas), tanto por operaciones de M&A (>16
M euros) como por la apertura del centro de radioterapia avanzada en el Hospital CIMA Sanitas (~2
M euros en 2019 BS(e)). Con todo, la DFN/EBITDA proforma’19 se situé en ~3,0x, lo que deja una
importante holgura a nivel de cumplimiento del covenant asociado a sus bonos MARF (<4,25x
DFN/EBITDA'19).
Resultados 2019
| PROFORMA | GAAP |
2018 2019 var % 2018 2019 var %
CIFRA NEGOCIOS 11,1 20,8 88% 7.3 14,8 103%
Diagnostico Oncologico 7,2 7,8 7,6% 38 7,7 101%
Diagnostico On line 30 55 84% 26 38 46%
Radloterapia precision 08 4,6 448% 08 1,4 64%
Smartdata 0,0 29 na 0,0 1,9 na
MARGEN BRUTO 7,3 14,7 102% 4,9 10,4 113%
% s/ ventas 65,8% 70,7% 496bps 66,8% 69,9% 304bps
EBITDA 3,0 5,0 69% 2,0 3.1 52%
% s/ ventas 26,7% 24,1% (266)bps 28,1% 21,0% (703)bps
EBITDA Ajustado 3,3 7,0 111% 2,4 5,1 112%
% s/ ventas 30,0% 33,6% 367bps 33,0% 34,4% 146bps
BAI 1,0 1,2 23% 0,1 0,2 222%
% s/ ventas 88% 58% (305)bps 0,9% 1,4% 51bps
BAI Ajustado 1,3 3,2 139% 0,4 2,2 421%
% s/ ventas 12,1% 15,3% 327bps 58% 14,8% 902bps
BDI 0,7 0,7 -4% 0,0 0,1 -858%
% s/ ventas 6,6% 3,4% (324)bps 0,2% -0,6% (78)bps

Fuente: Compania y BS Analisis
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2. Y EL FUTURO PROMETE

Covid-19 ha aplazado o
anulado una parte
importante de las
pruebas diagnosticas
programadas, pero
esperamos una
recuperacion en “V”
desde finales del 2720

IMOR complementara la
actividad de su centro de
CIMA Sanitas, generard
sinergias en costes
superiores al 20% BS(e)
y contribuira a mejorar
los margenes de Atrys

Las perspectivas de la compania siguen siendo muy favorables no solo por el impacto limitado de
Covid-19 en su negocio sino también por el sélido pipeline de M&A, a través del cual esperamos que
siga generando valor para sus accionistas.

A PESAR DE COVID-19

Covid-19 ha impactado negativamente en el negocio de Atrys puesto que se han aplazado o anulado
una parte importante de las pruebas diagnésticas programadas durante el periodo de confinamiento.
También algunas actividades como la tele-cardiologia (~5% ventas) se han visto afectadas debido a
gue su actividad esta ligada al desarrollo de revisiones médicas laborales.

Las previsiones de Atrys (lanzadas a finales de marzo’20) de fuerte impacto durante 2-3 meses y
progresivo desconfinamiento durante el mes de mayo se han cumplido perfectamente. Bajo este
escenario asumimos una recuperacion en “V” en la segunda mitad de afio que implicaria la
recuperacion de la mayor parte de las pruebas diagnosticas que se han aplazado durante la fase de
cuarentena dura.

Por otro lado, la compaiia ha compensado parte de la caida de su negocio de diagnéstico re-
direccionando la actividad de su laboratorio central de Barcelona a la realizacién de pruebas
diagnésticas PCR y test de anticuerpos de Covid-19 (entre 3.000 y 5.000 test al mes), principalmente
para empresas que necesitan realizar pruebas a sus trabajadores. Ademas, el area de tele-radiologia
ha aumentado su actividad por la realizacion de radiografias (RX) y TAC de térax a enfermos de Covid-
19. Adicionalmente, esperamos que la pandemia tenga un efecto positivo a medio y largo plazo para
su negocio de Diagnéstico on line (26% ventas’20 BS(e)), que deberia ganar penetracion y también
para Smartdata, que deberia jugar un papel relevante a la hora de anticipar la evolucién general de
enfermedades como Covid-19.

Con todo, nuestras estimaciones apuntan a un crecimiento de ingresos en 2020 del +40% que a
nivel proforma (incluyendo en 2019 las adquisiciones a aino completo de compaiias) seria mas
moderado (+5% vs 2019 hasta 21,8 M euros), y que dejarian un EBITDA de 7,1 M euros,
practicamente plano frente al aio anterior (7 M euros 2019). Por otro lado, Atrys afronta la pandemia
con una posicién de liquidez de 11 M euros (52% DFN) incluyendo un préstamo de 2 M euros (con
garantia ICO) que dadas las favorables perspectivas de negocio, deberia ser mas que suficiente para
hacer frente a vencimientos de deuda de 3,1 M euros en 2020. Asi, esperamos un crecimiento de su
deuda de c.4,5 M euros hasta 25,6 M euros (3,6x DFN/EBITDA’20), que dejaria todavia una posicion
cémoda de cara al cumplimiento de covenants (4x DFN/EBITDA’20).

Ademas, Atrys ha puesto en marcha el proyecto de I+D COVIg3 para del desarrollo de un kit de
diagnéstico rapido de inmunizacién frente a coronavirus en consorcio con la fundaciéon Vithas y el
centro tecnoldgico Leitat, para el que ha recibido una financiacién de 0,5 M euros (~2% deuda; 23%
a fondo perdido).

La compaiia también esta colaborando en un proyecto junto a la Universidad Complutense y la de
Granada para el desarrollo de un test para coronavirus denominado RAP-ID19 basado en la
tecnologia de grafeno que ademas de detectar la enfermedad en los pacientes de forma rapida,
permitird cuantificar la cantidad de virus, es decir la carga viral del paciente.

ULTIMA ADQUISICION EN RADIOTERAPIA: IMOR

Atrys cerrd en octubre’19 la adquisicion del 100% del Institut Médic d’Onco-Radioterapia (IMOR), un
centro de tratamiento oncolégico en Barcelona especializado en la prestacion de servicios de
radioterapia oncoldgica y braquiterapia que complementara la actividad de su centro CIMA Sanitas
de Barcelona (con apertura prevista en junio’20 BS(e)). IMOR cuenta con 2 centros equipados con 2
aceleradores lineales Varian (radioterapia hipo-fraccionada), una unidad de braquiterapia y TAC de
simulacion entre otros. A nivel financiero, IMOR no tiene deuda y seglin nuestras estimaciones podria
aportar un ~18% y ~24% respectivamente de las ventas y EBITDA’20 BS(e) de Atrys.

Aunque el valor de la transacciéon no ha trascendido, estimamos que la operacion se cerrd a un
multiplo en el entorno de las ~7,5x EV/EBITDA, si bien el multiplo real sera inferior por la generacién
de sinergias en costes, que estimamos son superiores al >20% (tanto en margen bruto como en
EBITDA). La operacién se ha financiado con una ampliacion de capital de 5 M euros (3,5 euros/acc.;
sobredemanda >6,5x veces) y la disposicion de 5 M euros en bonos dentro de su programa MARF
(vencimiento 5 anos; Euribor +5,5%), asi como de un pago en acciones (~1,1 M acciones; ~4%
capital), lo que implica una estructura ~40% deuda/60% equity BS(e). Con todo, Atrys ha sido capaz
de mantener en 2019 su endeudamiento en ~3x DFN/EBITDA.
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Con la de IMOR, Atrys ha
cerrado 5 operaciones
de M&A en los udltimos 2
anos y ha conseguido
mantener su
endeudamiento en 3x
DFN/EBITDA

Con la operacién de IMOR, Atrys ha cerrado 5 operaciones de M&A en los Gltimos 2 aios a unos
miltiplos medios en el entorno de las ~7x EV/EBITDA. Ademas de IMOR, destacamos en 2019:

Teleradiologia Colombia (TRC) en septiembre’19. Compaiiia lider en tele radiologia en este pais
que lleva a cabo 600.00 pruebas al afio. Operacién con buen encaje estratégico porque supone
una plataforma para desarrollar acuerdos de colaboracion en el pais, especialmente con Sura, un
importante grupo asegurador y financiero de Latinoamérica, lider en Diagnostico (ventas de >6.500
M déblares anuales) con el que Atrys actualmente desarrolla el proyecto de I+D Surveprost (biopsia
liquida para vigilar la evolucion del cancer de préstata). Genera unas ventas de ~2,5 M euros y un
EBITDA superior a 1 M euros. El 75% del pago se realizé con cash y el 25% acciones.

Real Life Data (RLD) en junio’19. Compaiiia espainola especializada en Smart y Big Data en el
sector de la salud que en 2018 creci6é un +74% y que cuenta con margenes EBITDA >60%. En
2019 ha generado unas ventas proforma de ~2,9 M euros y un EBITDA de ~1,7 M euros BS(e). El
multiplo implicito de la compra fue de 6,4x EV/EBITDA.
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3. REVISION DE ESTIMACIONES: MEJORES PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO Y RENTABILIDAD

RESULTADOS AL ALZA

Revisamos nuestras estimaciones un +13% en ventas y +17% en EBITDA promedio para el periodo
2020-22 para recoger el impacto de Covid-19 (que dejaria un 2020 practicamente plano vs afio
anterior) y la integracion de IMOR, (adquirida en octubre’19) que aportaria un 18% de las ventas y un
24% del EBITDA en 2020 BS(e).

Revisién de estimaciones

M euros 2020e 2021e 2022e TACC 19-22e
Actuales Antiguas Difer. (%) Actuales Antiguas Difer. (%) Actuales Antiguas Difer. (%) Actuales Antiguas
Ventas 20,8 20,8 0,0% 27,0 23,8 13,4% 31,4 26,4 18,9% 28,3% 21,1%
Var. (%) 40,2% 29,7% 16,3%
EBITDA 7,1 7,1 0,0% 9,6 8,2 17,1% 12,6 9,8 28,8% 59,2% 46,3%
Margen (%) 34,% 35,8% 40,2%
EBIT 3,6 3,2 12,5% 5,4 3,4 56,7% 8,0 4,9 65,1% 87,7% 58,8%
Margen (%) 17,3% 20,0% 25,6%
BDI 15 11 33,2% 3,1 13 128,6% 5,7 2,5 131,8% -497,0% -400,0%
Var. (%) na 106,8% 18,2%

Esperamos un
crecimiento de /as
ventas +28% TACC'19-
22 que podria ser
conservados si continda
cerrando operaciones de
M&A

Fuente: BS Anélisis

Asi, esperamos un crecimiento en ventas +28% TACC’19-22 (vs +21% anterior) impulsado por la
integracion de las Gltimas operaciones de M&A (Real Life Data, TR Colombia e IMOR en junio, julio y
octubre’19) asi como la apertura del nuevo centro de radioterapia de precision en el Hospital CIMA
Sanitas de Barcelona. Nuestras estimaciones recogen tasas de crecimiento organico superiores al
+5% que no vemos exigentes teniendo en cuenta el +12,7% alcanzado en 2019 y que reflejan una
mayor penetracion de Radioterapia (24% ventas’20 BS(e)) y Smartdata (13% ventas BS(e) que
esperamos salgan reforzadas con la crisis sanitaria generada por Covid-19.

Por otro lado, seguimos esperando que la compaiia continle cerrando adquisiciones de compariias
durante los proximos 2-3 anos, por lo que no descartamos que nuestras estimaciones resulten
conservadoras.

En la siguiente tabla incluimos nuestras previsiones de ingresos por division marcados por una mayor
penetracion de los servicios de la compaiiia en los principales grupos sanitarios y unas favorables
dindmicas sectoriales a medio plazo (aumento del gasto sanitario, envejecimiento de la poblacién,
incidencia del cancer, aumento campanas prevencion...).

Estimacion de ingresos por division
2017 2018 2019 2020e 2021e  2022e  2023e 2024e  TACC 19'24

Diagnéstico Oncol6gico 3,2 3,8 7,7 8,1 9,4 9,9 10,4 10,9 7,1%
Crto % 39,2% 19,7% 101,1% 45% 16,0% 55% 5,0% 5,0%
Diagnéstico Online 2,1 2,6 3,8 5,7 7,2 8,2 9,0 9,7 20,6%
Crto % 22,1% 21,7% 46,1% 50,3% 26,1% 14,1% 9,9% 7,6%
Radioterapia de alta precision 0,7 0,8 1,4 5,2 7,0 9,1 10,0 10,6 50,3%
Crto % 39,3% 23,8% 64,3% 271,9% 34,8% 31,5% 9,5% 6,2%
Smartdata 0,0 0,0 1,9 2,8 3,4 4,1 4,6 5,1 21,7%
Crto % na na na 48,0% 21,0% 20,0% 12,0% 11,0%
TOTAL VENTAS NETAS 6,0 7,3 14,8 21,8 27,0 31,4 34,0 36,4 19,6%
Crto % 32,3% 20,9% 103,4% 46,8% 23,7% 16,3% 8,5% 6,8%

Fuente: BS Analisis
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Por su parte el EBITDA creceria un +59% TACC'19-22 (vs +46% anterior) con una destacada mejora
de margenes (+>500pb hasta niveles del 40% en 2022 BS(e)) por mayor peso de las actividades de
Radioterapia Oncoldgica (+26% ventas en 2021 vs 9% en 2019) y Smartdata que cuentan con
margenes mas elevados (45% y 60% vs ~25% promedio de Diagnéstico).

40,0 Ventas

2017 2018

2019* 2020e 2021e 2022e 2023e

® Diagndstico Oncolégico  ® Diagnéstico Online ™ Radioterapia de alta precision

* Datos proforma incluyendo adquisicones de compaiias al 100% y gastos no recurrentes

Esperamos un
crecimiento del EBITDA
+59% TACC'19-22
impulsado por la
evolucion de las ventas y
por una expansion de
margenes >500pb

periodo 2020-'24.

2024e

Smartdata

Estimacion de Ventas, EBITDA y Margen EBITDA

.
180 EBITDAy Margen 50%
16,0 45%
140
40%
12,0
10,0 35%
8,0 30%
6,0
25%
4,0
2,0 20%
0,0 15%
2017 2018 2019* 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
m— EBITDA Margen

Fuente: BS Anélisis

Destacamos el aumento de gastos financieros esperados desde 2020 debido en gran
medida a la disposicién de 15 M euros de su programa de bonos del MARF (~50% deuda
bruta) en 2019 asociados a la apertura de nuevos centros de radiologia y operaciones de
M&A. Asi, el coste medio de su deuda se sitia por encima del 5,5%, aunque a efectos de
salidas de caja seria del 3,5% debido al peso de su deuda con tipo de interés
subvencionado (~27% del total). Con todo nuestras estimaciones recogen un significativo
incremento del BDI (proforma), que se multiplicaria por 2,7x hasta 8,6 M euros en el

Cuenta de pérdidas y ganancias

Miles de euros 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e TACC'19-24
CIFRA DE NEGOCIOS 7,3 14,8 20,8 27,0 31,4 34,0 36,4 19,6%
Crto. % 21% 103% 40% 30% 16% 9% 7%

Trabajos realizados para el activo 2,0 1,8 1,9 1,8 1,7 1,6 1,5 -3,8%
Imputacion de subvenciones 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,1%
Ingresos totales 9,7 17,0 23,0 29,1 33,4 36,0 38,2 17,6%
Costes directos 2,4 -4,2 -6,7 -89 -9,6 -10,1 -10,5 20,4%
Beneficio Bruto 4,9 10,4 16,3 20,2 23,8 25,9 27,6 21,7%
Margen bruto 67% 70% 78% 75% 76% 76% 76%

Otros gastos de operacion 2,8 7,3 9,2 -10,5 -11,2 -11,9 -12,3 11,2%
EBITDA 2,0 31 7,1 9,6 12,6 14,0 15,3 37,4%
Margen 28,0% 21,0% 34,1% 35,8% 40,1% 41,2% 42,1%

Var % 19% 52% 127% 36% 30% 11% 9%

Amortizacion -1,3 -1,9 -3,5 43 -4,6 -4,9 49 20,5%
EBIT 0,8 1,2 3,6 5,4 8,0 9,2 10,4 53,8%
Rtdo financiero -0,6 -1,1 -1,7 -1,7 -1,6 -1,5 -0,9 -3,7%
Otros rdos financieros -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a
BAI 0,1 0,2 1,9 3,7 6,4 7,6 9,5 115,0%
Impuestos 0,1 -0,3 -0,4 0,6 -0,7 -0,8 0,9 24,9%
BDI 0,0 -0,1 1,5 3,1 5,7 6,8 8,6 n.a

Fuente: BS Analisis
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BUENA POSICION DE LIQUIDEZ Y SOLIDA GENERACION DE CAJA

A pesar de la dificultades generadas por Covid-19, esperamos un flujo de caja libre promedio en el
periodo 2020-24 en el entorno de los ~8 M euros (6,5% yield). El flujo de caja para los accionistas
(FCFE) no alcanzaria cotas positivas hasta 2021 debido al esfuerzo inversor realizado en 2020 en
relacion con la puesta en marcha del centro CIMA Sanitas de Barcelona (inversion total 6,5 M euros)
y earn outs correspondientes a operaciones de M&A de ejercicios anteriores (~1 M euros BS(e)).

Estimacion flujos de caja

Miles de euros 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
EBITDA 2,0 31 71 9,6 12,6 14,0 15,3
Variacion capital circulante -2,0 -1,0 -0,8 -0,8 -0,7 -0,5 0,4
Impuestos netos 0,0 0,0 -0,4 -0,6 -0,7 -0,8 -0,9
Otros cobros/pagos de actividades de explotacion 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
FLUJO CAJA EXPLOTACION 0,0 1,8 5,6 7,9 10,8 12,3 13,6
Pagos por inversiones -7,7 21,1 -8,9 -3,7 -3,6 -2,6 -2,5
Cobros por desinversiones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros flujos de inversion 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FLUJO DE CAJA DE INVERSION 7,7 -21,1 -8,9 -3,7 -3,6 -2,6 -2,5
Pagos por intereses -0,6 -0,9 -1,1 1,1 -1,0 -1,0 -0,5
Pago dividendos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ampliaciones de capital 4,0 50 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros flujos 1,3 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
VARIACION DEUDA NETA -3,0 -14,7 -4,4 3,1 6,2 8,8 10,6
DEUDA NETA INICIO 34 6,4 21,1 25,6 22,4 16,2 7,5
DEUDA NETA FINAL 6,4 21,1 25,6 22,4 16,2 7,5 -3,1
EDEUDA NETA/ EBITDA 3,1x 6,8x 3,6x 2,3x 1,3x 0,5x -0,2x
FCF -2,0 0,0 3,7 6,1 9,1 10,7 12,1
FCF Yield -1,3% 0,0% 2,4% 4,0% 5,9% 7,0% 7,9%
FCFE -8,3 -20,2 -4,4 3,1 6,2 8,8 10,6
FCFE Yield -5,4% -13,2% -2,9% 2,0% 4,0% 57% 6,9%

Fuente: BS Andlisis

Respecto al reparto de dividendos, la situacién no ha cambiado y Atrys no tiene previsto remunerar al
accionista en los proximos 4 anos en la medida en que estan expresamente prohibidos en los
covenants del programa de bonos de 25 M euros en el Marf que formalizé en 2019. En cualquier
caso y aunque esta limitacion no hubiera existido, pensamos que teniendo en cuenta la fase de
rapida expansion en la que se encuentra, tiene mas sentido la reinversion de flujos en el propio
negocio para seguir potenciando su crecimiento.

Balance
Miles de euros 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Inmovilizado intangible 18,9 19,6 19,4 18,7 17,6 16,1 14,5
Fondo de comercio de consolidacion 8,2 35,4 36,7 37,9 39,1 39,4 39,7
Inmovilizado material 2,6 5,7 10,0 8,9 8,0 6,9 59
Activos financieros no corrientes 2,7 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Activos impuesto diferido 5,7 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6
Existencias 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 3,7 8,3 10,2 12,1 13,6 14,6 15,4
Activos por impuestos corrientes 0,4 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Otros activos financieros corrientes 1,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 9,8 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3
TOTAL ACTIVO 54 88 95 97 97 96 95
Patrimonio neto 26,4 40,0 41,4 44,5 50,2 57,0 65,6
Subvenciones 6,2 6,1 6,4 6,7 7,0 73 7.4
Provisiones no corrientes 0,7 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Pasivos financieros no corrientes 6,4 5,4 54 54 54 5,4 54
Otros pasivos no corrientes 8,7 24,9 24,9 24,9 24,9 249 24,9
Provisiones corrientes 0,4 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Pasivos financieros corrientes 1,3 2,2 6,6 35 2,7 -11,5 22,1
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 1,2 29 39 51 6,0 6,5 6,9
Pasivos por impuestos corrientes y AA.PP. 0,4 1,1 1,1 1,1 1,1 11 1,1
Otros pasivos corrientes 1,8 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
TOTAL PASIVO 54 88 95 97 97 96 95

Fuente: BS Analisis
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Atrys cerré 2019 con una deuda financiera de 21,1 M euros (3,0x DFN/EBITDA proforma) que como
ya hemos comentado deja a la compaiia en una posicion comoda de cara al cumplimiento de sus
covenants (<4x DFN/EBITDA en 2020). A pesar del impacto de Covid-19, esperamos que cierre 2020
con una deuda financiera de 25,6 M euros (3,6x DFN/EBITDA) debido a las inversiones para la
finalizacién del centro CIMA Sanitas de Barcelona. Por otro lado, la compaiia cuenta con una
posicion de liquidez de 11 M euros (52% DFN’19) para hacer frente a vencimientos de deuda de
unos 3,1 M euros anuales en el periodo 2020/22. En cualquier caso, no hay amortizaciones
significativas hasta 2024, fecha en la que vencerian sus bonos Marf (15 M euros; ¢.50% deuda).

4. RANGO DE VALORACION Y ANALISIS DE SENSIBILIDAD

VALORACION POR DCF

Tras esta revision mejoramos un +22% nuestra valoracién base hasta 4,70 euros/acc basada en un
DCF (7,0% WACC y 2% g) sin crecimiento inorganico. Por otro lado, también mejoramos un +40% la
valoracion con M&A hasta 7,10 euros/acc. (rango anterior 3,85-5,05 euros/acc.). Es esta Gltima
valoracion la que vemos mas probable ya que estimamos operaciones de M&A hasta ~100 M euros
de EV (+70% vs actual y vs >25 M euros EV invertido en 2019 BS(e)) en los proximos 2-3 afos a
multiplos de ~7x EV/EBITDA. Recordamos que Atrys cerré 2 adquisiciones en 2018 a un miltiplo
medio de 7x EV/EBITDA Yy las 3 de 2019 se cerraron a 7,2x promedio BS(e))). Con todo, éste segundo
escenario es el que vemos mas probable.

Valoracién DCF

VALORACION DCF 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e Valor terminal
NOPLAT 2,7 4,0 6,0 6,9 7,8

+ Amortizaciones 35 4,3 4,6 4,9 4,9

- Variacion de Circulante 0,8 0,8 0,7 0,5 0,4

- Inversiones -8,9 3,7 -3,6 2,6 2,5

+ Ajustes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

FCF -3,6 3,8 6,2 8,6 9,7

Flujo Descontado 3,3 33 51 6,5 7,0 123
EV 142

-DFN'19 21,1

- Minoritarios 0 Valoracion tras operaciones de M&A

+ Ajustes 0,0 - Adquisicién de activos por 100 M euros (EV)

Valor total 120 - Mltiplo 7x EV/EBITDA

Por accién (euros/acc.) 4,70 7,10 euros/acc. (+2,4 euros/acc. por M&A)

Hipétesis
WACC
g

7,0%
2,0%

Asignamos un rango de
valoracion entre 4,70y
7,10 euros/acc. que
recoge un escenario
suelo sin crecimiento
inorganico y otro con
M&A hasta 100 M euros
(EV)

Metodologia: Modelos propios BS Analisis

En cuanto a potenciales operaciones de M&A, teniendo en cuenta el esquema de financiacion que
esperamos de 30% deuda/70% equityy ~25% del precio pagado en acciones, pensamos que Atrys
podria disponer de recursos en el entorno de los 100 M euros para seguir adquiriendo compaiias del
sector manteniendo su endeudamiento por debajo de las 4x DFN/EBITDA.

Ademas, estimamos que la compaiia serad capaz de alcanzar sinergias a nivel de costes que podrian
ser superiores al >15% en EBITDA, (especialmente a nivel de margen bruto) teniendo en cuenta su
apalancamiento operativo y que dejarian multiplos implicitos de adquisicién normalizados entre 1xy
2x EV/EBITDA inferiores a los reportados en el corto/medio plazo.

A continuacion analizamos la potencial generacion de valor via M&A por parte de la compania (en
términos de precio por accion) y en funcion del maltiplo de adquisiciéon asi como su capacidad para
generar sinergias. Para ello asumimos adquisiciones en el entorno de los 100 M euros de EV.

P.0. asumiendo M&A
Sinergias operativas

s 0,0% 5,0% 15,0% 25,0% 30,0%
S 8,5x 5,17 5,45 5,99 6,54 6,81
Zg 8,0x 5,44 5,73 6,31 6,90 7,19
g 7,5x 5,75 6,06 6,68 7,30 7,61
S 7,0x 6,10 6,43 7,10 7,76 8,09
5 6,5x 6,51 6,87 7,58 8,29 8,65
= 6,0x 6,08 7,37 8,14 8,92 9,30
= 5,5x 7,54 7,96 8,81 9,65 10,07

Fuente: BS Analisis
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Por dltimo, analizamos la sensibilidad de nuestro P.O. suelo a variaciones en la WACC y a la tasa de
crecimiento a perpetuidad (g). Asi, por cada 25pb de reduccion en la tasa de descuento aplicada
(WACC) nuestro P.0. mejora un +6,5%, mientras que variaciones de +25pb en la tasa de crecimiento
a perpetuidad tendria un impacto de +5,5% en nuestro P.O.

Anélisis de sensibilidad

WACC
o 8,0% 7,5% 7,0% 6,5% 6,0%
S 13%[ 319 3,58 4,03 457 5,24
) 1,5% 3,33 3,74 4,23 4,82 5,55
° 3 1,8% 3,48 3,92 445 5,10 5,90
S % 2,0% 364 4,12 4,70 5,41 6,30
3 g 2,3% 3,82 4,33 4,96 5,75 6,75
§ 2,5% 4,01 4,57 5,26 6,14 7,27
F 2,8% 4,22 4,83 5,60 6,58 7,87

Metodologia: Modelos propios BS Analisis

5. MULTIPLOS DE COMPARABLES

Cotiza a 19x
EV/EBITDA21 frente al
12x y 10x de Eurofins y
Medica Group por sus
mejores perspectivas de
crecimiento

La comparativa con otras companias del sector es complicada en la medida en que hay muy pocas
organizaciones que tengan un mix de actividades similar y que ademas coticen en Bolsa. La méas
parecida es la francesa Eurofins, si bien su tamano es muy superior al de Atrys (capitaliza ~11.100 M
euros) y la britdnica Medica Group, pero la actividad de esta Ultima se restringe al campo de la
teleradiologia.

Asi, el maltiplo de ~18,6x EV/EBITDA 2021 al que cotiza Atrys esta por encima del 12x y 10x al que
cotizan Eurofins y Medica Group, lo que en nuestra opinion se debe a las mejores perspectivas de
crecimiento de Atrys (+59% EBITDA’20-22 vs +12% Eurofins y +9% Medica Group), algo que ademas
explica el hecho de que Atrys no tenga previsto repartir dividendos en el corto y medio plazo.

Muiltiplos comparables

PER ajustado P/BV EV/Ventas EV/EBITDA EV/EBIT Yield
COMPARABLES Capitalizacién 20e/21e 20e/21e 20e/21e 20e/21e 20e/21e 20e/21e
ATRYS 154  102,9x/ 49,8x 3,7x/ 3,4x 8,8x / 6,6x 25,7x/ 18,6x 50,7x/ 33,2x 0% / 0%
Eurofins Scientific 11.126 31,4x / 25,7x 3,5x/ 3,5x 2,9x/ 2,6x 13,7x/ 11,9x 23,6x / 19,6x 0,6% / 0,8%
Medica Group Plc 166 21,2x / 15,6x 3,6x/ 3,6x 3,2x/ 2,6x 13,7x/ 9,7x 17x/ 12x 1,6% / 1,9%
MEDIA PONDERADA 24.,6x / 19,1x 3x/3x 2,4x / 2,2x 12,5x / 10,8x 20,2x / 16,5x 0,8% / 1%

Fuente: BS Analisis

Por otro lado, seguimos viendo a Atrys como una candidata a pasar al Mercado Continuo. La
compania ha aumentado su capitalizacién de manera rapida (~6,5x desde 2017) en los Ultimos afnos
y nuevas operaciones de M&A podrian dar continuidad a esta tendencia. Por otro lado, la liquidez de
la compania se acerca a los ~1,5 M euros mensuales, con un capital flotante que ha aumentado en
los Gltimos meses hasta el 32,5% (vs 30,6% en octubre’19 cuando iniciamos cobertura de Atrys).
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6. ANEXO: ¢QUE ES ATRYS?

Destaca por su
capacidad para acceder
e implantar las técnicas
¥y métodos de trabajo
mas innovadores en el
campo del diagnostico

El diagnostico on line
permite salvar la
ausencia de
especiallstas en
determinadas areas, asi’
como la optimizacion de
recursos, evitando
desplazamientos
innecesarios

Atrys es una compania biomédica dedicada a la prestacion de servicios de diagnéstico y tratamientos
médicos de precision cuyo objetivo es facilitar el acceso de sus clientes a las mas avanzadas
modalidades terapéuticas y herramientas diagnésticas.

La compania cuenta con 4 lineas de negocio (que analizamos a continuacion) y desarrolla su
actividad principalmente en Espana (~85% de ventas)

DIAGNOSTICO ONCOLOGICO (37% VENTAS'20E; MARGEN EBITDA 20-25%)

Esta linea recoge servicios de diagnéstico y pronéstico de excelencia enfocados al campo de la
oncologia y que se basan en la premisa de identificar con la mayor precision posible las
caracteristicas del cancer y la estructura genética del paciente con el fin de dar con el tratamiento
mas apropiado. Para ello, Atrys utiliza las técnicas de trabajo y protocolos del Hospital Monte Sinai de
Nueva York (EE.UU.) que se sitlan a la vanguardia de la lucha contra el cancer.

La fortalezas de Atrys en este campo de actividad residen en (i) que cuenta con 20 patdlogos
especializados (un solo hospital no suele tener suficientes especialistas) y en (ii) su capacidad para
acceder e implantar las técnicas y métodos de trabajo méas innovadores en el campo del diagnéstico.
Sus clientes son grupos sanitarios, principalmente del sector privado (65%-70% ventas) entre los que
destacan por su importancia Sanitas, Grupo Quirén o Ribera Salud.

Los drivers del negocio son el precio (especialmente en el sector privado) y la calidad del servicio,
esta Gltima imprescindible para crear una relacion de confianza con el cliente. El principal riesgo de
esta actividad son los errores graves de diagnostico, (considerados negligencia médica en el caso de
que se desvien de los estandares aceptados por la comunidad médica), con la consecuente pérdida
de clientes relevantes e impacto reputacional.

Para el desarrollo de esta actividad Atrys cuenta con 4 laboratorios situados en Barcelona (Hospital
Teknon de Quirén Salud, Hospital CIMA de Sanitas y su Laboratorio Central) y uno en Granada,
especializado en [+D.

En sus laboratorios se llevan a cabo pruebas de diagnéstico, pronéstico y prediccion de respuesta al
cancer en el ambito de la anatomia patoldgica, hematologia y patologia molecular, ademas de la
realizacién de analisis genéticos y servicios de segunda opinién patolégica (SOP), con los que suma
mas de 800.000 diagnésticos al afio.

DIAGNOTICO ON LINE (26% VENTAS’20E; MARGEN EBITDA 15%-20%)

Presta servicios de diagnostico médico 24 horas, 7 dias de la semana los 365 dias del afio
(24x7x365) mediante la utilizacién de tecnologias de la informacién y comunicacion (TIC). Atrys
cuenta con una plataforma tecnolégica propia (c/ouad) que utilizan mas de 100 hospitales y grupos
sanitarios en Espana. Las principales ventajas que ofrece este servicio son:

- Evita desplazamientos innecesarios a los pacientes y permite salvar la ausencia de especialistas
sanitarios en determinadas areas geograficas.

- Permite la optimizacién de recursos, reduciendo los costes de prestacion del servicio (a modo de
ejemplo, los servicios de diagnéstico entre las 21:00h y las 7:00h en Espafia se prestan por
médicos en Sudamérica que cuentan con titulacion homologada) asi como la agilizacién del
tiempo de respuesta.

- Aporta flexibilidad a la compania en la medida en que le permite mantener su estandar de
servicio (tanto en términos de calidad como en tiempo), adaptando los recursos (principalmente
personal) al volumen de actividad.
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La radioterapia de dosis
Unica permite reducir el
numero de sesiones de
entre 30-35 a 1-7,
reduciendo el impacto
negativo de la radiacion

sobre el tejido adyacente

sano

La radioterapia de
precision es
especialmente eficaz en
algunos de los tumores
mas comunes como e/
de prostata o el de
pulmon

©Sabadell

El servicio se presta con la colaboracion de mas de 100 profesionales (cardidlogos, radidlogos,
hematélogos, dermatélogos, patdlogos y oftalmdlogos entre otros) y se realizan aproximadamente
250.000 diagnésticos al afo

Principales KPIs operativos de Diagndstico oncolégico y on line

Informes de Patologia Quirdrgica Informes de Biologia Molecular Informes Inmunochistoquimica

69.824
16.653

+24.9% 3.698

2.960 — -

2018 2019 2018 2019 2018 2013

Informes de urgencia de Radiclogia

Pacientes Radioterapia Informes de Radiologia Online Online

920.393

814 833

] 577.017 +59.5%
+2.3% : - 27100

20.227 / -

2018 2019 2018 2019 2018 2019
Fuente: Comparia

RADIOTERAPIA DE PRECISION (24% VENTAS'20E; MARGEN EBITDA 35%-45%)

Atrys implementa y gestiona de forma integral centros de radioterapia hipofraccionada o de dosis
nica, también conocida como SD-IGRT (Single Dose Image Guided Radliotherapy). Este tipo de
tratamientos permite reducir el nlimero de sesiones de radioterapia de entre 30-35 sesiones (7
semanas) a 1-7 sesiones (1 semana) mediante la aplicacion de dosis de radiacién mas elevadas (de
mayor intensidad). La clave de esta técnica es que se trata de un tratamiento de mayor precision que
la convencional (cobaltoterapia), lo que ofrece ventajas muy claras:

- La precision de la radiacion (sub-milimétrica) permite ajustar la radiacion al perimetro del tumor,
reduciendo el impacto negativo sobre el tejido adyacente sano, es decir minimiza efectos
secundarios.

- Ofrece la posibilidad de tratar tumores de menor tamafio e incluso a pacientes con metastasis
(propagacion a través de la sangre de un foco canceroso).

- En términos de eficacia, la mayor intensidad de la radiacién podria facilitar la destruccion de las
células madre del tumor, lo que hace que sus efectos sean practicamente equiparables a los de
una cirugia, con la ventaja de poder llegar a localizaciones dificiles para esta Ultima. Asi, este
tratamiento consigue que la tasa de no recurrencia a 5 afos en la localizacion tratada sea
superior al >90%.

- Reduccion del tiempo de cada sesion, que estaria entorno a 3 minutos de media frente a los 15
minutos que dura la terapia convencional.

Aunque este tratamiento no es aplicable a tumores considerados radio-resistentes y a pesar de que
en algunos tipos de cancer la posibilidad de reducir el niimero de sesiones es mas limitada (como el
cancer de mama), lo cierto es que la radioterapia hipofraccionada es especialmente eficaz en varios
de los tumores més comunes como el de préstata o el de pulmén (sélo estos dos tipos supusieron un
¢.22% del total de canceres diagnosticados en Espana en 2018).

Actualmente Atrys presta servicios de radioterapia de precision en el Centro Médico Recoletas de
Valladolid (desde 2016) y a partir del 4719 también en el Hospital CIMA Sanitas de Barcelona,
donde pondra en marcha un centro oncolégico que contard con un nuevo acelerador Varian True
Beam Stx (tecnologia con la que se presta la radioterapia de dosis Gnica).

Destacamos que la tecnologia SD-IGRT ya estéa presente en otros centros de Espana (algunos de los
equipos de radioterapia donados por Amancio Ortega a la Sanidad Piblica ya cuentan con esta
tecnologia), sin embargo su implantacién alin es relativamente baja. Segln la Sociedad Espanola de
Radiologia Radioterapica (SEOR) el umbral minimo para cumplir con las recomendaciones de la UE
es de 7 aceleradores lineales por cada millon de habitantes y Espafa contaba con 5,4x en 2018, lo
que implicaria que habria un déficit de la menos 70 nuevos aparatos en nuestro pais.

En cualquier caso, Atrys es pionero en la implantacion de este tratamiento y lleva ventaja a sus
competidores en la formacion de radi6logos especialistas para la utilizacion de la tecnologia (con
una duracién de ~2 anos), lo que supone el principal cuello de botella para el crecimiento de esta
linea de actividad.

Por Gltimo destacar que a nivel de capex es la division mas exigente por la elevada inversion
necesaria en equipamiento e instalaciones, que en el caso del nuevo centro CIMA supondra
alrededor de ~6 M euros en total.
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Desarrolla servicios de
Smart y Bigdata, para lo
que cuenta con la base
de datos médicos mas
extensa de Espana

SMARTDATA (13% VENTAS’20E; MARGEN EBITDA 60%)

Desarrolla servicios de gestion de datos en el campo de la salud (Smarty Bjg data), que incluyen la
integracion de datos, elaboracion de informes, analisis estadisticos y publicaciones. Se trata, en
definitiva, de analizar grandes cantidades de datos para identificar caracteristicas o patrones (ej:
relacion entre edad, prondstico o genética utilizando algoritmos) que faciliten a los médicos la
identificacion del diagnéstico y tratamiento mas adecuados.

Para ello, Atrys dispone de la mas extensa base de datos médicos en Espafia, con la que desarrolla
su conocimiento sobre la evolucion y dimension de las patologias, los diagnésticos y los tratamientos.
Los datos médicos que utiliza proceden de sus propios registros y de la informacion publica de las
principales comunidades auténomas espanolas y sus clientes son principalmente companias
farmacéuticas. De los informes que prepara, aproximadamente un ~40% son informes de
suscripcion, es decir estan carterizados (y tienen caracter recurrente) mientras que el resto son ad-
hoc (spot).

La compaiia ha comenzado a desarrollar esta actividad desde junio’19 tras la adquisicion de la
compaiia Real Life Data en 2019. Se trata ademas de una divisién clave porque cuenta con
margenes EBITDA del 60% y porque presenta un importante potencial de crecimiento transversal (a
través de la prestacion de este servicio a otros clientes como grupos médicos, no sélo farmacéuticas)
y de valor afiadido, ante la posibilidad de anadir inteligencia a los cerca de 1 millén de informes de
diagnéstico que Atrys genera anualmente.

Por Gltimo, destacar que ademas de contar con los margenes mas altos, esta division es poco
intensiva en capex, tanto en fases iniciales como a nivel de mantenimiento.
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7. DATOS FINANCIEROS

PERDIDAS Y GANANCIAS 2018 2019 2022e TACC 19/22

Ventas 7,3 14,8 31,4 28,3%
Crec% 21,1% 103,0% 16,3%

CEBITDA T e X A - X X 59,2%
Crec% 18,7% 52,4% 30,5%
Margen EBITDA 28,0% 21,0% 40,1%

CEBIT g g T T g g 80 87, 7%
Crec% 51,3% 57,8% 48,9%
Margen EBIT 10,5% 8,2% 25,6%

"Gastos financieros netos T - T 1 I A 2 W R 12,8%
Crec%

Impuestos
Tasa Impositiva (%)

B

N° Accs medio 21,6 25,6
BPA 0,00 € 0,00 € 0,06 € 0,12 € 0,22€ -481,2%
Crec% -96,1% -821,1% -1545,8% 106,8% 85,3%
BPA Ajust. 0,00 € 0,00 € 0,06 € 0,12€ 0,22 € -481,2%
Crec% -96,1% -821,1% -1545,8% 106,8% 85,3%
TDPATTTTTTTTT 0,00€ T 0,00€ T 0,00€ T 0,00€ T 0,00€ T Tnal T
Payout (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Yield (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
TCapex I A & - Y A 36 S44,3% T
FLUJOS DE TESORERIA (M euros) 2018 2019 2020e 2021e 2022e TACC 19/22
BDI 0,0 -0,1 1,5 3,1 5,7 -497,0%
+Amortizaciones 1,3 1,9 3,5 4,3 4,6 33,6%
Variacion Circulante Neto 2,0 1,0 0,8 0,8 0,7 -12,3%
-Total Inversiones brutas 7,7 21,1 8,9 3,7 3,6 -44,3%
+/- Desinversiones y otros Ajustes 5,4 -2,2 -1,0 -0,9 -0,9 -26,3%
Cash Flow Libre Operativo -3,0 -22,5 -5,8 2,0 5,0 -160,6%
-Dividendos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.
Cash Flow Libre (después de dividend: -3,0 -22,5 -5,8 2,0 5,0 -160,6%

BALANCE (M Euros)
Activo fijo

Circulante neto
““% circulante neto / Ventas

TACC 19/22

Deuda Neta
Deuda Neta / Equity
Deuda Neta ,/ EBITDA
% circulante neto / Ventas

ROE
ROCE
RATIOS DE MERCADO 2018 2019 2020e 2021e 2022e
EV/Ventas 18 38x 10, 76x 8, 77x 6,64x 5,51x
EV/EBITDA 65,64x 51,17x 25,67x 18,55x 13,73x
ROCE/WACC n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
PER 10680,00x -1483,52x 102,92x 49, 78x 26,86x
PER Ajustado 10680,00x -1483,52x 102,92x 49, 78x 26,86x
P/CF -15,27x -8,39x -45,12x 3822x 21,62x
P/VC 4,84x 3,38x 3,69x 3,44x 3,05x
FCF Yield -1,5% 0,0% 2,0% 3,4% 5,3%
DEUDA NETAY DEUDA NETA/EBITDA EBITDAY MG. EBITDA
35 10,0x 20 50,0%
30 8,0x 40,0%
30 ' 15 \/—/_’ 0%
20 6,0x 30,0%
15 4,0x 10 20,0%
1g 2,0x 5 10,0%
0 0,0x 0 0,0%
2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
= DEUDA NETA (M€)  — DEUDA NETA/EBITDA =EBITDA (ME) — MG. EBITDA
VENTAS POR LINEA DE NEGOCIO 2020e VENTAS POR GEOGRAFIA 2019 PROFORMA
Smartdata
13%

Espana
85%

- L
: . 15%
Radioterapia de Diagnéstico oncolégico
precision 37%
24%

Diagnéstico on line

26%
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Direccién Analisis

Assistants

Director Anélisis

Financieras

Utilities, gas y energia

TMTs

Industriales

Farmacia, quimica y

papeleras

Construccion, materiales de
construccion, inmobiliarias y
REITS

Distribucion, retail, logistica,
alimentacion y bebidas

Hoteles, transportes y
autopistas

Derivados, Técnico y Cuantitativo

Equipo Small&Medium

Equipo Eurostoxx50

Estrategia de Renta Variable y Estrategia de

Crédito

Specialist Sales

Agentes

Ana Torrente: TorrenteA@bancsabadell.com
Eamon Donoghue: DonoghueE@bancsabadell.com
Concha Galén: GalanC@bancsabadell.com

Héctor Vicente: VicenteH@bancsabadell.com

Nicolas Fernandez: FernandezNi@bancsabadell.com

Esther Castro: CastroEs@bancsabadell.com
M.? Paz Ojeda: OjedaM@bancsabadell.com

Javier Esteban: EstebanJ@bancsabadell.com
Alvaro del Pozo: Alvaro.DelPozo@bancsabadell.com

Andrés Bolumburu: BolumburuA@bancsabadell.com
Alvaro del Pozo: Alvaro.DelPozo@bancsabadell.com

Francisco Rodriguez: RodriguezFra@bancsabadell.com
Oscar Rodriguez: RodriguezOsc@bancsabadell.com
Alfredo del Cerro: delCerroA@bancsabadell.com

Luis Arredondo: ArredondoL@bancsabadell.com

Javier Esteban: EstebanJ@bancsabadell.com
Luis Arredondo: ArredondoL@bancsabadell.com

Ignacio Romero: Romerolgnacio@bancsabadell.com
Alfredo del Cerro: delCerroA@bancsabadell.com
Luis Arredondo: ArredondoL@bancsabadell.com

Ignacio Romero: Romerolgnacio@bancsabadell.com
Arancha Pineiro: PineiroA@bancsabadell.com

Francisco Rodriguez: RodriguezFra@bancsabadell.com
Diego Ferrer: FerrerDiego@bancsabadell.com

Javier Esteban: EstebanJ@bancsabadell.com
Ignacio Romero: Romerolgnacio@bancsabadell.com
Alfredo del Cerro: delCerroA@bancsabadell.com
Luis Arredondo: ArredondoL@bancsabadell.com
Andrés Bolumburu: BolumburuA@bancsabadell.com

Francisco Rodriguez: RodriguezFra@bancsabadell.com
Arancha Pineiro: PineiroA@bancsabadell.com

Oscar Rodriguez: RodriguezOsc@bancsabadell.com
Alvaro del Pozo: Alvaro.DelPozo@bancsabadell.com

Glen Spencer Chapman: chapmang@bancsabadell.com
Diego Ferrer: FerrerDiego@bancsabadell.com

Diego Fernandez: FernandezDi@bancsabadell.com
Virginia Romero: RomeroVi@bancsabadell.com

Israel Gonzalez: israel.gonzalez@bancsabadell.com
Alvaro Ferrero: FerreroAl@bancsabadell.com

Antonio Martos: AnMartos@bancsabadell.com

Pablo Esteve: EstevePJ@bancsabadell.com

Jorge Llorente: LlorenteJo@bancsabadell.com
Manuel Yagliez: YagueezM@bancsabadell.com
Pedro Alvarez: AlvarezPe@bancsabadell.com

Eduardo de la Fuente: Eduardo_delafuente@agentes.bancsabadell.com
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Disclaimer sin asesoramiento de inversién

Este informe de inversion se ha realizado de forma objetiva e independiente a peticion de la propia compafiia objeto de anélisis en base a un contrato de servicio de
andlisis firmado entre las partes. La Direccion de Andlisis de Banco de Sabadell, S.A (Banco Sabadell o la Entidad) ha implem entado todas las medidas de control
necesarias para asegurar que no hay ningtin conflicto de interés en la elaboracion de la valoracion.

El periodo de validez del rango de valoracidn presentado se establece en 12 meses. El rango de valoracion esta basado en hipdtesis razonables sobre diversas variables
en la fecha de publicacién y en modelos de estimaciones propios disponibles en las bases de datos de la Direccion de Anélisis y que se pueden basar tanto en el
descuento de flujos de caja, como en una suma de partes, la comparacion de ratios, el descuento de dividendos y otros métodos comlnmente aceptados. La evolucién
posterior de alguna de esas variables (como por ejemplo: cambios sobrevenidos en tipos de interés, tipos de cambio, precios de materias primas, y otras variables que
pueden ser tanto especificas de la compafiia, como generales de su sector) podria motivar un cambio del rango de valoracion que se daria a conocer mediante un nuevo
informe de analisis, por o que no hay un calendario de revisiones especifico previsto.

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

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

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

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

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

Comunicacion de intereses o conflictos de interés [Reglamento Delegado (UE) 2016/958]

Durante los 12 meses precedentes a la elaboracion del presente informe, Banco Sabadell ha participado en operaciones de colocaciéon y aseguramiento de emisiones de
renta variable o renta fija de las siguientes Companias: Cellnex, Acciona, Telefénica, ACS, Euskaltel, CAF, CIE, FCC, Colonial, Ferrovial, Sacyr, Melia, Fluidra, Insur, Aedas y
Masmovil.

A 14/05/2020 (i) Banco Sabadell no mantiene una posicion larga o corta neta que sobrepase el umbral del 0,5 % del capital social total emitido por ningin emisor, (ii)
Banco Sabadell tiene concedida la exencion para las actividades de creacion de mercado prevista en el articulo 17 del Reglamento (UE) 236/2012 para los siguientes
valores: Abertis, Acciona, Acerinox, ACS, Amadeus, Aena, Banco Sabadell, BBVA, Bankia, Bankinter, Caixabank, Cellnex, Colonial, Endesa, Enagas, Ferrovial, Grifols,
Iberdrola, IAG, Indra, Inditex, Mapfre, Melia, Merlin, Arcelor, Naturgy, Red Eléctrica, Repsol, Santander, Siemens Gamesa, Telefénica, Mediaset, Viscofan, DIA, Técnicas
Reunidas, Applus Servicios, Antena 3TV, Gestamp, Euskaltel, Sacyr, Prosegur, Logista, Hispania y BME y (iii) Banco Sabadell actia como proveedor de liquidez para los
valores de renta variable emitidos por Azcoyen, Grenergy, Fluidra, Iberpapel, Sacyr, Indra y Metrovacesa.

A fecha de este informe ninguna Compafia objeto de andlisis por parte de la Direccion de Anélisis posee mas de un 5% del capital de Banco Sabadell.

De acuerdo con la informacién correspondiente al Gltimo Informe Anual de Gobierno Corporativo publicado por Banco Sabadell, |os siguientes miembros del Consejo de
Administracion de la entidad son a su vez Consejeros independientes de las siguientes sociedades cotizadas analizadas por la Direccion de Analisis de Banco Sabadell:
D. José Javier Echenique Landiribar de ACS, Ence y Telefonica. Dofia Maria José Garcia Beato de Red Eléctrica. Don George Donald Johnston de Acerinox y Merlin. Ningin
Consejero del Banco tiene una relacion comercial relevante con la(s) Compaiia(s) objeto de andlisis en este informe.

El Grupo Banco Sabadell tiene establecidos procedimientos de actuacion y medidas de control que constan en el Reglamento Interno de Conducta del Grupo Banco
Sabadell en el ambito del mercado de Valores (aprobado por el Consejo de Administracion de Banco de Sabadell el 24 de mayo de 2018), aplicable a los miembros de la
Direccion de Anélisis de Banco de Sabadell, S.A., para prevenir y evitar los conflictos de interés en el desarrollo de sus funciones. Dichas medidas incluyen la obligacion
de los miembros de la Direccion de Analisis de Banco de Sabadell, S.A. de informar de los conflictos de interés a que estén sometidos por sus relaciones familiares, su
patrimonio personal o por cualquier otra causa, y mantener dicha informacion actualizada, asi como el establecimiento de barreras y medidas de separacion entre las
distintas areas de actividad que desarrolla la entidad relacionadas con valores negociables o instrumentos financieros y con respecto al resto de areas y departamentos
de Banco de Sabadell, S.A. de conformidad con lo previsto en la legislacion aplicable, a fin de que la informacién y documentacion propia de cada area de actividad se
custodie y utilice dentro de ésta y la actividad de cada una de ellas se desarrolle de manera autdnoma con respecto a la de las demas. Los empleados de otros
departamentos de Banco de Sabadell, S.A. u otra entidad del grupo Banco Sabadell pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o
estrategias de inversion a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo Banco de Sabadell, S.A. o cualquier otra
entidad del grupo Banco Sabadell puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente
documento.

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

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

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

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