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INFORMACION CLAVE

Reuters / Bloomberg: ATRY.MC/ATRY SM
Cap. Bursatil / EV 302M/ 360 M
# acciones: 36,9 M

12M Max/Min: 8,88/3,36
Perf. Rel. IBEX (13,6 meses): -14,1%/-0,4%/35,5%
Vol. medio acc. M Eur/M Acc. 0,103/0,022
Beta (5afios) 0,56
Free-float: 38, 7%
Rating(S&P, M, F) NR/ NR / NR

Accionistas Principales

Inveready 10,33% Grupo Caser 9,43% Inversiones Industr.
Serpis 5,5% Serv. Inmob. Avilés 5,3% Santiago de Torres 5,2%
Sierrablu 4,6%

BS(e) 2019 2020e 2021e
Ventas Totales 15 29 70

Crec. % 103,0% 94,8% 143,0%
EBITDA 3 6 20

Crec. % 52,4% 100,8% 217,6%
Margen EBITDA 21,0% 21,7% 283%
EBIT 1 1 10

Crec. % 57,8% 13,0% 603,4%
Margen EBIT 82% 4,7% 13,7%
BDI 0 -1 4

Crec. % -859,3% n.a. n.a.
x ACC. 2019 2020e 2021e
BPA 0,00 -0,04 0,11

Crec. % -821,1% n.a. n.a.
BPA Ajustado 0,00 -0,04 0,11

Crec. % -821,1% n.a. n.a.
DPA * 0,00 0,00 0,00

Crec. % n.a. n.a. n.a.
CFPA -0,90 -1,35 0,02

Crec. % n.a. n.a. n.a.
RATIOS 2019 2020e 2021e
PER -2241,76x -243,61x 78,97x
PER Ajustado -2241,76x -243,61x 78,97x
PCF -10,04x -6,67x 451,19x
PVC 5,11x 4,10x 4,26x
ROE -0,2% -1,7% 5,4%
Yield * 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Ventas 15,17x 11,52x 5,12x
EV/EBITDA 72,12x 53,11x 18,07x
EV/EBIT 185,27x 242,53x 37,25x
Deuda/EBITDA 6,76x 4,92x 1,38x

Fuente: Andlisis BS
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Direccion de Anélisis 91 782 9157/8
bsanalisis.com

Consolidando el sector...

Cierre (08-01-21): 9,0 euros/acc.
Rango valoracion: 8,0-9,75 euros/acc.

Atrys es una compaiia de servicios de diagnéstico y tratamientos
médicos de precision enfocados al campo de la oncologia que cotiza
en el BME Growth y cuenta con 4 lineas de negocio: Diagnéstico
oncolégico (20% ventas’'22 BS(e)), Diagnéstico on line (49%
ventas’22 BS(e)), Radioterapia avanzada (25% ventas’22 BS(e)) y
Smartdata (5% ventas’22 BS(e)). Tras la extraordinaria evolucion
reciente en Bolsa (+210% en los Ultimos 2 anos; ~300 M euros
capitalizacion) y la mejora continua de sus niveles de liquidez (~5 M
euros/mes; ¢.39% capital flotante) esperamos su salto al
M.Continuo en 2021, un paso que el Consejo de Atrys ya habria
mandatado al management.

En esta nota revisamos nuestras estimaciones al alza un +160% en
ventas y +98% en EBITDA promedio 2021-22 para incorporar las 4
Gltimas operaciones de M&A, que en total suponen una inversion de
¢.85 M euros de EV BS(e) (multiplo medio de ~7x EV/EBITDA BS(e)) y
con un impacto estimado de +236% en EBITDA BS(e).

International Telemed Systems (ITMS -Julio’20), compafiia
especializada en Diagnéstico on line con fuerte presencia en Chile
y un EV de ~40 M euros (multiplo 8,7x EV/EBITDA BS(e) que
aportara 4,7 M euros de EBITDA Aj. BS(e) (75% de Atrys ‘20 BS(e)).
Axismed (Agosto’20) compaiiia de telemedicina con base en Brasil y
un EV de 1,6 M euros que genera un EBITDA break even (cercano a
“cero”) que utiliza herramientas de Business Intelligence.

ICM (Octubre’20), especializada en Diagnéstico genético y
gendmico (con el que Atrys no contaba) y un EV de ~15 M euros
BS(e) (multiplo 5x EV/EBITDA). ICM aportara un EBITDA de ~3 M
euros (~48% de Atrys'20 BS(e) vs 1,6 M euros en 2019).

Lenitudes (Noviembre’20), compaiia portuguesa que presta un
amplio abanico de servicios médicos y reforzara especialmente su
area de radioterapia. Cuenta con un EV de ~27 M euros BS(e) (6,8x
EV/EBITDA) y aportara 4 M euros EBITDA Aj. (63% Atrys’20 BS(e)).

Tras esta revision, estimamos una TACC'20-22e del +68% en ventas
(+>5% organico) y +96% en EBITDA que permitira la generacion de
un FCF promedio’21-22 de ~11 M euros ex earn-outs (4% yield)y
una reduccién del apalancamiento hasta ~1,1x DFN/EBITDA’22
BS(e). Las adquisiciones comentadas se financiaran con la entrega
de acciones de Atrys (~13% BS(e)) y con los fondos obtenidos de (i)
la ampliacion de capital de 35 M euros (~12% capitalizacion; 4,40
euros/acc.; 3,1x sobredemanda) de julio’20, (ii) la disposicion de 15
M euros del nuevo programa de bonos MARF (50 M euros; Bullet
2025) y (iii) la emisién de un bono convertible de 10 M euros con
vencimiento 2026 (Interés 5,7% y opcion ejercitable a 6 euros/acc.).

Elevamos un +70% nuestra valoracién suelo hasta 8,0 euros/acc.
(+10% por roll overy +90% por mejora de estimaciones) sin
crecimiento inorganico. También mejoramos nuestra valoracion con
M&A hasta 9,75 euros/acc. (vs 4,70-7,10 euros/acc. anterior ). Esta
Gltima valoracioén es la que vemos mas probable e incluye
operaciones de hasta ~100 M euros de EV (~30% vs EV Atrys) en los
proximos 2-3 afos a multiplos de 7x EV/EBITDA (en linea con las
GUltimas operaciones) y la consecucion de sinergias >15% en EBITDA.
Atrys cotiza a 17,5x EV/EBITDA'21 por encima de las ~12x de su
sector debido en nuestra opinidon a sus mejores perspectivas de
crecimiento y su potencial para generar valor adicional via M&A.
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1. M&AEN EL ADNY RESILIENCIA AL COVID

M&A EN EL ADN

Atrys ha cerrado 4 operaciones de M&A en los Ultimos 5 meses, que en total suponen una inversion
de ¢.85 M euros de EV BS(e) y que en media se han realizado a un multiplo de ~7x EV/EBITDA.
Esperamos que en conjunto tengan un impacto positivo del +236% en el EBITDA de la compaiiia.

Tras estas operaciones, Atrys pasara a ser una compania mucho mas diversificada geograficamente
y sus ventas internacionales se incrementaran hasta el ~66% BS(e) (vs 12% antes). A nivel de
actividades, la compania seguira teniendo un balance equilibrado, pero Diagnéstico on /ine ganara
peso en el negocio hasta alcanzar el ~49% de las ventas (vs 26% antes). A continuacién mostramos
un grafico con las ventas 2022 BS(e) por geografia y por actividad, una vez incorporadas de forma
plena las Gltimas adquisiciones.

Ventas proforma por geografia y por actividad tras M&A

Ventas por geografia Ventas por actividad

5%

m Diagnoéstico Oncolégico m Diagno6stico Online

mEspana ®Chile ®Portugal ®Brasil = Colombia = Perd

En julio’20 cerro la
adaquisicion de ITMS por
un EV de ~40 M euros
(8, 7x EV/EBITDA), una
compania especializada
en Diagnastico on line y
con fuerte presencia en
Chile

En agosto’20 compro
Axismed (EV 1,6 M
euros), una compania
con base en Brasil y
especializada en
telemedicina

® Radioterapia de alta precision Smartdata
Fuente: BS Analisis

"  INTERNATIONAL TELEMEDICAL SYSTEMS (ITMS) - JULIO’20

En julio’20 cerré la adquisicién de ITMS por un EV de ~40 M euros (~8,7x EV/EBITDA BS(e)). Se trata
de una companiia suizo-chilena especializada en diagnéstico on /ine (~18 afios de experiencia), lider
en teleradiologia y telecardiologia en Chile (donde genera ~75% de sus ventas) y con presencia en
Colombia, Brasil y Per(. En 2019 generé unas ventas de ~23 M euros (~80% ventas Atrys 2020
BS(e)) y un EBITDA ajustado de 4,7 M euros. En los Gltimos 8 afios, ha crecido a una tasa del +17%
TACC y cuenta con una DFN de 2 M euros (~9,5% de la DFN’19 de Atrys).

Tras su incorporacion, Atrys contara con unos 350 facultativos informando pruebas diagnésticas y se
convertird en la compaiiia lider en diagnéstico on /ine en lengua castellana con la realizacién de mas
de >4 millones de informes médicos al afo.

La operacion se realizara a través de un pago en efectivo y cuenta con un earn outa 2 anos (~13,5
M délares) en funcién de la evolucion del EBITDA de la compaiiia, algo que de materializarse llevaria
el multiplo EV/EBITDA de la transaccién a 8,5x.

®  AXISMED - AGOSTO’20

Compaiiia adquirida a Telefénica en agosto’20 por un EV de ~1,6 M euros. Axismed esta
especializada en la prestacion de servicios de telemedicina en Brasil. En concreto, se encarga de la
gestion a través de plataformas (app o web) y via contacto telefénico de pacientes con perfiles de
riesgo, pacientes cronicos, hiper usuarios (pacientes que hacen un uso intensivo de servicios
médicos), embarazadas y otros con el fin de evitar admisiones innecesarias en hospitales.

Axismed cuenta con un call center médico 24/7atendido por enfermeras y supervisado por médicos
generales y especialistas que proporcionan respuestas a los usuarios en cuestiones médicas
menores o redirigiendo a servicios de salud cuando asi se requiera. Los principales clientes de la
compafia son empresas de seguros privados, medicina prepagada y corporativas que cubren los
costes de seguros médicos de sus empleados.

Axismed cuenta con herramientas de Business Intelligence (Bl) y presta entre otros, servicios de
consultoria estratégica para implementacion de procesos de Bl. Con todo, se espera que Axismed
complemente la actividad e ITMS en LatAm, reforzando ademas el area de Smart Data.

Destacar por Gltimo que esta previsto que Axismed cierre 2020 con unas ventas de 3 M euros y un
EBITDA break even (cercano a “cero”). La operacién se hara a través de un pago en efectivo y cuenta
con un earn outde 0,64 M euros ligado a la facturacion de ciertos clientes a cierre de 2022.
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En octubre’20 cerro la
aadquisicion de ICM, una
compania con un EV de
15 M euros (5x
EV/EBITDA)
especializada en
diagnostico genético y
genomico

En noviembre’20
aaquirio el 91,7% de la
portuguesa Lenitudes
que reforzara su area de
radioterapia avanzada, a
un mdltiplo de 6,8x
EV/EBITDA

480% -

380% -|

280% -

180% |

80%
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" ICM - OCTUBRE’20

En octubre’20 Atrys adquirié el 100% de la compania gallega ICM (Instituto de estudios Celulares y
Moleculares) por un EV de ~15 M euros BS(e) (libre de deuda) a un multiplo de 5,0x EV/EBITDA'20 .
Se trata de una compania espaiola de diagnéstico genético y gendmico que ampliara las
capacidades de Atrys en medicina molecular y biopsia liquida.

ICM esta dotada con tecnologia de Ultima generacion para secuenciacion y genotipado masivos y se
integrara dentro del area de diagnéstico oncolégico de Atrys complementando su abanico de
servicios (hasta ahora la compania no contaba diagnostico genético oncolégico). Sus clientes son
clinicas/hospitales de alta especializacion, por lo que el grueso de su negocio es B2B.

Destacamos ademas que ICM desarrolla servicios diagnésticos de Covid-19 a partir de saliva de alta
sensibilidad, muy poco invasivos que pensamos deberian tener una buena acogida en mercado. En
2020 se espera que ICM genere unas ventas de 6 M euros (vs 3 M euros en 2019) y un EBITDA de 3
M euros (vs 1,6 M euros en 2019) lo que aportara unos margenes EBITDA del 50%, muy por encima
de los margenes consolidados de Atrys en 2019 (~34% margen EBITDA ajustado proforma).

La operacion se formalizara a través de un pago en efectivo y un pago en acciones que supondra la
emision de ~1,1 M acciones (~3% del total) a un precio de 4,4 euros/acc. (-48% vs cotizacion). El
acuerdo incluye un earn out hasta 2024 (no detallado) en funcién del EBITDA generado.

® LENITUDES - NOVIEMBRE’20

En noviembre’20 anuncié un acuerdo para la compra del 91,7% de Lenitudes en virtud de un
acuerdo con el fondo espafiol MCH que valora la totalidad del equity de la compaiiia en 17,1 M euros
(~6,8x EV/EBITDA ajustado). Lenitudes es un grupo portugués especializado en servicios de radio-
diagnostico, medicina nuclear, radioterapia, quimioterapia y otros servicios oncolégicos. Con esta
incorporacion, Atrys potenciara especialmente la actividad de radioterapia oncolégica, ya que contara
con 7 aceleradores lineales y podra hacer una planificacion centralizada de tratamientos.
Adicionalmente, Lenitudes presta servicios de diagnédstico on line, diagndstico oncolégico (patologia y
genética) asi como servicios de Inteligencia Artificial y servira de plataforma para la prestacién de
otros servicios de Atrys en Portugal.

Se estima que en 2021 Lenitudes aportara a Atrys unas ventas de 16 M euros (~55% de ventas
2020 BS(e)) y un EBITDA ajustado de unos 4 M euros, asi como una DFN de 10 M euros (~32%
DFN’20 BS(e) de Atrys; 2,5x DFN/EBITDA) tras la desinversion de activos inmobiliarios que se
destinara exclusivamente a reducir deuda.

La operacion se formalizara con la entrega de acciones de Atrys. En concreto se emitirdn ~2,2 M
acciones (~2,3 M si se adhieren los minoritarios; +7% de acciones de Atrys) a un precio de 7,25
euros (-15% vs cotizacion). Asi, el fondo espafiol MCH, pasara a ser accionista de Atrys con una
participacion del 6,2% (sin representacion en el Consejo de Administracién) y contara con un periodo
de Jock up de 2 aios. El cierre de la operacion esta previsto a lo largo del 1T'21.

®  PIPELINE

Al margen de estas 4 operaciones, Atrys alin esta pendiente de cerrar la potencial adquisicién de una
participacion mayoritaria de una empresa peruana que desarrolla actividad de teleradiologia en este
pais (cuota de mercado del 4,5%) y que cuenta con una cifra de ventas de 4,5 M euros y un EBITDA
de 0,8 M euros (~15% y ~13% de Atrys en 2020 BS(e)). De cara a 2021 la compaiia cuenta un
pipeline de M&A centrado en Europa. A continuacién mostramos un grafico con las Gltimas
operaciones de M&A cerradas por la compaiia.

Cronograma de M&A
‘ Muiltiplo promedio 7,1x EV/EBITDA ‘
)

LENITUDES
EBITDA: Aj ~4 M euros

Miltiplo promedio 7x EV/EBITDA ‘ ‘ Miiltiplo promedio 6,8x EV/EBITDA

A A

EBITDA: ~1,4 M euros
AXISMED
EBITDA: ~0,1 M euros \
IT™S

EBITDA: ~4,7 M euros

REAL LIFE DATA
EBITDA: ~2 M euros

TR COLOMBIA
EBITDA: ~0,5 M euros

Fuente: BS Analisis
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En sus Rdos.15°20 Atrys
reitero su objetivo de
situar el endeudamiento
por debajo de <3x
DFN/EBITDA proforma
en 2020

CIFRA NEGOCIOS

MARGEN BRUTO
% s/ ventas

EBITDA
% s/ ventas

EBITDA Ajustado
% s/ ventas

BAI
% s/ ventas

BDI
% s/ ventas

A pesar de reducir su
guidance 2020 de
ventas proforma a 47 M
euros, la comparnia
mantuvo su objetivo de
EBITDA ajustado
proforma en 13 M euros

©Sabadell

RESILIENCIA DE RDOS. AL COVID-19

Los Rdos.1S’20 fueron débiles, sin embargo esperamos una rapida recuperacion a partir del 25’20.
Las ventas proforma cayeron un -19% (+37% contable) motivado en gran medida por el aplazamiento
o cancelacion de pruebas diagnésticas (especialmente en 2T°20), asi como por la reduccién
coyuntural de ciertas actividades como la tele-cardiologia (5% ventas BS(e)), una actividad muy ligada
a revisiones médicas laborales.

Por geografias (datos a septiembre’20), Espaia (~88% ventas BS(e)) registré una caida de las ventas
comparables (LfL) del -9%, mientras que Colombia (~12% ventas BS(e)) cay6 un -38% vs 1S’19
debido a (i) unas cuarentenas por Covid-19 mas prolongadas que en Europa y (ii) un entorno adverso
de tipo cambio (fortaleza del euro vs monedas emergentes) que habria restado un -5% al
crecimiento.

Con todo, Atrys consiguio redirigir parte de su actividad a la realizacion de test Covid-19. Tanto
pruebas PCR (apoyando programas back to work de empresas), como test de Elisa, seroldgicos y de
antigenos, a la vez que avanzando (con el apoyo de la recién incorporada ICM) en el desarrollo de
unos test de saliva (también para Covid-19), que tienen la ventaja de ser mucho menos invasivos.

A pesar de la favorable evolucién de los margenes brutos (+260 puntos basicos hasta 72,9%), el
EBITDA proforma cayé un -50% (+3% contable) debido al descenso de las ventas y a una contraccion
de margenes de -10pp hasta el 17,1% que llevaron el BDI a terreno negativo (-0,8 M euros). Buenas
noticias por el lado de la caja que tuvo una evolucién favorable e hizo posible que la DFN se
mantuviese practicamente estable en los 23,2 M euros (vs 21,1 M euros en 2019). En este contexto,
la compafia anuncié su objetivo de situar su endeudamiento por debajo de <3x DFN/EBITDA
proforma en 2020 (en linea con nuestras estimaciones), o que le permitiria cumplir con holgura los
convenants para 2020 de sus bonos (Destacamos <4x DFN/EBITDA recurrente proforma’20).

Resultados 15’20

GAAP PROFORMA |
182020 182019 Var % 182020 182019 Var %
8,3 6,1 37% 8,3 10,3 -19%
6,1 4,1 50% 6,1 7,2 -16%
72,9% 66,6% 633bps 72,9% 70,3% 265bps
1,4 1,4 3% 1,4 2,9 -50%
17,1% 22,7% (561)bps 17,1% 27,8% (1.068)bps
1,8 1,8 -1% 1,8 3,3 -45%
21,4% 29,5% (804)bps 21,4% 31,8% (1.035)bps
-0,6 0,3 -315% n.d n.d
-7,8% 4,9% (1.273)bps n.a n.a
-0,8 0,1 n.a -0,8 - n.a
-10,2% 21% (1.229)bps -10,2% n.a n.a

Fuente: BS Analisis

De cara al cierre 2020, la compaiiia redujo su guidance de ventas proforma a 47 M euros (vs 55,4 M
euros anterior; -15% y vs ~54 M euros BS(e)) debido a (i) una mayor duracién de las cuarentenas en
LatAm, (ii) el retraso de la adquisicion de una compaiia en Pera y (iii) el impacto negativo del tipo de
cambio (esperamos 1,20 délares/euro en 2021-22). En todo caso, mantiene el objetivo de EBITDA
ajustado proforma en 13 M euros (vs rango 13-14 M euros anterior) gracias a una aceleracion de las

sinergias de costes en LatAm.

De cara a 2021 la compaiiia mantuvo inalteradas sus perspectivas de crecimiento organico en
ventas >+20% hasta 58-60 M euros y EBITDA ajustado proforma entre 19-20 M euros, si bien esta
previsién no incluye la reciente adquisicion de la compania portuguesa Lenitudes (ver punto 2).
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SALIDA AL CONTINUO: ESTRUCTURA ACCIONARIAL

Tras la extraordinaria evolucion reciente en Bolsa (+210% en los Gltimos 2 anos; ~300 M euros
capitalizacién) y la mejora continua de sus niveles de liquidez (~5 M euros/mes) esperamos su salto
al M.Continuo en 2021, un paso que el Consejo de Atrys ya habria mandatado al managementde la
compania.

El paso de Atrys al Mercado Continuo, ademas de aportar visibilidad pensamos que abrira la puerta a
la realizacion de operaciones de M&A mas relevantes en la medida en que la compania podria
afrontar las inversiones con el apoyo de inversores institucionales internacionales que habitualmente
tienen restricciones para invertir en compafias del BME Growth.

Por Gltimo, mostramos la estructura accionarial de Atrys tras la reciente ampliacién de capital de 35
M euros (julio’20), que como hemos comentado refleja una mejora del capital flotante hasta el
38,7% (vs 32,5% a marzo’20) e incorpora nuevos accionistas de referencia como Mutua Madrilena,
que ostenta un 5% del capital y la reduccion de otros como /nveready, que reduce su participacion
hasta el ¢.9% (vs 18% en 2019). Destacamos también la proxima entrada en el capital del fondo de
private equity MCH con un 6,2% en el marco de la adquisicién de Lenitudes a partir del 27’21y que
cuenta con un /ock up de 2 anos.

Evolucion accionariado

Marzo 2020 Octubre 2020

B Family Offices e Inversores
estratégicos

B Family Offices e Inversores
estratégicos

18,87%

® Equipo directivo ® Equipo directivo

32,50%
38,71%

H Inveready H Inveready
Grupo Caser Grupo Caser
12,36%
Free Float Free Float

Fuente: BS Analisis y Compania

Pag 6 de 15



Atrys - Consolidando el sector.... 0Sabade“

2. NUEVA REVISION DE ESTIMACIONES AL ALZA

Revisamos nuestras estimaciones un +160% en ventas y +98% en EBITDA promedio para el periodo
2021-22 con el fin de incorporar las 4 Gltimas operaciones de M&A. Asi, asumimos la integracion de
ITMS, Axismed e ICM a lo largo del 25’20 y la de Lenitudes a partir del 2T'21.

Revision de estimaciones

M euros 2020e 2021e 2022e TACC 19-22e
Actuales Antiguas Difer. (%) Actuales Antiguas Difer. (%) Actuales Antiguas Difer. (%) Actuales Antiguas

Ventas 28,9 20,8 39,1% 70,2 27,0 160,6% 813 314 159,3% 76,3% 28,3%
Var. (%) 94,8% 143,0% 15,7%

EBITDA 6,3 7,1 -11,7% 19,9 9,6 106,3% 24,1 12,6 91,3% 97,6% 59,2%
Margen (%) 217% 28,3% 29,6%

EBIT 14 3,6 -61,8% 9,7 5,4 78,8% 12,6 8,0 56,6% 118,0% 87,7%
Margen (%) 4,7% 13,7% 15,5%

BDI -12 15 -183,4% 4,2 3,1 36,8% 7.3 5,7 27,8% -530,9% -497,0%
Var. (%) na -439,1% 9,0%

Fuente: BS Analisis

Revisamos nuestras Segln nuestras estimaciones, la rapida recuperacion de su negocio a partir del 25’20, unido a las
estimaciones un +128% recientes operaciones de M&A, permitiran a Atrys multiplicar su tamano por 2,8x en los préximos 2
en ventasy +71% en anos, registrando un crecimiento en ventas +68% TACC'20-22 (vs +23% antes). Por divisiones (ver
EBITDA promedio para el tabla abajo), el mayor crecimiento vendria de la actividad de radioterapia de alta precisién debido a
periodo 2020-22 la incorporacion de Lenitudes (a partir del 2T°20) y a la apertura del centro de radioterapia de alta
precision (I0A) de Barcelona que ha comenzado a operar en septiembre’20 (vs nuestra estimacion
inicial de 1T'20). Por su parte, Diagnéstico on /ine seria el segundo gran pilar de crecimiento con las
incorporaciones de ITMS y Axismed (~37% y ~5% de las ventas’21 BS(e) respectivamente) en julio y
agosto’20.
En la siguiente tabla incluimos nuestras previsiones de ingresos por division, que al margen de la
aportacion de las nuevas compafias, incluyen un crecimiento organico a partir de 2021 en el entorno
del +5% (vs 12,7% alcanzado en 2019) impulsado por una mayor penetracion de sus servicios en los
principales grupos sanitarios (venta cruzada) y unas favorables dinamicas sectoriales a medio plazo
(aumento del gasto sanitario, envejecimiento de la poblacion, incidencia del cancer, campafas de
prevencion...).
Ingresos por divisién
2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e TACC 19'24
Diagnéstico Oncolégico 3,2 3,8 7.7 9,3 14,7 16,4 17,4 18,3 18,7%
Crto % 39,2% 19,7% 101,1% 20,7% 56,8% 11,8% 6,4% 4,7%
Diagnéstico Online 2,1 2,6 3,8 12,5 37,0 40,2 42,8 45,4 64,2%
Crto % 22,1% 21,7% 46,1% 228,6% 196,7% 85% 6,4% 6,1%
Radioterapia de alta precisién 0,7 0,8 1,4 4,2 15,1 20,6 22,0 22,8 75,1%
Crto % 39,3% 23,8% 64,3% 204,8% 257,7% 36,4% 6,8% 36%
Smartdata 0,0 0,0 1,9 2,8 3,4 4,1 4,7 5,3 22,5%
Crto % na n.a na 48,8% 20,0% 20,0% 15,0% 12,0%
TOTAL VENTAS NETAS 6,0 7.3 14,8 28,9 70,2 81,3 86,9 91,7 43,9%
Crto % 32,3% 20,9% 103,4% 94,8% 143,0% 15,7% 7,0% 55%

Fuente: BS Analisis
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Por su parte, el EBITDA creceria un +96% TACC'20-22 (vs +33% anterior) impulsado por el fuerte
crecimiento de las ventas y una mejora de margenes de +¢.800pb vs 2020 derivada del (i) efecto
apalancamiento operativo, (ii) un mix de actividades mas favorable y (iii) la consecucion de sinergias
operativas (especialmente a nivel de costes) en las companias adquiridas.

Destacamos no obstante que respecto a nuestras anteriores estimaciones, los margenes EBITDA
promedio que esperamos son inferiores (31% vs ¢.40% anterior) debido principalmente al mayor
peso de la actividad de Diagnéstico on /ine, que cuenta con menor rentabilidad y su importancia
relativa aumenta tras la adquisicion de ITMS.

Estimacién de Ventas, EBITDA y Margen EBITDA

Ventas EBITDAy Margen EBITDA
100,0 30,0 35%
9
80,0 . 250 80%
5
N E
60,0 20%
15,0
40,0 15%
| 10'0 10%
20,0
= B n
0,0 . . ‘ ‘ ‘ 0,0 — . . ‘ ‘ ‘ 0%
2018 2019 2020e 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2018 2019 2020e  2021e  2022¢ 2023 2024e

H Diagnéstico Oncoldgico H Diagnéstico Online mmmm EBITDA —— Margen

= Radioterapia de alta precision = Smartdata

Fuente: BS Anéalisis

Por debajo de EBITDA destacamos el fuerte incremento en amortizaciones, debido al aumento de
activos fijos (especialmente los aceleradores lineales de Lenitudes) y en gastos financieros, por el
incremento de la deuda bruta, que en 2021 alcanzaria un pico de ¢.70 M euros (vs 31 M euros en
2019) tras la disposicién de 15 M euros del programa de bonos MARF, la emision de un bono

convertible por 10 M euros y la incorporacion de la deuda de Lenitudes (DFN ~10 M euros BS(e)).

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 28,9 70,2 81,3 86,9 91,7 43,9%
Crto. % 21% 103% 95% 143% 16% 7% 5%

Trabajos realizados para el activo 2,0 1,8 1,9 1,8 1,7 1,6 15 -3,8%
Imputacion de subvenciones 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 3,3%
Ingresos totales 9,7 17,0 31,1 72,4 83,3 88,9 93,6 40,7%
Costes directos 24 4,2 11,4 -25,4 27,7 -29,3 -30,8 49,2%
Beneficio Bruto 4,9 10,4 19,7 46,9 55,6 59,6 62,8 43,3%
Margen bruto 67% 70% 68% 67% 68% 69% 68%

Otros gastos de operacion 2,8 -7,3 -13,5 -27,0 -31,5 -33,7 -35,3 37,2%
EBITDA 2,0 3,1 6,3 19,9 24,1 25,9 27,5 54,5%
Margen 28,0% 21,0% 21,7% 283% 29,6% 29,7% 30,0%

Var % 19% 52% 101% 218% 21% 7% 6%

Amortizacion -1,3 -1,9 4,9 -10,3 -11,5 -11,8 -11,8 44,0%
EBIT 0,8 1,2 1,4 9,7 12,6 14,1 15,7 66,8%
Rtdo financiero -0,6 1,1 -2,0 2,8 2,4 2,3 2,2 14,5%
Otros rdos financieros 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a
BAI 0,1 0,2 -0,6 6,9 10,2 11,8 13,5 130,6%
Impuestos 0,1 0,3 0,6 2,7 -3,0 -2,9 3,3 60,4%
BDI 0,0 -0,1 -1,2 4,2 7,3 8,9 10,2 n.a

Fuente: BS Analisis
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3. BALANCE SANEADO Y SOLIDA GENERACION DE CAJA.

Esperamos que Atrys genere un flujo de caja libre (FCF) promedio en el periodo 2021-24 de c.11 M
euros (~4% yielad), mientras que el flujo de caja para los accionistas (FCFE) alcanzaria los 8 M euros,
si bien Atrys no puede remunerar al accionista hasta 2025 en la medida en que los dividendos estan
prohibidos en los covenants de sus bonos MARF.

Estimacion flujos de caja

Miles de euros 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
EBITDA 2,0 3,1 6,3 19,9 24,1 25,9 27,5
Variacién capital circulante -2,0 -1,0 -1,2 -5,9 -1,4 -1,1 -0,8
Impuestos netos 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,4 -1,6 -3,3
Otros cobros/pagos de actividades de explotacion 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4
FLUJO CAJA EXPLOTACION 0,0 1,8 4,6 13,4 22,0 22,8 23,0
Pagos por inversiones -7,7 21,1 47,7 -7,8 -18,7 7,1 -6,5
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 -1,7 -21,1 -47,7 -7,8 -18,7 -7,1 -6,5
Pagos por intereses -0,6 -0,9 -1,6 2,3 2,1 -2,0 -2,0
Pago dividendos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ampliaciones de capital 4,0 5,0 35,0 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 -9,6 3,3 1,2 13,7 14,5
DEUDA NETA INICIO 3,4 6,4 211 30,8 27,5 26,3 12,6
DEUDA NETA FINAL 6,4 21,1 30,8 27,5 26,3 12,6 -2,0
{DEUDA NETA/ EBITDA 3,1x 6,8x 4,9x 1,4x 1,1x 0,5x -0,1x |
FCF -1,7 -19,3 -43,1 5,6 3,3 15,7 16,5
FCF Yield 2,7% -6,8% -15,1% 1,9% 1,2% 55% 5,8%
FCFE -8,3 -20,2 -44,6 3,3 1,2 13,7 14,5
FCFE Yield -2,9% -7,1% -15,6% 1,2% 0,4% 4,8% 51%

Fuente: BS Analisis

Para financiar las Ultimas adquisiciones, Atrys ha cerrado varias operaciones que deberian permitirle

Atrys financiara sus : d /
operaciones de M&A con cumplir su objetivo de mantenerse por debajo de <3x DFN/EBITDA proforma en 2020 BS(e). En
la entrega de acciones y concreto:

los fondos obtenidos de

(i) una ampliacion de En el mes de julio’20 completé una ampliacion de capital de 35 M euros (~12% capitalizacion)

capital de 35 M euros, (i) sin derecho preferente y dirigida a inversores institucionales a un precio de 4,4 euros/acc. (-48%
un programa de bonos descuento) que generd una sobredemanda de 3,1x veces.

MARF de 50 M euros y

(iff) un bono convertible =  Emisién de un nuevo programa de bonos MARF de 50 M euros con vencimiento bu/let en julio
de 10 M euros 2025 del que se han dispuesto 30 M euros (c.~50% deuda bruta’20 BS(e)) y de los cuales 15 M

euros se han destinado a amortizar el anterior programa MARF (emitido en 2019).

=  Emisién de un bono convertible de 10 M euros (~16% deuda bruta’20 BS(e)) no cotizado, con
vencimiento 2026 que devenga un tipo de interés anual del 5,7% (3% en caja y 2,7% PIK). La
opcién de conversién en acciones es ejercitable a partir de 18 meses desde su suscripcion
(enero’22) a un strike price de 6 euros/acc..
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A pesar del importante
esfuerzo inversor
realizado, esperamos
que Atrys cierre 2020
con una DFN de 30,8 M
euros que implica 2,9x
DFN/EBITDA proforma

Asi, esperamos que Atrys cierre 2020 con una DFN de 30,8 M euros (2,9x DFN/EBITDA proforma) a
pesar de el importante esfuerzo inversor en M&A (~40 M euros BS(e)) gracias a una estrategia de
financiacion hibrida (70% equity/30% deuda) que le permitira cumplir con holgura el covenant de
<4x DFN/EBITDA’'20 proforma ajustado. Esperamos que la compaiiia siga una rapida senda de
desapalancamiento que la llevaria hasta niveles de 1x DFN/EBITDA en 2022 BS(e).

En términos de liquidez, Atrys cuenta con una posicién holgada de ~9 M euros para hacer frente a
vencimientos de deuda de unos ~3 M euros anuales en el periodo 2020-'24. A la espera de que
finalice en proceso de restructuracion de la deuda de Lenitudes, la compania no tiene vencimientos
de deuda relevantes hasta 2025 BS(e), cuando vencerian los 30 M euros del programa MARF. Por
otro lado, la compania ha conseguido en julio’20 una mejora de rating corporativo de B+ a BB-y de
su programa de bonos MARF de BB- a BB con perspectiva estable (a 2 escalones del grado de
inversion).

Balance
Miles de euros 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Inmovilizado intangible 18,9 19,6 59,0 56,1 62,9 57,8 52,1
Fondo de comercio de consolidacion 8,2 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4
Inmovilizado material 2,6 5,7 8,2 8,6 9,0 9,4 9,8
Activos financieros no corrientes 2,8 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Activos impuesto diferido 57 5,6 6,1 3,8 1,3 0,0 0,0
Existencias 0,3 0,3 0,4 0,9 1,0 1,0 1,1
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 3,7 8,3 12,0 26,7 29,5 31,6 334
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 27,3 34,3 24,3 34,3 45,3
TOTAL ACTIVO 54 88 153 171 168 174 182
Patrimonio neto 26,4 40,0 73,7 77,9 85,2 94,1 104,3
Subvenciones 6,2 6,1 6,2 6,5 6,4 6,3 6,2
Provisiones no corrientes 0,7 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Pasivos financieros 7,7 7,6 36,2 39,9 28,7 25,0 21,5
Otros pasivos no corrientes 8,7 249 24,9 24,9 249 249 24,9
Provisiones corrientes 0,4 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 1,2 29 55 14,8 16,3 17,4 18,3
Pasivos por impuestos corrientes y AA.PP. 0,5 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Otros pasivos corrientes 1,8 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
TOTAL PASIVO 54 88 153 171 168 174 182

Fuente: BS Analisis
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4. RANGO DE VALORACION Y ANALISIS DE SENSIBILIDAD

VALORACION DCF

VALORACION POR DCF

Situamos nuestro rango de valoracion en 8,0 - 9,75 euros/acc. (vs 4,70-7,10 euros/acc. anterior).
Elevamos nuestra valoracion suelo un +70% hasta 8,0 euros/acc. (DCF con 7,0% WACCy 2% g) que
no incluye crecimiento inorganico. De esta revision, el +10% corresponde al ro// overdel modelo y el
+90% restante a la revision de estimaciones (+71% promedio en EBITDA).También mejoramos
nuestra valoracion con M&A hasta 9,75 euros/acc. Esta (ltima valoracion es la que vemos mas
probable e incluye operaciones de hasta ~100 M euros de EV (~30% vs EV de Atrys) en los proximos
2-3 afos a multiplos de 7x EV/EBITDA.

Valoracion DCF

2021e 2022e 2023e 2024e 2025e Valor terminal

NOPLAT 7,2 9,4 10,5 11,8 11,6
+ Amortizaciones 10,3 11,5 11,8 11,8 11,8
- Variacion de Circulante -5,9 -1,4 -1,1 -0,8 -0,4
- Inversiones -7,8 -18,7 7,1 -6,5 -6,4
+ Ajustes 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
FCF 3,8 0,9 14,2 16,2 17,6
Flujo Descontado 3,5 0,8 11,6 12,4 12,5 290
EV 330

-DFN'20 Aj 41

- Minoritarios 0 Valoracion tras operaciones de M&A

+ Ajustes 55 - Adquisicién de activos por 100 M euros (EV)

Valor total 295 - Mdltiplo 7x EV/EBITDA

Por accién (euros/acc.) 8,00 ————— > |9,75 euros/acc. (+1,75 euros/acc. por M&A)

Hipdtesis
WACC
g

7,0%
2,0%

Elevamos nuestra
valoracion suelo un
+70% hasta 8,0
euros/acc. y huestra
valoracion con M&A
hasta 9,75 euros/acc.

Metodologia: Modelos propios BS Analisis

A partir de enero 2022, los tenedores del bono convertible de Atrys (10 M euros) pueden solicitar la
conversion en acciones a un strike price de 6,0 euros/acc. lo que teniendo en cuenta los niveles de
cotizacion actuales (/n the Money) y las sélidas perspectivas de negocio vemos muy probable que se
ejercite la opcion. Esto nos llevaria a un P.O. suelo diluido de 7,9 euros/acc. (-1,1% vs P.0. base).

Teniendo en cuenta su exitoso esquema de financiacion para operaciones de M&A que incluye
aproximadamente un 30% deuda/70% equity y un 25% del precio pagado en acciones, pensamos
que la compafia no tendra problema para disponer de recursos adicionales. En este sentido,
recordamos que quedan 20 M euros disponibles del programa MARF y que la Gltima ampliacion de
capital gener6 una sobredemanda de 3,1x.

Estimamos ademas que la compania sera capaz de conseguir sinergias en costes superiores al >15%
en EBITDA dado su apalancamiento operativo y que dejarian unos multiplos implicitos de adquisicion
normalizados entre 1x y 2x EV/EBITDA inferiores a los reportados en el corto/medio plazo.

A continuacién analizamos la potencial generacion de valor via M&A (en términos de precio por
accioén) y en funcién de un multiplo de adquisicién asi como su capacidad para generar sinergias.

P.O. incluyendo M&A
Sinergias operativas

£ 0,0% 5,0% 15,0% 25,0% 30,0%
S 8,5x 8,38 8,57 8,96 9,35 9,54
Zg 8,0x 8,57 8,78 9,19 9,60 9,81
s 7,5x 8,79 9,01 9,45 9,89 10,11
g 7,0x 9,04 9,27 9,75 10,22 10,46
= 6,5x 9,33 9,58 10,09 10,60 10,85
= 6,0x 9,66 9,94 10,49 11,04 11,32
= 5,6x 10,06 10,36 10,96 11,56 11,87

Fuente: BS Analisis
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD A WACC Y CRECIMIENTO A PERPETUIDAD

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 reduccién en la tasa de descuento aplicada (WACC) nuestro
P.O. mejoraria un +6,2%, mientras que variaciones de +25pb en la tasa de crecimiento a perpetuidad
tendrian un impacto de +5,5% en nuestro P.O.

Anélisis de sensibilidad

WACC
° 8,0% 7,5% 7,0% 6,5% 6,0%
€ 1,3% 5,59 6,20 6,91 7,76 8,79
EX  15% 5,82 6,47 724 8,16 9,30
° 9 1,8% 6,07 6,77 7,60 8,61 9,87
% 20% 634 7,09 8,00 9,11 10,52
] g 2,3% 6,63 7,44 8,44 9,67 11,25
§ 2,5% 6,94 7,84 8,93 10,31 12,09
- 2,8% 7,29 8,27 9,48 11,03 13,06

Metodologia: Modelos propios BS Anélisis

5. MULTIPLOS COMPARABLES

Como hemos comentado en anteriores informes, la comparativa de Atrys con otras compaiias del
sector es complicada porque hay muy pocas organizaciones que tengan un mix de actividades similar
y que ademas coticen en Bolsa. Hemos destacado en la tabla inferior a la francesa Eurofins y a la
britanica Medica Group, si bien la primera tiene un tamano muy superior al de Atrys y la segunda
restringe su actividad al campo de la teleradiologia.

Mltiplos 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 288 -232,3x/ 75,4x 3,9x/ 4,1x 11,2x / bx 51,4x/17,5x  234,9x/ 36,1x 0% / 0%
Eurofins Scientific 12.011 29,4x / 24,8x 3,6x/ 3,6x 2,9x/ 2,6x 13,1x/ 11,7x 21,7x/ 19,1x 0,5% /0,7%
Medica Group Plc 145 32,5x / 18x 3,4x / 3,4x 3,4x/ 2,5x 18,7x / 11,4x 26,3x / 14,3x 1,5% / 1,9%
MEDIA PONDERADA 29,4x / 24,7x 3,6x/ 3,6x 2,9x / 2,6x 13,1x / 11,7x 21,7x / 19x 0,5% / 0,8%

Atrys cotiza a un mualtiplo
de 17,5x EV/EBITDA'21
que se situa por encima
de las ~12x y ~11x de
Eurofins y Medjica Group
por sus mejores
perspectivas y pipeline
de M&A

Fuente: BS Analisis

Atrys cotiza a un mdltiplo de 17,5x EV/EBITDA’21 que se sitla por encima de las ~12xy ~11x a las
que cotizan Eurofins y Medica Group, lo que se debe en nuestra opinion a las mas favorables
perspectivas de crecimiento de Atrys (+60% EBITDA’20-23 vs +5% Eurofins y +27% Medica Group) y
su potencial para cerrar nuevas operaciones de M&A, que actuarian como catalizador.
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PERDIDAS Y GANANCIAS 2018 2019 2020e 2021e 2022e TACC 19/22
Ventas 7,3 14,8 28,9 70,2 81,3 76,3%
Crec% 21,1% 103,0% 94,8% 143,0% 15,7%
CEBITDA o0 T 31T 63 T 19,9 241 T eT,6%
Crec% 18 7% 52,4% 100,8% 217,6% 21,0%
Margen EBITDA 28,0% 21,0% 21,7% 28,3% 29,6%
CEBIT g g T L - % AT X B 118,0%
Crec% 51,3% 57,8% 13,0% 603,4% 30,3%
Margen EBIT 10,5% 82% 4,7% 13,7% 15,5%
"Gastos financieros netos o6 T TTTTTaaTTTT E-X ¥ - R 24 7728,3%
Crec% n.a. 79.2% 80,7% 38,4% -15,6%
Impuestos 0,0 0,0 0,0 -2,0 -2,0 n.a.
Tasa Impositiva (%) -81,2% -151,0% 93,4% -38,8% -28,9%
Minoritarios s/ BAI (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BDI 0,0 -0,1 -1,2 4,2 7,3 -530,9%
N° Accs medio 21,6 22,7 33,6 36,9 38,6
BPA 0,00 € 0,00 € -0,04 € 0,11 € 0,19 € -461,1%
Crec% -96,1% -821,1% 820,3% -408,8% 65,6%
BPA Ajust. 0,00 € 0,00 € -0,04 € 0,11 € 0,19 € -461,1%
Crec% -96,1% -821,1% 820,3% -408,8% 65,6%
DPA 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € n.a.
Payout (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Yield (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Capex 7,7 21,1 47,7 7,8 18,7 -3,9%
FLUJOS DE TESORERIA (M euros) 2018 2019 2020e 2021e 2022e TACC 19/22
BDI 0,0 -0,1 -1,2 4,2 7,3 -5630,9%
+Amortizaciones 1,3 1,9 4,9 10,3 11,5 82,1%
-Variacion Circulante Neto 2,0 1,0 1,2 5,9 1,4 9,7%
-Total Inversiones brutas 7,7 21,1 47,7 7,8 18,7 -3,9%
+/- Desinversiones y otros Ajustes 5,4 5,6 35,5 2,6 2,5 -23,6%
Cash Flow Libre Operativo -3,0 -14,7 9,7 3,3 1,2 -143,5%
-Dividendos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.
Cash Flow Libre (después de dividend: -3,0 -14,7 -9,7 3,3 1,2 -143,5%
BALANCE (M Euros) 2018 2020e 2021e 2022e TACC 19/22
Activo fijo 13,4 31,7 29,3 36,5 -253,7%
Circulante neto 2,8 6,9 12,9 14,2 35,6%
% circulante neto / Ventas 37,9% 24,0% 18.3% 17,5%
Patrimonio neto atribuible 26,4 73,7 77,9 85,2 28,7%
Minoritarios 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.
Deuda Neta 6,4 30,8 27,5 26,3 7.7%
Deuda Neta / Equity 0,2x O,4x O,4x 0,3x

Deuda Neta / EBITDA

0,4% -1,0%

RATIOS DE MERCADO 2018 2019 2020e 2021e 2022e
EV/Ventas 27,28x 1517x 11,52x 5,12x 4,59x
EV/EBITDA 97,38x 72,12x 53 11x 1807x 15,50x
ROCE/WACC n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
PER 16103,50x -2241,76x -243,61x 78,97x 47,68x
PER Ajustado 16103,50x -2241,76x -243,61x 78,97x 47,68x
P/CF -23,03x -10,04x -6,67x 451,19x -268,27x
P/VC 7,30x 5,11x 4,10x 4,26x 4,07x
FCF Yield -3,8% -8,6% -12,9% 1,5% 0,9%
DEUDANETAY DEUDA NETA/EBITDA EBITDAY MG. EBITDA

8,0x 30 35,0%

6,0x 25 30,0%

25,0%

4,0x ig 20,0%

2,0x 15,0%

10 10,0%

0,0x 5 5,0%
10 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2,0x ) 0.0%
2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
== DEUDA NETA (M€)  — DEUDA NETA/EBITDA

VENTAS POR LINEA DE NEGOCIO 2020e
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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 compafia objeto de analisis en base a un contrato de servicio de
analisis firmado entre las partes. La Direccion de Analisis de Banco de Sabadell, S.A (Banco Sabadell o la Entidad) ha implementado todas las medidas de control
necesarias para asegurar que no hay ningln conflicto de interés en la elaboracion de la valoracion.

El periodo de validez del rango de valoracién presentado se establece en 12 meses. El rango de valoracion esta basado en hipétesis razonables sobre diversas
variables en la fecha de publicaciéon y en modelos de estimaciones propios disponibles en las bases de datos de la Direccion de Andlisis 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 cominmente 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 compafia, como generales de su sector) podria motivar un cambio del rango de valoracién que se daria a conocer
mediante un nuevo informe de analisis, por lo que no hay un calendario de revisiones especifico previsto.

El presente informe ha sido preparado por la Direccion de Andlisis de Banco de Sabadell, S.A., de forma objetiva e independiente basado en informacion publica
disponible, empleando informacion 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 informacion 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 realizacién o
cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base a ningln contrato o compromiso.

Los inversores deben tomar sus propias decisiones de inversion, basadas en sus objetivos especificos de rentabilidad y de posicion financiera y empleando los
consejos independientes que consideren oportunos, y no simplemente en el contenido de este informe. Las inversiones comentadas o recomendadas en este
informe podrian no ser interesantes para todos los inversores. Banco de Sabadell, S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta
que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o
resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion 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 evolucion del tipo de cambio podria afectar a la inversiéon negativamente,
tanto en su valor de mercado como en su rentabilidad.

Comunicacién 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 colocacion y aseguramiento de
emisiones de renta variable o renta fija de las siguientes Companias: Cellnex, Acciona, Telefonica, Euskaltel, CAF, CIE, FCC, Colonial, Ferrovial, Sacyr, Fluidra, Insur,
Aedas, Masmovil, Endesa y Metrovacesa.

A fecha de este informe(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, (i) Banco Sabadell tiene concedida la exencién 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, Enagés,
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, Euskaltel, Sacyr, Prosegur, Logista y (iii) Banco Sabadell actia como proveedor de liquidez para los
valores de renta variable emitidos por Fluidra, Iberpapel, Sacyr, Indra y Metrovacesa.

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

De acuerdo con la informacion correspondiente al Gltimo Informe Anual de Gobierno Corporativo publicado por Banco Sabadell, los siguientes miembros del Consejo
de Administracion de la entidad son a su vez Consejeros independientes de las siguientes sociedades cotizadas analizadas por la Direccién de Anélisis 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 relacién comercial relevante con la(s) Compariia(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 &mbito 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 Direccién de Andlisis de Banco de Sabadell, S.A., para prevenir y evitar los conflictos de interés en el desarrollo de sus funciones. Dichas medidas incluyen la
obligacién de los miembros de la Direccion de Anélisis 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 informacién actualizada, asi como el establecimiento de barreras y medidas de
separacion entre las distintas areas de actividad que desarrolla la entidad relacionadas con valores negociables o instrumentos financieros y con respecto al resto de
areas y departamentos de Banco de Sabadell, S.A. de conformidad con lo previsto en la legislacion aplicable, a fin de que la informacion y documentacién 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 autébnoma 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
0 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 ningn modo, reproducida, redistribuida o citada sin el permiso previo por escrito de Banco de
Sabadell, S.A.

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

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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