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Mondo TV Studios (MONI), es una compafiia espafiola con sede en Tenerife
(Islas Canarias, Espafia) centrada en la prestacion de servicios de animacion,
coproduccion y distribucidon de contenidos (TV y plataformas OTT a través
de internet) con foco en audiencias infantiles y juveniles y actividad en
Espafia, Portugal, Latam y en zonas de EEUU de habla hispana. MONI forma
parte del Grupo Mondo TV (quien controla c. 76% del capital).
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La oportunidad (pero también el reto) de crecer
"de verdad"

UN NEGOCIO EN GESTACION, HIPERDEPENDIENTE (HASTA AHORA) DE LA

Market Cap (Mn EUR y USD) 8,6 9,2

EV (Mn EUR y USD) @ 11,9 12,8

Ndmero de Acciones (Mn) 20,0

-12m (Max/Med/Min EUR) 0,49/0,29/0,14

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

Rotaciéon® 13,8

Factset / Bloomberg MONI-ES / MONI SM
Cierre afio fiscal 31-dic

Estructura Accionarial (%)

Mondo TV S.p.A 75,6

Familia Corradi 10,4

Free Float 14,0

Datos Financieros

Basicos (EUR Mn) 2021 2022e 2023e 2024e
N2 Acc. ajustado (Mn) 19,6 20,0 20,0 20,0
Total Ingresos 3,8 51 6,0 7,0
EBITDA Rec. 0,3 -0,6 -0,1 0,5
% Var. -12,5 -321,9 83,0 575,6
% EBITDA Rec./Ing. 7,0 n.a. n.a. 6,9
% Var EBITDA sector’® 24,8 9,9 20,6 15,9
Beneficio neto 0,0 0,4 1,6 1,4
BPA (EUR) 0,00 0,02 0,08 0,07
% Var. 149,0 950,7 247,4 -10,5
BPA ord. (EUR) 0,01 0,02 0,08 0,07
% Var. 7139 2719 2474  -10,5
Free Cash Flow Rec.” -0,7 -0,8 -0,5 -0,1
Pay-out (%) 0,0 0,0 0,0 0,0
DPA (EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00
Deuda financiera neta 4,2 49 5,4 5,5
DN / EBITDA Rec.(x) 15,4 n.a. n.a. 11,4
DN / Fondos Propios (x) 3,9 3,3 1,8 1,2
ROE (%) 4,1 35,1 68,4 37,1
ROCE (%)™ 2,9 11,9 26,0 18,7
Ratios y Multiplos (x)®

PER n.a. 19,1 5,5 6,2
PER Ordinario 71,2 19,1 5,5 6,2
P/BV 8,2 57 2,8 1,9
Dividend Yield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/Ventas 3,10 2,33 1,99 1,71
EV/EBITDA Rec. 44,1 n.a. n.a. 24,6
EV/EBIT Ajustado n.a. 20,0 6,8 7,5
FCF Yield (%) n.a. n.a. n.a. n.a.

(1) Para detalle del célculo ver anexo 3.

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

(3) Sector: Stoxx Europe 600 Media.

(4) Ver Anexo 2 para Tasa fiscal tedrica (ROCE) y calculo del FCF recurrente.
(5) Multiplos y ratios calculados con cotizacion a fecha de este informe.

RELACION CON SU MATRIZ. MONI es una pequefia compafiia espafiola del sector
Media en tedrica fase de despegue, con sede en Canarias (lo que le permite acogerse
a un excelente marco de incentivos fiscales) y, ain, muy dependiente de la relacién
con su matriz (Grupo Mondo TV), hasta ahora su principal cliente y financiador.

ANTE LA OPORTUNIDAD DE CRECER “DE VERDAD”. Nuestro escenario para el
periodo 22e-24e contempla una aceleracién del crecimiento en ingresos
(especialmente en 2022e: +33% vs 2021) hasta alcanzar c. EUR 7Mn en 2024e (+22%
TACC 21-24e). Un salto de escala significativo, sustentado, esencialmente, en: (i) la
continuidad del crecimiento en Servicios de Animacién (+15% TACC 21-24e) y (ii) el
“despegue” del negocio de distribucidon (que estimamos que represente c. 50%
s/Ingresos 22e vs < 5% en 2021). Crecer “de verdad”, es decir, sumar a su cuenta de
resultados actual ingresos rentables obtenidos con nuevos clientes.

AUNQUE HABRA QUE ESPERAR HASTA 2024E PARA SUPERAR EL BREAKEVEN EN
EBITDA RECURRENTE. Por dos razones: (i) la contraccion del margen bruto estimada
en 2022e como resultado del mayor peso del negocio de distribucion en el mix de
ingresos y (ii) una estructura de costes (tras la ampliacién en 2021 del estudio de
produccién en Canarias) que aun seguira pesando mucho en EBITDA Rec. (costes de
explotacién de c. EUR 3,5Mn; de los que c. 75% corresponden a gastos de personal).

EL APALANCAMIENTO SEGUIRA SIENDO ELEVADO. A nuestro juicio, el principal
obstaculo para la generacion de FCF Recurrente continuara siendo el estrecho
margen generado por los negocios de MONI, por lo que la inversidon para la
produccién de nuevos contenidos necesitard de financiacion (proyectamos una
deuda neta creciente hasta EUR 5,5Mn en 2024e vs EUR 4,2Mn en 2021).

OPORTUNIDAD/RETO. En los préximos afios MONI tiene enfrente una oportunidad
obvia: crecer mas alla del negocio aportado por su matrizy, por tanto, de dar un salto
en tamafio (Ingresos 2024e: EUR 7Mn). Pero sometida a tres condicionantes: (i)
financiacion, (ii) apertura de nuevos mercados vy (iii) riesgo inherente a un negocio
del sector Media: hiperdependiente del éxito de sus contenidos.

Comportamiento relativo (base 100)

160
110 ——MONI
MONI vs Ibex
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may./17 may./18 may./19 may./20 may./21 may./22
Comportamiento en bolsa (%) -1m -3m -12m YTD -3Y -5Y
Absoluta 0,9 48,3 126,3 35,2 844,4 33,7
vs Ibex 35 1,2 40,8 141,4 36,5 903,8 69,0
vs Ibex Small Cap Index -0,5 36,1 126,8 29,1 631,4 -6,3
vs Eurostoxx 50 6,3 55,7 150,4 59,3 767,5 31,5
vs indice del sector® 10,7 53,7 127,4 55,8 743,7 19,8

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

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

Este informe se ha realizado en base a informacion publica. El informe incluye un andlisis financiero de la compaiiia cubierta. El informe no propone ninguna recomendacién
personalizada de inversion. Los inversores tan solo deben considerar el contenido de este informe como un elemento mas en su proceso de decisién en materia de inversion.
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Mondo TV Studios (MONI) es una compariia de BME Growth

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

BME Growth es el mercado de renta variable espafiol para las empresas de reducida
capitalizacién que desean crecer, estando dotado de una regulacién especial, disefiada
especificamente para ellas, y con costes y procesos adaptados a sus caracteristicas
particulares. BME Growth (antiguo MAB) empezd a operar en julio del 2009.
Actualmente cotizan en él c. 130 compaiiias. Las empresas que cotizan en BME Growth
pueden optar por presentar sus estados financieros bajo NIIF o el Plan General de
Contabilidad (PGC) y el Real Decreto 1159/2010 (NOFCAC).

En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Prestacion de servicios de
animacion, coproduccién y
distribucidn de contenidos (TV
y plataformas OTT)

Con el foco en audiencias
infantiles y juveniles

Ingresos 2021, EUR 3,8Mn (vs
EUR 2,1Mn en 2016)

Aungue con unos margenes
reducidos (EBITDA Recurrente
2021 en breakeven)

Y una Deuda Neta elevada (EUR
4,2Mn en 2021; mitigada por el
apoyo financiero de su matriz)

Conclusiones

La posibilidad de crecer (mas alla del negocio aportado por su matriz) es el
verdadero equity story. Y el periodo 22e-23e es “clave” para demostrarlo

Mondo TV Studios (MONI) es una pequefia compaiiia espafiola (Market Cap. EUR 8,6Mn) con sede en Tenerife
(Islas Canarias; Espafia) centrada en la prestacion de servicios de animacidn, coproduccién y distribucién de
contenidos (TV y plataformas OTT a través de internet) con foco en audiencias infantiles y juveniles y actividad
en Espafia, Portugal, Latam y zonas de EEUU de habla hispana.

Forma parte del Grupo Mondo TV (con c. 76% del capital), compaifiia italiana de referencia en el sector de la
produccién y distribucidn de series de animacidn (controlada por la familia Corradi, fundadora de la compaiiia,
y cotizada en el segmento Euronext Star de la bolsa italiana; capitalizacion de c. EUR 40Mn y consenso de
ventas para 2022e de c. EUR 36Mn).

A) 2016-2021: un negocio aun en gestacion, hiperdependiente de la relacion con su matriz
y en el que su fiscalidad resulta determinante

Fundada en 2008 como filial del Grupo Mondo TV para la distribucion en el mercado ibérico y latinoamericano
del catdlogo de animacién de su matriz (en aquel momento su Unico accionista y cliente). En 2016,
coincidiendo con su salida a Bolsa, MONI establece un estudio de produccién en Tenerife (Canarias) para la
creacion, y produccion de contenidos de ficcién y animacidn juvenil (tanto para el Grupo Mondo TV como para
terceros); un hecho que, a nuestro juicio, marca un punto de inflexién para la compaiiia.

En concreto, durante el periodo 2016-2021 destacamos:

e  Capacidad de crecer en ingresos (2021: EUR 3,8Mn vs EUR 2,1Mn en 2016), aunque con un mix
muy volatil. Algo légico dado el tamafio y naturaleza del negocio de MONI (produccién y distribuciéon
de contenidos; caracterizada por un reconocimiento de ingresos muy irregular).

e  Manteniendo un elevado volumen de ingresos generado con su matriz (Grupo Mondo TV). Hasta
la fecha, MONI genera un volumen muy significativo de sus ingresos con empresas del Grupo Mondo
TV (hasta ahora su principal cliente; c. 70% s/Ingresos 2021).

e Y margenes reducidos. En concreto, para la generacion de unos ingresos totales de EUR 3,8Mn en
2021, MONI incrementd sus costes totales hasta EUR 3,6Mn (c. 70% correspondientes a gastos de
personal); lo que deja el EBITDA Recurrente cerca del breakeven (EUR 0,3Mn; Mg. EBITDA
Recurrente 2021 c. 7%).

° Incentivos fiscales, imprescindibles desde un punto de vista de generacion de caja. Como
productora con domicilio fiscal en Canarias, MONI se acoge a un excelente marco de incentivos
fiscales (clave en su modelo de negocio), destacando: (i) Zona ZEC, con un tipo impositivo reducido
(4% frente al tipo general del 25% en Espafia) y (ii) tax rebate para servicios de animacién (deduccidn
del 45-50% de los gastos elegibles incurridos en el territorio canario).

e Aunque la inversidn en nuevos contenidos para impulsar su crecimiento se habria traducido en
una Deuda Neta elevada (DN 2021: EUR 4,2Mn). El crecimiento del negocio de produccién y
distribucién de contenidos audiovisuales es muy intensivo en capital (resulta critico “sembrar” el
catalogo con nuevos titulos para impulsar los ingresos a través de su distribucidn). A lo que habria
que sumar la ampliacion del estudio de produccion en Canarias realizada en 2021, lo que elevo la
deuda neta de la compaiiia hasta EUR 4,2Mn (vs EUR 2,9Mn en 2020).

En definitiva, hoy MONI es un pequefia compaiiia del sector Media con presencia a lo largo de casi toda la
cadena de valor del sector audiovisual (servicios de animacidn, coproduccidn de contenidos, distribucion y
Licensing & Merchandising), con sede en Canarias (lo que le permite acogerse a un excelente marco de
incentivos fiscales), en fase de despegue (Ingresos 2021: EUR 3,8Mn vs EUR 2,6Mn en 2020) y, todavia, muy
dependiente de la relacion con su matriz (Grupo Mondo TV), hasta ahora su principal cliente y financiador.

En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Un negocio con capacidad para
seguir creciendo (Cto. Ingresos
2021-2024e: + 22% TACC)

Aunque la superacién de
breakeven en EBITDA Rec. no
parece factible hasta 2024e

La continuidad de los incentivos
fiscales continuara siendo clave

Y el apalancamiento continuara
siendo elevado (DN 2024: EUR
5,5Mn vs EUR 4,2Mn en 2021)

La posibilidad de crecer (mas
alla del negocio aportado por
su matriz) es el verdadero
equity story

B) 2022e-2024e: la oportunidad (y el reto) de crecer “de verdad”. Aunque el apoyo de su
matriz y los incentivos fiscales seguiran jugando un papel determinante

Llegados a este punto, la pregunta es sélo una: ¢ Qué podemos esperar de MONI para los proximos afios, desde
un punto de vista de crecimiento, rentabilidad y generacién de FCF Recurrente?

° Ingresos, EUR 5,1Mn en 2022e (+33,4% vs 2021) y posibilidad de alcanzar c. EUR 7Mn en 2024e
(+22% TACC 2021-2024e). Un crecimiento que debiera sustentarse esencialmente en: (i) la
continuidad del crecimiento en servicios de animacion (+15% TACC 21-24e; c. 45% s/mix de ingresos
2022e), con el empuje de la ampliacion de capacidad ejecutada en 2021 (incluyendo servicios de
animacién 3D) y el incremento del nimero de servicios prestados a terceros (sélo 30% s/Ingresos
2021) y (ii) el despegue del negocio de distribucién de contenidos, que esperamos que alcance c.
50% del mix de ingresos ya en 2022e (vs < 5% en 2021) aupados por el contrato firmado con la RAI
(anunciado en abril 2022 y que, de ejecutarse en su totalidad, dotaria a MONI de una fuente de
ingresos recurrentes durante los préximos afios). Lo que permitiria reducir, de forma progresiva, el
peso de los ingresos generados por contratos con su matriz a c. 50% en 2024e (vs c. 70% en 2021).

e Aunque habrd que esperar hasta 2024e para superar el breakeven en EBITDA Recurrente.
Estimamos un EBITDA Recurrente 2022e negativo (EUR -0,6Mn) por dos razones: (i) la contraccion
del margen bruto estimada para 2022e como resultado del mayor peso del negocio de distribucion
en el mix de ingresos (Mg. Bruto 22e c. 60% vs c. 90% en 2021) y (ii) una estructura de costes que
seguira pesando mucho en EBITDA Recurrente (costes de explotacion de c. EUR 3,5Mn; de los que c.
75% corresponden a gastos de personal). A nuestro juicio, la superacion de breakeven en EBITDA
Recurrente (antes de gastos capitalizados e incentivos fiscales) no parece factible hasta 2024e
(EBITDA Recurrente 2024e de EUR 0,5Mn; Mg. EBITDA c. 7%).

e  Por lo que la continuidad de los incentivos fiscales continuara siendo decisiva para el futuro del
negocio en el m/p y I/p. A nuestro juicio, hoy el negocio de MONI sélo puede ser entendido
incorporando los incentivos fiscales derivados de su actividad como productora con domicilio fiscal
en Canarias. Desde un punto de vista de generacién de FCF, estimamos que los incentivos fiscales
generados en 2020 (EUR 0,5Mn) entrardn en la caja de la compaiiia en 2023e (lo que, desde un punto
de vista de generacidn de cash flow, debiera compensar la generacion de un EBITDA Recurrente aun
en breakeven y contribuir a la financiacién del crecimiento del negocio).

e Con una capacidad de generacion de caja que seguira siendo reducida (DN 2024e: EUR 5,5Mn en
vs EUR 4,2Mn en 2021). El principal obstaculo para la generaciéon de FCF Recurrente continuara
siendo los estrechos margenes generados por los negocios de MONI (EBITDA Recurrente en
breakeven hasta 2024e); por lo que la inversidn para la produccidn de nuevos contenidos necesitara
de financiacidn (proyectamos una deuda neta creciente hasta EUR 5,5Mn en 2024e).

En conclusion: la oportunidad de crecer “de verdad”. El resultado del “examen” de los nimeros y estrategia
de la compaiiia resulta obvio. El hecho de disponer de una fuente de ingresos recurrente y sostenible por parte
de su matriz es una ventaja obvia. Aunque (también obviamente) el verdadero equity story de MONI, y el
verdadero atractivo de una compafiia como ésta, estd en su capacidad de crecer mas alla de los ingresos
aportados por su matriz. Lo que claramente implica una oportunidad muy relevante de crecimiento, hoy solo
“marginalmente” materializada. Y en la que aparece como principal restriccién el nivel de deuda actual
(aunque parcialmente mitigada por el continuo apoyo financiero mostrado por su matriz).

En definitiva, MONI puede ser vista como un negocio de Media convencional, todavia en fase de despegue, y
ante la oportunidad (pero también el reto) de crecer “de verdad”: es decir, de sumar a su cuenta de resultados
actual ingresos rentables obtenidos con nuevos clientes. La incégnita por resolver es la dimensién (y velocidad)
en que esta oportunidad (crecer mas alla de los ingresos aportados por su matriz) puede ser aprovechada.
Ambas cosas (dimensidn y velocidad) son hoy, a nuestro juicio, el pilar central del equity storty de MONI. Y los
siguientes dos afios (2022e y 2023e) pueden ser vistos como claves para valorar su solidez y dimensién. Tanto
el apoyo de su matriz como el marco fiscal reducen el riesgo. Pero no aportan crecimiento en si mismos.

Lo que explica que el equity story de MONI se reduzca a materializar su tedrica oportunidad de crecer fuera
del Grupo. Oportunidad y reto a la vez. Los indicadores de los dos ultimos afios son, en todo caso, favorables;
p.e: elinicio de la coproduccion de la serie de Annie & Carola (cuya finalizacion se espera en 2024e), el contrato
con la RAI firmado en abril 2022 o la alianza con Kenn Viselman para la distribucién en EEUU y Canada de la

serie de animacién MeteoHeroes (aunque queda pendiente su concrecidn en un crecimiento “real” vy
“material” de ingresos y margenes).
En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 4/26

IEAF Servicios de Analisis — Basilica, 17 12 Planta (oficinas), 28020 Madrid, Espafia — Tel. +34 91 563 19 72 — www.ieaf.es


https://www.ieaf.es/lighthouse

Y
= HOUSE

@ IEAF

ANALISIS

INDEPENDIENTE
DE COMPARNTAS

S

Mondo TV Studios

(MONI-ES / MONI SM)
Fecha del informe: 25 may 2022

Grdfico 1. Ingresos totales (2016-2021)

Descripcion del negocio

Un operador de nicho dentro del sector Media (produccion y
distribucidn de contenidos audiovisuales de animacidn)
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Grdfico 2. Mix de ventas por linea de negocio
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Mondo TV Studios (MONI) es una pequefia compafiia (Mkt. Cap de c. EUR 8,6Mn) centrada en
la prestacién de servicios de animacion, coproduccion y distribucion de contenidos (TV y
plataformas OTT a través de internet) con foco en audiencias infantiles y juveniles, aunque
desde 2021 se encuentra trabajando en el desarrollo de su primera coproduccion de una serie
de ficcidn para un publico mas adulto (lo que amplia su audiencia de referencia). Forma parte
del Grupo Mondo TV (quien controla c. 76% del capital), compaiiia italiana de referencia en el
sector de la produccion y distribucion de series de animacién (controlada por la familia Corradi,
fundadora de la compaifiia, y cotizada en el segmento Euronext Star de la bolsa italiana;
capitalizacion de c. EUR 40Mn). Desde diciembre de 2016, MONI cotiza en BME Growth.

Fundada en 2008 como filial del Grupo Mondo TV para la distribucion en el mercado ibérico y
latinoamericano del catdlogo de animacidn de su matriz (en aquel momento su Unico accionista
y cliente). En 2016, desarrolla un estudio de produccion en Tenerife (Canarias) para la creacion,
desarrollo y produccion de proyectos de ficcion y animacién juvenil (tanto para el Grupo
Mondo TV como para terceros); un hecho que, a nuestro juicio, marca un punto de inflexién
para la compaiiia (el estudio de Canarias hoy cuenta con un equipo de mas de 50 dibujantes).

Con sede en Canarias, lo que permite a MONI acogerese a un excelente marco de
incentivos fiscales (clave en su modelo de negocio)

Como productora con domicilio fiscal en Canarias, MONI se acoge a un excelente marco de
incentivos fiscales (i) Zona ZEC, con un tipo impositivo reducido del 4% en el impuesto de
Sociedades frente al tipo general del 25% en Espafia, (ii) tax rebate para servicios de animacion
de hasta el 50% v (iii) tax credit de hasta el 50% para las coproducciones. Tanto el tax rebate
como el tax credit consisten en una deduccidn fiscal del 50% sobre el primer millén de euros
de gastos elegibles y del 45% del resto de gastos aptos en el territorio canario hasta el limite
de c. EUR 20Mn en base. El importe de la deduccidn fiscal (50%-45% de los gastos elegibles)
se deduce de la cuota integra del impuesto sobre sociedades a partir del periodo impositivo en
el que finalice el servicio de produccion (en caso de insuficiencia de cuota para su deduccion,
situacion actual de MONI, se podra solicitar el pago por hacienda del importe no deducido).

A nuestro juicio, este incentivo fiscal es una de las principales ventajas competitivas del estudio
de produccion de MONI frente a otros estudios de Europa. En 2020 y 2021 el tax rebate
generado por MONI ascendid a EUR 0,5Mny EUR 0,8Mn, respectivamente (activado en balance
por un total de EUR 1,3Mn, de los que EUR 0,5Mn seran monetizados en 2023e).

Y un modelo de negocio presente en casi toda la cadena de valor del sector
audiovisual (servicios de animacion, coproduccion de contenidos, distribucion...)
En concreto, destacamos:

e  Servicios de animacion (52,9% s/ingresos 2021). Servicios de animacién (2D y 3D
CGl) prestados desde el estudio en Canarias, tanto al Grupo Mondo TV (principal
cliente del negocio; c. 70% s/Ingresos 2021) como a terceros. Se trata de un negocio
que ha mostrado un crecimiento continuado durante los Ultimos cinco afos, hasta
alcanzar un nivel de facturacion de EUR 2,0Mn en 2021 (vs EUR 0,7Mn en 2020) y
representar c. 58% del mix de ingresos (vs 28% en 2020).

A nuestro juicio, el negocio de servicios de animacion juega un papel clave al aportar
una mayor recurrencia de ingresos al P&L de MONI, lo que permite sufragar la
“espera” de la llegada de los ingresos de los negocios de produccién y distribucidn de
contenidos (caracterizados por un reconocimiento de ingresos atin muy irregular).
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Grdfico 4. Valor de la propiedad intelectual
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Grdfico 6. Mix de ventas por negocio (2016-
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Produccion de contenidos (23,6% s/ingresos 2021). Desde 2016 MONI incluye entre
sus servicios la produccion y coproduccidn de contenidos. Se trata de un negocio muy
intensivo en capital (aunque resulta critico “sembrar” el catdlogo con nuevos titulos
para impulsar los ingresos a a través de su distribucidn). Los principales activos
audiovisuales de MONI son: “Heidi, Bienvenida a Casa”, “Heidi, Bienvenida al Show”,
“BAT PAT 2” y “Nina y Olga” (cerrada en 2021). El valor bruto de su propiedad
intelectual ascendié a EUR 6,5Mn a cierre del 1722 (Grafico 4).

La nueva serie “Annie & Carola” (serie de 52 episodios de 11’ cada uno), es una
coproduccién entre MONI, MB Producciones, Mondo TV S.p.A y RTVE. Se trata de la
produccidn mas importante hasta ahora desde un punto de vista de inversion (MONI
espera invertir en su produccién un importe de EUR 6Mn; actualmente en fase de
preproduccién, con un periodo de produccién estimado de entre 18-24 meses).

Distribucion de contenidos (2,7% s/ingresos 2021). El negocio de distribucion
incluye: (i) la distribucion del catalogo propio, (ii) la distribuciéon en exclusiva del
catalogo de contenidos de Grupo Mondo TV (matriz de MONI; catalogo de 781 horas)
en Espafia, Portugal, Latam y zonas de EEUU de habla hispana y (iii) la distribucion de
contenidos de terceros (reteniendo una comision en el proceso de venta). Una linea
de negocio que esperamos que coja traccidn a partir de 2022e (el contrato firmado
con la RAI para la venta de una serie de ficcion de 100 episodios, que entrard en el
P&L del 2T22 producira un cambio significativo en el mix de ingresos al incrementar
el peso del negocio de distribucidn hasta c. 50% s/Ingresos totales).

Licencias, merchandising y otros (17,8% s/Ingresos 2021). MONI enfoca la
produccién de sus contenidos en personajes que puedan ser explotados para
licencias y merchandising. En 2021 se cerré en Italia el primer contrato de licensing y
merchandising para la serie “Annie & Carola” (Ingresos 2021: EUR 0,6Mn).
Adicionalmente, en 2021 MONI entra en el negocio de los videojuegos con el anuncio
de un videojuego basado en una de las series animadas del Grupo Mondo TV
(MeteoHeroes; desarrollado en coproduccién con Sony Interactive Entertainment
Espafia y Gammera Nest; lanzamiento en febrero 2022).

Grdfico 5. Cadena de valor del sector audiovisual
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2018-2021: un negocio (aun) en gestacion, hiperdependiente de la relacion con su
matriz. Y en el que entender su fiscalidad resulta determinante

Puede considerarse a MONI un operador de nicho (produccién y distribucidn de contenidos
audiovisuales de animacidn) en un sector en el que el tamafio es critico (con tendencia a la
concentracion). Durante los ejercicios 2018-2021 el negocio de MONI se caracteriza por:

Capacidad de crecimiento en ingresos, aunque con un mix muy volatil. Algo légico
dada la naturaleza del negocio (Grafico 6), caracterizada por un reconocimiento de
ingresos aun muy irregular (hiperdependiente de la firma de contratos de
distribucidn y produccién de contenidos; con plazos de entrega de 12-24 meses).

Aunque esta volatilidad en ingresos deberia reducirse a partir de 2022e por la
ganancia de tracciéon de los negocios de: (i) servicios de animaciéon 2D y 3D CGI
(negocio de mayor recurrencia; c. 53% del mix de ingresos 2021) y (ii) el despegue
del negocio de distribucion de contenidos. En el 1T22 MONI anuncia la venta de una
serie de ficcién de 100 episodios (sobre un total de 485 episodios) a la RAl que entrara
en el P&L durante el 2T22. La ejecucién de la opcidn de compra de los 385 episodios
restantes durante el 4T22 dotaria a MONI de unos ingresos recurrentes durante los
préximos 4 afios (lo que cambiaria de forma significativa su perfil de ingresos).

En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 6/26
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Grdfico 7. Porcentaje de ingresos totales e  Con un elevado volumen de ingresos generado con su matriz (Grupo Mondo TV).
generado con partes vinculadas (2021) Hasta la fecha, MONI genera un volumen significativo de sus ingresos con empresas

del Grupo Mondo TV (c. 70% s/Ingresos 2021; Gréfico 7).

Entre las principales sinergias generadas con su matriz, destacamos: (i) capacidad de
distribucidn en exclusiva del catalogo del Grupo en Espafia, Portugal, Latam y EEUU,
(ii) prestacion de servicios de preproduccion 2D y animacion 3D al Grupo (bajo un
excelente marco de incentivos fiscales), (iii) acceso a servicios de postproduccién del
Grupo (Estudio en Roma), (iv) mayor capacidad comercial (la firma del contrato con
la RAI en Italia o la alianza en EEUU con Kenn Videlman sirven como ejemplo) y (v)
continuo apoyo financiero.

= Grupo Mondo TV Terceros

e Y margenes aun reducidos (EBITDA Recurrente en breakeven). El elevado peso del
negocio de servicios de animacion en 2021 (muy intensivo en mano de obra) se
traduce en unos margenes reducidos en términos operativos (excluyendo el
incentivo fiscal). En concreto, para la generacion de unos ingresos totales de EUR

45 3,8Mn en 2021, MONI incrementd sus costes totales hasta EUR 3,6Mn (c. 70%

40 38 correspondientes a gastos de personal). Lo que deja el EBITDA Recurrente 2021 en

> 3] EUR 0,3Mn (Mg. EBITDA c. 7%; Grafico 8).

3,0

Grdfico 8. Desde Ingresos hasta EBITDA
Recurrente (2021)
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v Por lo que para entender los verdaderos fundamentales del negocio resulta

15 imprescindible entender su fiscalidad (y su impacto en FCF). Espafia cuenta con un

L0 (24) marco de incentivos fiscales muy competitivo y favorable para la produccién
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_ os) e audiovisual (lo que actia como incentivo para el sector). A nuestro juicio, hoy el
_ Coste de ventas orros negocio de MONI sélo puede ser entendido incorporando los incentivos fiscales

Total ingresos Gastos de personal EBITDA recurrente . . L . .
Nota: EBITDA Recurrente excluye: (i) gastos capitalizados derivados de su actividad como productora con domicilio fiscal en Canarias (un factor
(EUR 0,3Mn en 2021) y (ii) tax rebate (EUR 0,8Mn en 2021). clave para entender la capacidad de generacion de caja de la compafiia). La

continuidad de los incentivos fiscales es clave para el futuro del negocio.

EUR Mn
°

En concreto, durante el ejercicio 2021 MONI genera unos incentivos fiscales por
importe de EUR 0,8Mn. Un concepto que en nuestro caso hemos considerado por
encima de EBIT (pero fuera del EBITDA) al tener una naturaleza similar al de una
subvencién (Grafico 9) y resultar “clave” desde un punto de vista de generacion de
caja del negocio (la monetizacidn del tax rebate se realizara en el periodo impositivo
en el que finalice el servicio producido; impacto en cash flow de c¢. EUR 0,5Mn en
2023e). Sin la incorporacion del incentivo fiscal, el EBIT de los ejercicios 2020 y 2021
habria sido negativo.

Grdfico 9. Desde EBITDA hasta EBIT ajustado (2021)
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Grdfico 10. Deuda Neta (2016-2021) b= .
e  ConunaDeuda Neta 2021 de EUR 4,2Mn (mitigada por el apoyo de su accionista de
control). MONI cierra 2021 con una Deuda Neta de EUR 4,2Mn (vs EUR 2,9Mn en
2020; incremento explicado por la inversion necesaria para financiar el aumento de
3,9 capacidad de las actividades de servicios de animacion realizado en 2021; Gréafico 10).
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8,0 7.3
7.0
6,0
50 a2
4,0 3,5
3,0 29
3,0
20 Un volumen de deuda neta muy elevado, pero que se encuentra mitigado por: (i) un
10 0,3 . . P .
) elevado porcentaje de la Deuda Total corresponde a financiacion obtenida del Grupo
(1.0 Mondo TV (c. 40% de la Deuda total, incluyendo un préstamo participativo por EUR
2018 2019 2020 2021 122 . ) - . . . .
0,6Mn; lo que permite gestionar con flexibilidad potenciales tensiones de caja) y (ii)
) N ) c. 25% de la financiacion total esta relacionada con el anticipo del tax rebate
Nota: La Deuda Neta a cierre de cada afio ya incluye el K . R K i . K L,
impacto de las ampliaciones de capital. (necesario para financiar las producciones y no monetizable hasta la finalizacion de
la produccidn; por lo que una vez recuperado el tax rebate se cancelara el anticipo).

W Net Debt (Net Cash) Ampliaciones de capital
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Grdfico 11. Estructura accionarial
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= Matteo Corradi @ Ménica Corradi Free Float

Un accionariado plenamente controlado por su accionista de referencia (Grupo
Mondo TV)

MONI forma parte del Grupo Mondo TV (compafiia cotizada en Italia y controlada por la familia
Corradi; Market Cap. de cerca EUR 40Mn, free float c. 62%), quien mantiene una participacién
de control de la compafiia (75,6% a fecha de este informe; Gréfico 11) y cuenta con
representacion en el Consejo de Administracién (ocupando 2 de los 6 asientos: (i) Matteo
Corradi, CEO del Grupo Mondo TV, quien mantiene el cargo de presidente del Consejo de MONI
y (ii) Carlo Marchetti, CFO del Grupo Mondo TV).

Accionistas de control que no han variado en la practica desde la fundacion de la compaiiia en
2008 (salvo por su salida a BME Growth en 2016) y con aparente vocacidn de permanencia. Los
cambios en el accionariado no son, a priori, un factor a tomar en cuenta. El free float de MONI
se sitla en el 14%.

En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 8/26
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Grdfico 12. Crecimiento en la facturacion de la
industria E&M a nivel global (2016-2025¢)

Industria y mercado

Entretenimiento & Media: una industria en plena transformacion
(acceso a contenidos, modelos de distribucion y monetizacion...)
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Grdfico 13. Facturacion de la industria del
E&M Espaiia (2016-2025e)
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Fuente: Entertainment & Media Outlook, PWC.

Grdfico 14. Ingresos del sector E&M por
segmentos en Espaiia (2016-2025e)
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La industria del Entretenimiento y Media (E&M) y el consumo audiovisual viven uno de los
momentos mas disruptivos de su historia, marcado por las nuevas tendencias de
comportamiento del consumidor (aceleradas por la transformacion digital y el impacto del
Covid-19). Lo que se traduce en una reduccidn del consumo lineal de television tradicional
(television por cable/pago por contenido) a costa de las nuevas plataformas digitales que
permiten a los usuarios ver el contenido en cualquier momento (OTT a través de Internet;
Netflix, Amazon Prime, HBO Max y Disney +) por un precio fijo al mes.

Los cambios en las dindmicas del sector han hecho que los ingresos de taquilla también se estén
trasladando a las plataformas de streaming. En consecuencia, el impacto ocasionado por la
pandemia esta siendo asimétrico en los distintos segmentos que componen el sector
(especialmente negativo en medios como la prensa escrita y salas de cine, mientras que ha
tenido un efecto positivo en plataformas digitales y retransmisiones en streaming).

La facturacion global del sector de E&M se situd en 2020 en USD 2,0 Trillion (-3,7% vs 2020), lo
que se traduce en un crecimiento del +3,0% TACC durante el periodo 2016-2020 (+5,3% TACC
2016-2019 excluyendo el impacto del Covid-19; Grafico 12). De acuerdo con el informe
publicado por PWC (Entertainment & Media Outlook, 2021), los ingresos totales del sector se
situarian en USD 2,6 Trillion en 2025 (+5,0% TACC 2020-2025¢).

La disrupcion tecnolégica, la globalizacidn y el cambio en los habitos de consumo son variables
que venian marcando el sector E&M durante los ultimos afios. En concreto, los cambios
derivados de la disrupcién tecnolégica se han visto acelerados tras el impacto del Covid-19 en
2020. La principal consecuencia derivada del cambio en los hédbitos de consumo ha sido la
transformacién de los modelos de negocio de las compafiias del sector (acceso a contenidos,
modelos de distribucién, monetizacion...) adaptédndolos al nuevo entorno (marcado por la
transformacién digital).

¢Y a nivel nacional? En Espafia, la industria E&M registré unos ingresos de EUR 25.067Mn en
2020 (-8,1% vs 2019, retrocediendo 4,4 p.p. mas que la industria global). Aunque se estima que
la industria en Espafia recupere la senda de crecimiento hasta alcanzar EUR 32.569Mn en 2025
(+5,4% TACC 2020-2025; Grafico 13) con el apoyo del plan nacional de impulso al sector
audiovisual lanzado por el Gobierno de Espafia, basado en cuatro ejes: (i) Fomento y
digitalizacion de la actividad audiovisual, (ii) Mejora de instrumentos financieros y fiscales, (iii)
Desarrollo del capital humano y (iv) Reformas regulatorias.

Iu

Acceso a contenidos: el “partido” hoy se juega en internet

Los segmentos que estan incluidos dentro de la industria de E&M (Television y Cine, Musica,
Prensa Escrita, Videojuegos, Plataformas Digitales) han mostrado evoluciones muy dispares en
este nuevo contexto.

Las restricciones impuestas por el Covid-19 en 2020 aceleraron el acceso a contenido a través
de internet. En concreto, el consumo de series y peliculas en plataformas digitales ha mostrado
un crecimiento muy superior al del resto del mercado (Grafico 15y 16) sobre todo en forma de
OTT, destacando el formato: (i) SVOD, con un crecimiento exponencial del +80% TACC durante
el periodo 2016-2020 (Subscription Video on Demand; que permite el acceso a contenidos via
streaming en plataformas como Netflix, HBO Max o Disney +) y (ii) el TVOD, con un crecimiento
del +9% TACC 2016-2020 (Transaction Video on Demand; en el que el usuario elige un
contenido determinado sin necesidad de pagar por una suscripcién completa, Grafico 16).

In

Todo ello, fortalece el argumento del “giro” hacia lo digital que se esta produciendo en la
industria, acelerando una tendencia que ya era visible en 2016 (los medios digitales
representaron c. 53% en 2020 vs c. 45% en 2016; Grafico 14). Adicionalmente, el otro gran
ganador del contexto actual seria el sector de los videojuegos y la realidad virtual, que habria
incrementado su peso sobre el total de la industria hasta el 7,4% en 2020 (vs 5,3% en 2016;
Grafico 14).

En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 17. Facturacion de la industria de la
animacion en Espaiia (2017-2020)
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Grdfico 18. Producciones de contenido
audiovisual en Espariia (2010-2020)
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Tabla 1. Recaudacion de largometrajes de
animacion producidos en Espafia
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Deep (2017)

Grdfico 15. Ingresos SVOD (2016-2025e) Grdfico 16. Ingresos TVOD (2016-2025e)
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Animacion, un nicho en crecimiento dentro del sector E&M (+8,3% TACC 2017-2020)
La industria de la animacion incluye las actividades de desarrollo, produccion, realizacion,
edicidn y la distribucién de contenidos tanto para largometrajes como cortometrajes o series.
La tecnologia juega un papel fundamental en la produccién, permitiendo reducir tiempo de
trabajo y mejora en la calidad de las animaciones (Federacién de Animacion, 2018). Las
coproducciones entre paises son una practica recurrente que permiten abrir la puerta a nuevos
mercados internacionales y aprovechar los incentivos que ofrecen.

El ICEX estima que el volumen de ingresos del sector de la animacién en Espafia ascendié a
cerca de EUR 818Mn en 2020 (Grafico 17; +8,3% TACC 2017-2020). Una de las palancas que
habrian impulsado su crecimiento durante los ultimos afios habrian sido los medios de difusién
gratuitos (como YouTube Kids). Este tipo de plataformas han impulsado una necesidad en la
industria de crear un nuevo modelo de negocio (AVOD; Advertising Video on Demand) que
permitan generar ingresos suficientes para compensar los costes adicionales de produccion,
marketing y branding necesarios de cara adaptar los contenidos y aumentar la visibilidad.
Segun la Federacién de Animacidn, estos canales también estdn cambiando comportamientos
en los consumidores y estan contribuyendo a la transicion desde el formato tradicional de 90-
120 minutos a formatos mas cortos de 2-20 minutos (un formato en el que MONI cuenta con
elevada experiencia).

En Espafia, la industria de la animacidon cuenta con mas de 250 empresas en el territorio
nacional, aunque al menos el 65% de las mismas tiene ingresos <EUR 0,5Mn al afio (por lo que
se trata de un sector muy atomizado). Espafia es el segundo pais europeo con mayor
produccién de ficcion por horas producidas, alcanzando 75 series en 2020. El nimero de
producciones de cortometrajes en 2020 ha ascendido a 419 (vs 233 en 2015; Grafico 18),
reflejando la positiva evolucion de la produccion en Espafia. Y, pese a haberse visto reducido
el numero de largometrajes producidos en Espafia hasta 222 en 2020 (vs 265 en 2019), también
cuenta con casos de éxito como la franquicia nacional de “Tadeo Jones”, que recaudd con el
primer largometraje c.8x el presupuesto en 2012, frente a c.4x de recaudacion con la dltima
entrega.

La animacién mantiene su espacio tanto en medios tradicionales, con largometrajes en cines y
series en television (las principales cadenas internaciones son Disney, Nickelodeon y Cartoon
Network; en Espafia destacan TVE y Televisid de Catalunya), como en plataformas de streaming
(Netflix, Disney +). Permitiendo aprovechar la coyuntura actual de la industria para una mayor
difusion.

Plan Espaia, Hub Audiovisual de Europa

El Gobierno pretende fomentar la produccion audiovisual a través de iniciativas en Espafia para
las que plantea una inversién de EUR 1.603Mn entre 2021 y 2025. El “Plan Espafia, Hub
Audiovisual de Europa”, pretende favorecer la industria audiovisual, con la meta puesta en el
incremento del 30% en la produccién audiovisual en el pais para 2025, mejorando la
competitividad y aumentando la atraccion de la produccién, inversidn y rodajes internacionales
en Espafia mediante incentivos fiscales.

Las lineas en las que se basa la estrategia para fomentar la produccién audiovisual en Espafia
son: (i) fomento y digitalizacion de la actividad audiovisual, (ii) acciones de mejora en el acceso
a financiacidn de los inversores y (iii) aplicacion de incentivos fiscales.

En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 19. Facturacion global de la industria
de los videojuegos (2020-2025e)

Y con tendencia a la concentracién (impulsada por la necesidad de crecer en
contenido)

Durante los Ultimos afios la concentracién ha sido una tendencia clara en una industria
centrada en mejorar margenes e incrementar el contenido disponible, redisefiando el negocio
ante la amenaza de una pérdida de cuota de mercado frente a las plataformas OTT (como
Netflix).

El periodo 2021-2022 ha sido escenario de numerosos movimientos corporativos de gran
tamafio. En concreto, destacamos la adquisicion de Amazon del estudio cinematografico MGM
por USD 8,5Bn para ampliar el contenido disponible en su catalogo y la decisidon de AT&T de
fusionar Warner Bros con Discovery por USD 59Bn en 2021.

Tabla 2. Principales transacciones del sector E&M (2021 Y 2022)
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Fuente: Entertainment & Media Outlook, PWC.

Grdfico 20. Facturacion de la industria de los
videojuegos en Espaiia (2020-2025e)
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Fuente: Entertainment & Media Outlook, PWC.

Afo Target Pais Comprador Precio (USD Mn)
2022 Metro-Goldwyn-Mayer EEUU Amazon 8.450
2021 Complex Media (Verizon) EEUU BuzzFeed 300

2021 Crunchyroll EEUU Sony Corp 1.175
2021 Entertainment One (Hashbro) CANADA Blackstone 385

2022 Warner Bros EEUU Discovery 59.025
2021 CBS EEUU Viacom 1.850

Fuente: Factset.

Videojuegos y e-sports: Un segmento con capacidad de crecimiento de un digito
medio en Espaiia (+6,3% TACC 2020-2025e)

Los videojuegos son otra de las opciones favoritas de entretenimiento elegidas por los
consumidores. En Espafia, el nimero de jugadores en 2021 supera ya los 18 millones (de los
que c. 47% ya son mujeres segun el Anuario 2021 de la Asociacién de Espafiola de Videojuegos).
La pandemia ha sido un factor que ha beneficiado a esta industria aumentando el consumo.
Los grandes players del sector como Microsoft y Sony han anunciado la presentacidn nuevas
consolas de siguiente generacion (Xbox y Playstation) que junto con el PC y el mévil son las
principales plataformas utilizadas.

La facturacion global de la industria de los videojuegos y los e-sports ascendié a USD 147Bn en
2020 (+12% vs 2019). El crecimiento desde 2019 se ha visto impulsado por la pandemia; un
crecimiento que debiera continuar hasta alcanzar los USD 194Bn en 2025 (+5,6% TACC 2020-
2025; Gréfico 19).

En la actualidad, Espafia se posiciona como el quinto mayor mercado de videojuegos y e-sports
en Europa, con una facturacién de EUR 1.823Mn en 2020 (+ 7,2% vs 2019). El formato online
de compra de videojuegos ha sido una de las palancas de las que se ha beneficiado la industria
durante los Ultimos afios. La compra online ha supuesto >50% de las compras totales de
videojuegos en Espafia en 2021 y debiera ser uno de los principales drivers que empujen su
crecimiento durante el periodo 2020-2025 hasta alcanzar un nivel de facturacion de c. EUR
2.500Mn en 2025e (+6,3% TACC 2020-2025; Grafico 20).

Por su parte, los e-sports (competiciones profesionales de videojuegos) han tenido un
crecimiento exponencial en los uUltimos 4 afios principalmente gracias al éxito que han tenido
videojuegos como el League of Leyends, Dota 2 o Fortnite entre otros. Todo ello, ha llevado a
que los e-sports en Espafia hayan registrado unas cifras de EUR 34Mn en 2021 (+26% vs 2020);
aunque por detras de la facturacion de paises como Alemania, Francia y Reino Unido.

Finalmente, los videojuegos, e-sports y realidad virtual podrian verse impulsados por el
desarrollo del metaverso (una opcidn adicional desde un punto de vista de generacion de
negocio y crecimiento; aunque su desarrollo ain se encuentra en una fase muy incipiente).

En conclusién: Una industria muy heterogénea y en transformacién, donde las
plataformas digitales juegan un papel clave (Ingresos SVOD 20-25e: +12,6% TACC)
El sector estd inmerso en un proceso de transformacion digital que afecta a casi todos los
segmentos que lo componen. Los cambios ocasionados por las restricciones de movimiento a
causa de la pandemia mundial del Covid-19 han fomentado nuevos comportamientos en los
consumidores para los que el acceso a internet ha sido clave.

En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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En concreto, el auge de las OTT (VOD, SVOD y TVOD) multiplica la capacidad de acceder a
contenidos en cualquier momento y lugar (liderando la internalizacidon de series de TV vy
peliculas). Una dinamica global facilmente trasladable a la realidad de MONI (operador local de
pequeiio tamafio), ya que la expansidn internacional de las plataformas SVOD (como Netflix),
esta favoreciendo la busqueda de contenidos originales de caracter local para atraer nuevos
clientes; por ejemplo: la primera temporada de “Heidi, bienvenida” producida por MONI se
lanzé en Netflix).

En definitiva, hoy el sector del Entretenimiento & Media (E&M) vendria caracterizado por:

e  Mayor dependencia de la tecnologia... El “partido” (acceso a contenidos, modelo de
distribucidn, monetizacidn...) hoy se juega en los medios digitales (que representaron
c. 53% de la facturacion total generada por la industria E&M en 2021; vs c. 45% en
2016).

e ..que hace factible “nichos” de mayor crecimiento. Aunque con crecimientos de un
digito medio: +5,4% para el conjunto del sector durante el periodo 2020-2025e,
encontramos nichos de elevado crecimiento como son las plataformas digitales (que
seguirdn impulsando el crecimiento): facturacién SVOD 20-25e: +12,6% TACC
(Subscription Video on Demand en plataformas como Netflix, HBO Max o Disney +).
Y la industria de los videojuegos (otro segmento con potencial de crecimiento).

e  Busqueda de contenidos originales de caracter local, pero con potencial de ser
trasladado a otros territorios (el caso de “La Casa de Papel” en Espafia es un ejemplo).

e Caldo de cultivo muy favorable para el M&A, ante la necesidad de crecer en
contenido y adaptar los nuevos modelos de negocio a la coyuntura actual (en una
industria en el que las pequefias productoras ganan cada vez mas terreno frente a
las grandes).

En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 12/26

IEAF Servicios de Analisis — Basilica, 17 12 Planta (oficinas), 28020 Madrid, Espafia — Tel. +34 91 563 19 72 — www.ieaf.es


https://www.ieaf.es/lighthouse

Y
= HOUSE

@ IEAF

ANALISIS
ENDIENTE
DE COMPARTA

INDE

NTAS

Mondo TV Studios

(MONI-ES / MONI SM)
Fecha del informe: 25 may 2022

Grdfico 21. Contribucion al mix de ingresos
por division (2021-2024e)

Analisis financiero
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MONI debe ser vista como un negocio en gestacion y, todavia, muy dependiente de la relacion
con su matriz (Grupo Mondo TV), hasta ahora su principal cliente (c. 70% s/Ingresos 2021) y
financiador. En 2021 MONI genero unos ingresos de EUR 3,8Mn (vs EUR 2,6Mn en 2020; +45%),
marcando un récord de facturacién para la compafiia. Un fuerte crecimiento explicado por:

e El despegue del negocio de servicios de animacion (preproducciéon 2D y 3D CGl,
Computer Generated Imagery), que alcanzé una facturacion de EUR 2,0Mn (vs EUR
0,7Mn en 2020) resultado de la ampliacion del estudio de produccion en Canarias
para permitir la prestacidn de servicios a cualquier proyecto de terceros. En 2021 c.
30% de los ingresos del negocio de servicios de animacion fueron generados por
contratos con terceros (frente a una actividad que anteriormente estaba destinaba
exclusivamente a su matriz).

° El cierre del primer contrato de Licensing & Merchandising. En 2021 MONI cierra el
primer contrato de cesion de derechos de L&M por importe de EUR 0,6Mn para la
coproduccidn de la nueva serie Annie & Carola (cuya produccién finalizara en 2024e).

Es necesario tener en cuenta que dado el tamafio y naturaleza del negocio de MONI (con una
contratacién discontinua, hiperdependiente del cierre de nuevos contratos de
distribucion/produccion), la cuenta de resultados presenta una elevada volatilidad, lo que
dificulta la lectura de los resultados trimestrales (y reduce la visibilidad del negocio si miramos
mas alla de 2022e). Llegados a este punto, la pregunta es sélo una: ¢ Qué podemos esperar de
MONI para los proximos afios desde un punto de vista de generacion de negocio y rentabilidad?

El “despegue” del negocio de distribuciéon impulsara los ingresos (+22% TACC 21-
24e), reduciendo progresivamente el (atiin elevado) peso de las ventas a su matriz
Nuestro escenario central para el periodo 2022e-2024e contempla una aceleracién del
crecimiento en ingresos (especialmente en 2022e), hasta alcanzar un nivel de EUR 7,0Mn a
final del periodo (+22% TACC 2021-2024e). Un salto de escala significativo si tenemos en cuenta
gue MONI cerré 2021 con unos ingresos de EUR 3,8Mn. Este crecimiento se sustenta en:

e  Continuidad del crecimiento en Servicios de Animacién (+15% TACC 21-24e). A
nuestro juicio, los principales drivers que empujaran el negocio de Servicios de
Animacion durante el periodo 2022e-2024e seran: (i) mayor capacidad de servicios
de animacién digitales (incluyendo 3D CGI desde 2021) y (ii) el crecimiento del
numero de servicios prestados a terceros (c. 30% s/Ingresos 2021) atraidos por el
marco de incentivos fiscales.

° Despegue del negocio de distribucion de contenidos (c. 50% s/Ingresos 2022e vs
< 5% en 2021) empujado, entre otros, por el contrato firmado con la RAI (TV publica
de Italia) para la venta de una serie de ficcién de 100 episodios (sobre un total de 485
episodios) que entrard en el P&L durante el 2T22 y nos lleva a estimar unos ingresos
de c. EUR 2,5Mn para el negocio de distribucion de contenidos (que alcanzara c. 50%
sobre el mix de ingresos vs < 5% en 2021).

Adicionalmente, el contrato firmado con la RAl incluye una opcién de compra de los
385 episodios restantes. Nuestra hipdtesis es la ejecucién de la opcién de compra por
parte de la RAI durante el 4T22 que dotaria a MONI de unos ingresos recurrentes
durante los proximos afios, lo que nos lleva a estimar unos ingresos de c. EUR
2,5Mn/afio para 2023e y 2024e (manteniendo un ingreso por episodio en linea con
nuestra estimacion para 2022e). Obviamente, dada la magnitud del contrato con la
RAI (estimada por Lighthouse), el impacto de la no ejecucion de la opcidn de compra
por parte de la RAl seria muy negativo al llevar los ingresos de nuevo a niveles de c.
EUR 4Mn (-30% vs escenario central 2023e).

En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 23. Desde Ingresos hasta EBITDA
(2022¢)
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Grdfico 26. EBIT ajustado (2021-2024e)

Lo anterior (continuidad del crecimiento en Servicios de Animacidn y “despegue” del negocio
de distribucion) debiera permitir a MONI cerrar 2022e con unos ingresos de c. EUR 5Mn (+33%
vs 2021) reduciendo, de forma progresiva, el peso de los ingresos generados por contratos con
su Grupo a c. 60% en 2022e (y c. 50% en 2024e vs c. 70% en 2021).

Adicionalmente, en 2021 MONI entra en el segmento de los videojuegos, lanzando su primer
videojuego en febrero de 2022 (basado en la serie de animacién del Grupo Mondo TV
MeteoHeroes; ya en la plataforma digital de PlayStation y con expectativa de su lanzamiento
fisico en Espafia e Italia en Navidad 2022) coproducido junto a Sony Interactive Entertainment
Espafia y Gammera Nest, lo que podria actuar como una palanca de crecimiento adicional
(aunque no incorporada en nuestras estimaciones dado el elevado grado de incertidumbre
sobre su evolucion).

Aunque habra que esperar hasta 2023e para alcanzar el break even en EBITDA
Recurrente

Pese al despegue en ingresos estimado para el ejercicio 2022e (EUR 5,1Mn vs EUR 3,6Mn)
estimamos un EBITDA Recurrente negativo en 2022e como resultado del cambio en el mix de
ingresos provocado por el despegue del negocio de distribucion, que arrastrarad el margen
bruto hasta niveles de c. 60% (vs c. 90% en 2021; Mg. Bruto negocio distribucién c. 30%). Lo
que se traducird en un margen bruto de EUR 3Mn (vs EUR 3,5Mn en 2021; ejercicio en el que
el negocio de distribucion de contenidos sélo representd < 5% s/ ingresos vs c. 50% en 2022e).

Por debajo de la linea de margen bruto, en 2022e estimamos un crecimiento de los gastos de
personal hasta EUR 2,6Mn (+9% vs 2021) y otros costes de explotacion de EUR 0,8Mn (+10% vs
2021). Lo que nos lleva a estimar un EBITDA Recurrente negativo de EUR -0,6Mn (Grafico 23).

¢Y en 2024e? A nuestro juicio, el negocio de MONI presenta un elevado apalancamiento
operativo (cto. de costes explotacidn 22e c. 10% vs cto. ingresos 22e de c. 30%) lo que debiera
permitir a MONI alcanzar un EBITDA Rec. de c. EUR 0,5Mn en 2024e (Mg. EBITDA Rec. 7%;
Grafico 25) con niveles de ingresos de c. EUR 7Mn.
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Tax Rebate EBIT

El EBIT ajustado incluye los incentivos fiscales

generados por la actividad audiovisual de MONI (tax rebate)
por su capacidad de ser monetizados incluso con BAI negativo
(situacion actual de la compaiiia). Estos incentivos fiscales no
se reflejan en el EBITDA.

Grdfico 24. Margen Bruto (2021-2024e) Grdfico 25. EBITDA Recurrente (2021-2024e)
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Por lo que la continuidad de los incentivos fiscales continuara siendo decisiva para
el futuro del negocio enel m/py I/p.
Fuera del EBITDA Recurrente pero con impacto en EBIT, hay dos conceptos clave:

e  Gastos capitalizados, que estimamos que se incrementen hasta c. EUR 0,8Mn en
2022ey EUR 1,5Mn en 2023e (c. 25% s/costes totales) esencialmente como resultado
del incremento de los gastos de personal capitalizados necesarios para el avance de
la produccién de la nueva serie Annie & Carola (y que se activaran como mayor valor
de la produccién).

e Incentivos fiscales (EUR 0,8Mn en 2022e), generados por su actividad audiovisual con
sede en las Islas Canarias (deduccidn fiscal del 50% sobre el primer milldn de euros
de gastos elegibles del coste de produccidn y del 45% del resto de gastos incurridos
en Canarias). En caso de insuficiencia de cuota para su deduccidn, situacién actual de
MONI, se podra solicitar el pago por hacienda del importe no deducido. Lo que
concede a este tipo de incentivos una naturaleza econdémico-financiera asimilable,
de facto, a una subvencién.
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La capitalizacién de gastos de produccién (EUR 0,8Mn en 2022e) y los incentivos
fiscales (EUR 0,8Mn en 2022e) permitirdn compensar una amortizacién de EUR
0,4Mn (vida util de 5 afos para las producciones de MONI y de 20 afios para el
catdlogo de su matriz) y generar un EBIT ajustado 2022e de EUR 0,6Mn. Lo que pone
de manifiesto la importancia de la continuidad de los incentivos fiscales para el
negocio de MONI en el medio y largo plazo

Con una capacidad de generacion de caja que seguird siendo reducida

Pese a que estimamos que el despegue del negocio de contenidos permitira generar abundante
Grdfico 27. Desde EBITDA Recurrente hasta cash flow para el negocio (impacto de c. EUR 0,5Mn por variacion de circulante), proyectamos
FCF Recurrente (2022¢) un FCF Recurrente 2022e negativo de EUR -0,8Mn explicado esencialmente por: (i) la
generaciéon de un EBITDA Recurrente negativo (EUR -0,6Mn) y (ii) un CAPEX de EUR 0,5Mn

1) 05 (asociado al inicio de la produccidn de Annie & Carola).
(0,2)

(0.3)

on Aunque estimamos una reduccidon del consumo de caja del negocio (FCF Rec. 24e en
©35) breakeven), descartamos la generacion de FCF Rec. positivo dado el caracter de negocio “en
©& | Tlog) o gestacion” o “despegue” de MONI. A nuestro juicio, el principal obstaculo para la generacion
:ZZ: - = de Free Cash Flow durante el periodo 2022e-2024e continuaran siendo los estrechos margenes
09) generados por los negocios de servicios de animacién de MONI (que dependen de la
o S o Finonciers continuidad de los incentivos fiscales generados). Lo que pone de manifiesto, alin mas si cabe,
FBITDA Rec 2022¢ e Frreee Ja importancia de los incentivos fiscales para el negocio (no sélo desde un punto de vista de
P&L, sino también de FCF y Deuda Neta; Grafico 28). Durante 2023e y 2024e estimamos una
entrada de caja de EUR 0,5Mny EUR 0,8Mn correspondiente a los incentivos fiscales generados

durante 2020y 2021 (lo que contribuira a la financiacidn del crecimiento de su negocio).

EUR Mn

Grdfico 28. Variaciéon acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2021-2024e)
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Lo que se traducira en un incremento de la Deuda Neta hasta c. EUR 5,5Mn en

2024e. Y explica que el apoyo financiero de su matriz siga siendo esencial

Durante los ultimos afos, el Grupo Mondo TV ha prestado a MONI el apoyo financiero
Grdfico 29. Deuda Neta (2021-2024e) necesario para mantener la continuidad de su negocio. Lo que implica que, en la actualidad, un
importe relevante de la deuda bruta de MONI corresponda a pasivo con el Grupo Mondo TV
54 > (c. 40% sobre la Deuda Total, incluyendo un prestamos participativo de c. EUR 0,6Mn).

42

La salida de caja estimada para el ejercicio 2022e (EUR -0,8Mn) implicara un incremento de la
DN hasta niveles de c. EUR 5Mn en 2022e (vs EUR 4,2Mn en 2021; Grafico 29). Y que, dada la
reducida capacidad de generacién de caja del negocio durante el periodo 2022e-2024e, podria
alcanzar niveles de c. EUR 5,5Mn en 2024e (c. 60% s/Mkt Cap. actual).

201 1722 2023e 2024e
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Inputs de valoracion por DCF

Inputs de valoracion

Free Cash Flow "To the Firm"

Market Cap
Deuda financiera neta

Coste de la deuda

Tasa fiscal (T)

Coste de la deuda neta

Risk free rate (rf)

Equity risk premium

Beta (B)

Coste del Equity

Equity / (Equity + Deuda Neta)

Deuda Neta / (Equity + Deuda Neta)

WACC
G "Razonable"

2022e
(0,6)

8,6
4,2

4,0%
20,0%
3,2%
2,1%
8,0%
1,2

11,7%
67,4%
32,6%
8,9%
2,0%

2023e
(0,3)

2024e

0,1

A la fecha de este informe
Deuda bancaria neta de Caja (Rdos. 12m 2021)

Coste de la deuda neta

Perpetuo V)
n.a.

T (tasa fiscal normalizada y previsible a largo plazo)
Kd = Coste de Deuda Neta * (1-T)
Rf (Yield del bono a 10y a la fecha de este informe)

R (estimacidn propia)
B (estimacion propia)
Ke =Rf + (R * B)

E (tomando como valor del equity su Market Cap)

D
WACC=Kd *D +Ke *E

Inputs favorables
3,8%

3,0%

7,5%
1,1
10,3%

7,9%
2,0%

Inputs desfavorables
4,3%

3,4%

8,5%
1,3
13,1%

9,9%
1,5%

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

Inputs de valoracién por multiplos

Ticker BPA EV/EBITDA EBITDA EV/Vtas. Ingresos  EBITDA/Vtas.  FCF Yield FCF
Compaiiia Factset Mkt. Cap PER 22e 22e-24e 22e 22e-24e 22e 22e-24e 22e 22e 22e-24e
Toei Animation 4816-JP 4.257,6 40,0 8,3% 24,6 52% 8,0 5,3% 32,4% 2,4% 12,4%
Lions Gate LGF.A-US 2.249,1 15,0 -16,2% 13,8 23,3% 1,6 10,3% 11,3% 5,6% 63,0%
Wildbrain WILD-CA 265,3 80,1 n.a. 13,1 16,0% 2,4 12,0% 18,4% 7,3% n.a.
Xilam Animation XIL-FR 183,0 25,1 24,1% 9,6 6,7% 4,8 18,4% 50,3% n.a. 96,6%
Mondo TV S.p.A. MTV-IT 40,2 n.a. n.a. 1,7 8,0% 1,4 5,4% 83,9% n.a. n.a.
Your Family Entertainmen RTV-DE 39,0 68,5 50,0% 22,8 23,9% 10,9 15,6% 47,9% 1,6% 48,5%
Produccion audiovisual y animacion 45,7 16,6% 14,3 13,8% 4,8 11,2% 40,7% 4,2% 55,1%
MONI MONI-ES 8,6 19,1 76,3% n.a. 67,6% 2,3 16,8% n.a. n.a. 69,1%
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Analisis de riesgos

¢ Qué puede salir mal?

Consideramos riesgos aquellos que puedan tener un impacto significativo negativo en nuestras proyecciones,
principalmente en el resultado operativo y en la capacidad de generacion de free cash flow:

1. Elevado volumen de saldos y transacciones con partes vinculadas. Hasta la fecha, MONI genera un
volumen muy significativo de sus ingresos con empresas del Grupo Mondo TV (c. 70% s/Ingresos
2021). Adicionalmente, a cierre de 2021 MONI mantenia cuentas a cobrar con su Grupo por un
importe total de EUR 1,7Mn. Pese a que nuestras estimaciones esperan una reduccion progresiva de
los ingresos generados con el Grupo, estimamos que aun representen c. 50% en 2024e. Lo que
implica que, como en el caso de cualquier compafiia con un volumen muy elevado de saldos y
transacciones con partes vinculadas, la evoluciéon de MONI (ingresos, FCF, Deuda Neta) presente una
elevada dependencia de la evolucion de su Grupo.

La pérdida de cuota de mercado del Grupo Mondo TV derivada de cambios en las tendencias del
mercado y gusto de los consumidores, impactaria muy negativamente sobre nuestras estimaciones
de ingresos (y solvencia de la compaifiia). A fecha de este informe, el consenso de Factset estima un
crecimiento de ingresos para el Grupo Mondo TV de c. 20% en 2022e (lo que actia como factor
mitigante de este riesgo).

2. Dependencia del éxito de los contenidos producidos: Los ingresos por produccién y distribuciéon de
contenidos (c. 50% s/Ingresos 2023e) dependen en gran medida del volumen de nuevos estrenos y
otras variables “impredecibles” (como los cambios de gustos de los consumidores). En la actualidad,
MONI se encuentra trabajando en la coproduccidn de la nueva serie “Annie & Carola (junto a MB
Producciones, Mondo TV S.p.A y RTVE) en la que se espera invertir un total de c. EUR 6Mn y un
periodo de produccidn de entre 18-24 meses (actualmente en fase de preproduccion). Cualquier
variacién tanto en el volumen de nuevos titulos, como en el éxito esperado de los mismos,
impactaria sobre nuestras estimaciones de ingresos.

3. Contratos de distribucion de contenidos. El negocio de distribuciéon de contenidos de MONI ha
presentado un reconocimiento de ingresos muy irregular durante el periodo 2016-2021 (por
ejemplo: en 2021 el negocio de distribucidn de contenidos generd unos ingresos de EUR 0,1Mn
frente a EUR 1,0Mn en 2020). Nuestras estimaciones consideran unos ingresos de distribucidn de
contenidos de c. EUR 2,5Mn/afio durante el periodo 2022e-2024e; un volumen de ingresos que se
apoya, entre otros, sobre el contrato firmado con la RAI (TV publica de Italia) para la venta de una
serie de ficcién de 100 episodios (sobre un total de 485 episodios) que entraran en el P&L durante
el 2T22 (y estimamos que produzca un impacto de c. EUR 2,5Mn sobre los ingresos 2022e).

Adicionalmente, nuestra hipotesis es la ejecucidn de la opcidn de compra por parte de la RAI de los
385 episodios restantes durante el 4722, lo que dotaria a MONI de unos ingresos recurrentes
durante los préximos afos (y nos lleva a estimar, entre otros acuerdos de distribucién, c. EUR
2,5Mn/afio para 2023e y 2024e). Obviamente, dada la magnitud del contrato con la RAI, el impacto
de la no ejecucion de la opcidn de compra por parte de la RAl seria muy negativo al llevar los ingresos
2023e de nuevo a niveles de cerca EUR 4Mn (-30% vs escenario central 2023e).

4. Exposicion a emergentes (Latam). Durante el ejercicio 2021, los ingresos generados en Latam
ascendieron al 6,3% sobre el total de ingresos. A nuestro juicio, el crecimiento en Latam, donde
MONI mantiene la exclusividad para distribuir tanto su propio catdlogo como el del Grupo Mondo
TV, es uno de los pilares que explican el crecimiento esperado de la compaiiia durante el periodo
2022e-2024e (especialmente en el negocio de servicios de animacién y distribucidn de contenidos).
Lo que en si mismo implica dependencia de la “macro” y crecimiento de la region.

5. Dependencia de incentivos fiscales (claves para el negocio): Hoy el negocio de MONI sélo puede
ser entendido incorporando los incentivos fiscales derivados de su actividad como productora con
domicilio fiscal en Canarias (un factor clave para entender la capacidad de generacion de caja de la
compaiiia). Por lo que la continuidad de estos incentivos (tax crédit y tax rebate) es clave para el
futuro del negocio.
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En 2020 y 2021 el tax rebate generado por MONI ascendié a EUR 0,5Mn y EUR 0,8Mn,
respectivamente (activado en balance por un total de EUR 1,3Mn, de los que EUR 0,5Mn debieran
ser monetizados en 2023e). Cualquier cambio en la regulacion de estos incentivos fiscales produciria
un impacto muy relevante en la capacidad de generacién de caja (y liquidez) de MONI.

Incremento de las necesidades de CAPEX: El negocio de produccion de contenidos audiovisuales es
un negocio cuyo crecimiento es muy dependiente del nivel de inversiéon y, por tanto, muy intensivo
en capital. Ademas de nuestra estimacion de gastos de personal activados como mayor valor de la
produccién de Annie & Carola (EUR 0,8Mn en 2022e y EUR 1,5Mn en 2023e), estimamos un CAPEX
de c. EUR 0,5Mn en 2022e y 2023e. Un incremento del CAPEX 2023e hasta EUR 1Mn (vs EUR 0,5Mn
estimado) produciria un incremento de la Deuda Neta 2023e hasta niveles de c. EUR 6Mn (vs EUR
5,4Mn estimado).

Riesgo de dilucion. MONI mantiene durante los ultimos afios un EBITDA Recurrente en breakeven
(excluyendo gastos capitalizados e incentivos fiscales). En este contexto, acelerar el crecimiento del
negocio podria elevar las necesidades de capital (Deuda Neta 22e: EUR 4,9Mn; Deuda Neta/Fondos
Propios 2022e: c. 3x). Dado el tamafio/sector/momento de negocio (en fase de gestacion) de MONI,
el acceso a nuevo capital para crecer podria pasar por incrementos adicionales del equity (que
implicarian dilucién para los actuales accionistas). En la actualidad, MONI mantiene un préstamo
participativo con su matriz por importe de EUR 0,6Mn.
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Tabla 3. Estructura accionarial

Gobierno corporativo

Grupo Mondo TV: accionista de control y principal cliente

Nombre Directo Indirecto Total
Mondo TV S.p.A. 75,6% - -
Matteo Corradi 2,1% 4,1% 6,2%
Giuliana Bertozzi 3,7% 13,1% 16,8%
Riccardo Corradi 3,7% 3,6% 7.3%
Moénica Corradi 0,9% 3,4% 4,3%
Free Float 14,0% - -
Total 100%

Tabla 4. Consejo de Administracion

Nombre Cargo Categoria

%Capital

Matteo Corradi Presidente Dominical

Maria Bonaria Fois Vocal y Secretaria Ejecutivo

Patricia Motilla Bonias Vicesecretaria Independiente
Jests Angel Garcia-Quilez

Carlo Marchetti

Consejero Independiente

Consejero Dominical
Enrico Martinis

Total

Consejero No Ejecutivo

Nota: Incluyendo participacion directa e indirecta.

62%
0%
0%
0%
0%
0%

6,2%

MONI forma parte del Grupo Mondo TV (compafiia cotizada en el segmento Euronext Star de
la bolsa italiana y controlada por la familia Corradi; Mkt. Cap. c. EUR 40Mn), que mantiene una
participacidon de control de la compaiiia. Lo que implica que, como en el caso de cualquier
compaiiia cotizada y con control total por parte de su matriz, el gobierno corporativo se ve
légicamente afectado por los intereses de su accionista de control (precios de transferencia,
operaciones con partes vinculadas, etc). Destacamos:

Grupo Mondo TV, accionista de control (75,6% del capital) y con una aparente vocacion de
permanencia. A dia de hoy, la posibilidad de cambios en el accionariado no seria un factor a
tener en cuenta.

Con un Consejo de Administracion que se ha mantenido relativamente estable desde su
salida a bolsa en 2016. Compuesto por seis miembros desde 2021 (ejercicio en que se incluye
a Enrico Martinis; Consejero no ejecutivo), el Consejo de Administracion se encuentra formado
por: (i) dos consejeros dominicales (33,3% s/total) en representacion del Grupo Mondo TV
(Matteo Corradi, Presidente del Consejo y Presidente del Grupo Mondo TV y Carlo Marchetti,
CFO del Grupo Mondo TV), (ii) 1 ejecutivo, Maria Bonaria (CEO de MONI), y (iii) 2
independientes (que representan el 33,3% del total en 2021 vs 40% en 2020).

Tabla 5. Principales indicadores del Gobierno Corporativo

KPI 2019 2020 2021
% de consejeros independientes 40,0% 40,0% 33,3%
% de consejeros dominicales 40,0% 40,0% 33,3%
% de consejeros ejecutivos 20,0% 20,0% 16,6%
% de mujeres en el consejo de administracion 40,0% 40,0% 33,3%

% Remuneracion del Consejo (sin Alta Direccidn)/gastos de personal* 16,3%  9,5% 6,4%
% Remuneracién del Consejo incluyendo Alta Direccion/gastos de personal*  385% 34,0% 18,4%

*Cifras de 2019 y 2020 extraidas de las CCAA anuales consolidadas previas a la fusion inversa entre Mondo TV
Iberoamérica y su filial Mondo TV Producciones Canarias llevada a cabo en 2021 (por la que se simplifica la estructura de
la compafiia).

Remuneracion del Consejo de Administracion y del equipo directivo. En 2021 la remuneracion
del Consejo de Administracion (compuesto por 6 miembros frente a los 5 miembros de 2020)
se ha mantenido estable en niveles de EUR 0,15Mn (c. 6,4% s/gastos de personal en 2021 vs
9,5% s/gastos de personal 2020). No existen compromisos por complementos a pensiones,
avales o garantias concedidas a favor del 6rgano de Administracion.

La retribucién de la Alta Direccion (1 empleado sobre una plantilla media en 2021 de 55)
ascendié a EUR0,3Mn en 2021, representando c.12% s/gastos de personal. En octubre de 2019,
Maria Bonaria (CEQ) actualizo su retribucion variable, referenciandola al margen neto de las
ventas y a la financiacién dineraria aportada a las producciones por terceros. Adicionalmente,
en 2020 se establece que la CEO ejerceria también la funcién de Productora Ejecutiva en las
producciones audiovisuales (recibiendo un % variable del presupuesto, dentro de una horquilla
que varia en funcién de su grado de complejidad; el importe devengado en 2020 por este
concepto ascendié a EUR 0,2Mn).

Consejeros independientes y Comision de Auditoria. Los consejeros independientes ocupan 2
asientos en el Consejo de Administracion (Patricia Motilla con perfil legal — Presidenta de la
Comisién de Auditoria — y Jests Angel Carcia-uilez, con 20 afios de experiencia en el sector
financiero). El 66,7% de los miembros de la Comision de Auditoria, Control y Cumplimiento son
independientes. Actualmente, sin Comisién de Nombramientos y Retribuciones.

Politicas ESG. En septiembre de 2021 crea un departamento de ESG que trabaja en el desarrollo
de su EINF (Estado de Informacién No Financiera; la compaiiia no estaria legalmente obligada
a presentar EINF). Las principales iniciativas llevadas a cabo en materia ESG son: (i) auditoria
para el calculo de emisiones a través de Tree-Nation (ONG dedicada contrarrestar el fenémeno
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de la deforestacion en el mundo y habilitada para el calculo de emisiones de CO; asociadas a
la actividad empresarial), (ii) introduccidon de un programa de teletrabajo flexible para sus
empleados y (iii) en términos de gobernanza, el Consejo aprobd en 2021 una nueva politica de
remuneraciones en la que se establece una cantidad variable en base al cumplimiento de
objetivos en materia de ESG.

Sin politica explicita de diversidad. Pese a no tener una politica explicita de diversidad, la
compafiia no presenta problemas de género en su gobernanza (33% de mujeres en el Consejo
frente al 30% de media nacional) ni en su plantilla (el 48,8% de la plantilla media 2021 estuvo
formada por mujeres, incluyendo la CEO de la compaiiia).

Con un volumen significativo de saldos y transacciones con partes vinculadas (esencialmente
con su accionista de control), correspondientes principalmente al apoyo financiero recibido de
su matriz, asi como a los servicios audiovisuales y de produccion prestados al Grupo Mondo TV
(a través del estudio de produccion de MONI en las Islas Canarias). En concreto, destacamos:

e  Transacciones con partes vinculadas: En 2021, MONI genera con el Grupo Mondo
TV unos ingresos totales de EUR 2,7Mn (lo que implica c. 74% de los ingresos
reportados en 2021; Tabla 6), explicados esencialmente por: (i) la firma de dos
contratos de servicios de animacién para la produccion de “Agent203” vy
“MeteoHeroes 2” con su matriz Mondo TV S.p.A., (ii) la venta a Mondo TV S.p.A. para
los territorios de Asia e Italia de los derechos de la pelicula “Inolvidable Heidi” y el
L&M de la serie “Annie & Carola” vy (iii) la prestacion de servicios audiovisuales de
“Disco Dragon” y la firma de un contrato para la produccion de la serie de animacién
3D “Grisu” con Mondo TV France S.A.

Tabla 6. Detalle de ingresos con partes vinculadas

2021 2020
Ingresos con partes vinculadas (EUR Mn) 2,7 1,4
Mondo TV S.p.A. 2,1 0,6
Mondo TV France 0,6 0,3
Bat Pat Serie A.I.E. 0,0 0,4

% Ingresos con partes vinculadas/Ingresos totales 74,2% 54,6%

El elevado volumen de ingresos con partes vinculadas deberia reducirse a partir de
2022e tras la firma del contrato de distribucion firmado con la RAl anunciado en 2022
(television publica italiana) que estimamos tendrd un impacto muy significativo en
ingresos; lo que debiera reducir el peso de los ingresos con partes vinculadas 2022e
ac. 60% (vs c. 70% en 2021).

e  Saldos mantenidos con partes vinculadas. Pasivos correspondientes esencialmente
al apoyo financiero otorgado por la matriz Mondo TV S.p.A. Adicionalmente, el
importe total de saldos a cobrar asciende a EUR 1,7Mn en 2021 (vs EUR 2,2Mn en
2020; Tabla 7).

Tabla 7. Principales saldos con partes vinculadas

EUR Mn 2021 2020 EUR Mn 2021 2020
Activo No Corriente 0,5 - Pasivo No Corriente 0,9 0,4
Inversiones en empresas del grupo 0,5 - Deudas a largo plazo 0,9 04
Mondo TV France 0,5 - Mondo TV S.p.A. 0,9 -
Activo Corriente 1,7 2,2 Mondo TV France 0,5
Deudores y otras cuentas a cobrar 17 2,2 Mondo TV Iberoamérica (fusionada en 2021) - 0,4
Mondo TV S.p.A. 15 10 Pasivo Corriente 0,7 0,6
Mondo TV France 0,2 0,4 Deudas a corto plazo 0,5 0,2
BAT PAT SERIE - 0,8 Mondo TV S.p.A. 0,5 -
Inversiones en empresas de grupo y asociadas a corto plazo 0,0 0,0 Mondo TV France . -
BATAPAT SERIE 3 0,0 Mondo TV Iberoamérica (fusionada en 2021) - 0,2
Annie & Carola A.LE. 0,0 00 Acreedores comerciales a corto plazo 0,2 0,4
Mondo TV France 0,2 0,2
Mondo TV Iberoamérica (fusionada en 2021) - 0,2
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Anexo 1. Proyecciones financieras

Balance (EUR Mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Inmovilizado inmaterial 6,3 3,0 2,1 2,0 1,3 2,1 3,7 4,9
Inmovilizado material 0,0 0,1 0,1 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4
Otros activos no corrientes 0,1 0,1 0,1 0,8 1,6 2,4 2,9 3,1
Inmovilizado financiero 0,2 0,0 0,0 0,0 1,1 1,1 1,1 1,1
Fondo de comercio y otros intangibles - - - - - - - -
Activo circulante 2,9 1,6 2,2 2,8 2,0 1,8 2,1 2,4
Total activo 9,4 4,8 4,4 5,9 6,3 7,9 10,1 11,8
Patrimonio neto 1,3 (3,9) 1,1 1,0 1,1 1,5 3,1 45
Minoritarios - - - - - - - -
Provisiones y otros pasivos a LP 1,4 1,0 0,5 1,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Otros pasivos no corrientes - - - - - - - -
Deuda financiera neta 6,4 7,1 2,1 2,9 4,2 49 5,4 5,5
Pasivo circulante 0,4 0,6 0,7 1,0 0,9 1,2 1,4 1,6
Total pasivo 9,4 4,8 4,4 5,9 6,3 7,9 10,1 11,8
TACC
Cuenta de Resultados (EUR Mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 17-21 21-24e
Total Ingresos 3,7 1,4 2,5 2,6 3,8 5,1 6,0 7,0 1,2%  22,1%
Cto.Total Ingresos 70,1% -61,6% 77,7% 5,4% 45,9% 33,4% 16,9% 16,8%
Coste de ventas (0,6) (0,0) (0,0) (0,1) (0,3) (2,2) (2,4) (2,6)
Margen Bruto 3,0 1,4 2,5 2,5 3,5 3,0 3,6 4,4 3,9% 7,6%
Margen Bruto / Ingresos 82,4% 96,6% 99,4% 96,5% 91,3% 57,9% 60,4% 62,5%
Gastos de personal (0,7) (1,0) (0,9) (1,6) (2,4) (2,6) (2,7) (2,7)
Otros costes de explotacion (0,4) (0,7) (0,9) (0,6) (0,8) (0,9) (1,0) (1,1)
EBITDA recurrente 1,9 (0,3) 0,7 0,3 0,3 (0,6) (0,1) 0,5 -38,4% 21,5%
Cto.EBITDA recurrente 53,8% -117,8% 310,2% -55,9% -12,5% -321,9% 83,0% 575,6%
EBITDA rec. / Ingresos 51,3% n.a. 28,1% 11,7% 7,0% n.a. n.a. 6,9%
Gastos de reestructuracion y otros no rec. (0,0) (0,1) 0,5 0,0 (0,1) - - -
EBITDA 1,9 (0,4) 1,2 0,3 0,2 (0,6) (0,1) 0,5 -43,2%  35,8%
Depreciacidn y provisiones (1,2) (1,3) (1,1) (0,8) (1,1) (0,4) (0,6) (0,8)
Gastos capitalizados - 0,2 0,1 0,2 0,3 0,8 1,5 1,0
Incentivos fiscales - - - 0,5 0,8 0,8 0,9 1,0
EBIT Ajustado? 0,7 (1,6) 0,2 0,2 0,1 0,6 1,8 1,6 -33,6% n.a.
Cto.EBIT Ajustado 101,2%  -330,5%  113,2%  -153% -245%  350,4% = 194,5% -9,4%
EBIT Ajustado / Ingresos 18,5% n.a. 8,3% 6,7% 3,4% 11,6% 29,3% 22,7%
Impacto fondo de comercio y otros - - - - - - - -
Resultado financiero neto (0,2) (0,2) (0,2) (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,2)
Resultados por puesta en equivalencia - - - - - - - -
Beneficio ordinario 0,5 (1,8) 0,0 0,1 0,0 0,4 1,6 1,4 -46,8% n.a.
Cto.Beneficio ordinario 69,6% -441,9% 101,7% 118,8% -37,9% 970,7% 253,3% -10,9%
Extraordinarios - (3,8) 0,0 - - - - -
Beneficio antes de impuestos 0,5 (5,6) 0,0 0,1 0,0 0,4 1,6 1,4 -46,8% n.a.
Impuestos (0,1) 0,0 0,0 (0,0) 0,0 - (0,0) (0,0)
Tasa fiscal efectiva 16,5% n.a. n.a. 25,9% n.a. n.a. 1,7% 1,3%
Minoritarios - - - - - - - -
Actividades discontinuadas - - - - - - - -
Beneficio neto 0,4 (5,5) 0,1 0,1 0,0 0,4 1,6 1,4 -44,3% n.a.
Cto.Beneficio neto 74,4% n.a. 101,1% -17,8% -16,2% 970,0% 247,4% -10,5%
Beneficio ordinario neto 0,5 (1,7) (0,5) 0,0 0,1 0,4 1,6 1,4 -28,5% n.a.
Cto. Beneficio ordinario neto 35,9% -472,3% 72,6% 109,3% 174,0% 278,7% 247,4% -10,5%
TACC
Cash Flow (EUR Mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 17-21 21-24e
EBITDA recurrente (0,6) (0,1) 0,5 -384% 21,5%
Incentivos fiscales® - 0,5 0,8
Var.capital circulante 0,5 (0,1) (0,1)
Cash Flow operativo recurrente -0,1 0,3 1,2 59,7% 4,5%
CAPEX (0,5) (0,6) (1,0)
Rdo. Fin. Neto con impacto en Cash Flow (0,1) (0,2) (0,2)
Impuestos - (0,0) (0,0)
Free Cash Flow Recurrente (0,8) (0,5) (0,1) 37,5%  52,7%
Gastos de reestructuracion y otros no rec. - - -
- Adquisiciones / + Desinversiones - - -
Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - -
Free Cash Flow (0,8) (0,5) (0,1) 32,3%  54,3%
Ampliaciones de capital - - -
Dividendos - - -
Variacion de Deuda financiera neta 0,8 0,5 0,1

Nota 1: EBIT ajustado para incluir el impacto de incentivos fiscales (por su naturaleza econémico-financiera asimilable, de facto, a una subvencién), con impacto en free cash flow.
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Anexo 2. Analitica del Free Cash Flow

TACC
A) Analisis del Free Cash Flow (Eur Mn) 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 18-21 21-24e
EBITDA recurrente (0,3) 0,7 0,3 0,3 (0,6) (0,1) 0,5 41,1% 21,5%
Cto.EBITDA recurrente -117,8%  310,2% -55,9% -12,5%  -321,9% 83,0% 575,6%
EBITDA rec. / Ingresos n.a. 28,1% 11,7% 7,0% n.a. n.a. 6,9%
- Incentivos fiscales - - - - - 0,5 0,8
+/- Var. Capital circulante 1,5 (0,4) (0,4) 0,8 0,5 (0,1) (0,1)
= Cash Flow operativo recurrente 1,2 0,3 (0,1) 1,0 (0,1) 0,3 1,2 -4,7% 4,5%
Cto. Cash Flow operativo recurrente 619,7% -77,7% -139,3% n.a. -111,6% 337,2% 313,2%
Cash Flow operativo recurrente / Ingresos 84,0% 10,5% n.a. 26,6% n.a. 4,7% 16,7%
- CAPEX (1,7) (0,2) (0,5) (1,6) (0,5) (0,6) (1,0)
- Rdo. Financiero neto con impacto en Cash Flow (0,1) (0,2) (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,2)
- Impuestos (0,2) - - 0,0 - (0,0) (0,0)
= Free Cash Flow recurrente (0,9) (0,1) (0,6) (0,7) (0,8) (0,5) (0,1) 6,8% 52,7%
Cto. Free Cash Flow recurrente 81,1% 90,4% -650,4% -12,1% -11,5% 34,6% 85,4%
Free Cash Flow recurrente /Ingresos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
- Gastos de reestructuracion y otros - - - - - - -
- Adquisiciones / + Desinversiones 0,2 - 0,1 - - - -
+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow 0,1 0,5 0,0 (0,1) - - -
= Free Cash Flow (0,6) 0,4 (0,5) (0,8) (0,8) (0,5) (0,1) -6,1% 54,3%
Cto. Free Cash Flow 82,4%  163,5% -232,8% -41,6% -0,4% 34,6% 85,4%
Free Cash Flow recurrente - Yield (s/Mkt Cap) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Free Cash Flow - Yield (s/Mkt Cap) n.a. 4,8% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B) Analitica de la variacién anual del Free Cash Flow
recurrente (Mn EUR) 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Free Cash Flow recurrente (Afio -1) (4,6) (0,9) (0,1) (0,6) (0,7) (0,8) (0,5)
Impacto en EBITDA de la variacién de ingresos (1,2) (0,3) 0,0 0,1 0,1 (0,1) (0,0)
Impacto en EBITDA de la variacién de EBITDA/Ingresos (1,1) 1,3 (0,4) (0,2) (1,0) 0,6 0,6
= Variacion EBITDA recurrente (2,2) 1,0 (0,4) (0,0) (0,9) 0,5 0,6
- Impacto por variacion incentivos fiscales - - - - - 0,5 0,3
+/- Impacto por variacion del capital circulante 3,6 (2,0) 0,0 1,2 (0,3) (0,6) (0,0)
= Variacion del Cash Flow operativo recurrente 1,4 (0,9) (0,4) 1,1 (1,1) 0,4 0,9
+/-Variacion del CAPEX 2,5 1,5 (0,3) (1,2) 1,1 (0,1) (0,4)
+/- Variacioén del resultado financiero neto 0,0 (0,1) 0,1 (0,0) (0,0) (0,0) (0,0)
+/- Variacién de impuestos (0,2) 0,2 - 0,0 (0,0) (0,0) 0,0
= Variacion del Free Cash Flow recurrente 3,7 0,8 (0,5) (0,1) (0,1) 0,3 0,4
Free Cash Flow Recurrente (0,9) (0,1) (0,6) (0,7) (0,8) (0,5) (0,1)
C) Analisis del "FCF to the Firm" (pre servicio de la TACC
deuda) (EUR Mn) 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 18-21 21-24e
EBIT Ajustado (1,6) 0,2 0,2 0,1 0,6 1,8 1,6 27,7% n.a.
* Tasa fiscal tedrica 0,0% 0,0% 25,9% 0,0% 0,0% 1,7% 1,3%
= Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) - - (0,0) - - (0,0) (0,0)
EBITDA recurrente (0,3) 0,7 0,3 0,3 (0,6) (0,1) 0,5 41,1% 21,5%
- Incentivos fiscales - - - - - 0,5 0,8
+/- Var. Capital circulante 1,5 (0,4) (0,4) 0,8 0,5 (0,1) (0,1)
= Cash Flow operativo recurrente 1,2 0,3 (0,1) 1,0 (0,1) 0,3 1,2 -4,7% 4,5%
- CAPEX (1,7) (0,2) (0,5) (1,6) (0,5) (0,6) (1,0)
- Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) - - (0,0) - - (0,0) (0,0)
= Free Cash Flow (To the Firm) recurrente (0,5) 0,1 (0,6) (0,6) (0,6) (0,3) 0,1 -7,1% 29,2%
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) Recurrente 88,8% 121,1%  -677,1% -1,0% -2,7% 45,3% 128,2%
Free Cash Flow (To the Firm) recurrente / Ingresos n.a. 4,2% n.a. n.a. n.a. n.a. 1,4%
- Adquisiciones / + Desinversiones 0,2 - 0,1 - - - -
+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow 0,1 0,5 0,0 (0,1) - - -
= Free Cash Flow "To the Firm" (0,3) 0,6 (0,5) (0,7) (0,6) (0,3) 0,1 -34,1% 28,9%
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) 92,0%  309,1% -188,9%  -29,5% 8,7% 453%  128,2%
Free Cash Flow (Recurrente) To the Firm - Yield (s/ EV) n.a. 0,9% n.a. n.a. n.a. n.a. 0,8%
Free Cash Flow To the Firm - Yield (s/EV) n.a. 5,0% n.a. n.a. n.a. n.a. 0,8%
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Andlisis de la variacién acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2017 - 2021)
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Andlisis de la variacion acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2021 - 2024e)
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Anexo 3. Detalle del célculo del EV a fecha de este informe
EUR Mn Fuente
Market Cap 8,6
+ Minoritarios - Rdos. 12m 2021
+ Provisiones y otros pasivos a LP 0,2 Rdos. 12m 2021
+ Deuda financiera neta 4,2 Rdos. 12m 2021
- Inmovilizado financiero 1,1 Rdos. 12m 2021
+/- Otros
Enterprise Value (EV) 11,9
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Anexo 4. Principales comparables 2022e

Produccidén audiovisual y animacion

Xilam Mondo TV Your Family
EUR Mn Toei Animation  Lions Gate Wildbrain Animation S.p.A. Entertainment Average MONI
o |Ticker (Factset) 4816-JP LGF.A-US WILD-CA XIL-FR MTV-IT RTV-DE MONI-ES
8 -§ Pais Japan USA Canada France Italy Germany Spain
8 3 [Market cap 4.257,6 2.249,1 265,3 183,0 40,2 39,0 8,6
= Enterprise value (EV) 3.701,7 5.868,5 877,9 210,7 50,0 47,0 11,9
Total Ingresos 464,7 3.782,9 364,2 43,7 36,0 4,3 51
Cto.Total Ingresos 10,6% 11,6% 11,0% 62,1% 23,2% 381% 23,8% 33,4%
2y TACC (2022e - 2024e) 53% 10,3% 12,0% 18,4% 5,4% 15,6% 11,5% 16,8%
EBITDA 150,5 425,7 67,0 22,0 30,2 2,1 (0,6)
Cto. EBITDA 9,2% 14,1% 4,4% -11,5% 25,6% n.a. 4,0% -409,8%
g 2y TACC (2022e - 2024e) 5,2% 23,3% 16,0% 6,7% 8,0% 23,9% 12,8% 67,6%
8  |EBITDA/Ingresos 32,4% 11,3% 18,4% 50,3% 83,9% 47,9% 28,1% n.a.
S |esm 143,9 108,6 71,5 10,5 9,7 0,9 06
2 Cto. EBIT 7,9% 110,6% 80,9% n.a. 44,2% 165,6% 66,5% 350,4%
E 2y TACC (2022e - 2024e) 6,1% 22,9% 13,5% 18,1% 33,4% 43,3% 15,2% 63,4%
S |EBIT/Ingresos 31,0% 2,9% 19,6% 24,2% 26,9% 21,9% 19,4% 11,6%
& |Beneficio Neto 103,7 (34,4) 3,2 7,2 6,8 0,6 0,4
g Cto. Beneficio Neto 9,8% 69,6% 163,1% 14,0% 23,1% 831,8% 64,1% 970,0%
E |2y TACC (2022¢ - 2024e) 8,3% -93,7% n.a. 25,0% 34,4% 48,6% -20,1% 76,3%
CAPEX/Ventas 0,7% 1,0% 1,0% 81,0% 94,7% 0,7% 20,9% 10,0%
Free Cash Flow 101,0 126,3 19,3 (2,5) (3,9) 0,6 (0,8)
Deuda financiera Neta (521,1) 2.000,1 335,5 24,4 13,3 (4,2) 4,9
DN/EBITDA (x) n.a. 4,7 5,0 1,1 0,4 n.a. 3,6 n.a.
Pay-out 24,9% 0,0% 0,0% 0,0% n.a. 0,0% 6,2% 0,0%
P/E (x) 40,0 15,0 80,1 25,1 n.a. 68,5 40,0 19,1
w  |P/BV(x) 53 0,9 1,4 2,5 n.a. 2,0 2,5 57
;% EV/Ingresos (x) 8,0 1,6 2,4 4,8 1,4 10,9 4,2 2,3
'-'E EV/EBITDA (x) 24,6 13,8 13,1 9,6 1,7 22,8 15,3 n.a.
& |EV/EBIT (x) 25,7 n.a. 12,3 20,0 5,2 49,9 19,3 20,0
.T% ROE 13,3 6,2 1,8 99 n.a. 2,9 7,8 351
g FCF Yield (%) 24 56 7.3 n.a. n.a. 16 51 n.a.
DPA 0,63 0,00 0,00 0,00 n.a. 0,00 0,16 0,00
Dvd Yield 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% n.a. 0,0% 0,2% 0,0%

Nota 1: Datos financieros, Multiplos y Ratios basados en el consenso de mercado (Factset). En el caso de la compafiia analizada, estimaciones propias (Lighthouse).
Nota 2: Todos los ratios y multiplos sobre EBITDA, se refieren al EBITDA total (no al EBITDA recurrente).
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INFORMACION LEGAL IMPORTANTE SOBRE ESTE INFORME

LIGHTHOUSE

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

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

1°) La prestacion de servicios de informacion y andlisis financiero de los valores emitidos por todo tipo de personas juridicas que pueden cotizar o no en los mercados secundarios
oficiales, y especialmente (pero no exclusivamente) de aquellos valores que no son objeto recurrente de informacion y analisis por los analistas financieros que intervienen en los
mercados.

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

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

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

DISCLAIMER

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

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

Normas de confidencialidad y conflictos de interés

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

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

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

4. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Andlisis o alguien que viva en su casa tiene una posicion larga en las acciones o los derivados del emisor
correspondiente.

5. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Analisis o alguien que viva en su casa tiene una posicion corta en las acciones o los derivados del emisor
correspondiente.

6. A la fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U. tenian una posicion larga superior al 0,5% del Capital del emisor.
7. Ala fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. tenian una posicion corta superior al 0,5% del Capital del emisor.

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

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

10. El Instituto Espariol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U., actla en calidad de corredor del Emisor por los honorarios anticipados correspondientes.
11. El contenido de este informe que incluye el andlisis financiero, proyecciones financieras, valoracién, opinién y conclusiones del analista ha sido revisado por el emisor antes de su
publicacion.

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

Los Analistas de Inversiones que han elaborado el presente Anélisis de Inversiones son empleados de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. Dichos analistas han recibido (o recibiran) una

remuneracion en funcion de los beneficios generales de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. Para obtener una copia del Codigo de Conducta de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. (para la
Gestion de Conflictos de Interés en el departamento de Analisis), contacte por correo electronico con secretaria@ieaf.es o consulte el contenido de este Codigo en www.ieaf.es.

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

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

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

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

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

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

Histérico de notas e informes

Precio P. Objetivo Plazo
Fecha Informe Recomendacion (EUR) (EUR) validez Motivo informe Analista
25-May-2022 n.a. 0,430 n.a. n.a. Inicio de cobertura David Lépez Sanchez
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