HECHO RELEVANTE AB-BIOTICS, S.A.

9 de julio de 2019

En virtud de lo previsto en el articulo 17 del Reglamento (UE) n° 596/2014 sobre abuso de
mercado y en el articulo 228 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por
el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, y disposiciones concordantes, asi como en
la Circular 6/2018 del Mercado Alternativo Bursatil (MAB), se pone a disposicidn del mercado la
siguiente informacion relativa a AB-BIOTICS, S.A.:

En el dia de hoy KANEKA EUROPE HOLDING COMPANY NV ha comunicado a la Compafiia el
anuncio de una oferta publica voluntaria de adquisicién de acciones de AB-BIOTICS, S.A., cuyos
términos se adjuntan al presente Hecho Relevante.

El precio de la oferta son 5 euros por accion y el plazo para su aceptacion comienza el 10 de
julio de 2019 y termina el 16 de agosto de 2019.

Quedamos a su disposiciéon para cuantas aclaraciones consideren oportunas.

En Barcelona, a 9 de julio de 2019

AB-BIOTICS, S.A.
Sergi Audivert Brugué Miquel Angel Bonachera Sierra

Consejero Ejecutivo Consejero Ejecutivo
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En Barcelona, a 9 de julio de 2019

El presente anuncio (el “Anuncio”) de una oferta publica voluntaria de adquisicién (la

“Oferta”) sobre la totalidad de las acciones de AB-Biotics, S.A. (“AB-Biotics” o la “Sociedad”),
las cuales se encuentran incorporadas a negociacidén en el Mercado Alternativo Bursatil
(el "MAB"), es publicado por Kaneka Europe Holding Company NV (“Kaneka”, el “Oferente”
0, junto con las sociedades de su grupo, el “Grupo Kaneka”).

1. ANTECEDENTES DE LA OFERTA

El 28 de marzo de 2018, la Sociedad y Kaneka Americas Holding, Inc. suscribieron un
acuerdo de licencia por el cual se otorgd a favor de Kaneka Americas Holding, Inc. el
derecho exclusivo de fabricar, importar, fermentar, usar, vender y ofrecer ciertos productos
de AB-Biotics en Japdn y Norteamérica.

Asimismo, y como parte inseparable del mismo acuerdo, el Grupo Kaneka, a través de la
sociedad Kaneka Europe Holding Company NV (esto es, el Oferente), decidié invertir en el
capital de AB-Biotics mediante la adquisicién del 26,859% de su capital social a fravés de
distintas adquisiciones privadas. Dicho porcentaje del capital social de la Sociedad se ha
incrementado desde entonces vy, a la fecha del presente Anuncio, el Oferente es fitular de
5.005.234 acciones de AB-Biotics, que representan el 39,76% de su capital social, tal y como
se refleja en la pdgina web del MAB a la fecha del presente Anuncio.

El Oferente, en linea con sus anteriores adquisiciones, pretende alcanzar el 100% del capital
social de la Sociedad principalmente por las razones que se indican en el apartado 10
siguiente. En este sentido, el Oferente ofrece por la presente a todos los accionistas de la

Sociedad (distintos del Oferente) la adqguisicidn de la totalidad de las acciones de AB-Biofics,

qgue representan el 60,24% de su capital social.

El objetivo Ultimo de Kaneka tras la liguidacidon de la Oferta es promover la exclusion de la

negociacién de las acciones de AB-Biotics en el MAB, siguiendo para ello el procedimiento

establecido en el articulo 34 de los Estatutos Sociales de AB-Biotics (el cual se remite al precio
que resulte de los criterios previstos para los supuestos de exclusion de negociaciéon en la
regulacion aplicable a las ofertas publicas de adquisicidon de entidades cotizadas), y de
acuerdo con la Seccién Sexta de la Circular 2/2018 sobre requisitos y procedimientos
aplicables a la incorporacion y exclusion en el Mercado Alternativo Bursdtil de acciones
emitidas por empresas en expansion y por Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en
el Mercado Inmobiliario (SOCIMI) (la “Circular del MAB 2/2018"”). En el apartado 10 del
presente Anuncio se detallan las principales razones que justifican la exclusién de
negociacién de las acciones de AB-Biotics del MAB.



El presente Anuncio explica los términos y condiciones de la oferta publica voluntaria de

adquisiciéon formulada por el Oferente a todos los accionistas de la Sociedad.
2. IDENTIFICACION DE LA SOCIEDAD (“TARGET")

AB-BIOTICS, S.A. es una sociedad espafiola con domicilio social en Sant Cugat del Vallés
(Barcelona), Avinguda de la Torre Blanca, nimero 57, edificio Esade-Credpolis, inscrita en el
Registro Mercantil de Barcelona al Tomo 45561, Folio 33 y Hoja B-293983, y provista del
nUumero de identificacion fiscal (NIF) A-63497473.

El capital social de AB-Biotics asciende, a la fecha del presente Anuncio, a 629.412,95 euros,
representado por 12.588.259 acciones de 0,05 euros de valor nominal cada una, todas de
una Unica clase, totalmente suscritas y desembolsadas, y representadas por medio de
anotfaciones en cuenta.

La totalidad de las acciones que constituyen el capital social de la Sociedad estdn
incorporadas a negociacion en el MAB. La estructura del capital social de la Sociedad, de
acuerdo con la Ultima informacién publicada por la Sociedad en la pdgina web del MAB, es

la siguiente:

% INDIRECTO
ACCIONISTAS SIGNIFICATIVOS % DIRECTO EN EN LA
DE AB-BIOTICS LA SOCIEDAD SOCIEDAD ZoTOTAL
Kaneka Europe Holding Company NV .......cccecueeneen. 39.76% -- 39.76%
D. Miquel Angel Bonachera Sierra.........cccceeeeenna... 8,92% - 8,92%
D. Sergi Audivert BruQUEe ........c.cooeeeeeeieeeeeeeeeeeenn 8.92% - 8.92%
D. Luis S&dnchez Lafuente-Mariol.......ccccccveveecveneennane. 8.87% 1,28*% 10,15%

(*) A través de Biolittletec, S.L. y Laboratorios Neusc, S.A.

3. IDENTIFICACION DEL OFERENTE

KANEKA EUROPE HOLDING COMPANY NV es una sociedad belga, con domicilio social en
Alma Court, Lenneke Marelaan, 4, Zaventem (Bélgica), constituida el 1 de octubre de 2015
en virtud de escritura publica otorgada ante el Notario PUblico Daisy Dekegel y registrada en
Bruselas con el nUmero 0640.747.653, y con el numero espanol de identificaciéon de
extranjero (NIE) NO174239D.

El capital social del Oferente asciende a 62.628.935,25 euros, dividido en 3.173.670 acciones
totalmente suscritas y desembolsadas. Kaneka es una filial controlada al 100% por Kaneka
Corporation, compania japonesa cuyas acciones ordinarias cotizan en las Bolsas de Tokio y
Nagoya.



4. ALCANCE DE LA OFERTA

La presente Oferta es formulada por Kaneka y estd dirigida a todos los accionistas de AB-
Biotics (con excepcién del Oferente) con el fin de adquirir de ellos la totalidad del capital
social de la Sociedad que no sea propiedad del Oferente. En consecuencia, la presente
Oferta se dirige al 100% del capital social de AB-Biotics, excluyendo las acciones que
actualmente son propiedad de Kaneka. En este sentido, teniendo en cuenta el niUmero de
acciones en circulacién, la oferta se dirige a un total de 7.583.025 acciones de AB-Biotics,
que representan el 60,24% de su capital social.

A todos los efectos legales, se entenderd que con la publicacién del presente Anuncio se da
cumplimiento a las obligaciones establecidas en el articulo 8.2 de los Estatutos Sociales de la
Sociedad.

5. PRECIO DE LA OFERTA

La presente Oferta de adquisicidon sobre las acciones de AB-Biotics se formula como una
compraventa de acciones y habrd de liquidarse en efectivo de conformidad con las
disposiciones establecidas en el apartado 8 de este Anuncio.

Los accionistas de AB-Biotics que acepten la Oferta recibirdn en efectivo, a cambio de la
venta de sus acciones, la cantidad de 5,00 euros por accién (el “Precio de la Oferta”).

Sin perjuicio de que la Oferta (i) se realiza de forma voluntaria por el Oferente, vy (ii) no estd
sujeta a las disposiciones establecidas en la normativa espanola sobre ofertas publicas de
adquisicién de acciones de sociedades cuyas acciones estdn admitidas a negociacién en
mercados regulados; el Oferente manifiesta que el Precio de la Oferta (esto es, 5,00 euros
por accién) tiene la consideracién de “precio equitativo” a los efectos del articulo 34 de los
Estatutos Sociales y conforme a los criterios establecidos en los articulos 9 y 10 del Real
Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de
valores (el “Real Decreto de OPAS"). A dichos efectos, la firma independiente de evaluacién
Crowe Advisory SP, S.L. (el “Evaluador Independiente”) ha emitido un informe con fecha 9 de
julio de 2019 en el que se concluye que el precio que resulta de los criterios previstos en la
regulacion antes mencionada arroja, a la fecha de emisidon del informe, un precio razonable
de exclusién de 4,305 euros por accion. A efectos informativos, se adjunta como Anexo 1 al
presente Anuncio copia del citado informe del Evaluador Independiente.

En relacion con el Precio de la Oferta, el Oferente considera conveniente indicar lo
siguiente:

(a) Que el Precio de la Oferta representa una prima del 16,14% sobre el precio razonable
de exclusion de cotizacién identificado por el Evaluador Independiente (teniendo en



(o)

(e)

(f)

consideracion el pardmetro que arroja la cuantia mds alta identificado por dicho
Evaluador Independiente), siendo esta prima sobre el precio, a juicio del Oferente, una
compensacién justa para los accionistas de la Sociedad, teniendo en cuenta que el
Oferente podria tomar el control de la misma;

Que el Precio de la Oferta representa una prima del 16,14% sobre el valor medio de
cotizacién de las acciones de la Sociedad durante los 6 meses anteriores a este
Anuncio, y del 32,63% sobre el valor medio de cotizacién de las acciones de la
Sociedad durante los 12 Ultimos meses;

Que el Precio de la Oferta representa una prima del 29,87% sobre el Ultimo precio
pagado por el Oferente en su Ultima transaccidn con acciones de la Sociedad
(adquisicidon de fecha 13 de junio de 2019);

Que el Precio de la Oferta representa una prima de, aproximadamente, el 53,85%
sobre el precio pagado por el Oferente en marzo de 2018 al adquirir su primera
participacion significativa en la Sociedad de ofros consejeros y accionistas
significativos de la misma.

Que, ademds, el Precio de la Oferta representa (i) una prima del 19,62% sobre el precio
por accidn identificado por el Evaluador Independiente empleando el método de
“descuentos de flujo de caja”; (i) una prima del 93,05% y del 50,15% sobre el precio por
accién identificado por el Evaluador Independiente empleando los métodos de
“multiplos de mercado” amplio y restrictivo, respectivamente; y (i) una prima del
113,68% sobre el precio por accidn identificado por el Evaluador Independiente
teniendo en cuenta el método de “transacciones recientes”. Se puede encontrar una
referencia a todos estos pardmetros de cdlculo en el informe que se adjunta como
Anexo 1 al presente Anuncio.

Que, sin que se hayan dado noticias significativas sobre la Sociedad, y contando ésta
con un volumen de negociacién de sus acciones medio diario (de acuerdo a
Bloomberg) de 11.978 titulos (lo que implica un trading diario de unos escasos 53.350
euros, frente a una capitalizacién bursatil media de la Sociedad de mds de 56 millones
de euros), la accién de la Sociedad ha experimentado un significativo incremento de
valoracién, desde los 3,9 euros por titulo a inicios de febrero de 2019, hasta los actuales
4,98 euros (lo que implica una revalorizacién en 6 meses del +27,69%) .

En este sentido, el volumen medio en este periodo, ademds, se ha visto afectado por
la venta en bloque de los 249.508 titulos que se cruzaron el reciente 13 de junio de
2019, a un precio de 3,85 euros por accidén, entre accionistas significativos (Kaneka, D.
Miquel Bonachera y D. Sergi Audivert).



Este significativo incremento del precio de la accién, impulsado por un volumen poco
relevante diario en relacién a su capitalizacion y sin que se haya publicado ninguna
noticia corporativa extraordinariamente relevante o una presentacion de resultados
(mas alld de los del primer trimestre de 2019), que pudiesen cambiar significativamente
lo previsto por los analistas, ha implicado superar, en algin caso de manera
relevante, o alcanzar los precios objetivo o valoraciones a medio plazo de todas las
reputadas casas de andlisis que siguen el valor y que publican sus respectivos
Research en la pdgina oficial del MAB, recogiendo estimaciones fundamentadas y
ajustadas con realismo vy trazabilidad a la evolucién de la Sociedad y al sector en el
que opera. A efectos informativos, se incluye a continuaciéon un link a dichos informes
emitidos por Researchfly, GVC Gaesco y Morningstar, los cuales estdn disponibles
igualmente en la pdgina web del MAB:

https://www.bolsasymercados.es/docs/MorningStar/MorningStar_ES0109659013.pdf2l
NDKJA;

https://www.bolsasymercados.es/mab/documentos/Analisis/2019/07 /09659 _Analisis_2
0190708.pdf;
https://www.bolsasymercados.es/mab/documentos/Analisis/2019/06/09659_Analisis_2
0190610.pdf;
https://www.bolsasymercados.es/mab/documentos/Analisis/2019/03/09659_Analisis_2
0190306.pdf;

La valoracion de AB-Biotics, teniendo en cuenta el precio de referencia de 5 euros por
accién (el mejor de los precios objetivo de los analistas) dan lugar a una exigente ratio
de EV/EBITDA (al cierre de los resultados auditados de 2018) de 31,47x (frente al ratio
medio de 22,9x de las companias comparables) y un PER (al cierre de los resultados
auditados de 2018) de 52,4x (frente al ratio medio de 36,25x de las companias
comparables), 1o que supone incorporar primas muy elevadas frente a los de las
empresas competidoras de referencia del sector.

En el informe emitido por el Evaluador Independiente se pone de manifiesto este
supuesto particular, en el que existe una gran diferencia entre el precio equitativo a
efectos de la exclusién y el precio actual de mercado, lo que se ve acentuado por el
efecto de la baja liguidez de la accidn y las sobre-expectativas que algunos inversores
tienen sobre la cotizacién de AB-Biotics.

La Sociedad compite en un sector que atrae cada vez mds competidores, lo que, a la
vez que presionard a los mdrgenes a medio plazo (segun prondstico de los analistas
sectoriales de bancos de inversién internacionales y casas de andlisis), también
implicard incrementar de manera significativa sus inversiones en capex, adquisiciones
y los esfuerzos en su exposicion Internacional y comercial, lo que podria estar


https://www.bolsasymercados.es/docs/MorningStar/MorningStar_ES0109659013.pdf?INDKJA
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https://www.bolsasymercados.es/mab/documentos/Analisis/2019/07/09659_Analisis_20190708.pdf
https://www.bolsasymercados.es/mab/documentos/Analisis/2019/06/09659_Analisis_20190610.pdf
https://www.bolsasymercados.es/mab/documentos/Analisis/2019/06/09659_Analisis_20190610.pdf
https://www.bolsasymercados.es/mab/documentos/Analisis/2019/03/09659_Analisis_20190306.pdf
https://www.bolsasymercados.es/mab/documentos/Analisis/2019/03/09659_Analisis_20190306.pdf

infravalordndose por los inversores mds cortoplacistas frente a aquellos con una visién
industrial y de muy largo plazo.

Teniendo en cuenta que el objetivo Ultimo de Kaneka es promover la exclusién de la
negociacion de las acciones de AB-Biotics del MAB, el Precio de la Oferta se considerard

inicialmente, a todos los efectos legales oportunos, como valor razonable de exclusidn de
acuerdo con los criterios establecidos en los articulos 9 y 10 del Real Decreto de OPAS, a los
que se remite el articulo 34 de los Estatutos Sociales de la Sociedad vy la Circular del MAB
2/2018. Se deja constancia de que cualquier oferta posterior de exclusion de negociacién
de las acciones de la Sociedad que realice el Oferente con posterioridad a la presente
Oferta se realizaria al mismo Precio de la Oferta (es decir, a 5,00 euros por accién).

6. FINANCIACION DE LA OFERTA

Asumiendo como hipdtesis que la Oferta fuera aceptada por todos los accionistas de AB-
Biotics a los que se dirige la misma, y teniendo en cuenta el Precio de la Oferta (es decir, 5,00
euros por accién), Kaneka estaria obligada a abonar la cantidad total de 37.915.125 euros.

El Oferente cuenta con una fuerte posicion financiera y hard frente al pago del Precio de la
Oferta a través de financiacion externa.

7. PLAZO PARA LA ACEPTACION DE LA OFERTA

El plazo de aceptacién de la Oferta empezard a contar desde el dia hdbil bursdtil siguiente
a la fecha de publicacion del presente Anuncio, y vencerd el viernes 16 de agosto de 2019,
alas 23:59 h (CET) (ambos incluidos) (el “Plazo de Aceptacion”).

El Oferente podrd prorrogar el Plazo de Aceptacion de la Oferta, a su sola discrecion. En tal
caso, dicha prérroga serd anunciada en los mismos medios que los utilizados para la
publicacién del presente Anuncio, con una anterioridad de al menos tfres (3) dias naturales
respecto de la fecha de vencimiento del plazo inicial (esto es, hasta el martes 13 de agosto
de 2019).

8. FORMALIDADES PARA LA ACEPTACION DE LA OFERTA Y CONDICIONES DE PAGO

8.1. Declaraciones de aceptacion

Las declaraciones de aceptacién de la Oferta por los accionistas de la Sociedad serdn
admitidas desde el primer dia del Plazo de Aceptacién y hasta el Ultimo dia, ambos inclusive.

Las aceptaciones no serdn vdlidas si estuvieran sometidas a condicién y se considerardn
emifidas sobre una base irevocable, incondicional, firme y vinculante, de forma que se



conviertan en érdenes reales de transferencia de las acciones (con sus derechos politicos y
econdmicos inherentes) tan pronto como se cierre y liquide la Oferta.

8.2. Procedimiento de aceptacién

Cualquier accionista de la Sociedad que desee aceptar la Oferta deberd ponerse en
contacto con el banco o entidad financiera en el que estén depositadas sus acciones, y
manifestar por escrito su deseo de aceptar la Oferta.

Los accionistas de AB-Biotics podrdn aceptar la Oferta respecto de la totalidad o parte de
las acciones de la Sociedad de las que sean fitulares.

Las acciones respecto de las cuales se acepte la Oferta deberdn incluir todos los derechos
de voto y econdmicos inherentes a las mismas. Dichas acciones deberdn ser transmitidas
libres de cargas, gravdmenes y cualesquiera derechos a favor de terceros que limiten los
derechos politicos o econdmicos o su libre transmisibilidad, y por persona legitimada para
fransmitirlas segun los asientos del correspondiente registro contable, de forma que el
Oferente adquiera la propiedad irreivindicable sobre las mismas.

Las declaraciones de aceptacion se acompanardn de la documentacién suficiente para
que pueda procederse a la tfransmision de dichas acciones y deberdn incluir todos los datos
identificativos exigidos por la normativa aplicable a este tipo de operaciones, incluyendo, a
titulo enunciativo, nombre completo o denominacién social, domicilio y nUmero de
identificacién fiscal o, en caso de accionistas que no sean residentes en Espaia y no tengan
un numero de identificacién fiscal espanol, su nUmero de pasaporte o de identificacion,
nacionalidad y domicilio.

Durante el Plazo de Aceptacidn, los participantes de loerclear y MAB que reciban
declaraciones de aceptacién enviardn diariamente al Oferente, a través del representante
que a tal efecto se designa segun se estipula a continuacion, la informacion relativa al
numero de acciones incluidas en las declaraciones de aceptacion presentadas por los
accionistas de la Sociedad.

El representante designado por Kaneka a tal efecto es Banco Santander, S.A. (el “Agente”),
siendo sus datos de contacto los siguientes:

Banco Santander, S.A.
D. Carlos Lopez Villa / D. Carlos Sanz Bautista
emisores.madrid@gruposantander.com

Asimismo, a todos los efectos oportunos, incluyendo cualesquiera consultas y contactos
sobre la presente Oferta, se hace constar que el Oferente ha designado a EBN Banco de



Negocios, S.A. como su Coordinador Global y Asesor en esta Oferta (el “Coordinador
Global”). En este sentido, los accionistas pueden ponerse en contacto con el Coordinador
Global para formular cualquier pregunta o solicitar la aclaracién de cualquier punto
relacionado con la presente Oferta. Los datos de contacto del Coordinador Global se
indican a continuacion:

EBN Banco de Negocios, S.A.

D. Sergio Garcia Senddén - Director de Mercados de Capitales (Deuda/Equity)
(ssendon@ebnbanco.com)

D. Finbar Murray — Director de Tesoreria y Mercados de Capitales (fmurray@ebnbanco.com)

D. Enrique Diez — Asociado de Tesoreria y Mercados de Capitales (ediez@ebnbanco.com)

+34 917009844

En ningun caso el Oferente aceptard acciones adquiridas con posterioridad al Plazo de
Aceptacién. Es decir, aquellas acciones que se ofrezcan en venta deberdn haber sido
adquiridas no mds tarde del Ultimo dia del Plazo de Aceptacion de la Oferta.

8.3. Publicacién del resultado

Transcurrido el Plazo de Aceptacion de la Oferta previsto en el presente Anuncio o el que
resulte, en su caso, de su prérroga o modificacion de conformidad con lo previsto en el
apartado 7 anterior, el Agente notificard al Oferente y a AB-Biotics, en un plazo mdximo de
cinco (5) dias hdbiles a contar desde la expiracion del Plazo de Aceptacion, el total de las
aceptaciones vdlidamente recibidas durante el Periodo de Aceptacion vy, por lo tanto, el
resulfado de la Oferta. Este resultado se publicard en la pdgina web del MAB
(www.bolsasymercados.es/mab/esp/MaB/Boletin.aspx) y en la pdgina web de la Sociedad

(http://www.ab-biotics.com).

8.4. Gesltion de la adquisicion y liquidacién de la Oferta

La adquisicién de las acciones serd gestionada por el Agente, actuando como intermediario
en la operacion de adquisicion vy liguidacién en nombre de Kaneka.

El Precio de la Oferta se liquidard y pagard a mds tardar el octavo (8°) dia hdbil bursdtil
siguiente a la finalizacion del Plazo de Aceptacién (la "Fecha de Pago'), de acuerdo con el
procedimiento establecido al efecto en la norma 11 de la Circular 7/2017 del MAB sobre
Normas de contratacion de acciones de Empresas en Expansién y de Sociedades Andnimas
Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI) a través del MAB.


mailto:ssendon@ebnbanco.com
mailto:fmurray@ebnbanco.com
mailto:ediez@ebnbanco.com
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/MaB/Boletin.aspx
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9. COSTES RELACIONADOS CON LA ACEPTACION Y LIQUIDACION DE LA OFERTA

El Oferente asumird los gastos originados por la tramitacion de la Oferta y los que, en
relacion con su liquidacién, correspondan al Oferente de acuerdo con las normas
reguladoras establecidas por el MAB. En ningUn caso el Oferente serd responsable ni asumird
las comisiones y/o gastos que las entidades depositarias de las acciones puedan cobrar a
sus clientes (accionistas aceptantes) por la tframitacion de las declaraciones de aceptacion
de la Oferta.

Cualesquiera otros gastos no indicados en el pdrrafo anterior serdn sufragados por quien
incurra en ellos.

Los accionistas de la Sociedad serdn los responsables de obtener el asesoramiento
adecuado sobre el importe exacto de los gastos que deberdn satisfacer en caso de
aceptaciéon de la Oferta.

10. FINALIDAD DE LA OPERACION

Tal y como se ha anticipado, el primer objetivo que persigue el Oferente con esta Oferta es
alcanzar el control de la Sociedad, toda vez que ha tenido la oportunidad de consolidar su
posicién y la joint venture durante el ejercicio anterior y ha podido confirmar las sinergias
entre ambas entidades. Asimismo, la presente Oferta fiene por objeto (a) contribuir a un
mayor desarrollo del negocio de la Sociedad, (b) lograr una consolidacién mutua dentro del
Grupo Kaneka mediante la creacién de vinculos mds fuertes entre la Sociedad, por un lado,
y Kaneka, por ofro, y (c) mejorar las sinergias y hacer que las politicas internas sean mds
eficientes en términos de gestion y gobierno corporativo.

Asimismo, como paso siguiente e inmediato, el objetivo Ultimo del Oferente en virtud de la
presente Oferta es promover la exclusion de las acciones de AB-Biotics del MAB, de acuerdo
con lo establecido en el articulo 34 de los Estatutos Sociales y de conformidad con lo
establecido en la Seccién Sexta de la Circular del MAB 2/2018. Esta decision ha sido
adoptada por el Oferente teniendo en cuenta las siguientes razones:

(a)  Laindustria de los Probidticos estd en auge y el mercado tiende a consolidarse debido
al aumento de la competencia que estd provocando, por un lado, un aumento de los
costes (CAPEX, 1+D, etc.) y, por otro, una reduccidn progresiva del margen, tal y como
prevén la mayoria de los participantes y analistas del sector. Debido a ello, la
Sociedad tendrd que hacer frente a una integracion vertical si desea competir de
forma eficaz con nuevos productos, nuevos nichos de mercado y potenciales
adquisiciones (M&A) que probablemente requerirdn una financiacion e inversiones de
capital sustanciales (a través de los mecanismos pertinentes establecidos en la



(o)

(c)

legislacion espanola para la aportacion de capital y/o capitalizacion de deuda) para
mantener su infegridad financiera frente a clientes, proveedores y empleados.

Kaneka, actualmente accionista mayoritario y socio estratégico de la Sociedad, con
una capitalizacién bursdtil, a 9 de julio de 2019,de 275.074 millones de yenes (2.260
millones de euros), tiene los recursos y una clara vocacion de participar en este
proceso corporativo de forma decisiva, aportando capital en mejores condiciones
que las que ofrecen los mercados de capitales, pero que podrian perjudicar a
aqguellos otros accionistas que no pueden o quieren hacer frente a estos retos
materiales y a una potencial dilucidon de su participacion accionarial en el largo plazo.

Cotizar en el MAB implica ciertos costes, formalidades y gastos que la Sociedad podria
evitar para optimizar los mdrgenes y concentrar esfuerzos en la ejecucién del exigente
plan de actividades de la Sociedad, evitando a su vez la volatilidad y presion de los
mercados de capitales, especialmente si se frata de un mercado secundario con
poca liquidez.

El Grupo Kaneka reconoce a todos los accionistas de la Sociedad el importante apoyo
recibido durante estos Ultimos anos, especialmente por aquellos que apoyaron los
diversos aumentos de capital en 2011, 2012, 2013 y 2016. En este sentfido, la presente
Oferta, incluyendo el Precio de la Oferta, representa una oportunidad para que dichos
accionistas se beneficien de una contraprestacion que ha sido cuidadosamente
calculada para reflejar una importante prima sobre el precio equitativo de exclusion
de negociacién calculado por el Evaluador Independiente en su valoracion
independiente.

La Sociedad y el Grupo Kaneka han tenido que readlizar importantes esfuerzos
econdmicos y de dedicacion de tiempo durante los Ultimos meses con el objeto de
alinear la presentacién de resultados e informacion relevante de ambas sociedades a
sus respectivas entidades supervisoras, circunstancia esta que no se daria en caso de
que la Sociedad fuera finalmente excluida del MAB.

Una vez liguidada la Oferta, el Oferente promoveria la exclusién de la negociacion de las

acciones en el MAB siguiendo los mecanismos corporativos legalmente previstos a tal

efecto.

11.

APOYO A ESTA OFERTA

Se pone de manifiesto que D. Miquel A. Bonachera y D. Sergi Audivert, fundadores vy

accionistas significativos de la Sociedad, han expresado su apoyo a la presente Oferta asi

como la intencion Ultima de excluir de cotizacion las acciones de la Sociedad, y a los demds

términos y condiciones aqui previstos. Igualmente, han informado verbalmente al Oferente



de su intencidon de transmitir acciones bajo esta Oferta, de conformidad con el
procedimiento previsto en el apartado 8 anterior.

12. ESTATUTOS

El Oferente no tiene intencién de modificar los Estatutos Sociales de la Sociedad ni de
ninguna otra sociedad de su grupo como consecuencia de la Oferta. No obstante, si la
Junta General de Accionistas de la Sociedad acordase la exclusion de las acciones de AB-
Biotics del MAB tras la Oferta, se llevarian a cabo las pertinentes modificaciones de los
Estatutos Sociales.



El presente Anuncio es firmado a 9 de julio de 2019 en nombre de Kaneka Europe Holding
Company NV

D. Shinji Mizusawa
Presidente y Consejero Delegado de
KANEKA EUROPE HOLDING COMPANY NV
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Belgium

Estimados todos,

Segun nuestro entendimiento de la transaccion, , Kaneka Europe Holding Company NV (el Cliente)
estaria interesado en realizar una Oferta Plblica de Adquisicion sobre AB-Biotics, S.A. (en adelante
"Target" o "Compafia" o "Negocio") sobre la cual posee actualmente el 39,8% de las acciones.

De acuerdo con sus instrucciones, hemos realizado una valoracion del valor razonable del Target de
acuerdo con lo establecido en el Real Decreto 1066/2007 en cuanto a las OPA de exclusion.

Segun lo establecido en nuestra carta de propuesta con fecha de 5 de junio de 2019, se nos exigid
realizar procedimientos de valoracién sobre el Target e informarle sobre los asuntos establecidos en el
Ambito del trabajo como se detalla en nuestra carta de propuesta.

La informacién contenida en este informe se basa principalmente en informacion publica y andlisis de
expertos, que no buscamos verificar de forma independiente. Nuestro trabajo no constituye por tanto
una auditoria.

En ningln caso, seremos responsables de cualquier pérdida o gasto que surja de alguna manera de
actos fraudulentos, tergiversacién o incumplimiento voluntario por parte del Target, sus directores,
empleados o agentes.

Sefialamos que el alcance de nuestro trabajo no incluye una revisién de los mercados del Target o su
posicion competitiva dentro de estos mercados, ni ninguna due diligence operacional o técnica.

Este informe no se ha actualizado para ninguna informacién posterior que pueda haber estado
disponible después de esta fecha.

Este informe esta destinado al uso exclusivo de los directores del cliente que acttian en relacién con la
Transaccion propuesta. Si otros optan por confiar de alguna manera en el contenido de este informe, lo
hacen bajo su propio riesgo. Las copias de este informe, o los extractos del mismo, no deben
proporcionarse a terceros sin nuestro consentimiento previo por escrito.

Este informe se emite en el entendimiento de que la Direccién ha llamado nuestra atencion a todos los
asuntos, financieros o de otro tipo, de los cuales tienen conocimiento, pueden tener un impacto en

Crowe | Financial Advisory
Paseo de la Castellana, 130
28016 Madrid

T.+34 914 517 030
F. +34 913 990 641
www.crowe.es

nuestro informe hasta la fecha de la firma de este informe. Los eventos y circunstancias que se
produzcan después de la fecha de nuestro informe, a su debido tiempo, haran que nuestro informe
quede desactualizado y, en consecuencia, no aceptaremos ni asumiremos la responsabilidad de las
decisiones y acciones que se basen en tal desactualizacién. Ademas, no tenemos la responsabilidad de
actualizar este informe para eventos y circunstancias que ocurran después de esta fecha.

Si hay algin asunto sobre el que requiera una aclaracién o informacion adicional, comuniquese con el
socio responsable del encargo.

Atentamente

Fernando Segu
Crowe | Financial Advisory
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ACERCA DE CROWE

Acerca de Crowe

Crowe Global

e Una de las firmas lideres en
Auditoria y Consultoria

* Volumen de negocio combinado de
$4,3MM

* Mas de 36.000 personas en mas de
142 paises.

Crowe Global Services

Auditoria Asesoramiento en Plan de Negicios
Servicios de Forensic Consultorfa estratégica
Impuestos Gestion y soporte

Reestructuracion Fusiones y Adquisiciones
Legal Mercados de Capital
Due Diligence Valoraciones

Crowe Spain

Miembro de Crowe Global

* Volumen de negocio de aprox. €40 millones
* Liderada por 40 Socios con 400 personas.

*  Operando desde 10 oficinas.

PROYECTO AB



ACERCA DE CROWE

Acerca de Crowe

Los valores que inspiraron la creacion de nuestra firma nos guian en todas nuestras
decisiones.

PROYECTO AB %\ Crowe



Dilatada experiencia
del equipo con
conocimiento profundo
de numerosos sectores

Perfecta coordinacion
de equipos
internacionales y
multidisciplinares para
operaciones cross-border

Alta calidad de trabajo
fruto de la experiencia
adquirida y de los
exhaustivos controles de
calidad establecidos
internamente a nivel
mundial.

Nivel de interlocucion
senior siempre disponible,
dando respuestas rapidas
en los momentos criticos

de toma de decision

Conocimiento, gracias
a la extensa red de
Crowe, de los diversos
planes contables y leyes
locales con un estandar
de servicio garantizado.

Enfoque proactivo
dirigido a la deteccion
de los riesgos de la
transaccion y a proponer
soluciones para
mitigarlos.




ACERCA DE CROWE

Acerca de Crowe

Credenciales recientes de valoracion

Crowe

Asesoro a

¥
< TEDF

energies nouvelles

En la Due Diligence y la
valoracién de la adquisicion
de diferentes proyectos en
Francia, Alemania, Reino
Unido, EEUU y Polonia

Crowe

Asesoro a

Ceeuropa

telecom

En la valoracion de la
Compaiiia y valoracién de
sinergias de Quantis Espafa
y Quantis Marruecos con el
objeto de una transaccién

Crowe

Asesoro a

valtalia

En la valoraciéon de 40
proyectos renovables en
diferentes fases de
desarrollo

Crowe

Asesoro a

[RENVNASA

&

D

GH A

En la valoracion de ambas
sociedades durante su

proceso de fusion.

Crowe

Asesor6 a

(e eurona

telecom

En la valoracion de la
Compahia y valoracién de
sinergias de Stoneworks con
el objeto de una transaccién

Crowe

Asesoré a

Ceeurona

telecom

PPA'y Test de deterioro de
las Compaiiias: Sultan,
Hablaya, Stoneworks,

Quantis Espafia, Quantis
Marruecos y Kubi

Crowe
Asesoré a

N
MAGNETAR/TCAPITAL

Strategy appraisal Eurona
Telecom (commercial &
strategic Due Dilligence)

Crowe

Asesoro a

COPE

En la valoracion de sus
participaciones en
sociedades audiovisuales

Crowe

Asesor6 a

' v
m AGORA
Asesores Financieros EAFI

En la valoracién de la
sociedad Beloud
Technologies

Crowe

Asesord a

Confidencial

En la valoracién de dos
compaiiias de servicios
profesionales en su proceso
de fusion
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ACERCA DE CROWE

Acerca de Crowe

Otras credenciales

Crowe

Asesoro a

DEMETER

PARTNERS

En la Due Diligence de
adquisicion por parte de
este fondo de Private
Equity de un grupo de
ingenieria

Crowe

Asesoro a

ICELAND
A

En la Due Diligence de
adquisicion del Grupo de
Alimentacion Solo
Seafoods

Crowe

Asesoro6 a

CPL

AROMAS

En la Due Diligence de
adquisicion de un grupo en
el sector de la perfumeria

Crowe

Asesoro a

Amarox

PT AMAROX PHARMA GLOBAL

En al Due Diligence de
adquisicion de Tarbis.

Crowe

Asesord a

TAG

En la Due Diligence de
compra durante la entrada
en el capital de Grupo lIris.

Crowe

Asesoro a

ANDORRA TELECOM

En la Due Diligence de
adquisicién de un grupo de
telecomunicaciones en el
sur de Espafia

Crowe

Asesoro a

renfok

En la Due Diligence de

salida al MAB de varias

SOCIMI en su calidad de
asesor registrado

Crowe

Asesoré a

GATA CAPITAL

En el vendor assistance del
proceso de inversién en
una sociedad del sector de
alimentacion

Crowe

Asesoro a

CNBM

En la Due Diligence de
adquisicion de PEVAFERSA

Crowe

Asesoro6 a

Arta Capital

Grupo March

En la Due Diligence de
adquisicion de un grupo de
ingenieria

Crowe

Asesoro a

STEMMER®

I M AGI NG

En la Due Diligence de

compra y proceso de

valoracién del Grupo
Infaimon.

Crowe

Asesoro a

M
AXON_L

En la Due Diligence de
compra y busqueda de
inversores de Pangea. The
travel store
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ALCANCE Y LIMITACIONES

Alcance y limitaciones

Cualquier persona que no sea destinataria de este informe o que no haya firmado y
devuelto a Crowe Advisory SP, S.L. ("Crowe") una Carta de Acceso en el formulario
prescrito de Crowe no esta autorizada a tener acceso a este informe.

Si una persona no autorizada obtiene acceso a este informe, dicha persona (el
"Destinatario”), al leer este informe, acepta los siguientes términos:

1.

El trabajo realizado por Crowe se realizd de acuerdo con las instrucciones
proporcionadas por nuestro cliente destinatario segin propuesta y se realizd
exclusivamente para el Unico beneficio y uso de nuestro cliente destinatario.

Este informe se prepard bajo la direccion de nuestro cliente destinatario y puede que no
incluya todos los procedimientos que se consideren necesarios para los fines del lector.

Crowe, sus socios, empleados y agentes, no deben ni aceptan ningun deber o
responsabilidad hacia dicha persona, ya sea por contrato o de otra manera (incluso sin
limitacion, por negligencia o incumplimiento de cualquier deber legal), y no seran
responsables con respecto a ningun pérdida, dafio o gasto en que incurra esa persona
como resultado de su uso de este informe, o como resultado de su acceso al informe.
Ademas, el receptor acepta que no puede referirse ni citar este informe, en su totalidad
0 en parte, en ningun prospecto, declaracion de registro, circular, presentacion publica,
préstamo, otro acuerdo o documento y no lo distribuird a ninguna otra persona.

El destinatario no hard ninguna reclamacion contra Crowe, sus socios, empleados o
agentes que surjan de, relacionados con, o en relacién con este informe o cualquiera de
los contenidos aqui contenidos.

Nuestro trabajo y observaciones incluidas aqui se basaron principalmente en las
siguientes fuentes de informacién:

Toda la informacion utilizada para la elaboracion de este informe es de conocimiento
publico y se origind principalmente en informes de la industria como GVC Gaesco y en
informes publicados por el MaB.

Adicionalmente utilizamos las Cuentas Anuales Auditadas para los afios 2017 y 2018.

Toda la informacion financiera, los indices de valoracion y los precios de las acciones se
obtuvieron de Infront analytics, Yahoo Finance, Thomson Reuters y Bloomberg.

La Direccién del Target no proporcioné ninguna informacion.

Comentarios importantes al alcance:

Dado que no teniamos acceso a la Direccion del Target, no pudimos contrastar con ellos
algunas de las hipotesis de crecimiento establecidas por analistas de la industria. Por lo
tanto, aplicamos nuestros mejores criterios profesionales para contrastar y verificar la
razonabilidad de estas hipdtesis entre varios informes de la industria y opiniones de
analistas.

Nos gustaria enfatizar que no somos expertos legales y que cualquier referencia en el
informe a asuntos legales se ha incluido de acuerdo con los asesores del cliente.

Nuestro trabajo se ha centrado en los estados financieros auditados de 2018 preparados
en base al PGC espafiol, las proyecciones hasta 2022 y la revision de los principales
inputs utilizados durante todo el periodo.

Una vez recibidos los resultados del primer trimestre de 2019, procedimos a actualizar las
proyecciones para 2019.
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RESUMEN EJECUTIVO

Resumen gjecutivo | Cuenta de resultados

El EBITDA de la Compafia aumentd de (1,5)M€ en FY16 a 2M€ en FY18, principalmente impulsado por el aumento de
los ingresos y el proceso de ahorro en costes

Cuenta de resultados - AB Biotics Cuenta de resultados

Var.%  Var.% La Compaiiia incrementd sus ingresos con una tasa de crecimiento compuesto
FY17- YTD18 - (CAGR) de 73,3% entre FY16 y FY18 debido principalmente al crecimiento orgénico
Miles de € FY16 _ FY17 _ FY18 FY18 _ YTD19 de la Compafiia relacionado con el aumento de productos aprobados en Europa,
INCN 3961 7,208 11,892 65.0%  52.6% LATAM vy Asia. El 54,6% de los ingresos totales se generan en Europa y el 31,1% en
Trabajos realizados para su activo 1,137 512 701 37.0% 66.6% Asia y el Pacifico.
Aprovisionamientos (1,853) (4,014) (7,280) 81.4% 35.4% . o
Margen bruto 3245 3,706 5314 43.4%  79.3% Durante 2018, las exportaciones aumentaron un 80% principalmente por las ventas
Otros ingresos operativos 289 259 633 1447%  (41.7%) en Asia Pacifico y LATAM (121% y 123% respectivamente) con la apertura de
Gastos de personal (2,035) (1,674) (1,839 9.9%  45.8% nuevos mercados como Rusia y China.
OPEX (2,304) (1,811) (2,046) 13.0% 18.1% A . . ient d incipal t d deri
Bad debt (848 (267) (99) (629%)  (1084%) provisionamientos comprende principalmente compras de mercaderias por
Otros resultados 199 0 39 227791% 19% valor de 4,5 ml!lones de euros en FY18 (2,2 millones de euros en FY17), y compras
EBITDA (1.454) 212 2,002 8423% 730.8% de materias primas por valor de 2,5 millones de euros en FY18 (1,4 millones de
D&A (1,000 (1,137) (1,190) 4.7% 10.3% euros en FY17). Esta partida aumentd con un CAGR de 98,2%.
i 16 i i - 0 . 0 . . . .
Enajenacion de activos fijos 216 ! (99.8%) L2 Otros ingresos operativos integrados principalmente por ingresos de las
EBIT (2,544) (708) 812  (214.7%) (184.0%) . ' . .
. . o o subvenciones. Los ingresos de las subvenciones corresponden a los intereses
Ingresos financieros 19 20 8 (61.5%) 250.3% ; L. . C ) . B
Gastos financieros Q1) (236 (243) 28%  (66.8%) implicitos subvencionados por la concesién de préstamos de interés cero
EBT .797) (924) 577  (162.5%) (157.6%) otorgados para proyectos de | + D.
1S (3.192) 29 641 2082.1% n.a. Los gastos de personal disminuyeron de 51,4% como % de los ingresos en FY16 a
Resultado neto (5,989) (895) 1,218 (236.1%) (143.1%)

i 15,5% FY18 debido al proceso de ahorro de costos introducido por la Compafiia
Como % de ingresos . . . durante el periodo. El promedio de empleados disminuyd de #38 en FY16 a #30 en
EefEn e L Lo I B FY18. Sin embargo, el coste promedio por empleado aumentd de 53,6m€ en FY16 a

Otros ingresos operativos 7.3% 3.6% 5.3% 1.73p.p.

Gastos dge personpal (51.4%) (23.2%) (15.5%) 7.765.5. 61,3m€ en FY18.

OPEX (58.2%) (25.1%) (17.2%) 7.93p.p. El proceso de ahorro de costes desarrollado por la Compafdia redujo la partida de
Bad debt (21.4%)  (3.7%)  (0.8%) 2.87p.p. OPEX como % sobre ingresos del 58,2% en FY16 al 17,2% en FY18, impulsado
EBITDA (36.7%) 29% 168%  13.89p.p. principalmente por la subcontratacién en | + D y la subvencién de los proyectos.

Fuente: Cuentas anuales

El EBITDA de la Compafia aumentd de (1,5M€ en FY16 a 2M€ en FY18
principalmente impulsado por el aumento de ingresos y el proceso de ahorro de
costes. En FY18, el EBITDA represent6 16,8% como % de los ingresos.

La principal partida por debajo de EBITDA es D&A fue de (1,2)M€ en FY18, que
comprende principalmente amortizaciéon de costos capitalizados en | + D por valor
de (945)m€ en FY18.

PROYECTO AB Page 13 Crowe



RESUMEN EJECUTIVO

Resumen gjecutivo | Balance

La Compafiia cuenta con préstamos relacionados con proyectos de |+D concedidos por las administraciones publicas y
entidades de crédito por importe de 3,9M€ y 335m£€ respectivamente a dic-18

Balance - AB Biotics

Miles de €

Inmovilizado intangible
Inmovilizado material

Inversiones financieras a LP

Activos fijos

Inventario

Deudores y otras cuentas a cobrar
Proveedores y otras cuentas a pagar
Periodificaciones

Capital Circulante

Deudas a largo plazo

Deudas a corto plazo

Inversiones financieras a CP

Efectivo y otros activos liquidos
Deuda neta

Activos por impuestos diferidos
Pasivos por impuestos diferidos
Provisiones

Periodificaciones a LP

Otros activos y obligaciones

Capital social

Prima de asuncién

Reservas legales

Otras reservas

Resultados negativos de ejercicios anteriores
Subvenciones, donaciones y legados
Acciones y participaciones en patrimonio
Resultado del gjercicio

Ajustes por cambio de valor
Patrimonio neto

PMP (dias)
PMC (dias)
PMI (dias)

Fuente: Cuentas Anuales

PROYECTO AB

dic-16

7,223
341
525

8,090
333
1,201
(1,411)
(68)
55
(3,714)
(1,559)
48
2,688
(2,538)
87
(127)

(40)
629
18,732
4
26
(6,761)
382
(1,456)
(5,989)
0
5,567

82
33
66

dic-17

6,290
284
683

7,258
276
2,149
(2,147)
(550)
(273)
(3,481)
(1,053)
24
2,430
(2,079)
(165)

(165)
629
18,574
4
26
(12,750)
496
(1,345)
(895)
0
4,740

96
78
25

dic-18

6,430
204
669

7,303
609
3,724
(2,583)
(131)
1,619
(3,1517)
(1,045)
1,004
1,769
(1,423)
652
(128)
(9)
(1,155)

(640)

629

18,586
4

26
(13,645)
384
(309)

1,218
(35)

6,859
74

85
31

Balance

Los activos fijos de la Compaiia a dic-18 comprenden (i) activos intangibles,
incluidos proyectos de desarrollo relacionados con estudios clinicos por valor de
5, 7M€, y patentes, licencias, software y anticipos por valor de 712mé€ (ii) activos
tangibles por valor de 204mg relacionados con instalaciones técnicas y maquinaria
e (iii) inversiones financieras a largo plazo por valor de 669m< relacionadas con
depdsitos y fianzas, garantias, fondos de bonos y fondos de rendimiento.

Las existencias de la Compaiia se componen principalmente de materias primas y
otros aprovisionamientos por valor de 407mé€, productos comerciales por valor de
156m€ de euros y anticipos a proveedores por valor de 46m€ a dic-18.

Deudores comerciales a cobrar estd compuesto principalmente por (i) clientes por
ventas y clientes de empresas del grupo y asociadas por 3,5M&, (ii) acreedores de la
administracion publica por 152mé vy (iii) personal por 27m€ a dic-18.

Acreedores comerciales a pagar de la Compafia comprenden (i) proveedores a
corto plazo por un importe de 1,0M€, (ii) otros acreedores por un importe de
1,3M¢, (iii) deudas de la administracién publica por un importe de 155M€ y (iv)
remuneraciones pendientes del personal por valor de 43m€ a dic-18.

La deuda neta de la Compafia comprende (i) préstamos relacionados con
proyectos de | + D otorgados por la administracion publica por un importe de
3,9ME¥, (ii) deudas con entidades de crédito por un valor de 335m&, (iii) inversiones
financieras a corto plazo por valor de 1,0M£€ relacionados con instrumentos de
capital, préstamos a empresas y otros activos financieros y (iv) efectivo y
equivalentes de efectivo por valor de 1,8M€ a dic-18.

Otros activos y obligaciones comprenden principalmente las periodificaciones a
largo plazo relacionadas con el acuerdo de licencia de distribucién exclusiva con
Kaneka y los impuestos diferidos de la Compafia.

El Patrimonio de la Compaiia comprende principalmente capital social (i) 629m€
(12.588.259 acciones por valor de 0,05€ por accion), (ii) prima de emision por valor
de 18,6M€ , (iii) reservas por valor de 30m€, (iv) Las subvenciones recibidas
ascienden a 384m€ y (v) acciones propias que ascienden a (309)m€ a dic-18.



RESUMEN EJECUTIVO

Resumen ejecutivo | Current trading

Cuenta de resultados - AB Biotics

Miles de €
INCN

Trabajos realizados para su activo

COGS

Margen bruto

Otros ingresos operativos
Gastos de personal

OPEX

Bad debt

Otros resultados

EBITDA

D&A

Enajenacion de activos fijos
EBIT

Ingresos financieros
Gastos financieros

EBT

IS

Resultado neto

Como % de ingresos
Margen bruto

Otros ingresos operativos
Gastos de personal

OPEX

Bad debt

EBITDA

Fuente: Cuentas anuales

FY17

7.208
512
(4.014)
3.706
259
(1.674)
(1.811)
(267)
0
212
(1.137)
216
(708)
20
(236)
(924)
29
(895)

51,4%
3,6%
(23,2%)
(25,1%)
(3,7%)
2,9%

FY18

11.892
701
(7.280)
5314
633
(1.839)
(2.046)
(99)

39
2.002
(1.190)

1

812

8
(243)
577

641
1.218

44,7%
5,3%
(15,5%)
(17,2%)
(0,8%)
16,8%

YTD18

1.770
157
(1.122)
805
140
(351)
(473)
(95)
33
60
(281)
(221)
1
(67)
(287)

(287)

45,5%
7,9%
(19,8%)
(26,7%)
(5,4%)
3,4%

YTD19

2.702
261
(1.519)
1.443
82
(512
(558)
8
34
497
(310)
(2)
186
2
(22)
165
(42)
124

53,4%
3,0%

(18,9%)
(20,7%)
0,3%
18,4%

Var. % Var. %
FY17 - YTD18 -
FY18 YTD19
65,0% 52,6%
37,0% 66,6%
81,4% 35,4%
43,4% 79.3%
144,7% (41,7%)
9,9% 45,8%
13,0% 18,1%
(62,9%) (108,4%)
22779,1% 1,9%
842,3% 730,8%
4.7% 10,3%
(99,8%) n.a.

(214,7%) (184,0%)
(61,5%)  250,3%

2,8%  (66,8%)
(162,5%) (157,6%)
2082,1% n.a.
(236,1%) (143,1%)

-6,73p.p.
1,73p.p.
7,76p.p.
7,93p.p.
2,87p.p.

13,89p.p.

Balance - AB Biotics

Miles de €

Inmovilizado intangible
Inmovilizado material

Inversiones financieras a LP

Activos fijos

Inventario

Deudores y otras cuentas a cobrar
Proveedores y otras cuentas a pagar
Periodificaciones

Capital Circulante

Deudas a largo plazo

Deudas a corto plazo

Inversiones financieras a CP

Efectivo y otros activos liquidos
Deuda neta

Activos por impuestos diferidos
Pasivos por impuesto diferido
Provisiones

Periodificaciones a LP

Otros activos y obligaciones

Capital social

Prima de asuncion

Reservas legales

Otras reservas

Resultados negativos de ejercicios anteriores
Subvenciones, donaciones y legados
Acciones y participaciones en patrimonio
Resultado del ejercicio

Ajustes por cambio de valor
Patrimonio neto

PMP (dias)
PMC (dias)
PMI (dias)

Fuente: Cuentas Anuales

dic-16

7.223
341
525

8.090
333
1.201
(1.411)
(68)
55
(3.714)
(1.559)
48
2.688
(2.538)
87
(127)

(40)
629
18.732
4
26
(6.761)
382
(1.456)
(5.989)
0
5.567

82
33

dic-17

6.290
284
683

7.258
276
2.149
(2.147)
(550)
(273)
(3.481)
(1.053)
24
2.430
(2.079)
(165)

(165)
629
18.574
4

26
(12.750)
496
(1.345)
(895)

0
4.740

96
78
25

dic-18

6.430
204
669

7.303
609
3.724
(2.583)
(131)
1.619
(3.151)
(1.045)
1.004
1.769
(1.423)
652
(128)
9)
(1.155)

(640)

629

18.586
4

26
(13.645)
384
(309)

1.218
(35)

6.859
74

85
31

Mar-19

6.516
194
669

7.379
1.069
2.706

(2.685)

(107)
983

(2.705)

(1.078)

2.208

611)
604

(120)
(12)

(1.099)

(627)

629

18.586
126

26
(12.548)
360
(164)
124
(14)
7.125
147

108
32
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RESUMEN EJECUTIVO

Resumen gjecutivo | Cash flow

Durante FY16 y FY18, el principal movimiento de cash flow de la Compafiia esta relacionado con los ingresos, capital
circulante, inversion en CAPEX y deuda financiera
Cash Flow FY16-FY18 - Proyecto AB

Miles de €

EBITDA caja

CAPEX

Capital Circulante
Otros resultados
Impuestos

Cash Flow operacional
Deuda financiera
Inversiones financieras
Resultados financieros
Cash Flow financiero
Cambios de patrimonio
Cash Flow total

Efectivo inicial
Efectivo final
Variacion de Efectivo

FY17

315
(348)
141
416
97
622
(739)
(134)
(216)
(467)
209
(258)
2.688
2.430
(258)

Fuente: Cuentas anuales auditadas

PROYECTO AB

FY18

3.077
(1.250)
(1.923)

]
(47)
(143)
(338)
(965)
(235)

(1.681)

1.020
(661)
2.430
1.769

;
(6600

5,000

4,000

€ en miles
}U
o
o
o

2,000

1,000

Cash flow

Durante FY18, los ingresos de efectivo de la Compafia crecieron principalmente por la expansion en los mercados de Asia y
LATAM vy las periodificaciones a largo plazo del acuerdo firmado con Kaneka por importe de 1,2M&.

El CAPEX de la Compaiiia esta principalmente relacionado con trabajos de [+D. Adicionalmente, durante FY17 la Compaiiia
vendio el Desarrollo de un producto al Grupo Frutaron por valor de 416m&.

La variacion del Capital Circulante disminuye durante FY18 debido principalmente al aumento del PMC y PMP (de 78 a 85
dias y de 25 a 31 dias respectivamente).

El aumento del patrimonio esta relacionado con las subvenciones recibidas para proyectos de I+D.
El movimiento de la deuda financiera esta relacionado con el pago de las deudas y la devolucién de garantias durante FY17.

Las inversiones financieras estan relacionadas principalmente con las inversiones a CP y fondos de inversion.

La proporcion estimada de FCL / EBITDA para la Compaiia asciende a un promedio de ¢.72% a lo largo de toda la proyeccién, este valor se
encuentra en linea con los indices estimados de Biogaia y Probi. Ver apartado de flujo de caja descontado para mas detalle.

2,688

Evolucion del Cash Flow entre FY16-FY18 - Project AB
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RESUMEN EJECUTIVO

Resumen gjecutivo

Recomendaciones

Opciones de valoracion de acuerdo con el articulo del RD 1066/2007

Muiltiplos de Miuiltiplos de Precio
mercado mercado Transacciones promedio de Ultima

€ DCF amplios reducido recientes las acciones transaccion
VE/EBITDA 26.98 17.98 22.90 16.34 27.78 24.92
EBITDA 2,002,243 2,002,243 2,002,243 2,002,243 2,002,243 2,002,243
Valor de la Compaiiia 54,010,866 36,005,335 45,851,365 32,718,252 55,619,554 49,887,436
Ajuste de tamafio/liquidez n/a 5.50% 5.50% 5.50% n/a n/a
Valor ajustado 54,010,866 34,025,041 43,329,540 30,918,749 55,619,554 49,887,436
Deuda neta (1,422,639)  (1,422,639) (1,422,639) (1,422,639) (1,422,639) (1,422,639)
Valor del patrimonio 52,588,227 32,602,402 41,906,901 29,496,110 54,196,915 48,464,797
NUmero de acciones 12,588259  12,588259 12,588,259 12,588,259 12,588,259 12,588,259
Precio por accion 4.18 2.59 3.33 2.34 4.305 3.85

Fuente: Analisis de Crowe, Cuentas anuales auditadas, Infront analytics y Yahoo finance

Dado que el propésito de la valoracién es determinar un precio razonable para la OPA de exclusion que el Cliente planea promover sobre las acciones de
AB-Biotics y considerando que el propésito final del Cliente es promover la exclusion de cotizacion de la Compafiia, de acuerdo con los asesores legales
de la Compaiiia, se debe tener en cuenta el Real Decreto 1066/2007 que establece las normas que rigen la determinacién del valor razonable y el régimen
de exclusion de las ofertas publicas de adquisicién en Espaiia.

La ley establece varios métodos de valoracion que se utilizaran para determinar el valor razonable de la accién y el precio de exclusion en una en este tipo
de procedimientos. El precio ofrecido en la OPA no debe ser inferior en ningln caso al valor mas alto obtenido al aplicar estos métodos.

Considerando que el precio de la accion aumenté significativamente durante los Ultimos meses, el valor mas alto obtenido considerando todos los
métodos de valoracién establecidos en los articulos 9y 10.5 del Real Decreto 1066/2007 es el precio promedio de las acciones de los Ultimos 6 meses con
un precio por accion de 4,305€ a 9 de julio de 2019.

En este sentido, el valor mas alto entre todos los parametros mencionados anteriormente seria el correspondiente al "Precio de la Accion Promedio" (es
decir, el precio por accion que asciende a 4,305€).

Sobre esta base, y para evitar cualquier duda sobre el valor, llegamos a la conclusion de que el valor de exclusion para el escenario analizado no debe ser
inferior al parametro mas alto identificado aqui ("Precio de accion promedio"), es decir, el precio por accion que asciende a 4,305 € ".

El DCF es el método méas completo para calcular el precio por accién, dado que considera el crecimiento futuro del Target y toma en consideracion los
diferentes inputs contenidos en el WACC y los ajustes de tamafio y liquidez

El método de flujo de caja descontado implica un valor de capital de 52,588m€ con un precio por accion de 4,18€. Este valor es inferior al de otros
analistas en la industria, como GVC Gaesco o Researchfy. La diferencia se debe principalmente al aumento proyectado de los ingresos que hemos
estimado aplicando el porcentaje de aumento de GVC Gaesco y la Direccion sobre las cifras reales de 2018. Por favor, consulte la seccion de Descuento de

Observaciones Recomendaciones
Valoracion

Descuento de flujo de caja ]

PROYECTO AB



RESUMEN EJECUTIVO

Resumen gjecutivo

Recomendaciones

Observaciones Recomendaciones

Multiplos * Uno de los métodos generalmente aceptados para la determinacion del valor razonable son los multiplos de empresas cotizadas similares y las
transacciones recientes.

» El precio por accion de los multiplos de mercado oscila entre 2,59€ y 3,33€ dependiendo de si aplicamos una muestra mas amplia de companias
o una reducida, considerando solo las compafias mas similares (Probi, Biogai, Biosearch y CHR Hansen). Es importante tener en cuenta que el
Target no cuenta con competidores claros y que algunas de las compaiias de la misma industria pueden tener diferentes ratios financieros.

»= Consideramos que este método podria utilizarse para fines de contraste, pero no tenemos en cuenta el crecimiento potencial del Target en
comparacion con las compaiias similares.

* En el caso de transacciones recientes, el precio por accion obtenido es de 2,34€ después de considerar el ajuste de tamafio / liquidez, que es
mas bajo que los multiplos de mercado. Consideramos que este método podria utilizarse para fines de contraste, pero no tenemos en cuenta el
crecimiento potencial de Target en comparacién con las transacciones recientes en la industria y no ofrece una amplia muestra de empresas
similares.

Precios accion previos de adquisicion = Tener en cuenta que Kaneka adquirié a partir del 18 de marzo el 26,9% de la Compaiiia a un precio de 3,25€ por accion y al 13 de junio realizd
otra adquisicion a un precio de 3,85€ . Segun el RD 1066/2007, el precio ofrecido no debe ser inferior a esta Ultima transaccion.

Alianza con Kaneka * De acuerdo a informes anuales de la Compafia, Kaneka firmé un acuerdo de licencia con AB-Biotics que otorga a Kaneka un derecho exclusivo
de produccién, fermentacién y distribucion de los productos de AB- Biotics en Norte América (EEUU y Canada) y Japon.

» El acuerdo inicial entre ambas compaiias cuenta con una duracién de 7 afios y con este acuerdo Kaneka espera desarrollar y lanzar nuevos
productos diferenciados. El objetivo de Kaneka es alcanzar los 90M$ en 2022.

» Por otra parte, el potencial crecimiento de Kaneka en Norte América y Japon no sera significativo hasta 2020.

* En el medio plazo, Kaneka ha expresado que se espera un fuerte crecimiento en el negocio de los suplementos alimenticios, La compafia
japonesa cuenta con una inversion objetivo por importe de 1.630M€ incluyendo operaciones de M&A siendo el mercado estadounidense un
mercado importante para el Grupo.

= Llas principales estrategias de Kaneka/ AB-Biotics son las siguientes:

* Maximizar los rendimientos de

» Crear y expandir nuevos negocios en la * Ampliar la capacidad de .
. f v o los gastos de capital a gran
industria de la salud. produccién y el crecimiento escala

» Orientacién a fusiones y adquisiciones e inorganico. .
. : . . . * Expansion agresiva de las
innovaciones abiertas. *  Expandir activamente el

* Fortalecer aln mas la produccién y ventas negocio de soluciones en yentasiien llosimercadesiide

i . China, ASEAN e India.

en las empresas existentes. nuevos negocios y campos.

+ Expandir el negocio de la salud.

PROYECTO AB Page 18 Crowe
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VISION GENERAL

Vision general | La Compafiia

AB-Biotics, S.A. es una Compafiia en constante crecimiento con un valor de ingresos de 11.892m<€ y con un crecimiento

del EBITDA de un 842,3% entre FY17 y FY18

Miquel Angel Sergi Audivert

Bonachera

Sierra Brugue

8,91% 8,91%

AB — Biotics
SA.

10,15% 39,77% 32,26%

Kaneka Europe
8,87% Holding
Company NV

Luis Sanchez Otros

Lafuente

Bio Littl
io S|t[tetec 128%

inversores

- Accionistas
B oo

FY16 FY17 FY18 1T19 FY19F

Ingresos (m€) 3.961 7.208 11.892 2.702 14.181
Deuda Neta (m€) 2.538 2.079 1.423 611 n/a
FTE (#) 38 35 30 37 n/a

EBITDA (m€) (1.454) 212 2.002 497 2.620

Fuente: Cuentas anuales

PROYECTO AB

Breve historia de la Compaiiia

AB-Biotics, S.A. se fund6 en abril de 2004 como spin-off de la Universidad
Auténoma de Barcelona. La Compania estad especializada en la investigacion, el
desarrollo, la innovacion y la produccion de soluciones biotecnoldgicas que
mejoran la salud y el bienestar de las personas.

La Compandia esta dividida en tres areas de negocios principales (i) AB - Bioticos,
ingredientes funcionales, dedicados al desarrollo de probioticos y nutracéuticos, (ii)
AB - Genotipificacién, dedicado a los andlisis genéticos para la preparaciéon de
estudios de farmacogenética y (iii) AB-Biotics 1+D outsourcing, un area de
consultoria a cargo de la gestion integral de proyectos de investigacion para la
industria alimentaria y farmacéutica.

En la actualidad, la Compafiia es una empresa lider en biotecnologia, con presencia
internacional en todo el mundo. La sede de la empresa se encuentra en Esade-
Creépolis, Barcelona.

Los principales accionistas de la Compafiia son (i) Miquel Angel Bonachera Sierra
con un 8,91%, (ii) Sergi Audivert Bruqué con un 8,91%, (iii) Luis Sdnchez Lafuente
con 10,15% (8,87% directamente y 1,28% a través de BiolLittletec, SL ) y (iv) desde
junio de 2018, Kaneka Europe Holding Company NV con un 39,77%. Como
resultado, Kaneka Holding se ha convertido en el principal accionista de AB-Biotics.

La Compafiia creci6 significativamente durante los Ultimos afios hasta un ingreso
total de 11,9M¢€ durante 2018 con un EBITDA de 2M€ que representa una variacion
del 65,0% en comparacion con los ingresos de 2017 (7,2M€). La Compaiiia firmé
mas de 80 acuerdos de licencia con diferentes compafiias farmacéuticas y de
complementos alimenticios en todo el mundo, la mayoria durante los uUltimos 4
afos.

La Companiia aspira a establecer soluciones de vanguardia mediante el desarrollo
de moduladores de microbiomas para mejorar la salud de las personas y prevenir
enfermedades.

La Compafiia cuenta con un equipo de profesionales altamente cualificados en una
variedad de campos.



VISION GENERAL

Vision general | Presencia global

La sede de AB-Biotics, S.A. se localiza en Barcelona, y cuenta con presencia en los cinco continentes, mientras que la
sede de Kaneka Holding Inc. se encuentra en Tokio y tiene presencia principalmente en Japdn y Norteamérica

HBI'IEKB_ AB-BiOTiCS

Barcelona Ok '.
[ ' Tokio
'd

@ Sede de AB-Biotics

Sede de Kaneka

Presencia de AB-Biotics
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VISION GENERAL

Vision general | La Compafiia

©) AB-BiOTiCS

Debilidades

e Tamano reducido

* No integrado verticalmente De bl | |d a d es Amenazas

. _ ‘ * Aumento de empresas competidoras
* Ausencia de solidez regulatoria

. iy . . * Intensidad regulatoria del sector
* Falta de integracion vertical y dependencia

de outsourcing. . Frleno del crecimiento enlEuropa y
pérdida de otras categoria de
productos

* Incremento de productos sustitutivos
Fortalezas

* Registros positivos de desarrollos
documentados de probidticos

* Dependencia de personas clave

* Modelo B2B que permite reduccion de
costes sin limitacion de crecimiento
internacional.

F I Oportunidades
O rta eza S e Sustitutivo de los antibidticos

* Edad de la poblacion

* Bajo ratio de Deuda/Patrimonio
- * Alianza con Kaneka y principal socio de
* Banco de cepas como recurso estratégico la empresa
* Baja necesidad de inversion en CAPEX 'y

NOF * Recorrido en la integracién de la cadena

de valor
* La Direccidn, innovacién y documentacion

. e Desarrollo de nuevos nichos de
clinica

mercado
* No dependencia de incentivos publicos
(*) Este Andlisis DAFO esté incluido solo a modo ilustrativo, no forma parte del estudio de la valoracién.

* Crecimiento sostenido en el mercado
de los probidticos

Fuente: GVC Gaesco y Researchfy * Alianza con operadores del sector
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VISION GENERAL
Vision general | Historia

AB-Biotics, S.A. fue fundada en 2004 como spin-off de la Universidad Autdnoma de Barcelona. En 2018 Kaneka Holding
Inc. Entré como accionista de la Compaiiia y crecié en los mercados de EEUU, Canada y Japdn

© AB-BiOTiCS

[ ] . s
|+ Compafiia fundada en UAB { + jul-10 Oferta Pablica Inicial : Dec.—1.|2, Ampliacion de . | anzamiento de operaciones |+ Nueva estrategia en desarrollo
(Universidad Auténoma de (OPI) por importe de 3,5M€ Zipgacaa ﬁj'\gfc(ilﬁom€ comerciales de negocio centrado en las 78
Barcelona) E’6?m€dcapita’l social; 3,4M€ 42ME eFr: orima de « Primeros productos del mercado ggigﬁ'caizl‘zz ier?ci';‘lz y
I T G T BN |

por accion de 2,15€ * Sep-13 Ampliacién de capital a
1.124m€ (26m¢€ en capital social;
1,098M€ en prima de emisién) con
un precio por accion de 2,15€

* [+D plan de desarrollo NFG
& probidticos.

Actualmente

* Pruebas clinicas de probioticos (Fl)

* jul-11, Ampliacién de capital por valor de 1,43M€
(23mé en capital social; 1,41M€ en prima de

* Sep-16 Ampliacién de capital
+ 12 Ronda de financiacion emisién) con un precio por accion de €3,15 P phac P

: por valor de 4,8M€ (150m€ * Alianza estratégica con
(business angels): TM€ * nov-11 Ampliacion de capital por valor de 4,3M€ en capital social; 4,6M€ en Kaneka (coq10) en 1+Dy
+ Centrado en Probidticos propios, (80m€ en capital social; 4,2M€ en prima de prima de emisién) con un mercados de
I1+D emision) por un precio por accion de 2,7€ . precio por accion de 1,6€ EEUU/Canada/Japon
[} [ )
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METODOLOGIA

Metodologia

Hemos realizado distintos procesos de valoracion basados en los métodos establecidos en la RD 1066/2007 incluyendo
Descuento de flujo de caja y multiplos de compafiias similares

Valoracion 1) Valor Neto Contable: este es el valor resultante de dividir el capital de la
S Compaiia entre el numero total de acciones. No consideramos que este
* El alcance de la propuesta es la determinacion del valor de mercado del método sea representativo ya que no considera al Target como una compaiia
100% de la sociedad cotizada AB-Biotics, S.A. en la fecha fijada por el cliente -, P - yaq .. 9 P
o . iy h . en operacion pero utiliza un enfoque estatico.
para cuantificar las expectativas futuras de generacion de riqueza estimadas.
, , . , , 2) Valor de liquidacion: Este es el valor resultante de afadir al capital del Target
* Basdndonos en métodos de valoracion estandar, el método que se debe . . L, . . .
. e p la estimacion de la liquidacién de los activos y pasivos. No consideramos
aplicar es el valor de mercado o “fair market value”. : . L
representativo este método ya que se centra en compaiias que van a ser
« El "fair market value” es definido como el precio mas alto posible en el libre liquidadas después de la adquisicion y el precio resultante sera
mercado sin restricciones entre partes interesadas y debidamente significativamente inferior que el obtenido a través de otros métodos.
informadas, en condiciones de libre mercado y bajo ninguna coercién . . . .
P . 3) Precio promedio ponderado de las acciones durante el anterior semestre:
expresada en términos de moneda o valor monetario. . . .
Este es el valor resultante del precio promedio de las acciones durante los
* No confundir valor con precio. Mientras que el valor es beneficio potencial Ultimos 6 meses anteriores a la adquisicion. El valor resultante de este método
en relacion con la expectativa de creacién de riqueza, el precio es el coste de es generalmente mas bajo que los obtenidos a través de otros métodos. Sin
adquisicién y estad determinado en la negociacién entre el comprador y el embargo, en el caso del Target, el precio de la accién ha aumentado
vendedor bajo ciertas circunstancias. significativamente durante los Ultimos 6 meses (c.64,1% durante los uUltimos 6
. meses a la fecha de este informe) y este valor podria ser similar a una
Metodologia = . . ;
valoracion obtenida utilizando otros métodos
« Dado que el propdsito de la valoracién es determinar el precio justo para la . . .
q prop . . P ) be 4) Ofertas previas: En el caso de que se hayan realizado otras transacciones entre
OPA de exclusion que el Cliente estd planeando realizar sobre las acciones e
. o . el comprador y el vendedor durante los Ultimos 12 meses, la oferta de la OPA
de AB-Biotics, debemos tener en cuenta las reglas especificas especificadas - s .
. L A de exclusion no debe ser inferior a la mayor de estas transacciones. En el caso
en el Real Decreto 71066/2007 que rige el régimen de las Ofertas Publicas de P - S S
Adauisicion en Espafia del Target, no se promovié ninguna oferta publica de adquisicion en los Ultimos
a pana. 12 meses. Sin embargo, Kaneka adquirié el 18 de marzo el 26,9% de la
* De conformidad con el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007, la exclusion Compaiiia a un precio de 3,25€ por accion y el 13 de junio realizd otra
de cotizacion se realizara tras la aprobacion de la junta general ordinaria de adquisicién a un precio de 3,85€.
accionistas de la oferta de adquisicion, dirigida a los accionistas que no . .. .
. 9 9 9 5) Otros métodos de valoracion: el Real Decreto 1066/2007 establece métodos
votaron a favor de dicha exclusién. L p .
adicionales generalmente aceptados que deben ser utilizados para fines de
* El articulo 10.5 del RD 1066/2007 establece que un informe de valoracion valoracion, tales como:
debe ser presentado por la compafiia que realiza la oferta publica de . . . L
Ser P o P mpania g . . P i. Flujos de caja descontados: Dado que no se nos proporciond
adquisicién a los accionistas para justificar el precio ofrecido. ARy . .
acceso a la direcciéon del Target, proyectamos los estados financieros
+ Este informe debe incluir una justificacion racional de la valoracién realizada basados en informes de la industria.
y el precio ofrecido en base a los siguientes métodos de valoracion:
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METODOLOGIA

Metodologia

El precio de la OPA no se debe ser inferior a la valoracion obtenido de entre todos los métodos establecidos por los
articulos 9 y 10 del Real Decreto 1066/2007

Metodologia (cont.) Metodologia (cont.)
ii. Multiplos de compaiiias similares: Utilizamos multiplos de * El valor de mercado del 100% de las acciones de AB-Biotics es el resultado de
empresas similares de la industria que coticen en mercados. los valores siguientes:

Dado que las compafiias encontradas cuentan con diferentes « (+) Valoracion del negocio
tamafos, hemos ajustado los multiplos basados en tamafio. 9
iii. Transacciones recientes de la industria: Llevamos a cabo una * (+/-) Deuda neta
investigacion para encontrar transacciones recientes en la * (-) Deuda a LP y CP con terceras partes a 31 de diciembre de 2018.
;nnciz?;[czlracrir’sz:iaC) contrastar los muiltiplos encontrados con el * (+) Inversiones financieras a LP y CP a 31 de diciembre de 2018.

» Ademas, de acuerdo con el articulo 9 del Real Decreto 1066/2007, la oferta * (+)Tesoreria a 31 de diciembre de 2018.
publica de adquisicion no debe ser inferior a ninguna oferta previa
promovida durante los Ultimos 12 meses entre la oferta publica de

adquisicién y cualquier otro accionista afectado por el proceso de exclusion.

* El precio ofrecido no debe ser inferior al precio mas alto resultante de la
metodologia establecida en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007 y el
precio justo establecido en el articulo 9 del Real Decreto 1066/2007.

« Es importante comprender que una correcta valoracion juega un papel clave
en muchas areas para comprender con precisién tanto el valor de un activo
como qué impulsa dicho valor, y de esta manera tomar decisiones
comerciales efectivas.

« Sin embargo, la evaluacion implica necesariamente un cierto grado de
subjetividad. El valor estad influenciado por una variedad de factores, tales
como: (i) Ideas preconcebidas y sesgo del propietario del activo, (ii) la
comprension de la valorador del mercado, (iii) la metodologia utilizada y (iv)
la complejidad del negocio subyacente.

« Creemos que las suposiciones contenidas en este informe son apropiadas,
no son optimistas o innecesariamente pesimistas y poseen una base de
argumentacién solida que proporciona un fuerte punto de referencia para
comprender la base de las suposiciones.
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MULTIPLOS DE MERCADO

Multiplos de mercado

Las compafiias de la industria mas similares a nivel internacional tienen un ratio promedio VE/EBITDA DE 22,9x

Sociedades cotizadas de la industria

* Hemos realizado una investigacién de compafiias cotizadas de la industria para obtener un rango de multiplos que podrian ser aplicables al Target. La mayoria de las
compaiiias seleccionadas cuentan con un EBITDA y capitalizacion de mercado significativamente mas altos que la Compaiiia Target. Sin embargo, aplicaremos un ajuste
para compensar las desviaciones potenciales que se puedan generar. Hemos excluido del calculo las compafiias con EBITDA negativo ya que la Compafiia Target cuenta
con un EBITDA positivo.

« El desglose de las compaiiias de la industria escogidas es el siguiente:

Compaiiias cotizadas de la industria

€ estimado Capitalizacion bursatil Pais Beta EBITDA (USD) VE/EBITDA ROCE
Amgen Inc 95.660.013.408 USA 093 10.958.140.680 93 18,32%
Hay que tener en cuenta CHR Hansen 12.972.045.100 DNK 0,98 342.944.256 29,0 15,52%
que el ROCE del Target BioGaia AB 695.712.436 SWE 1,36 19.660.009 27,1 38,78%
asciende a 12,19% en Biosearch S.A. 72.768.484 SPA 1,86 5.776.450 12,7 15,23% Valores extremos excluidos
Iy Celgene Corporation 59.716.954.744 USA 1,24 6.867.815.960 104 20,95% del calculo
1;2;:%aga;]f;:32 ellas Emergent BioSolutions Inc 2.058.558.620 USA 1,43 150.752.579 17,7 3,28%
T 2 Exelixis Inc 5.362.969.420 USA 1,10 369.897.531 12,6 61,19%
compaiiias mas similares. Probi AB 360.805.936 SWE 083 15.338.144 23,1 7,61%
Regeneron Pharmaceuticals, Inc 28.824.286.100 USA 1,03 2.330.949.240 11,6 27,21%
Repligen Corporation 3.215.102.400 USA 1,10 42.609.038 73,5 n/a
Fuente: Infront analytics, Yahoo Finance y Bloomberg Mediana 15,1 18,3%
Empresas mas similares Promedio sin valores

extremos 18,0 23,7%

Promedio de las
sociedades similares 22,9 19,3%

* Hay que tener en cuenta que la capitalizacion de mercado incluida fue la de la fecha del informe y el EBITDA incluido se calcul6 a la fecha del informe de los Ultimos doce meses.
*  Obtuvimos un VE / EBITDA promedio de 18,0x y una mediana de 15,1x. Importante tener en cuenta que en el caso del promedio excluimos los valores extremos del célculo.
+ Sise tiene en cuenta las empresas consideradas mas similares, el promedio de VE / EBITDA seria de 22,9x.

» Contrastamos estos resultados con los multiplos proporcionados por Damodaran en enero de 2019 en el sector de Medicamentos (Biotecnologia) que ascendieron a 13,4x en el
mercado global, 12,8x en Europa y 12,0x en Estados Unidos. Por favor, consulte los apéndices para mds detalles.

» Es importante destacar que los productos del Target estan cientificamente bien diferenciados de los de sus competidores, por lo tanto, la competencia no se basa en mismo
principio activo, sino de los mismos conceptos terapéuticos. Las empresas similares seleccionadas en este informe no tienen exactamente los mismos productos que la empresa
Target.
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TRANSACCIONES RECIENTES

Transacciones recientes

El valor medio y la mediana del ratio VE/EBITDA de las transacciones mas recientes a nivel internacional son 16,3x y
13,2x respectivamente excluyendo valores extremos

Transacciones recientes de la Industria

* Se ha realizado una busqueda en base de datos sobre las transacciones mas recientes en la industria Biotecnolégica (Coédigo CNAE 7211 y Codigo US SIC 8731) con los
siguientes resultados:

Transacciones recientes en la Industria

Fecha Fecha
anunciada  efectiva Empresa target Empresa adquirente VE/EBITDA
29/10/2018 14/02/2019 Karo Pharma AB Karo Intressenter AB 13,79
29/06/2018 29/06/2018 ADM Probiotics International Limited 16,20
30/06/2017  30/06/2017 CCSTEAM Srl Tech-Value SpA 6,18
31/05/2017 08/06/2017 Oxford Gene Technology IP Ltd Sysmex Corp 26,67
03/06/2016  15/09/2016 Source BioScience PLC Sherwood Holdings Ltd 12,35 Valores extremos excluidos
06/06/2016  06/06/2016 Nutraceutix Probi AB 12,70 del calculo
Fuente: Thomson Reuters Mediana 13,2

Promedio sin valores extremos 16,3

* Todas las transacciones fueron realizadas en el mismo sector que el Target entre el 2016 y 2019. Consideramos necesario la omision en el calculo los valores extremos,
en este caso, seria solo la adquisiciéon de CCSTeam Srl por parte de Tech-Value SpA debido a su significativo menor valor.

* El promedio sin valores extremos y la mediana del ratio VE/EBITDA cuenta con un valor de 16,3x y 13,2x respectivamente, valores menores a los multiplos del mercado
(18,0x y 15,1x) y menor también a los multiplos de la mayoria de empresas similares (22,9x).

* Todas las transacciones han sido realizadas en el sector del Target “Investigaciéon y desarrollo experimental en biotecnologia” y “Investigacion comercial fisica y
bioldgica”.

* Seguln un andlisis de expertos, la industria esta creciendo y el mercado tiende a consolidarse debido al aumento de la competencia que llevara a un aumento en los

costes (CAPEX, | + D, etc.) y podria disminuir los multiplos pagados por este tipo de empresas en el futuro. La Compafiia podria necesitar invertir en competitividad para
nuevos productos, nichos de mercado y posibles adquisiciones.

+ Laindustria tiene margenes relevantes y atrae un creciente nimero de players, lo que hara disminuir la rentabilidad y la valoracién intrinseca de las empresas.

« Durante los ultimos afios, se realizaron transacciones adicionales cuyos datos no se hicieron publicos, como la adquisicion de Life-Space Group (LSG) por By-Health
Co Ltd en 2018, la adquisicién de Ganeden por Kerry Group en 2017 y la adquisicién de BioCare Copenhagen A / S por Royal DSM durante 2017.
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PRECIO MEDIO POR ACCION

Precio medio por accion
El precio medio de una accidn durante los Ultimos seis meses (hasta el 9 de julio de 2019) asciende a 4,305€ por accion

Precio promedio por accién durante los tltimos 6 y 12 meses

Ultimos doce y seis meses, cotizacion diaria- AB-Biotics

€ Apertura Maximo Minimo Cierre Promedio diario
Promedio (U12M) 3.77 3.82 371 377 3.77
Promedio (U6M) 4.30 4.38 423 431 4.305

Fuente: Yahoo finance

* De acuerdo con el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007, este es el valor resultante del precio promedio de las acciones durante los Ultimos 6 meses anteriores a la
adquisicion. El valor resultante de este método es generalmente mas bajo que los obtenidos a través de la aplicacién de otros métodos. Sin embargo, en el caso del
Target, el precio de la accién ha aumentado significativamente durante los Ultimos seis meses (c. 64,1% en los Ultimos 6 meses a la fecha de este informe) y este valor
podria ser similar a una valoracion utilizando otros métodos. Consulte los apéndices para obtener mds detalles sobre el precio diario de las acciones.

* El precio de la accion fluctud entre un precio promedio de 3,24€ y 6,10€ por accion, con un promedio de 4,305€ durante los Ultimos 6 meses al 9 de julio de 2019.

* Tener en cuenta que el MaB no es un mercado de alta liquidez y que las pequefias operaciones diarias podrian afectar significativamente el precio de la accion, que es la
razon de la diferencia entre este y otros métodos aceptados que podrian reflejar mejor la valoracion del Target. Durante los ultimos 6 meses, el dia con el mayor
volumen de transacciones fue el 13 de junio con 267.394 (debido a la adquisicion adicional del 2% por parte de Kaneka) pero con un promedio diario de 10.496

transacciones. Consulte los apéndices para obtener mds informacion sobre el volumen de operaciones diario.

Cotizacion diaria tGltimos 6 meses- AB-Biotics

Concepto Apertura Maximo Minimo Cierre Volumen Promedio diario

Media (Ultimos 6M) 4.30 4.38 423 4.31 10,496 4305
Max. (Ultimos 6M) 5.70 6.10 5.60 5.70 267,394 5.70
Min. (Ultimos 6M) 3.24 3.30 3.24 3.30 - 3.27

Fuente: Yahoo finance
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DESCUENTO DE FLUJOS

Flujo de caja descontado| Negocio actual

Los ingresos y el EBITDA en YTD19 (Mar-19) aumentaron un 52,6% y un 730,8% respectivamente en comparacion con

YTD18

Cuenta de resultados - AB Biotics

Miles de €
INCN

Trabajos realizados para su activo

COGS

Margen bruto

Otros ingresos operativos
Gastos de personal

OPEX

Bad debt

Otros resultados

EBITDA

D&A

Enajenacion de activos fijos
EBIT

Ingresos financieros
Gastos financieros

EBT

IS

Resultado neto

Como % de ingresos
Margen bruto

Otros ingresos operativos
Gastos de personal

OPEX

Bad debt

EBITDA

Fuente: Cuentas anuales

FY17

7.208
512
(4.014)
3.706
259
(1.674)
(1.811)
(267)
0
212
(1.137)
216
(708)
20
(236)
(924)
29
(895)

51,4%

3,6%
(23,2%)
(25,1%)
(3,7%)

2,9%

FY18

11.892

701
(7.280)
5314
633
(1.839)
(2.046)
(99)

39
2.002
(1.190)

1

812

8
(243)
577

641
1.218

44,7%
5,3%
(15,5%)
(17,2%)
(0,8%)
16,8%

YTD18

1.770
157
(1.122)
805
140
(351
(473)
(95)
33
60
(287)
(221)
1
(67)
(287)

(287)

45,5%
7,9%
(19,8%)
(26,7%)
(5,4%)
3,4%

YTD19

2.702
261
(1.519)
1.443
82
(512
(558)
8

34
497
(310)
@)
186

2
(22)
165
(42)
124

53,4%
3,0%
(18,9%)
(20,7%)
0,3%
18,4%

Var. %
FY17 -
FY18

65,0%
37,0%
81,4%
43,4%
144,7%
9,9%
13,0%
(62,9%)
22779,1%
842,3%
4,7%
(99,8%)
(214,7%)
(61,5%)
2,8%
(162,5%)
2082,1%
(236,1%)

-6,73p.p.
1,73p.p.
7,76p.p.
7,93p.p.
2,87p.p.

13,89p.p.

Var. %
YTD18 -
YTD19

52,6%
66,6%
35,4%
79.3%
(41,7%)
45,8%
18,1%
(108,4%)
1,9%
730,8%
10,3%
n.a.
(184,0%)
250,3%
(66,8%)
(157,6%)
n.a.
(143,1%)

Negocio actual

Los resultados del 1T19 publicados por la Compafia muestran un aumento
significativo en comparacion con YTD18, con un aumento de 52,6% en los
ingresos y un aumento de 730,8% en el EBITDA.

Para proyectar los ingresos futuros de la Compafia, hemos considerado que el
importe de YTD19 corresponde al 19,1% de los ingresos totales del afio, que es
el resultado de considerar el promedio de los tres principales competidores
(Biogaia, Probi y CHR Hansen) y los porcentajes de YTD18 sobre los ingresos
totales de FY18.

Durante el FY19 estimado (FY19F), consideramos un ratio EBITDA / ingresos que
asciende a 18,5%, que esta en linea con el indice EBITDA del 1T19.

De acuerdo con las Cuentas Anuales del 1719, los primeros resultados del 1T19
se deben principalmente a:

Las exportaciones que aumentaron 78% (las ventas nacionales
ascendieron a 4% en YTD19 en comparacién con el 18% en YTD18),
con China como el mercado mas importante..

La alianza con Kaneka en Japdn y Norteamérica estd comenzando a
tener un efecto en los estados financieros de la Compafiia.

El area de "ingredientes funcionales” sigue siendo el principal impulsor
de los ingresos de la Sociedad, mientras que el area de "Precision
Medicine NeuroPharmaGen” sigue siendo una tecnologia de alto
potencial en la que la Compafiia enfoca su estrategia de generar
documentacion cientifica sélida.
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DESCUENTO DE FLUJOS

Flujo de Caja Descontado | Proyecciones (1 de 3)

El EBITDA proyectado del Target podria aumentar en un 39,5% de CAGR hasta el FY22 segun los estados financieros de
2018, estimaciones de la industria e informes de expertos

Cuenta de resultados proyectada - AB Biotics . . .
Proyecciones de estados financieros

_ CAGR % + Para realizar un anélisis de flujo de caja descontado, proyectamos los estados
Miles de € FY18 FY19e FY20e FY2le Fy22e  FY18-FY22 financieros del Target a partir de las Cuentas Anuales Auditadas de 2018.

0,

INCN, ) 11892 14.181 18.866  21.848 23677 18,8% + Dado que no se obtuvo informacion por parte de la Administracion, nuestras
Trabajos realizados por la empresa para 701 - - - - (100,0%) . P . . .
Aprovisionamiento (7.280) (7.535 (9.346) (10.088) (10.300) 91% proyecciones se basaron en analisis e informes de expertos de la industria y los
Margen bruto 5314 6.646 9519 11.760 13.377 26,0% resultados del 1T19.
Otros ingresos de explotacion 633 696 766 842 927 10,0% « Entre FY18 y FY22 consideramos un aumento del 18,8% de CAGR basado
Gastos de personal (1.839) (2.022) (2.216) (2.445) (2.685) 9,9% principalmente en lo siguiente:
OPEX (2.046) (2.587) (2.943) (3.365) (3.841) 17,1% ) ) ) o
Deterioro y provisién de operaciones cor ~ (99)  (113)  (151)  (175)  (189) 17,6% _  Seestima que la demanda global de ingredientes probidticos posee un
Otros resultados 39 - - - - (100,0%) crecimiento de entre 6,5% y 85% de CAGR. Alrededor de un 7,7%
EBITDA 2002 2620 4975 6.618 7.589 39,5% CAGR segun la mayoria de los informes.

o . .
Amortizacion de inmovilizado (1190 (1150 (1050 (380)  (830) (8.6%) _ Segun los analistas de la industria, Probi y Biogaia, que son las
Deterioro y resultado de enajenacion de 1 0 - - 0 (100,0%) ~ , L P
EBIT 812 1470 3.945 5688 6.759 69.8% compaiiias mas similares en términos de cartera de productos vy
Ingreso financiero 8 50 60 100 140 105.4% tamafio, tendran un aumento de CAGR entre FY18 y FY21 que asciende
Gastos financieros (243) (40) (30) (20) (10) (55,0%) a 15,7% y 16,4% respectivamente, en linea con las estimaciones de AB-
EBT 577 1.480 3975 5768 6.889 85,9% Biotics.
IS 641 (150)  (350)  (820) (1.120) n.a. Estimacion en ventas de empresas similares- AB Biotics
Resultado del ejercicio 1.218 1.330 3.625 4948 5.769 47,5%
Como % de INCN CAGR % FY18 -
Margen bruto 447% 46,9% 50,5%  53,8%  56,5% 11,82p.p. % FY19e FY20e FY21le Fy21
Otros ingresos de explotacion 5,3% 4,9% 4,1% 3,9% 3,9% -1,41p.p. Probi 6,0% 240% 18,0% 15,7%
Gastos de personal (15,5%) (14,3%) (11,7%) (11,2%) (11,3%) 4,13p.p. BioGaia 9’7% 17’3% 22,7% 16,4%
OPEX (17,2%) (18,2%) (156%) (154%) (16,2%) 0,98p.p. CHR Hansen 71% 99% 89% 8,6%
Deterioro de operaciones comerciales (0,8%) (0,8%) (08%) (0,8%) (0,8%) 0,03p.p. Ventas
EBITDA 16,8% 185% 264% 303% 321% 15,22p.p.

Fuente: ABG Sundal Collier, JP Morgan y Market Screener

En el caso de CHR Hansen, el CAGR entre FY18 y FY21 es mas bajo que

Tener en cuenta que las proyecciones que utilizamos para FY19e son mas altas que las otras compafiias similares debido a su tamafio y participacion de
estimaciones de la Direccion. (Ingresos por valor de 14 millones de euros frente a mercado

ingresos por importe de 13 millones de euros segun la Direccion). Tener en cuenta que

Fuente: Analisis de Crowe, Analisis sectorial y GVC Gaesco

Tener en cuenta que las empresas como AB-Biotics, Probi y Biogaia

se proporciond los datos de 1T19 y se actualizdé FY19 estimado basado en estos.
Es importante considerar en cuenta que la industria cuenta con margenes importantes y cuentan con mucho mas margen de crecimiento que CHR Hansen,
esta atrayendo a un nimero creciente de participantes, lo que reducira la rentabilidad y dada su cuota de mercado actual. Sin embargo, en términos absolutos,
la valoracion intrinseca de las empresas. CHR Hansen crece a un ritmo. mayor.
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DESCUENTO DE FLUJOS

Flujo de Caja Descontado | Proyecciones (2 de 3)

El EBITDA proyectado del Target podria aumentar en un 39,5% de CAGR hasta el FY22 segUn los estados financieros de
2018, estimaciones de la industria e informes de expertos

Cuenta de resultados proyectada - AB Biotics

Miles de € FY18
INCN 11.892

Trabajos realizados por la empresa para 701

Aprovisionamiento (7.280)
Margen bruto 5.314

Otros ingresos de explotacion 633

Gastos de personal (1.839)
OPEX (2.046)
Deterioro y provision de operaciones cot (99)
Otros resultados 39

EBITDA 2.002

Amortizacién de inmovilizado (1.190)
Deterioro y resultado de enajenacion de 1

EBIT 812

Ingreso financiero 8
Gastos financieros (243)
EBT 577

IS 641

Resultado del ejercicio 1.218

Como % de INCN

Margen bruto 44, 7%

Otros ingresos de explotacion 5,3%

Gastos de personal (15,5%)
OPEX (17,2%)
Deterioro de operaciones comerciales (0,8%)
EBITDA 16,8%

FY19e
14.181

(7.535)
6.646
696
(2.022)
(2.587)
(113)
2.620
(1.150)
0
1.470
50
(40)
1.480
(150)
1.330

46,9%
4,9%
(14,3%)
(18,2%)
(0,8%)
18,5%

Fuente: Analisis de Crowe, Analisis sectorial y GVC Gaesco

FY20e
18.866

(9.346)
9.519
766
(2.216)
(2.943)
(151)
4975
(1.030)
3.945
60
(30)
3.975
(350)
3.625

50,5%
4,1%
(11,7%)
(15,6%)
(0,8%)
26,4%

FY21e FY22e
21.848  23.677

(10.088) (10.300)
11.760 13.377
842 927
(2.445)  (2.685)
(3.365) (3.841)
(175 (189)

6.618 7.589
(930)  (830)
- 0
5.688 6.759
100 140
(20) (10
5768 6.889
(820)  (1.120)
4948 5.769

53,8%  56,5%
3,9% 3,9%
(11,2%)  (11,3%)
(15,4%) (16,2%)
(0,8%) (0,8%)
303%  32,1%

CAGR %
FY18-FY22

18,8%
(100,0%)
9,1%
26,0%
10,0%
9,9%
17,1%
17,6%
(100,0%)
39,5%
(8,6%)
(100,0%)
69,8%
105,4%
(55,0%)
85,9%
n.a.
47,5%

11,82p.p.
-1,41p.p.
4,13p.p.
0,98p.p.
0,03p.p.
15,22p.p.

Proyecciones de estados financieros (cont.)

El Target es uno de los 10 principales lideres en el mercado de cepas
clinicamente documentadas. Se estima que esta industria crecera del
35% actual al 65% en los préximos cinco afos. Las cepas clinicamente
documentadas también cuentan con un precio mas alto y el Target
posee un banco de cepas Unicas de 550 ejemplares (a diferencia de la
mayoria de sus competidores).

Los productos del Target estan bien diferenciados cientificamente de
los de sus competidores, por lo tanto, la competencia no cuenta como
el mismo principio activo, sino con los mismos conceptos terapéuticos.
Las empresas similares seleccionadas en este informe no cuentan con
exactamente los mismos productos que el Target.

El aumento en los requisitos regulatorios europeos con respecto a la
investigacion clinica de los probidticos podria diferenciar los productos
del Target en comparacion con la falta de documentacion clinica de
algunos de sus competidores.

A lo largo del periodo, pero especialmente entre el FY18 y el FY19, el aumento
de los ingresos del Target tuvo en cuenta el aumento exponencial de la licencia
y acuerdo estratégico con Kaneka que abri6 el mercado norteamericano..

Teniendo en cuenta esto, aplicamos sobre las cifras reales de 2018 el porcentaje
de crecimiento estimado por los analistas.

Segun el andlisis de GVC Gaesco, la principal palanca de crecimiento de la
Compafiia Target esta relacionada con:

i. Cartera: AB-Biotics estaria actualmente en la fase de
precomercializacion de la mayor parte de su cartera, dado el
desarrollo de los proyectos de [+D. Esta es la fase en la que empieza
a generarse efectivo dado que las necesidades de CAPEX restante
serian inferiores a los ingresos originados con dicha cartera.
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DESCUENTO DE FLUJOS

Flujo de Caja Descontado | Proyecciones (3 de 3)

El Target posee una gran cartera y una estructura de costes que podria permitirle aumentar significativamente el
EBITDA en los proximos afios

Cuenta de resultados proyectada - AB Biotics

Miles de € FY18
INCN 11.892

Trabajos realizados por la empresa para 701

Aprovisionamiento (7.280)
Margen bruto 5.314

Otros ingresos de explotacion 633

Gastos de personal (1.839)
OPEX (2.046)
Deterioro y provision de operaciones cot (99)
Otros resultados 39

EBITDA 2.002

Amortizacion de inmovilizado (1.190)
Deterioro y resultado de enajenacién de 1

EBIT 812

Ingreso financiero 8
Gastos financieros (243)
EBT 577

IS 641

Resultado del ejercicio 1.218

Como % de INCN

Margen bruto 44,7%

Otros ingresos de explotacion 5,3%

Gastos de personal (15,5%)
OPEX (17,2%)
Deterioro de operaciones comerciales (0,8%)
EBITDA 16,8%

FY19e FY20e FY21e FY22e
14181 18.866 21.848 23.677

(7.535) (9.346) (10.088) (10.300)
6.646 9.519 11.760 13.377
696 766 842 927
(2.022) (2.216) (2.445) (2.685)
(2.587) (2.943) (3.365) (3.841)
(113) (151) (175) (189)
2.620 4975 6.618 7.589
(1.150)  (1.030) (930) (830

0 - - 0
1470 3945 5.688 6.759
50 60 100 140

(40 (30 (20) (10
1480 3.975 5.768 6.889

(150 (350 (820)  (1.120)
1330 3.625 4.948 5.769

469% 50,5% 538%  56,5%
4,9% 4,1% 3,9% 3,9%
(14,3%) (11,7%) (11,2%) (11,3%)
(18,2%) (15,6%) (154%) (16,2%)
(0,8%) (0,8%) (08%) (0,8%)
185% 264% 303% 32,1%

Fuente: Analisis de Crowe, Analisis sectorial y GVC Gaesco

CAGR %
FY18-FY22

18,8%
(100,0%)
9,1%
26,0%
10,0%
9,9%
17,1%
17,6%
(100,0%)
39,5%
(8,6%)
(100,0%)
69,8%
105,4%
(55,0%)
85,9%
n.a.
47,5%

11,82p.p.
-1,41p.p.
4,13p.p.
0,98p.p.
0,03p.p.
15,22p.p.

Proyecciones de estados financieros (cont.)

ii. Apalancamiento operativo: Debido a la estructura de costes y el
apalancamiento operativo del Target, la mayor parte del beneficio
operativo aumentara directamente el EBITDA.

iii. Ahorro de costes: Principalmente impulsado por (i) el proceso de
reestructuracion del personal y (ii) la subcontratacion de 1+D,
incluidos los patrocinadores, que reducen significativamente los
gastos de |+D.

iv. Coeficiente de endeudamiento en disminucién debido a la
capacidad del Target de tener beneficios sin financiamiento externo.

Los gastos operativos restantes se proyectaron siguiendo las estimaciones de
GVC Gaesco y la Direccién del Target.

Adicionalmente, proyectamos el capital circulante de la Compafia en base a
las proyecciones de la cuenta de pérdidas y ganancias y el PMC, PMP y PMI
promedio de los estados financieros histéricos del Target.

Proyecciones de capital circulante - AB Biotics

Miles de € dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22
Existencias 609 834 1,035 1,117 1,141
Deudores y cuentas a cobrar 3,724 2,927 3,767 4,302 4,631
Acreedores y cuentas a pagar (2,583) (2,599) (3,098) (3,366) (3,524)
Periodificaciones a corto plazo (131)  (250) (250) (250) (250)
Capital circulante 1,619 912 1,455 1,804 1,998

Fuente: Anélisis de Crowe y la industria y GVC Gaesco

Considerar que las principales estimaciones de evolucién de capital circulante
se encuentran en consonancia con las estimaciones de las empresas mas
similares (Probi and Biogaia).
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DESCUENTO DE FLUJOS

Descuento de flujo de caja | Calculo del WACC

El coste del equity de la Compaiiia cuenta con un valor de 12,79% incluyendo el riesgo tamafio con un valor de 5,5%

Coste del equity - Proyecto AB

Abreviatura Concepto
Rf Tasa libre de riesgo
Rc Riesgo pais
B Beta apalancada
Rm - Rf Riesgo de mercado
Sp Tasa de tamafio
Ru Riesgo individual
Re Coste del equity

Fuente: Anélisis Crowe

datos

1,42%
0,81%

0,96

5,28%

5,50%

0,00%
12,79%

Fuente

Bono Espaiiol a 10 afos a dic-18, Expansién

(CDS espafiiol a dic-18)
Worldgovernmentbonds.com

Thomson Reuters y Damodaran, Beta media para la

compaiiia y la industria

Expansion o Infobolsa riesgo de mercado a dic-18

Damodaran
Damodaran

Calculo del WACC

Coste del Equity

Hemos calculado el coste del equity a dic-18 para AB-Biotics utilizando la
siguiente formula:

R.=R;+R +pB(R,—-R;)+S,+R, +R,

Tasa libre de riesgo (Rf): Correspondiente a la tasa de una inversidon cuyo
riesgo es minimo para el mercado de referencia. Generalmente se utiliza el Bono
cupén cero del tesoro del Gobierno de Espafia a diez afnos. El valor de este
indicador es 1,42% a fecha de analisis (dic-18).

Riesgo pais (Rc): Tasa de riesgo basada en la percepcion del mercado real,
incluyendo entre otros, riesgo de volatilidad, riesgo de moneda, riesgo
regulatorio nacional y otras expectativas de los mercados financieros.
Generalmente se utiliza el indicador Spread de los Credit Default Swap
(Contratos de seguros en los que se aseguran instrumentos financieros en caso
de impago por parte del emisor) para Espafa. Para el calculo el CDS se tomd de
5 aflos hasta la fecha de anélisis con un valor de 0,81%, de acuerdo a la
informacion histérica publicada en World Goverment Bonds.

Beta apalancada (B): Se trata del riesgo de la industria (en el mercado de
referencia) que mide el impacto unitario en el valor de los activos de
determinada industria respecto del movimiento unitario del mercado doméstico
(o nacional). Para la determinacion de esta, se us6 la beta apalancada de
empresas comparables en la industria.

De acuerdo a la informacion publicada por Damodaran en la
Universidad de Nueva York para la industria de los “medicamentos
(biotecnologia), la Beta en el mercado global cuenta con un valor de
1,44.

Considerar que, dada la beta individual del Target por un importe de
049 de acuerdo a Thomson Reuters e Infront analytics, hemos
considerado razonable utilizar un valor promedio entre 1,44 y 0,49 para
la beta del coste del equity con un importe de 0,96.
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DESCUENTO DE FLUJOS

Descuento de flujo de caja | Calculo del WACC

El coste del equity de la Compaiiia cuenta con un valor de 12,79% incluyendo el riesgo tamafio con un valor de 5,5%

Coste del equity - Proyecto AB

Abreviatura Concepto
Rf Tasa libre de riesgo
Rc Riesgo pais
B Beta apalancada
Rm - Rf Riesgo de mercado
Sp Tasa de tamafio
Ru Riesgo individual
Re Coste del equity

Fuente: Anélisis Crowe

Fuente

Bono Espaiiol a 10 afos a dic-18, Expansién

(CDS espafiiol a dic-18)
Worldgovernmentbonds.com

Thomson Reuters y Damodaran, Beta media para la

compaiiia y la industria

Expansion o Infobolsa riesgo de mercado a dic-18

Damodaran
Damodaran

Calculo del WACC (cont.)
Coste del equity (cont.)

* Prima de riesgo del mercado: Prima de riesgo del mercado esta definido como
lo que espera ganar el empresario por invertir en una actividad empresarial
respecto de una inversién libre de riesgo. Se calcula con la diferencia entre el
spread del mercado espafiol a fecha de la valoracion y el spread de minimo
riesgo en el mercado, en este caso el bono espafiol. A dic-18, el valor de la prima
de riesgo es de 5,28% en base a la prima de riesgo del mercado de acuerdo a

Statista (6,7%) y el bono espafol a 10 afios (1,42%).

* Riesgo por tamaiio (Sp): Dado la falta de liquidez del mercado del Target (MaB)
en comparacion con otras compafiias similares y dado su diferencia en tamafo
con sus competidoras hemos considerado que el riesgo por tamafio debe

considerarse en el calculo del coste del equity:

De acuerdo con los modelos de Damodaran, una compafia como AB-

Biotics que cuenta con unos ingresos por importe de 11.892m§,
resultado positivo y efectivo por importe de 1.769m€ y un volumen
medio mensual de comercio de 452m¢, el riesgo de tamafo y liquidez

tendra un importe ¢.5,5%.
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DESCUENTO DE FLUJOS

Descuento de flujo de caja | Calculo del WACC

Teniendo en cuenta la proporcién actual de equity/deuda el valor del WACC es 11,42%

Calculo WACC - Proyecto AB

Abreviatura

E

D

D+E
E/(D+E)
D/(E+D)
Re

Rd

Tc

WACC

Concepto

Patrimonio Neto

Deuda

Deuda y Patrimonio Neto
Patrimonio Neto sobre D+E
Deuda sobre D+E

Coste de Patrimonio Neto
Coste de la deuda

Porcentaje IS

Peso promedio del coste del
capital

Fuente: Analisis de Crowe

datos

6.859
4.196
11.055
85,0%
15,0%
12,8%
4,82%
25%

11,42%

Fuente

Estados Financieros (Valor Patrimonio Neto)
Estados Financieros (Deuda a corto y largo plazo)

n/a

Industria y Patrimonio Neto/Deuda especifica
Industria y Patrimonio Neto/Deuda especifica

n/a
n/a
n/a

Calculo del WACC (cont.)

Una vez obtenido el coste del equity, el calculo del WACC es definido con la
siguiente formula:

W.ACC=

SRR (T

De acuerdo con la informacidn incluida en las Ultimas cuentas anuales auditadas
a fecha 31 de diciembre, 2018. El patrimonio del Target cuenta con un importe
de 6.859m€ y deudas por importe de 4.196mé€.

En este caso, hemos considerado apropiado utilizar el ratio Deuda/Equity
objetivo el cual se encuentra en linea con el de la industria de acuerdo con
Damodaran. Con un valor de 85,0% de patrimonio y 15,0% de deuda.

El coste de la deuda esta estimado teniendo en cuenta la deuda de la Compaiiia
a 2018 y el pago de los intereses por un importe de 4.196m€ y 202m¢€
respectivamente.

Dado los aspectos antes mencionados, se ha concluido determinar un WACC por
un importe de 11,42% para el Target a 31 de diciembre, 2018.
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DESCUENTO DE FLUJOS

Descuento de Flujo de Caja

Segun el método de flujo de caja descontado, el valor presente neto de la Companiia ascenderia a 54,01 millones de
euros con un 1,5% de crecimiento perpetuo y una WACC de 11,42%

Descuento de flujo de caja

Miles de €

EBIT

Amortizacion

CAPEX

FCL antes de RCC

RCC

IS

Flujo de caja libre

Valor terminal

Periodos a ser descontados
Factor de descuento

Flujo de caja libre descontado

FY18

1.190

2.003
1.891

4.535

Fuente: Analisis de Crowe y aportaciones GVC Gaesco

WACC 11,42%
Crecimiento perpetuo 1,50%
Valor neto presente 54.011
NuUmero de acciones 12.588
Precio por accion 4,18

Tabla de sensibilidad de precio por accion

9,92%

*E o 4,52
o 2 4,73
£ 3 4,98
£ B

g 2 5,25
o 5,57

Fuente: Anélisis de Crowe

10,42%

4,27
4,47
4,68
4,92
5,20

10,92%

FY19  FY20
1470  3.945
1150 1.030
(677)  (707)
1943  4.268
(706) 542
(153)  (358)
1.084  4.453
05 1,5
0,95 0,85
1.027  3.786
WACC
11,42%

4,05
422
442
4,63
4,87

3,85
4,01
4,18
4,37
4,58

FY21

5.688
930
(738)
5.880
350
(840)
5.389
2,5
0,76
4.113

3,67
3,81
3,96
4,13
4,32

FY22

6.759
830
(777)
6.818
194
(1.153)
5.859
59.963
35
0,68
45.084

12,42%

3,50
3,63
3,77
3,92
4,09

3,35
3,46
3,59
373
3,88

Descuento de Flujo de Caja

DFCF = 19 4 0 4 5

VF

Para obtener el valor de la empresa a través del método de flujo de caja
descontado, calculamos el flujo de efectivo disponible para los estados
financieros proyectados aplicando la siguiente formula a cada uno de los
periodos:

FCF FCF FCF FCF,,+VF

(1+wAceo)*

(1+4WACC)1  (1+WACC)* = (1+WACC)?

El valor terminal se estimo sobre la base de un crecimiento perpetuo del 1,50%,
teniendo en cuenta la variacion del PIB espaiiol de 2019 que asciende al 0,7%, la
fluctuacion del IPC en Espafia del 0,8% y la estimacién de GVC Gaesco del 2,0%.
Teniendo en cuenta esto, el valor terminal ascenderia a 59.963m«.

__ FCFX(1+g)

(WACC—-g)
El WACC escogido asciende a 11,42% a dic-18 (Por favor vaya a la seccion de
cdlculo de WACC) que conlleva un valor presente neto de 54.011m€ y un precio
por accion de 4,18€.

El CAPEX estimado se basa en proyecciones de GVC Gaesco que ascienden a
¢.3,5% de los ingresos anuales, lo que coincide con las estimaciones de CAPEX
de Probi AB (c.3,5% por afo). Tener en cuenta que el CAPEX de FY19 representa
un 4,8% sobre los ingresos por los proyectos de | + D que se estan
desarrollando en FY19. segun analisis de expertos, la industria estd prosperando
y el mercado tiende a la consolidacién debido al aumento de la competencia
que llevara a un aumento en los costes de CAPEX / |+D.

Considerar que la relacion estimada de FCF / EBITDA asciende a un promedio de
€.72% durante el periodo proyectado, en linea con las proporciones estimadas
de Biogaia y Probi.

La tabla de sensibilidad opuesta muestra que, considerando un WACC entre
9,92% y 12,92% y un crecimiento perpetuo entre 0,5% y 2,5%, el precio por
accion fluctuaria entre 3,35€ y 5,57€.
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VALORACION

Valoracion (1 de 2)

De acuerdo con el RD 1066/2007 que regula las OPAs, el precio debe ser el mayor precio obtenido aplicando los
diferentes métodos establecidos en el art. 9 y 10. En este caso, el precio mas alto por accién es 4,305€

‘s Opciones de valoracion de acuerdo con el articulo del RD 1066/2007
Valoracion

Miuiltiplos de Muiltiplos de Precio ; Considerar que el ajuste de la
mercado mercado Transacciones promedio de Ultima deuda Neta incluye los
€ DCF amplios reducido recientes las acciones transaccion instrumentos financieros a CP
VE/EBITDA 26.98 17.98 22.90 16.34 27.78 24.92 mantenidos por el Target.
EBITDA 2,002,243 2,002,243 2,002,243 2,002,243 2,002,243 2,002,243
Valor de la Compaiiia 54,010,866 36,005,335 45,851,365 32,718,252 55,619,554 49,887,436
Ajuste de tamafio/liquidez n/a 5.50% 5.50% 5.50% n/a n/a
Valor ajustado 54,010,866 34,025,041 43,329,540 30,918,749 55,619,554 49,887,436
Deuda neta (1,422,639)  (1,422,639) (1,422,639) (1,422,639) (1,422,639) (1,422,639)
Valor del patrimonio 52,588,227 32,602,402 41,906,901 29,496,110 54,196,915 48,464,797
NUmero de acciones 12,588,259 12,588,259 12,588,259 12,588,259 12,588,259 12,588,259
Precio por accion 4.18 2.59 3.33 2.34 4.305 3.85

Fuente: Analisis de Crowe, Cuentas anuales auditadas, Infront analytics y Yahoo finance

* El propésito de la valoracion es determinar el “fair market value” para la exclusion de cotizacidén que el Cliente propone realizar sobre las acciones de AB-Biotics.
Debemos tener en consideracion las reglas establecidas en el Real Decreto 1066/2007 sobre las Ofertas Publicas de Adquisicion en Espaia.

* El método de valoracion por multiplos suele utilizar el EBITDA cuando se valora una compaiiia. El multiplo se muestra como un ratio entre el valor de la empresa y el
EBITDA (VE / EBITDA = X). Este método permite estimar el valor de la Compafia basado en el multiplo alcanzado, comparando empresas similares y el EBITDA obtenido
ajustando la cifra reportada.

* Mediante el método de descuentos de flujos de caja se alcanza un valor del patrimonio de 52.588m€ con un precio por accion de 4,18€. Este valor es menor que los
obtenidos por analistas como GVC Gaesco o Reseachfy. La diferencia se debe principalmente a la proyeccién de los ingresos que hemos estimado aplicando los factores
de crecimiento de GVC Gaesco y la Direccion sobre los datos reales de 2018.

* El rango de multiplos del precio por accién del mercado se encuentra entre 2,59€ y 3,33€ dependiendo de si se utiliza un muestreo amplio de compafias o uno
reducido teniendo en consideracion solo las companias mas similares (Probi, Biogai, Biosearch y CHR Hansen). Considerar que el Target no cuenta con competidores
claros y algunas de las compafiias de la misma industria pueden tener diferentes ratios financieros.

* El método del precio de la accién de las transacciones recientes cuenta con un valor de 2,34€ respectivamente. Dentro de todos los métodos de valoracién , este
muestra el menor ratio VE/EBITDA y el precio de la accion dado por los ratios en la industria biotecnoldgica cuenta con una amplia dispersion.

* Considerar que a 13 de junio de 2019, Kaneka adquirié un paquete de acciones con un precio por accion de 3,85€, el cual debe ser considerado en el método
establecido en el RD 1066/2007.

* El precio medio de los Ultimos de 6 meses conlleva un valor del patrimonio de 54.196m€ y un precio por accion de 4,305€ a fecha 9 de julio 2019 el cual representa
el valor mas alto de las opciones establecidas en el RD 1066/2007, principalmente por el aumento continuo durante los Ultimos meses previos a la OPA de exclusion

PROYECTO AB Page 43 Crowe



VALORACION

Valoracion (2 de 2)

De acuerdo con el RD 1066/2007 que regula las OPAs, el precio debe ser el mayor precio obtenido aplicando los
diferentes métodos establecidos en el art. 9 y 10. En este caso, el precio mas alto por accién es 4,305€

‘s Opciones de valoracion de acuerdo con el articulo del RD 1066/2007
Valoracion

Miuiltiplos de Muiltiplos de Precio ; Considerar que el ajuste de la
mercado mercado Transacciones promedio de Ultima deuda Neta incluye los
€ DCF amplios reducido recientes las acciones transaccion instrumentos financieros a CP
VE/EBITDA 26.98 17.98 22.90 16.34 27.78 24.92 mantenidos por el Target.
EBITDA 2,002,243 2,002,243 2,002,243 2,002,243 2,002,243 2,002,243
Valor de la Compaiiia 54,010,866 36,005,335 45,851,365 32,718,252 55,619,554 49,887,436
Ajuste de tamafio/liquidez n/a 5.50% 5.50% 5.50% n/a n/a
Valor ajustado 54,010,866 34,025,041 43,329,540 30,918,749 55,619,554 49,887,436
Deuda neta (1,422,639)  (1,422,639) (1,422,639) (1,422,639) (1,422,639) (1,422,639)
Valor del patrimonio 52,588,227 32,602,402 41,906,901 29,496,110 54,196,915 48,464,797
NUmero de acciones 12,588,259 12,588,259 12,588,259 12,588,259 12,588,259 12,588,259
Precio por accion 4.18 2.59 3.33 2.34 4.305 3.85

Fuente: Analisis de Crowe, Cuentas anuales auditadas, Infront analytics y Yahoo finance

* En resumen, en conformidad con el art.10.6 del Real Decreto 1066/2007, el precio equitativo no deberia ser inferior al mas elevado de los valores entre (i) el valor
equitativo de las OPAs (art.9 del Real Decreto 1066/2007), y (ii) el resultado de una valoracién, en forma conjunta y con la justificacion de su respectiva relevancia, de los
cinco (5) métodos explicados anteriormente.

* A este respecto, el valor més alto entre todos los métodos mencionados anteriormente seria el correspondiente al “precio de la accién promedio" (es decir, el precio por
accion que asciende a 4,305€ a fecha 9 de julio de 2019).

» Sobre esta base, y para evitar cualquier duda al respecto, llegamos a la conclusion de que el valor de exclusién para el escenario analizado no debe ser inferior al
método mas alto identificado aqui (“precio de la accién promedio”), es decir, el precio por accion que asciende a 4,305€.
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APENDICES

Apéndices | Precio por accidn de adquisiciones previas de Kaneka

Precios por accion previamente pagados por Kaneka

Vendedor

Seed Capital Fund, S.L.

Capital MAB, FCR de régimen Simplificado
INFEMA, S.A.

Corporacion lvamosa, S.A.

Gestion y Administracion Mobiliaria, S.A.
D.R. Masclans

D.F.X. Tey

D.M. Tey

Narrows, S.L.

D.Buenaventura Guamis

AB Biotics

Miquel Angel Bonachera

Sergi Audivert

Total

Fuente: informacién del MaB

% sobre el total

N° de acciones de acciones

662.750
413.341
213.542
650.000
650.000
6.000
19.762
18.059
59.288
189.074
500.000
124.754
124.754
3.631.324

5,3%
3,3%
1,7%
5.2%
52%
0,0%
0,2%
0,1%
0,5%
1,5%
4,0%
1,0%
1,0%
28,8%

Precio por

3,25
3,25
3,25
3,25
3,25
3,25
3,25
3,25
3,25
3,25
2,27
3,85
3,85

Precio total

2.153.938
1.343.358
694.012
2.112.500
2.112.500
19.500
64.227
58.692
192.686
614.491
1.135.000
480.303
480.303
11.461.508

Considerar que no tuvimos acceso al precio de adquisiciéon de las acciones restantes hasta el 39,8% de

propiedad de Kaneka.
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APENDICES

Apéndices | Evolucién de los accionistas

Accionariado mar-18

Kaneka

Miquel Angel Bonachera
Sergi Audivert

Luis Sdnchez

Otros inversores

Accionariado ene-19

Kaneka

Miquel Angel Bonachera
Sergi Audivert

Luis Sanchez

Otros inversores

%

26,9%
10,1%
10,1%
10,1%
42,8%

%

37,8%
9,9%
9,9%

10,2%

32,3%

Accionariado abr-18

Kaneka

Miquel Angel Bonachera
Sergi Audivert

Luis Sanchez

Otros inversores

Accionariado jun-19

Kaneka

Miquel Angel Bonachera
Sergi Audivert

Luis Sanchez

Otros inversores

%

34,1%
10,1%
10,1%
10,1%
35,6%

%

39,8%
8,9%
8,9%

10,2%

32,3%

Accionariado jul-18

Kaneka

Miquel Angel Bonachera
Sergi Audivert

Luis Sanchez
Biolittletec, S.L

Otros inversores

%

37.8%
9,9%
9,9%
9,8%
1,2%

31,5%
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APENDICES

Apéndices | Mdltiplos de Damodaran

Damodaran miltiplos por sector

Medicamentos (Biotecnologia) (Global)
Medicamentos (Biotecnologia) (Europa)
Medicamentos (Biotecnologia) (USA)
Otras industrias similares
Medicamentos (Farmacéuticos)

Fuente: Universidad de NYy analisis Damodaran

EV/EBITDAR&D Beta

7.4 1,44
7.7 1,43
6,5 1,51
87

EV/EBITDA

13,4
12,8
12,0

13,5

EV/EBIT

30,6
39,3
26,1

20,0
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APENDICES

Apéndices | Precio promedio por accién

Cotizacion diaria Gltimos 6 meses- AB-Biotics

Fecha Apertura
09/01/2019 3.28
10/01/2019 3.30
11/01/2019 3.30
14/01/2019 334
15/01/2019 324
16/01/2019 332
17/01/2019 334
18/01/2019 3.40
21/01/2019 3.40
22/01/2019 3.42
23/01/2019 3.50
24/01/2019 3.66
25/01/2019 372
28/01/2019 3.90
29/01/2019 3.68
30/01/2019 370
31/01/2019 370
01/02/2019 3.80
04/02/2019 3.90
05/02/2019 3.82
06/02/2019 3.74
07/02/2019 372
08/02/2019 3.72
11/02/2019 374
12/02/2019 374
13/02/2019 3.84
14/02/2019 3.84
15/02/2019 3.80
18/02/2019 3.86
19/02/2019 4.12
20/02/2019 4.16
21/02/2019 430
22/02/2019 3.98
25/02/2019 4.18
26/02/2019 436
27/02/2019 4.10
28/02/2019 436
01/03/2019 4.28
04/03/2019 4.00
05/03/2019 4.10
06/03/2019 4.10
07/03/2019 4.04
08/03/2019 4.00
11/03/2019 4.18
12/03/2019 4.00
13/03/2019 4.14
14/03/2019 4.14
15/03/2019 4.14
18/03/2019 4.10
19/03/2019 4.30
20/03/2019 4.30
21/03/2019 4.42
22/03/2019 432
25/03/2019 430
26/03/2019 430
27/03/2019 4.26
28/03/2019 4.26
29/03/2019 4.16
01/04/2019 4.24
02/04/2019 4.28
03/04/2019 4.10
04/04/2019 4.06
05/04/2019 4.12
08/04/2019 4.08

Fuente: Yahoo finance

Max.

332
3.30
3.30
334
342
338
342
3.40
3.42
3.54
3.62
370
374
3.90
3.70
370
3.76
3.90
3.90
3.82
3.74
378
3.88
374
3.84
3.86
384
3.86
4.10
4.18
432
4.60
4.28
430
438
436
438
4.28
4.16
4.16

Min. Cierre Volumen Promedio

3.28
330
330
334
324
332
330
3.40
338
342
350
350
372
3.60
3.60
370
370
3.80
354
3.80
370
372
372
374
374
3.84
384
3.80
3.86
4.00
4.16

330
330
330
330
330
332
338
338
3.40
3.50
3.62
370
374
372
3.68
368
376
3.9
3.88
3.80
370
372
374
374
3.84
3.86
384
3.86
4.10
4.16

15,413
200
1,230
1
13,098
550
4,451
310
3,591
5,690
7,754
5738
2,828
20,631
4,49
30
1,671
11,493
7,386
3,050
839
735
12,951
900
8,265
5750
630
10,300
52,859
26,092
27,329
55,986
23,748
22,718
15,628
37,093
41,818
5,945
8,265
2,081
5,855
100
4,787
6,780
373
576
125
8,131
8,748
19,526
11,109
5711
7,280
12,914
7,429

3,267
101
4,240
4,031
915
7,874
845
938

3.29
330
330
332
327
332
336
339
3.40
3.46
3.56
368
373
3.81
3.68
3.69
373
385

3.85

4.08

Fecha

09/04/2019
10/04/2019
11/04/2019
12/04/2019
15/04/2019
16/04/2019
17/04/2019
18/04/2019
23/04/2019
24/04/2019
25/04/2019
26/04/2019
29/04/2019
30/04/2019
02/05/2019
03/05/2019
06/05/2019
07/05/2019
08/05/2019
09/05/2019
10/05/2019
13/05/2019
14/05/2019
15/05/2019
16/05/2019
17/05/2019
20/05/2019
21/05/2019
22/05/2019
23/05/2019
24/05/2019
27/05/2019
28/05/2019
29/05/2019
30/05/2019
31/05/2019
03/06/2019
04/06/2019
05/06/2019
06/06/2019
07/06/2019
10/06/2019
11/06/2019
12/06/2019
13/06/2019
14/06/2019
17/06/2019
18/06/2019
19/06/2019
20/06/2019
21/06/2019
24/06/2019
25/06/2019
26/06/2019
27/06/2019
28/06/2019
01/07/2019
02/07/2019
03/07/2019
04/07/2019
05/07/2019
08/07/2019
09/07/2019
Promedio (Last 6M)
Max. (Last 6M)

Max.

412
424
434
422
434
434
434
432
432
430
424
428
420
420
428
430
428
428
418
426
426
428
420
428
428
434
436

Min.
3.9
4.02
4.20
422
422
432
4.22
4.22
4.20
4.14
4.18
4.20
4.20
4.20
4.28
4.16
4.20
4.18
418
4.22
4.26
4.18
4.20
4.24
4.28
4.20
434
436
4.26
4.38
4.38

Cierre

4.18
4.18
4.24

5.25
535
5.10
4.98
4.98
4.31
5.70

Volumen Promedio

1,405
8,134
9,631

280

289
1,000
1,922

570
5476
7,706
4,370
2,372

8,846

3,941
9,393
5929
13,580
4,854
964
14,202
11,607
10,456
267,394

403
416
421
422
422
433
429
426
427
417
424
427
420
420
424
423
421
421
418
423
425
422
420
426
428
430
434
4.40
442
438
438
451
460
455
460
455
454
455
461
464
468
481
497
505
491
5.08
5.40
5.58
5.68
5.68
5.60
563
553
5.60
5.58
5.50
5.58
5.60
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Crowe

About Crowe Global

The Crowe network consists of more than 200 independent accounting and advisory services firms in over 120 countries around the world.

Crowe Global member firms are known for their local knowledge, expertise, and experience balanced by an international reputation for the highest quality in audit, tax,
advisory and risk services. They are unified through a shared commitment for impeccable quality service, highly integrated service delivery processes and a common
set of core values and management philosophies that guide their decisions daily.

This unique combination of talent provides Crowe Global the worldwide capabilities of a highly integrated network to deliver value to multinational clients doing
business across borders.

Follow us on:

m y@croweSpain

Find out more about us at
WWW.Crowe.es

Crowe Spain is a member of Crowe Global, a Swiss verein. Each member firm of Crowe Global is a separate and independent legal entity. Crowe Spain and its affiliates are not responsible or liable for any
acts or omissions of Crowe Global or any other member of Crowe Global. Crowe Global does not render any professional services and does not have an ownership or partnership interest in Crowe Spain.
©2019 Crowe Advisory SP, S.L.

This material is for informational purposes only and should not be construed as financial or legal advice. Please seek guidance specific to your organisation from qualified advisors in your jurisdiction.
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