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Precio de cierre: EUR 12,68 (21 de noviembre 2018)

Lingotes Especiales es una pequefia compaiiia industrial espafiola
(Valladolid) especializada en disefio, fundicion y mecanizado de piezas de
acero para la industria de automocion, donde es lider en sistemas de
frenado: cuota del 12% del mercado europeo de discos de freno (60%
s/Vtas). Vende a los grandes fabricantes de autos europeos.

David Lopez Sanchez — +34 91 590 42 26
david.lopez@lighthouse-ieaf.com

Market Data

Market Cap (Mn EUR y USD) 126,8 144,4
EV (Mn EUR y USD) 138,7

Numero de Acciones (Mn) 10

-12m (Méx/Med/Min EUR)
Vol. Medio Dia (-12m Mn EUR)
Rotacién (%)

Thomson Reuters / Bloomberg

20,70/17,10/ 12,68
0,2
31,4

LGT.MC/ LGT SM

Estructura Accionarial (%)

Consejo de Administracion 55,0

Mallorquina de Seguros 6,0

Free Float 39,0

Datos Financieros

Basicos (EUR Mn) 2017 2018e 2019e 2020e
Total Ingresos 104,2 117,8 122,0 124,4
EBITDA 16,7 19,1 21,0 22,7
% Var -12,1 14,5 9,9 7,9
% Mg EBITDA / Ing. 16,0 16,2 17,2 18,2
% Var EBITDA sector 2 2,1 0,9 7,0 5,6
Beneficio neto 8,9 10,2 11,6 12,9
BPA (EUR) 0,89 1,02 1,16 1,29
% Var -14,9 14,1 13,4 11,9
BPA Ord (EUR) 0,89 1,02 1,16 1,29
% Var -14,9 14,1 13,4 11,9
Free Cash Flow 0,6 5,2 12,7 14,0
Pay-out (%) 78,4 74,3 74,3 74,3
DPA (EUR) 0,70 0,76 0,86 0,96
Deuda financiera neta 10,7 12,5 7,4 1,9
DN / EBITDA (x) 0,6 0,7 0,4 0,1
ROE (%) 21,1 22,4 23,4 24,0
ROCE (%) 18,6 18,2 20,0 22,7
Ratios y Multiplos (x)

PER 14,2 12,4 11,0 9,8
PER Ordinario 14,2 12,4 11,0 9,8
P/BV 3,0 2,8 2,6 2,4
Dividend Yield (%) 5,5 6,0 6,8 7,6
EV/Ventas 1,3 1,2 1,1 1,1
EV/EBITDA 8,3 7,2 6,6 6,1
FCF Yield (%) 0,8 4,1 10,0 11,1

(*) Salvo que se indique expresamente, todos los datos de este informe
tienen como fuente: La Compaiiia, Thomson Reuters y Lighthouse

(1) Volumen total intermediado en el valor (Mn EUR) -12m vs Mkt Cap.
Representa el % de la capitalizacion que ha sido negociado -12m.

(2) Crecimiento del EBITDA esperado (consenso) para el sector de
referencia del valor (Stoxx Europe 600 Auto & Auto Parts).

(3) El indice de referencia del sector se refiere al Stoxx Europe 600 Auto
& Auto Parts.

El ciclo no lo es todo

EL CAMBIO DE MIX (Y EL CICLO) HAN SIDO EL GRAN MOTOR DEL NEGOCIO (2013-
2017) ... LGT ha presentado unas tasas de crecimiento significativas durante el
periodo 2013-2017, elevando su cifra de ingresos un 15,3% con una mejora de su
margen EBITDA de c.4 p.p. explicada, principalmente, por el cambio de mix hacia
productos de mayor valor afiadido (61,4% en 2017 frente a 55,1% en 2013). Y por un
entorno ciclico favorable.

. Y LO SEGUIRA SIENDO EN LOS PROXIMOS TRES ANOS (2018E-2020E). La
estrategia de LGT se centra en seguir creciendo con mejoras de rentabilidad.
Consideramos que continuara incrementando su margen EBITDA/Ingresos, con
potencial de alcanzar el 18,2% en 2020e (16,0% 2017) gracias a una continua
evolucion del mix hacia piezas mecanizadas (de mayor valor afiadido). Un driver
ajeno al ciclo. Y capaz de compensar la probable desaceleracion y su efecto en el
sector autos.

SEGUIRA CRECIENDO MAS QUE EL SECTOR. Tras el salto en tamafio (16-17), LGT
ralentiza su crecimiento, en gran medida por la desaceleracidn ciclica. El EBITDA
pasaria a crecer la mitad: +10,7% (TACC 17-20e; vs +23,6% 13-17). Pero seguira por
encima de su sector (diferencial estable, 2p.p.).

DRASTICA CAIDA DEL CAPEX A PARTIR DEL EJERCICIO 2019E. En 2016 y 2017 LGT
realizd un agresivo plan de inversion (18,9% y 9,6% CAPEX/Vtas) con el objetivo de
mejorar sus lineas de mecanizado y fundiciéon. A medio plazo la Compaiiia ya no
requiere de inversiones significativas adicionales y esperamos una normalizacion del
CAPEX recurrente a niveles del 3,5% (e) sobre ventas a partir del ejercicio 2019e.

RECUPERACION DEL FCF A PARTIR DEL EJERCICIO 2018E. La normalizacién del CAPEX
(otro driver al margen del ciclo) y niveles de circulante por debajo del 5% s/Ingresos
implican un “rebote” del FCF: EUR 0,6 Mn 2017 vs EUR 14,0 Mn 2020e. El FCF Yield
saltaria por encima del 11% (e) (vs 9% del sector).
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Comportamiento en bolsa (%) -1m -3m -12m YTD -3Y -5Y
Absoluta -13,2 -24,6 -26,3 -28,8 38,3 367,5
vs lbex 35 -14,6 -19,7 -17,8 -19,9 58,6 404,9
vs Ibex Small Cap Index -11,0 -9,5 -27,3 -24,8 4,5 257,7
vs Eurostoxx 50 -12,2 -18,5 -16,3 -21,2 51,1 353,0
vs ndice del sector® -13,1 -14,2 -6,0 9,3 60,5 357,9

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

Este informe se ha realizado en base a informacién publica. El informe incluye un andlisis financiero de la compafiia cubierta. El informe no propone ninguna
lizada de inversion. Los inversores tan solo deben considerar el contenido de este informe como un elemento mas en su proceso de decision en
materia de inversion. En las dos Ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Investment Summary

¢,Crecer con el ciclo en contra?

El comportamiento de LGT a lo largo de los ultimos 5 afios ha sido excepcional desde un punto de vista estricto
de generacidn de negocio y rentabilidad. Ahora la pregunta es solo una: ¢lo visto hasta ahora es sostenible?
Contestar esa pregunta exige un minimo analisis del salto de escala del periodo 2013-2017. Lo que dara criterio
a la hora de valorar si esta “historia de éxito” es sostenible.

A) 2013 -2017: despegue en ingresos, margenes y EBITDA

Ingresos y EBITDA, +15,3% y En el periodo 2013 - 2017 todas las partidas de la cuenta de resultados crecieron a doble digito: Ingresos y
+23,6% (TACC 2013 —2017) con  EBITDA, +15,3% y +23,6% TACC, respectivamente. El margen EBITDA, se increment6 en mas de un 30% (12,1%
un incremento del margen de Vs 16,0%), alcanzando un diferencial de mas de +3p.p. en 2017 frente al sector. Esencialmente puede decirse
+3,9p.p. que la compafiia cambia en tres direcciones: 1) Tamafio, 2) Rentabilidad operativa, y 3) Modelo de negocio,

orientandose hacia productos de mayor valor afiadido.

El motor de estos cambios, a nuestro juicio, ha sido triple también: i) el aprovechamiento de una fuerte
posicion comercial en un momento ciclico favorable (produccidn de autos UE en el periodo: +13,9%); ii) la
capacidad tecnoldgica de crecer en piezas mecanizadas (vs brutas), en las que el margen es sensiblemente
mayor, cambiando su mix de ingresos. La mejora del margen EBITDA del periodo 2013-2017 se explica por la
evolucion del mix de ventas, donde las piezas mecanizadas alcanzan un 61,4% en el ejercicio 2017 (55,1% al
cierre del ejercicio 2013); vy iii) El incremento del CAPEX, imprescindible para crecer y que ha lastrado el
crecimiento del Free Cash Flow. LGT generd un FCF recurrente en 2017 de EUR 0,6Mn frente a los EUR 8,2Mn
generados en 2013 debido al gran plan de inversion de los afios 2016 y 2017 (EUR 18,1Mn y EUR 10,0Mn
respectivamente) y que dispard el CAPEX/Ingresos al 18,9% y 9,6% (vs c. 8% del sector).

Estructura financiera solida con  Todo este cambio ha podido autofinanciarse, sin llevar a la Compaiiia a ratios de endeudamiento arriesgados,
una DN/EBITDA de 0,6x a cierre  manteniendo la DN/EBITDA inferior a 1,0x en todo el periodo (por debajo del sector: 1,5x), lo que garantiza la
de 2017  estabilidad financiera y flexibilidad para continuar creciendo de forma sostenida.

B) 2018e -2020e: y ahora, équé?

La pregunta sobre la sostenibilidad de un proceso de estas caracteristicas es logica, lo que exige una revision
de la situacion actual de los principales drivers que han impulsado al negocio durante los uUltimos afios:

i) El ciclo aparece como la principal incertidumbre: PIB UE 2018e, +2,0% (vs 2,4%, 2017), desacelerandose aln
mas en 2019e (+1,9%), y en riesgo de mas revisiones a la baja. Junto a ello, factores especificos del sector
autos, como la guerra comercial USA o los cambios regulatorios sobre el diésel (como el nuevo protocolo de
emisiones WLTP), lo que podria resultar en una bajada de la producciéon de automdviles en Europa
(expectativas actuales de produccién de automoviles para los ejercicios 2018e y 2019, 2,3% y 2,6%
respectivamente; vs 2,6% 2017; pero en riesgo de revision a la baja).

Ingresos y EBITDA, 6,1% y
+10,7% (TACC 2017 — 2020e)
con posibilidad de mejorar el

margen en +2,0p.p.

ii) La capacidad tecnoldgica de crear piezas de mayor valor anadido continuara siendo motor de crecimiento
del negocio, ya que esperamos que continte la mejora en el mix de ventas, con mayor peso de las piezas
mecanizadas (mas ligeras, de mejores margenes), y que esperamos representen un 65% de la cifra de negocios
en 2020e (61,4% en 2017). Lo que prolongaria la mejora del margen EBITDA (17,2% 2019, 18,2% 2020e).

iii) La normalizacion del CAPEX sera el principal driver para la recuperacion del FCF en los ejercicios 2019e y
2020e. No prevemos que la Compaiiia necesite de inversiones significativas adicionales en los proximos 3 afos,
lo que actuara como motor de la generacidn de caja con potencial de alcanzar un FCF de EUR 14,0Mn en 2020e.

La normalizacién del CAPEX
permitira la recuperacion del
FCF en los aifos 2019e y 2020e
La conclusion es simple: LGT enfrenta una posible desaceleracidn ciclica en buenas condiciones de balance y
posicidn competitiva y previsiblemente serd capaz de mantener su gap de rentabilidad frente al sector. La
recuperacion del FCF, en un contexto de reduccién del Capex a menos de la mitad (2019e vs 2017) parece
imparable, lo que llevaria el FCF Yield al 10,0% 2019e y 11,1% 2020e (frente a un FCF Yield del 9,0% del
sector).

En las dos Ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 2/18
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Grdfico 1. Evolucion del mix de ingresos
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Grdfico 2. Evolucion del EBITDA y margen
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Grdfico 3. Evolucion del EBITDA vs EV/EBITDA

25

ra
5}

e
e

52 49%

=
=

Moneda: EUR Mn

wn

2013 2014

 EBTDA

10,9

5,8x '
5,2

2015 2016 2017

EV/EBITDA (x)

2018e

Descripcion del negocio

“Rara avis”: un nicho rentable en el sector autos...

Lingotes Especiales (LGT) es una pequefia compafiia industrial espafiola (EUR 130 Mn, Market
Cap) especializada en el disefio, desarrollo, fundicion y mecanizado de piezas de acero
destinadas principalmente a la industria de automocién, donde mantiene una posicion de
liderazgo en sistemas de frenado: cuota del 12% del mercado de discos de freno en Europa.

El mercado de referencia de LGT esta formado por los grandes OEMs (Original Equipment
Manufacturer) de la industria de automocion, siendo sus principales productos: discos de
freno (60%), piezas de motor y chasis (20%) y otros componentes de acero de alto valor
afiadido (20%).

Globalidad “europea”

LGT esta ubicada en Valladolid (Espafia), con capacidad para suministrar sus productos a los
principales fabricantes de vehiculos europeos (Alemania, Francia, Italia y UK: 70% de la
capacidad productiva de la UE). Sus exportaciones representan entre el 70 y el 80% de su
cifra de negocios, siendo Europa y Espafia la principal fuente de sus ingresos (67,9% y 26,9%
respectivamente en 2017). Este mix de ingresos no ha variado en la Ultima década. La
concentracién de clientes es muy elevada (75% de ventas, 4 fabricantes europeos).

Aunque en 2014, LGT adquirié un 20% de Lavacast Private para constituir una planta de
fundicién y mecanizado en Kalol (Gujarat, India; EUR 1,2 Mn) su exposicion a emergentes es
marginal. Y no hay “historia” significativa de crecimiento inorgénico.

El cambio de mix de producto ha sido el driver de crecimiento (y lo seguira siendo)
Puede considerarse a LGT un operador de nicho en un sector en el que el tamafio es critico
(con tendencia a la concentracion; pero sin beneficiarse de la integracion “aguas arriba” del
sector autos). LGT produce piezas mecanizadas (61,4%, 2017; producto de mayor valor
afiadido y margen) y piezas de acero brutas fundidas (38,3%). En los ultimos cinco afios el
cambio de mix ha sido decisivo: (> 7 p.p de incremento en el peso de piezas mecanizadas
desde 2013). Este aspecto es esencial por tres motivos:

1. Explica el salto en tamaiio de la compafiia (duplicando ingresos, 2018e vs 2013).
2. Explica la ganancia de margen (c. 4 p.p, EBITDA/Ingresos).

3. Avala la que es estrategia futura de LGT: seguir incrementando el peso en el mix de piezas
mecanizadas (inversion de un 2%/afio de ingresos en 1+D).

Salto en tamaiio: “hecho”

Durante los ejercicios 2016 y 2017, la Compaiiia desarrollé un agresivo plan de inversién
(18,9% y 9,6% CAPEX/Ingresos respectivamente), para materializar el cambio de mix. Este
pico de inversion es coyuntural y revertird a la media histdrica (Capex/Ingresos, 4-6%) a partir
de 2018. El “salto de escala” ya esta hecho. Y su efecto es evidente: TACC 2013 — 2017 del
15,3%, 23,6% y 37,5% en Ingresos, EBITDA y Beneficio Neto, respectivamente. En el mismo
periodo, los ingresos del Sector (Componentes de Automocion) crecieron al 6,2% (TACC).

Todo ello explica el otro “salto” de LGT: el paso de 5,2x EV/EBITDA (2013) al 7,2x actual...

Pero el “salto en tamafio” puede considerarse finalizado.

En las dos Ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 4. Evolucion de la Deuda neta vs Capex
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Grdfico 5. Estructura accionarial
MallorquinaSeguros  » Consejo de Adminstracion FreeFloat

Bajo apalancamiento en todas las fases del ciclo

Pese a operar en un sector ciclico, los contratos que mantiene la Compafia con sus
principales clientes otorgan visibilidad de resultados a 3-4 afios vista. Con capacidad para
transmitir al precio las fluctuaciones de las materias primas (chatarra).

LGT mantiene ratios de endeudamiento sistematicamente reducidos: DN/EBITDA siempre
por debajo de 1,0x en los ultimos 5 afios (pico de 2,7x en 2009; apalancamiento siempre por
debajo del sector), incluso en afios de gran esfuerzo en CAPEX (2016 y 2017). La gestién del
balance, la estructura del capital y la politica de dividendos, no parecen ni una oportunidad
ni un riesgo.

Un accionariado histéricamente estable

El Consejo de Administracion controla de forma directa e indirecta cerca de un 55% del
capital, que junto con Previsién Mallorquina de Seguros (6%) se mantienen como accionistas
de referencia. Lo que deja el free float por encima del 39% (aprox).

Accionistas de control que no han variado en la practica a lo largo de los ultimos 10 afios y
con aparente vocacidn de permanencia. Los cambios en el accionariado no son, a priori, un
factor a tomar en cuenta.

En las dos Ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 6. Distribucion de la produccion global
de vehiculos de pasajeros
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Grdfico 7. Ventas de LGT vs produccion de
automoviles en Europa
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Grdfico 9. Distribucion de la produccion de
vehiculos de pasajeros por pais (1517 — 1518)

Industria y mercado

¢ Por qué driver apostar?: ; ciclo? ; tecnologia? ¢ regulacion?

La industria de automocidn es una industria ciclica, intensiva en capital y expuesta a fuertes
cambios regulatorios. Ademads, actualmente se encuentra inmersa en un fuerte proceso de
transformacidén, provocado, principalmente, por el cambio tecnoldgico, y su efecto en la
demanda de los consumidores. Esta situacion obliga a los principales OEMs y a sus
proveedores (LGT entre ellos), a evolucionar e innovar. Asi, las principales palancas que
moveran el sector seran el crecimiento de la produccidon de automoviles y la innovacién
tecnoldgica.

Los principales OEMs se centraran en la innovacién (conectividad, coche eléctrico, y
asistencia en conduccion). Y esperamos que se produzca un incremento en la externalizacién
de los productos con menor carga tecnoldgica, lo que favorecerd a los proveedores de
componentes (LGT).

Europa: Entorno de desaceleracion

c.95% del total de ingresos de LGT proviene de los principales fabricantes de vehiculos
europeos, donde segun la ACEA (European Automobile Manufacturers Association), las
tendencias macro contintan siendo sélidas a pesar de la ligera reduccién en las estimaciones
de crecimiento del PIB hasta el 2,0% para el 2018 y 1,9% para 2019e: consecuencia de las
medidas proteccionistas de USA y las negociaciones sobre la resolucidn del Brexit.

Sector autos: inevitablemente ciclico

La industria del automovil representa el 6,8% del PIB de la UE (13,3 Mn de empleos, 2017). En
1518, el sector autos europeo representd el 25,4% de la produccién mundial de vehiculos de
pasajeros, Unicamente superado por China con un 28,0% de la produccién mundial.

El sector autos es un sector tipicamente ciclico, con muy alta correlacion del PIB de la Union
Europea con la produccién de vehiculos (19,6 Mn 2017; +2,6% vs 2007; ultimo pico de ciclo).

Grdfico 8. Evolucion de la produccion de automdviles en Europa vs evolucion del PIB UE
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Seguin ACEA, en 1518, la fabricacion de automaviles en Europa alcanzé los 10,2 millones (+2,2% vs
1517; totalmente en linea con el PIB 2018e), aungue con ligeras diferencias entre regiones. Por un
lado, la fabricacion de vehiculos dentro de la Unién Europea se incrementd ligeramente (+1,6%)
mientras que la produccién en Rusia y Ucrania se incrementd considerablemente (+16,5% y
+20,1% respectivamente).

Dentro de la UE, la produccién de vehiculos crecid principalmente en Francia (+5,1%) y
Espafia (+3,2%), mientras que decrecid en paises como Italia (-11,7%), Alemania (-2,9%) y UK
(-2,6%).

La UE es exportadora neta de vehiculos (5,4 Mn unidades, 2017), siendo EEUU el principal
destino (20,3% de las exportaciones, 2017), por lo que las medidas proteccionistas
planteadas por USA pueden impactar negativamente sobre las estimaciones del sector, asi
como presionar sus margenes a medio y largo plazo (2019e-2020e).

En las dos Ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 5/18
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Grdfico 10. Comparacion del crecimiento de
ingresos de LGT vs Ingresos SXAP! (Base 100)
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Grdfico 11. Comparacién de EBITDA/Ingresos
LGT vs EBITDA/Ingresos SXAP*
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Grdfico 12. Evolucion de la antigiiedad media
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Componentes: correa de transmision de la disrupcion en el sector autos

Dentro del sector autos europeo, la cadena de valor se compone de (i) fabricantes de
vehiculos (OEMs), donde los 10 principales representan c.80% del mercado y (ii) proveedores
de componentes entre los que destacan Gestamp, Cie Automotive, Plastic Omnium, Faurecia,
Bosch, Continental o Brembo. Algunos proveedores (LGT), no sélo producen y suministran
componentes directamente a los OEMs, sino que colaboran con ellos de forma determinante
en el proceso de disefio y desarrollo del producto.

La industria europea de componentes alcanzé ingresos de EUR 373.700 Mn (2017), de los
que 1,35% correspondieron a sistemas de frenado, segmento en el que compite LGT, y que
mostré un crecimiento del 14,4% (2017) vs 9,0% del sector componentes (Fuente:
Bloomberg).

Los sistemas de frenado se estan viendo impulsados por la creciente demanda de sistemas
de seguridad, asi como por la regulacién, lo que esta produciendo un incremento en la
demanda de discos de freno (c.60% del volumen de negocio de LGT), debido a que aportan
menores distancias de frenado, menores costes de mantenimiento y mayor vida util que los
frenos de tambor. Otra tendencia del mercado es la reduccién del peso de los vehiculos
(menor consumo de combustible, menor contaminacion), y que lleva a los fabricantes de
componentes a inversion en |+D para aligerar el peso de las piezas. Todos los cambios del
sector autos implican cambios inmediatos en la industria de componentes.

Sector maduro: crecimiento estructural moderado y espacio para “nichos”
Componentes es una industria madura, bajo crecimiento (5,9% TACC, 2012-17), y margenes
razonables (11,3%, 2017).

En este contexto los “nichos” son factibles. Si analizamos la evolucién de LGT y su mercado, desde
2009 LGT muestra tasas de crecimiento superiores a su indice de referencia (10,9% TACC vs 9,0%
TACC), con margenes superiores a los de la mayoria de sus competidores, y muy similares a los de
Brembo, un fabricante con presencia global y capitalizacion de c. EUR 3.100 Mn (LGT < EUR 150
Mn).

Tabla 13. LGT vs principales competidores
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Fuente: ACEA

Grdfico 14. indice SXAP! vs Euro Stoxx 50 (-5y)
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Nota 1: Indice SXAP hace referencia al indice STOXX Europe 600

Automobiles & Parts

Compaiis Mit. Cap v Paic Cta.llg-glr:sos EE'TE[;?_‘;WES DELLEI(?;;EDE:LI:DA PER (x)
Brembo SPA 3.210,7 34796 Italia 12,1% 18,8% 0,4 120
Haldex AB 2887 3221 Suecia -0,2% 9,5% 0,1 17,1
SHW AG 132,3 162,4 Alemania 4,2% 10,3% (0,8) 13,0
Scandinavian brake systems 85 68,2 Dinamarca -4,9% 83% 1.6 2,6
Lingotes Especiales 126.8 138.7 Espaiia 12,5% 16,0% 0.6 14.2
Sistemas de frenado 10,7% 15,8% 13 14,8
Componentes de automocion 5,9% 11,3% 15 10.6
Industria de automocicn 5.1% 11,8% 18 14,9

Ill

Momento sectorial incierto. O negativo... Pero el “partido” no es igual para todos
El momentum no es bueno para el sector autos. Tampoco para el de componentes: 1)
Hipersensibilidad a PIB en un contexto de evidente desaceleracion ciclica; 2) Regulacidn en
contra (el ejemplo del diésel es ilustrativo); 3) Necesidad de digerir el impacto del cambio
tecnoldgico: y 4) Impacto negativo en el consumidor, que retrasa decisiones de compra ante
la incertidumbre regulatoria y técnica. Lo que actia como efecto multiplicador sobre el mal
momento del ciclo.

Tanto el contexto de revisién a la baja del PIB de la Unién Europea como los riesgos
especificos del sector apuntan a crecimientos por debajo del 2% en la produccién de
vehiculos en 2019e.

Pese a este entorno, hay segmentos con mejores perspectivas. Como sistemas de frenado
donde el riesgo de cambio tecnoldgico es inferior (no hay efecto por la transicidn de gasolina
a hibridos o eléctricos). Y el tipo de producto implica una relacion muy estable
cliente/proveedor, dada la enorme exigencia de calidad de este tipo de componentes. El
riesgo de pérdida de clientes, con independencia de la fase del ciclo, es bajo.

En las dos Ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 15. Evolucion del mix de ingresos (2013 -

2020e)

Anadlisis financiero

Tras el “salto de escala™. 4 cual es el siguiente paso?
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Grdfico 16. Evolucion del EBITDA y Margen EBITDA
(2013 - 2020¢e)

Los resultados de 2017 muestran un crecimiento de ingresos del 9,0% y consolidan el salto
de escala de los ultimos cinco afos (TACC 2013 — 2017 del 15,3% en ingresos).

El incremento de ingresos 2017 se vio impulsado tanto por las ventas nacionales como por
las exportaciones (+15,3% y +6,8% respectivamente), aunque con una reduccidon del
margen bruto superior a 4 p.p respecto al ejercicio 2016. La bajada del margen bruto tiene
dos causas:

1. Periodo de “ramp-up” asociado al acoplamiento de las inversiones 2016 - 17 con
el inicio de fabricacion de nuevos modelos en Espafia.

2. Incremento continuado en el coste del acero que no ha sido traspasado al 100%
a los precios de venta (por la politica de revision trimestral de precios).

Los resultados 3T18 muestran continuidad en el crecimiento (+17,1% y +21,5% en Ingresos
y EBITDA, respectivamente). Este crecimiento de LGT implica un crecimiento muy superior
al de la produccion de turismos en Europa (+ 2,2% 1518, Fuente: AECA).

De hecho, pese a la rebaja de expectativas en Europa: PIB UE 2018e, +2,0% (vs 2,4%, 2017),
desacelerandose aun mas en 2019e (+1,9%), el mercado de automocidn continuaria
creciendo a buen ritmo (+2,3% y +2,6% en 2018e y 2019e respectivamente vs 2,6% 2017).
Dada la visibilidad a 3-4 afios vista de los ingresos de LGT, consideramos que se encuentra
bien posicionada para aprovechar ese crecimiento y estimamos ingresos +6,1% TACC para
el periodo 2017-2020e, alcanzando EUR 124,4Mn en 2020e (doblando la facturacién de
2013).

Con todo, el crecimiento en ingresos visto en los uUltimos cinco afios (2013-17) y que ha
tenido su “estrambote” en 2018e (+13,1%) gracias a la inercia de las Gltimas inversiones de
2017, se normaliza a partir de 2019e (+3,5%) y 2020e (+2,0%). Ajustando su
comportamiento al del PIB de la Unidn Europea (altamente correlacionado con la
produccién de vehiculos).

Continua la mejora de margenes pese a la normalizacion de ingresos
Una fortaleza evidente de LGT son sus mérgenes, con un margen EBITDA/Ingresos superior

25 13,3% g% | 20%
16,6% o | 82 = al 10% durante todo el periodo 2013-2017 con un maximo del 19,9% durante el ejercicio
o 138% ¥ 2016, muy superior a la media de su sector. Margenes muy similares a los de Brembo, un
§ I e I I I % fabricante con presencia global y capitalizacidn de c. EUR 3,100 Mn (Ingresos 2,5 Bn).
é . . = 57 | g P Elincremento de margenes durante el periodo 2013 - 2017 (> 4 p.p) se explica (ademas del
5 4 “salto en tamafio”) por el cambio del mix de ventas, con un mayor peso de las piezas
mecanizadas (incremento > 7 p.p desde 2013) de mayor valor afadido y, por tanto,
013 2014 2015 2016 2007 2018= 2019  2020e mayores mérgenes que las piezas brutas.
mm EBITDA recurrente EBITDA/Ingresos %
Ademds, a pesar de la reduccion del margen EBITDA durante el aifio 2017 respecto a 2016
los resultados del 3T 2018 muestran ya una ligera mejora, con un crecimiento del margen
EBITDA de 0,6 p.p vs 3T 2017, empezando a reflejar que la puesta en marcha de los nuevos
proyectos, asi como el acoplamiento de las inversiones realizadas durante 2016 y 2017
estan resultando acertadas para el negocio.
Tabla 17. LGT Margen EBITDA (%) vs principales competidores
Compaiiia 2013 2014 2015 2016 2017
Brembo SPA 13,5% 15,1% 16,9% 19,0% 18,8%
Haldex AB 10,7% 12,4% 12,2% 9,7% 9,5%
SHW AG 9,8% 9,5% 9,2% 10,7% 10,3%
Scandinavian brake systems 71.3% 6,5% 83% 6,4% 82,3%
Lingotes Especiales 12,1% 13,8% 16,6% 19,9% 16,0%
En las dos Ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 7/18
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Grdfico 18. Evolucion del mix de piezas Consideramos esencial la estrategia de la Compafia hacia un incremento de piezas
mecanizadas vs EBITDA/Ingresos (2013-2017) mecanizadas en el mix de ventas, que esperamos representen un 65% de la cifra de

negocios en 2020e (61,4% en 2017), prolongando la mejora del margen EBITDA/Ingresos
(+2,2 p.p. vs 2017), que hara de palanca en el crecimiento del EBITDA (TACC del 10,7% para
20% el periodo 2017 — 2020e).

4 m
® &

@
R

Beneficio Neto: una “historia” puramente industrial (y nada financiera...)

En el caso de LGT, por debajo de la linea de EBIT no hay sorpresas. Sin impacto en P/L

20% significativo por costes financieros. Sin participadas. Y con un coste fiscal estable y

10% predecible (25%). El “equity story” pivota casi exclusivamente en la capacidad de la

o e e wn e wee e compafiia de rentabilizar su posicion competitiva. Es decir: de seguir creciendo en
margenes y EBITDA.

% Piezas Mecanizadas

ERITDA/Ingresos %

% PiezasMecanizadas = =—g==EBITDA/INgresos %

En este contexto, el crecimiento esperado en EBITDA debiera traducirse en uno muy similar
en términos de Beneficio Neto (TACC 17-20e, +13,1%).

LGT, pese a su evidente exposicion al ciclo, y (quiza) gracias a su tamafio, cuenta con una
elevada flexibilidad de costes que le hace adaptarse rapidamente a la situacién de
mercado. Lo que ha permitido generar un beneficio neto positivo durante los ultimos 10
afios (apéndice 3. Comportamiento histérico), incluso en situaciones de crisis econdmica
global (2009-2012). En 2009 (punto algido de esa crisis) la caida de ingresos del 40,1% se
vio compensada con una reduccion de los costes de explotacion del 35,6%. La capacidad
de generacion de beneficios de la Compaiia muestra una gran consistencia.

Grdfico 19. CAPEX vs ventas (LGT vs sector?) CAPEX 2019e: Vuelta a la normalidad...
LGT ha invertido en CAPEX una media del 9,0% de su cifra de negocios durante el periodo
20 18,9% 2% 2013-2017 frente a un 5,5% de su sector. Las inversiones en CAPEX fueron especialmente
1 relevantes durante los ejercicios 2016 y 2017 con el objetivo de ampliar la capacidad de
produccién y la tecnologia de sus plantas para reducir costes y mejorar el proceso
productivo de piezas de mayor valor afiadido.

Maoneda: EUR Mn

Este esfuerzo ha permitido a LGT ampliar tanto su capacidad de produccién como su
cartera de productos, incluyendo nuevas composiciones de materiales durante el ejercicio
2017, asi como un incremento en el nimero de piezas de mayor valor afiadido. La planta

2015 2014 015 016 o017 | 2018=  208e de fundicién cuenta con unos hornos de induccién capaces de fundir 170.000 Tn de acero

-G o LGT CapexiVentas Sertor Capay/Ventas brutas, encontrandose actualmente a un 95% de su capacidad total. Dadas las fuertes

Nota 1: El Capex/Vtas del sector corresponde a los componentes del  "VErsiones realizadas durante Io§ ejercicios anteriores, esperamos que? para los aqos
indice STOXX Europe 600 Automobiles & Parts 2019e y 2020e el CAPEX se normalice en tasas cercanas al 3,5% sobre la cifra de negocios

(temporalmente por debajo de amortizacion; pero con tendencia a equilibrarse con ésta
en el largo plazo).

Gestion del circulante: “clave” en términos de FCF

Dada la exposicién de LGT al sector automocion, su capital circulante resulta relativamente
volatil dependiendo de la fase en la que se encuentren sus proyectos en curso, con un gap
de EUR 7,7Mn durante el periodo 2013-2017 (max de EUR 6,8Mn 2014 y min de EUR -
0,9Mn en 2016). Sin embargo, a pesar del “salto de escala” del periodo, LGT ha mantenido
relativamente estables sus necesidades de capital circulante (EUR 4,5Mn durante 2013
frente a EUR 3,6Mn en 2017). A largo plazo trabajamos con la hipétesis de un impacto nulo
del circulante en términos de FCF.

Grdfico 20. Impactos en el Free Cash Flow 2017

Free cash Flow: impulsado por el crecimiento del EBITDA y el control del CAPEX
6l L. La generacion de caja de LGT se ha visto negativamente impactada durante los ejercicios
1 . 2016 y 2017 por el esfuerzo en CAPEX; con un impacto negativo de cercano al 60% sobre
1 o el EBITDA generado en 2017.

La normalizacidon del CAPEX en tasas cercanas al 3,5% sobre ventas y el crecimiento del
EBITDA (TACC 10,7% 2017-2020e), seran el principal motor del crecimiento de la

Moneda: EURMn

4 0.z 3.0 generacidn de caja (EUR 14,0Mn en 2020e frente a EUR 5,2Mn en 2018e).
EBITDA2 Capex e FCF2017
En las dos Ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 8/18
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Grdfico 21. Evolucion de la deuda neta

Moneda: EUR Mn

£

107 L2
10 %
E
74 8
0,6 0,7 08 L
08 =
2
0,4x
- 0,4% g
19
0,2
0,1x
0,0x
2017 20182 2019e 20202
m— Deuda neta Deuda neta/EBITDA

Grdfico 22. Remuneracion al accionista
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Solidez financiera: DN/EBITDA inferior a 1,0x

LGT ha mantenido ratios de endeudamiento sistematicamente reducidos, con una
DN/EBITDA siempre por debajo de 1,0x en los dltimos 5 afios (con un maximo de 2,7x en
2009; 0,6x al cierre del 1518).

Asumimos que la capacidad de generacién de caja de la Compaiiia para el periodo 2017-
2020e permitird mantener niveles de DN/EBITDA inferiores a 1,0x (por debajo de la media
del sector: 1,5x), y con posibilidad de reducirlos hasta alcanzar niveles de caja neta a partir
del ejercicio 2021. La posicidn financiera de LGT es especialmente interesante en el entorno
en que se movera el sector en los proximos afnos. Con potencial necesidad de inversidn
para adaptar su producto a los cambios tecnoldgicos del sector. Y con oportunidades de
consolidacién dentro de su propio segmento (Componentes de Automocion — Frenos).

Pay-out: estable y afianzado por encima del 70%

En junio de 2018 LGT repartié un dividendo (2017) por accién de EUR 0,70/acc (yield 5,5%,
Pay/Out 78,4%). LGT ha consolidado un Pay-out superior al 70% durante el periodo 2013-
2017.

Asumimos un Pay-out del 74,3% para el periodo 2018e-2020e (yield inicial por encima del
6,0%; aumentando gradualmente hasta tasas del 7,6% en 2020e).

En las dos Ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 9/18
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Inputs de valoracion

Inputs de valoracion — Descuento de flujos de caja

Inputs de valoracion 2018e 2019e 2020e Perpétuo
Free Cash Flow "To the Firm™ 5,4 13,0 14,2 257,00
Market Cap 126,8 A la fecha de este informe
Deuda financiera neta 10,7 Deuda bancaria neta de Caja (ultimo afio cerrado)
Inputs favorables Inputs desfavorables
Coste de la deuda 1,2% Coste de la deuda neta 1,0% 1,5%
Tasa fiscal efectiva (T) 25,1% T (tomando la tasa fiscal del ultimo afio cerrado) = =
Coste de la Deuda Meta 0,9% Kd = Coste de Deuda Neta * (1-T) 0,7% 1,1%
Risk free rate (rf) 1,6% Rf (Yield del bono a 10y a la fecha de este informe) = =
Equity risk premium 6,0% R (estimacion propia) 5,5% 6,5%
Beta (B) 1,0 B (Thomson Reuters) 0,9 1,1
Coste del Equity 7,6% Ke = Rf + (R¥B) 6,6% 8,8%
Equity / (Equity + Deuda Neta) 92,2% E (tomando como valor del equity su Market Cap) = =
Deuda Neta / (Equity + Deuda Neta) 7.8% D = =
WACC 7.1% WACC = Kd*D + Ke*E 6,1% 8,2%
G "Razonable” 1,5% 2,0% 1,0%
Inputs de valoracion — multiplos
EBITDA 18e- Ingresos 18e - EBITDA/Vtas ,
Compahia Mkt. Cap PER 18e BPA 18e-20e EV/EBITDA 18e 306 EVfVtas 18e 306 18e FCF yield 18e FCF 18e-20e
CIE Automotive 2.930,9 13,6 -10,9% B3 B,0% 14 5,8% 17,2% 6.6 15,4%
Gestamp 3.225,8 15,5 15,0% 6,5 9,2% 0,7 7,3% 11,3% n.a. n.a.
Faurecia 5.673,3 8.0 10,1% 3,3 7,6% 0.4 6,1% 11,2% B4 15,9%
Voestalpine 5.255,2 7.1 7,6% 5,0 4,2% 0,7 1,2% 13,3% 118 -2,3%
Proveedores de componentes 10,8 5.4% 5.8 1.3% 0.8 5.1% 13.3% 89 9,6%
Haldex AB 2887 14,2 18,6% 6.5 11,6% 0.7 6,6% 10,0% 2.9 BB, 9%
Brembo SPA 3.210,7 11,2 6,5% 6,9 4,8% 1,3 5,2% 18,0% 3.4 36,7%
SHW AG 132,3 11,0 23,3% 4.6 17,1% 0.4 9,8% B,2% n.a. n.a.
Sistemas de frenado 12,2 16,1% 6.0 11,2% 0.8 7.2% 12,4% 3,2 62,8%
Lingotes Especiales 126,8 12,4 12,6% 1.2 8.9% 1,2 2,7% 16,2% 4,1% 63,8%
Inputs de valoracion — Andlisis de sensibilidades (2019e)
A) Analisis de sensibilidad del EBITDA y multiplos a variaciones en los margenes
Escenario EBITDAIIngrest 19e EBITDA 19e EV/EBITDA 19e
Max 18,2% 22,2 6,2x
Central 17,2% 21,0 6,6%
Min 16,2% 15,8 7,0x

B) Analisis de sensibilidad del FCF y FCF - Yield frente a variaciones en el EBITDA y CAPEX/Vtas

Andlisis de sensibilidad del FCF (2019e)

CAPEX/Vtas 19e
222 15,2 13,9 12,7 Max 12,0% 11,0% 10,0%
21,0 13,9 12,7 11,5 ‘ Central 11,0% 10,0% 9,1%
19,8 12,7 11,5 10,3 Min 10,0% 9,1% 8,1%
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Analisis de riesgos

¢ Qué puede salir mal?

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

1. Ralentizacion en el cambio de mix. En los Ultimos afios el cambio de mix a piezas mecanizadas
(61,4% 2017 vs 55,1% 2013) ha resultado decisivo en el salto en tamafio de la Compaiiia, siendo el
principal driver de la mejora del margen EBITDA/Ingresos (18,2% 2020e vs 16,2% 2018e) en nuestras
proyecciones. Una disminucion del 2% en el peso de piezas mecanizadas en 2019e (61,4% frente al
estimado de 63,5%) produciria un impacto negativo sobre el Free Cash Flow de EUR 1,9 Mn (-14,7%
del FCF proyectado en 2019e).

2. El Capex no se reduce. Tras el “salto” en inversién de 2016-17 y parte del 2018e estimamos una
normalizacidon del CAPEX, revirtiendo al 3,5% s/ Ingresos en los ejercicios 2019e y 2020e. Un
incremento de las necesidades de inversion hasta niveles del 7-8% sobre ingresos produciria un
impacto negativo sobre el Free Cash Flow de EUR 4,3Mn — EUR 5,4Mn (c. 40% del FCF 2019e).

3. Lagestion del capital circulante. Pese al salto en tamafio, LGT ha sido capaz de mantener estables
sus necesidades de circulante (EUR 4,5Mn 2013 frente a EUR 3,6Mn 2017). Sin embargo, el capital
circulante fluctuara en funcion de la fase en la que se encuentren los proyectos en curso, con un gap
de EUR 7,7Mn entre el maximo alcanzado en 2014 y el minimo de 2016 (EUR 6,8Mn y EUR -0,9Mn,
respectivamente).

4. Concentracion de clientes. Cerca del 75% de los ingresos de LGT dependen de cuatro clientes. La
pérdida de alguno sus principales clientes, asi como la pérdida de cuota de mercado de éstos
derivada de cambios en las tendencias del mercado y cambios regulatorios (tensiones sobre el diésel
en Espafia y nuevo protocolo de emisiones WLTP en Europa), impactaria negativamente sobre
nuestras estimaciones de ingresos.

5. Repercusion de costes de materia prima y energia. LTG repercute a sus clientes las subidas del
precio de materias primas (chatarra) y coste energético. Pero, las revisiones de precios de venta no
se realizan de forma inmediata, sino trimestralmente, con presidn a la baja en los margenes durante
periodos continuados de subida del precio del acero. En nuestro modelo se considera un margen
EBITDA/Ingresos del 17,2% para el ejercicio 2019e (+1,2p.p. vs 2017). Una subida del 10% en los
costes de materias primas (no trasferida a precios de venta), reduciria el margen EBITDA 4,0p.p., con
una caida del FCF 19e del 28,8%.

6. Industria ciclica. LGT opera en una industria ciclica y muy competitiva, influenciada tanto por la
desaceleraciéon de Europa, como por factores especificos de la industria de automocion (guerra
comercial en EEUU, los cambios regulatorios sobre el diésel en Europa, Brexit). Cualquier contraccion
que afecte al sector de automocidn impactara negativamente en el volumen de ingresos de LGT. Una
caida del 10% del EBITDA en 2019e vs 2018e tendria un impacto negativo sobre el FCF 19e cercano
al 22%.

7. Tecnologia. Un riesgo de mds largo plazo. Aunque los cambios tecnoldgicos anticipados por los
consumidores pueden afectar a la demanda a corto y medio plazo.
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Gobierno corporativo

Solo estabilidad (Consejo, equipo directivo, politica de dividendos...)

El Corporate Governance de LGT es razonable y con nula tendencia al cambio. El Consejo es, esencialmente, la
“propiedad” (c.55% del accionariado; directa o indirectamente). Baja presencia de consejeros ejecutivos
“puros” (sin participacién accionarial significativa).

1. LGT cuenta con un Consejo de Administracion muy estable (sin variaciones significativas
durante los uUltimos diez afios). Segun los estatutos, se establece una duracién del cargo de consejero
de cuatro afios, haciéndose la renovacion por mitades, cada dos afios, para que la renovacién del
Consejo no pueda ser total. Pero, “de facto” no hay limitaciéon de mandato.

2. La retribucion de los consejeros esta fijada en el 8% del beneficio neto (siempre que se
distribuya un minimo del 9% sobre el capital social a dividendos), limitado a un importe maximo (y
total) de EUR 350.000. Durante el ejercicio 2009 y ante la situacion de recesion econdmica, el Consejo
decidié suspender su remuneracion, demostrando asi su alineacion con los intereses del
accionariado.

3. ElConsejo de Administracion se mantiene como accionista de referencia controlando cerca
del 55% del capital. Plena alineacion de intereses con los minoritarios.

4. Equipo directivo con una elevada experiencia en el sector automocion. Y larga antigliedad
en la Compaifiia. Pleno foco en el crecimiento organico. En 2014 aparece la Unica operacion
corporativa “significativa” (-10y): la adquisicion del 20% de Lavacast Private, para construir una
planta de fundicién y mecanizado en la India (EUR 1,2Mn; 14% s/ EBITDA 2014). El track record de
inversion es “industrial (vs financiera)”, “negocio recurrente (vs crecimiento no orgénico)” y
“autofinanciacion (vs apalancamiento)”.

5. Equipo directivo sin incentivo al cumplimiento de objetivos via bonus. Pero, paralelamente,
alta exposicion del comité de direccion al precio de la accion (controla, directa o indirectamente,
¢.20% del capital).

6. Politica de dividendos muy estable, con Pay-Out superiores al 70% durante los dltimos 5 afios.
Y alta rentabilidad (dividend yield, >5,5% 2017). Solo aparecen excepciones en 2012 y 2009, cuando
la crisis econdmica llevd al Consejo a suspender el dividendo por prudencia.
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Apéndice 1. Estados financieros

Balance (EUR Mn) 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Inmovilizado inmaterial 0,8 1,0 0,3 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4
Inmovilizado material 30,5 30,6 31,6 45,6 49,5 52,4 51,3 50,3
Otros activos no corrientes 0,4 0,8 0,9 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
Inmovilizado financiero 0,0 1,2 1,2 0,9 0,7 0,7 0,7 0,7
Fondo de comercio y otros intangibles - - - - - - - -
Activo circulante 15,6 17,8 18,4 20,6 28,8 29,5 30,2 30,5
Total activo 47,3 51,3 52,4 68,0 80,1 83,7 83,2 82,6
Patrimonio neto 33,3 32,1 35,8 41,4 42,3 45,4 49,4 53,8
Minoritarios - - - - - - - -
Provisiones y otros pasivos a LP 2,9 2,6 2,3 2,0 1,9 1,9 1,9 1,9
Deuda financiera neta 0,0 5,7 (2,2) 3,1 10,7 12,5 7,4 1,9
Pasivo circulante 11,1 11,0 16,5 21,5 25,2 23,8 24,5 24,9
Total pasivo 47,3 51,3 52,4 68,0 80,1 83,7 83,2 82,6
TACC
Pérdidas y Ganancias (EUR Mn) 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 13-17 17-20
Total ingresos 59,0 63,3 79,5 95,6 104,2 117,8 122,0 124,4 15,3% 6,1%
Cto. Total ingresos n.a. 7,3% 25,5% 20,3% 9,0% 13,1% 3,5% 2,0%
Coste de ventas (24,0) (24,6) (29,2) (33,7) (41,6) (46,8) (47,2) (46,9)
Margen Bruto 35,0 38,7 50,3 62,0 62,6 71,0 74,8 77,5 15,7% 7,4%
Margen Bruto (s/Ingresos) 59,3% 61,1% 63,3% 64,8% 60,1% 60,3% 61,3% 62,3%
Gastos de personal (15,8) (17,2) (19,9) (24,1) (26,7) (30,2) (31,3) (31,9)
Otros costes de explotacion (12,1) (12,8) (17,2) (18,9) (19,2) (21,7) (22,4) (22,9)
EBITDA recurrente 7,2 8,7 13,2 19,0 16,7 19,1 21,0 22,7 23,6% 10,7%
Cto. EBITDA recurrente n.a. 22,0% 50,8% 44,6% -12,1% 14,5% 9,9% 7,9%
EBITDA rec. / Ingresos 12,1% 13,8% 16,6% 19,9% 16,0% 16,2% 17,2% 18,2%
Gastos de reestructuracion - - - - - - - -
Otros gastos no recurrentes - - - - - - - -
EBITDA 7,2 8,7 13,2 19,0 16,7 19,1 21,0 22,7 23,6% 10,7%
Cto. EBITDA n.a. 22,0% 50,8% 44,6% -12,1% 14,5% 9,9% 7,9%
EBITDA/Ingresos 12,1% 13,8% 16,6% 19,9% 16,0% 16,2% 17,2% 18,2%
Depreciacion y provisiones (3,7) (3,6) (4,0) (3,8) (5,0) (5,3) (5,4) (5,3)
Gastos capitalizados 0,1 0,2 - - 0,6 - - -
EBIT 3,5 53 9,2 15,2 12,4 13,8 15,6 17,4 36,8% 12,0%
Cto. EBIT n.a. 51,0% 72,2% 65,8% -18,8% 11,7% 13,0% 11,4%
EBIT/Ingresos 6,0% 8,4% 11,5% 15,9% 11,9% 11,7% 12,8% 14,0%
Impacto fondo de comercio y otros - - - - - - - -
Resultado financiero neto (0,3) (0,3) (0,3) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2) (0,1)
Resultados por puesta en equivalencia - - - (0,8) (0,2) - - -
Beneficio ordinario 3,2 5,0 8,9 14,2 11,9 13,6 15,4 17,3 39,0% 13,1%
Cto. Beneficio ordinario n.a. 57,1% 77,7% 59,3% -16,1% 14,1% 13,4% 11,9%
Extraordinarios - - - - - - - -
Beneficio antes de impuestos 3,2 5,0 8,9 14,2 11,9 13,6 15,4 17,3 39,0% 13,1%
Impuestos (0,7) (1,0) (2,2) (3,7) (3,0) (3,4) (3,9) (4,3)
Tasa fiscal efectiva 21,2% 20,7% 24,5% 26,1% 25,1% 25,1% 25,1% 25,1%
Minoritarios - - - - - - - -
Actividades discontinuadas - - - - - - - -
Beneficio neto 2,5 4,0 6,7 10,5 8,9 10,2 11,6 12,9 37,3% 13,1%
Cto. Beneficio neto n/a 58,1% 69,1% 56,0% -14,9% 14,1% 13,4% 11,9%
Beneficio ordinario neto 2,5 4,0 6,7 10,5 8,9 10,2 11,6 12,9 30,9% 13,1%
Cto. Beneficio ordinario neto n.a. 58,1% 69,1% 56,0% -14,9% 14,1% 13,4% 11,9%
TACC
Flujo de caja (EUR Mn) 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 13-17 17-20
EBITDA recurrente 19,1 21,0 22,7 23,6% 10,7%
Var. Capital circulante (2,1) 0,0 0,1
Cash Flow operativo recurrente 17,1 21,0 22,8 5,4% 18,0%
Capex (8,2) (4,3) (4,4)
Rdo. Fin. Neto con impacto en Cash Flow (0,2) (0,2) (0,1)
Impuestos (3,4) (3,9) (4,3)
Free Cash Flow Recurrente 5,2 12,7 14,0 n.a n.a
Gastos de reestructuracion y otros - - -
- Adquisiciones / + Desinversiones - - -
Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - -
Free Cash Flow 5,2 12,7 14,0 n.a n.a
Ampliaciones de capital - - -
Dividendos (7,0) (7,6) (8,6)
Variacion de Deuda financiera neta 1,8 (5,1) (5,4)
En las dos Ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 13/18
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Apéndice 2. Analitica del Free Cash Flow

TACC

A) Andlisis del FCF (EUR Mn) 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 14-17 17-20
EBITDA Recurrente 8,7 13,2 19,0 16,7 19,1 21,0 22,7 24,2% 10,7%
Cto. EBITDA recurrente 22,0% 50,8% 44,6% -12,1% 14,5% 9,9% 7,9%
EBITDA rec. / Ingresos 13,8% 16,6% 19,9% 16,0% 16,2% 17,2% 18,2%

+/- Var. Capital circulante (0,7) 1,8 2,5 (2,8) (2,1) 0,0 0,1

= Cash Flow operativo recurrente 8,0 15,0 21,5 13,9 17,1 21,0 22,8 20,2% 18,0%
Cto. Cash Flow operativo recurrente -28,8% 87,2% 43,9% -35,6% 23,2% 23,1% 8,5%
Cash Flow operativo recurrente / Ingresos 12,6% 18,8% 22,5% 13,3% 14,5% 17,2% 18,3%

- Capex (3,5) (6,1) (18,1) (10,0) (8,2) (4,3) (4,4)

- Rdo. Fin. Neto con impacto en Cash Flow (0,3) (0,3) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2) (0,1)

- Impuestos (1,0) (2,2) (3,7) (3,0) (3,4) (3,9) (4,3)

= Free Cash Flow recurrente 3,2 6,4 (0,5) 0,6 5,2 12,7 14,0 -41,4% n.a.
Cto. Free Cash Flow recurrente -61,5% 102,1% n.a. n.a. n.a. 143,4% 10,2%

Free Cash Flow recurrente /Ingresos 5,0% 8,0% -0,5% 0,6% 4,4% 10,4% 11,3%

- Gastos de reestructuracion y otros - - - - - - -

- Adquisiciones / + Desinversiones (0,9) 0,9 (0,2) 0,4 - - -
+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - - - - - -

= Free Cash Flow 2,3 7.3 (0,7) 1,0 5,2 12,7 14,0 -23,7% n.a.
Cto. Free Cash Flow -73,4% 223,7% n.a. n.a. n.a. 143,4% 10,2%
Free Cash Flow recurrente - Yield (s/Mkt Cap) 2,5% 5,0% -0,4% 0,5% 4,1% 10,0% 11,1%
Free Cash Flow Yield (s/Mkt Cap) 1,8% 5,7% -0,5% 0,8% 4,1% 10,0% 11,1%
B) Analitica de la variacién anual del Free Cash Flow
recurrente (EUR Mn) 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Free Cash Flow recurrente (Afio -1) 8,2 3,2 6,4 (0,5) 0,6 5,2 12,7
Impacto en EBITDA de la variacién de ingresos 0,5 2,2 2,7 1,7 2,2 0,7 0,4
Impacto en EBITDA de la variacion de EBITDA/Ingresos 1,1 2,2 3,2 (4,0) 0,2 1,2 1,2

= Variacion EBITDA recurrente 1,6 44 5,9 (2,3) 2,4 1,9 1,7

+/- Impacto por variacién del capital circulante (4,8) 2,5 0,7 (5,3) 0,8 2,1 0,1

= Variacion del Cash Flow operativo recurrente (3,2) 7,0 6,6 (7,7) 3,2 3,9 1,8

+/-Variacion del Capex (1,5) (2,6) (12,0) 8,1 1,8 4,0 (0,1)

+/- Variacién del resultado financiero neto 0,0 0,0 0,0 (0,0) 0,0 0,0 0,1

+/- Variacién de impuestos (0,4) (1,1) (1,5) 0,7 (0,4) (0,5) (0,5)

= Variacion del Free Cash Flow recurrente (5,1) 3,2 (6,9) 1,1 4,6 7,5 1,3

Free Cash Flow recurrente 3,2 6,4 (0,5) 0,6 5,2 12,7 14,0
C) Analisis del "FCF to the Firm" (pre servicio de la TACC
deuda) (EUR Mn) 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 14-17 17-20
EBIT 53 9,2 15,2 12,4 13,8 15,6 17,4 32,4% 12,0%
* Tasa fiscal efectiva 20,7% 24,5% 26,1% 25,1% 25,1% 25,1% 25,1%

= Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) (1,1) (2,3) (4,0) (3,1) (3,5) (3,9) (4,4)

EBITDA Recurrente 8,7 13,2 19,0 16,7 19,1 21,0 22,7 24,2% 10,7%

+/- Var. Capital circulante (0,7) 1,8 2,5 (2,8) (2,1) 0,0 0,1

= Cash Flow operativo recurrente 8,0 15,0 21,5 13,9 17,1 21,0 22,8 20,2% 18,0%
- Capex (3,5) (6,1) (18,1) (10,0) (8,2) (4,3) (4,4)

- Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) (1,1) (2,3) (4,0) (3,1) (3,5) (3,9) (4,4)

= Free Cash Flow (To the Firm) recurrente 3,4 6,6 (0,6) 0,8 5,4 12,9 14,1 -39,2% n.a.
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) Recurrente -59,8% 93,2% n.a. n.a. n.a. 139,1% 9,7%
Free Cash Flow (To the Firm) recurrente / Ingresos 0,1 0,1 (0,0) 0,0 0,0 0,1 0,1

- Adquisiciones / + Desinversiones (0,9) 0,9 (0,2) 0,4 - - -
+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - - - - - -

= Free Cash Flow "To the Firm" 2,6 7,6 (0,7) 1,1 5,4 13,0 14,2 -23,7% n.a.
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) -71,2% 196,5% n.a. n.a. n.a. 139,0% 9,7%

Free Cash Flow (Recurrente) To the Firm - Yield (s/ EV) 2,5% 4,8% -0,4% 0,6% 3,9% 9,3% 10,2%

Free Cash Flow "To the Firm" - Yield (s/EV) 1,8% 5,5% -0,5% 0,8% 3,9% 9,3% 10,3%
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Andlisis de la variacion acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2013 — 2017)
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Apéndice 3. Comportamiento historico'

TACC
Comportamiento histéri co* (EUR Mn) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 07-17
Total ingresos 73,8 76,1 45,6 66,7 72,4 57,6 59,0 63,3 79,5 95,6 104,2 117,8 3,5%
Cto. Totalingresos 4,2% 3,1% -40,1% 46,3% 8,6% -20,4% 2,4% 7,3% 25,5% 20,3% 5,0% 13,1%
EBITDA 10,2 10,1 5.1 11,7 104 5,0 7,2 8,7 13,2 13,0 16,7 19,1 51%
Cto. EBITDA 55% -0,3% -49,6%  129,5%  -11,6%  -51,3%  42,0% 22,0% 50,8% 44,6% -12,1% 14,5%
EBITDA/Ingresos 13,8% 13,3% 11,2% 17,6% 14,3% 87% 12,1% 13,8% 16,6% 15,9% 16,0% 16,2%
Beneficio neto 3,4 3,1 0,7 44 3,6 0,3 2,5 4,0 6,7 10,5 8.9 10,2 10,3%
Cto. Beneficio neto 173% -8,3% -78,3%  561,3% -17,9% -92,9%  876,0%  58,1% 69,1% 56,0% -14,9% 14,1%
CAPEX/Vtas % 4,8% 7,8% 8,8% 8,9% 3,9% 4,6% 3,4% 55% 7 7% 18,9% 5,6% 7,0%
CAPEX (3,5) (5,9) (4,0) (5,9) (2,8) (2,7) (2,0) (2,5) (6,1) (18,1) (10,0} (8.2)
Free Cash Flow 3,9 (2,0) 2,7 71 1.8 2,0 8,5 23 7.3 (0,7) 1,0 5,2 -12,8%
DN/EBITDA (x) 1,3x 1,7x 2,7x 0,6% 0,7x 1,4x 0,0% 0,7% -0,2x% 0,2x% 0,6% 0,7%
PER (x) 11,7x 10,5x% 48,1x 7,3x 74x% 93,8x 13,1x 9,4x% 12,5x 13,5x% 19,9x 12, 4x
EV/Vtas (x) 0,7x 0,6x 1,0x% 0,6% 0,5% 0,5% 0,6% 0,7x 1,0x% 1,5% 1,8x% 1,2x
EV/EBITDA (x) 5,2% 4,9% 9,1x 3,3% 3,3x 6,2x% 5,2% 4,9% 6,8x% 5,2% 10,9% T.2%
Comport. Absoluto (LGT) -44,3% -15,1% -1,0% -2,6% -16,8% -9,4% 36,7% 24,8% 123,3% 69,0% 25,4% -28,8%
Comport. Relativo vs Ibex 35 -48,1% 40,2% -23,7% 18,0% -4,2% -4,9% 12,6% 20,4%  140,5% 72,5% 16,7% -19,9%

Nota 1: Los multiplos son histdricos salvo en 2018e en que se da el multiplo a fecha de este informe. El comportamiento absoluto y relativo corresponde a cada ejercicio (1/1 a 31/12).

Apéndice 4. Principales competidores’

Componentes de automocién Sistemas de frenado”
Moneda: EUR Mn CIE Automotive Gestamp Faurecia Voestalpine Media Brembo SPA Haldex AB SHW AG Lingotes Esp.
Ticker (Reuters) CIEA.MC GEST.MC EPED.PA VOES.VI BRBI.MI HLDX.5T SWI1.DE LGT.MC
Market  |pais Espafia Espafia Francia Austria Italia Suecia Alemania Espafia
Data Market cap 2.930,9 3.225,8 5.673,3 5.255,2 4.271,3 3.210,7 288,7 132,3 126,8
Enterprise value (EV) 4.423,8 6.299,3 6.505,4 9.023,6 6.563,0 3.479,6 322,1 162,4 138,7
Total ingresas 3.082,5 8.577,2 17.870,2 13.446,4 10.744,1 2.636,5 495,3 427,5 117,8
Cto. Total ingresos -17,2% 4,6% 5,4% 4,3% -0,8% 7,0% 9,2% 6,7% 13,1%
2y TACC (2018e - 2020e) 5,8% 7,3% 6,1% 1,2% 51% 52% 6,6% 5,8% 2,7%
.g EBITDA 531,3 972,0 1.995,1 1.789,3 1.331,9 501,8 49,5 35,0 19,1
8 |cto. EBITDA -1,5% 8, 7% 3,8% 12,5% 6,1% 8,2% 14,9% -15,2% 14,5%
E 2y TACC (2018e - 2020e) 8,0% 8,2% 7,6% 4,2% 7,3% 4,8% 11,6% 17,1% 8,9%
g EBITDA/Ingresos 17,2% 11,3% 11,2% 13,3% 13,3% 15,0% 10,0% 8,2% 16,2%
=.E_ Beneficio neto 372,8 268,1 745,1 6445 507,6 263,2 21,3 7.0 10,2
.5 |Cto. Beneficio neto 44, 4% -6,9% 11,5% -21,2% 6,9% -1,7% 165,2% -31,1% 14, 1%
'8 |2y TACC (2018¢ - 2020e) -10,9% 150% 10,1% 7,6% 5,4% 6,5% 18,6% 23,3% 12,6%
g CAPEX/Vtas % 7,6% 8, 7% 6,4% 7,3% 77% 5,8% 52% 7,6% 7,0%
‘E |Free Cash Flow 192,9 (202,8) 479,2 619,4 272,2 110,7 8,3 (1,7) 5,2
Deuda financiera neta 892,6 2.220,6 197,6 3.347,1 1.664,5 172,4 72,5 19,0 12,5
DN/EBITDA (x) 1,7 2,3 01 19 1,5 0,3 15 0,5 0,7
Pay-out 20,5% 28,6% 24,0% 37,3% 27,6% 28,2% 27,0% 27,1% 74,3%
PER (x) 13,6 13,5 9,0 7.1 10,8 11,2 14,2 11,0 12,4
P/BV (x) 2,6 1,8 1,7 0,9 1,7 3,1 1,8 1,1 2.8
Miiltiplos y EV/Vtas (x) 1,4 0,7 0,4 0,7 0,8 1,3 0,7 0,4 1,2
Ratios | EV/EBITDA () 8,3 6,5 3,3 5,0 5.8 6,9 6,5 4.6 7,2
ROE 352 156 20,6 10,4 204 23,0 150 89 22,4
FCF Yield (3) 6,6 n.a. 84 11,8 89 3,4 2,9 n.a. 4,1
Dvd Yield 2,6% 2,4% 3,2% 4,6% 3,2% 2,4% 2,0% 1,4% 6,0%

Nota 1: Datos financieros, Multiplos y Ratios basados en el consenso de mercado 2018e (Thomson Reuters). En el caso de la compafiia analizada, estimaciones propias 2018e (Lighthouse)
Nota 2: No se incluyen datos de mercado para Scandinavian Brake Systems (Ticker: SBS.CO) al no existir consenso de mercado para 2018e y siguientes
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Informacion legal importante sobre este informe

LIGHTHOUSE

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

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

1°) La prestacion de servicios de informacion y andlisis financiero de los valores emitidos por todo tipo de personas juridicas que cotizan en los mercados secundarios oficiales, y
especificamente de aquellos valores que no son objeto recurrente de informacién y analisis por los analistas financieros que intervienen en los mercados.

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

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

IEAF Servicios de Analisis S.L.U. es una sociedad cuyo socio unico es el Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF), asociacion profesional sin animo de lucro.

DISCLAIMER

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

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

Normas de confidencialidad y conflictos de interés

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

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

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

4. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Andlisis o que viva en su casa tiene una posicién larga en las acciones o los derivados del emisor correspondiente.
5. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Analisis o que viva en su casa tiene una posicién corta en las acciones o los derivados del emisor correspondiente.
6. A la fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. tenian una posicion larga superior al 0,5% del Capital del emisor.
7. Ala fecha de produccidn, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U. tenian una posicion corta superior al 0,5% del Capital del emisor

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

9. Un alto directivo o ejecutivo del Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U., o bien un miembro de su departamento es directivo, ejecutivo,
asesor 0 miembro del Consejo de Administracion del emisor y/o una de sus subsidiarias.

10. El Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., actlia en calidad de corredor del Emisor por los honorarios anticipados correspondientes.
11. El contenido de este informe ha sido revisado por el emisor con anterioridad a su publicacion.
12. El emisor ha realizado cambios en el contenido del informe antes de su distribucion.

Los Analistas de Inversiones que han elaborado el presente Andlisis de Inversiones son empleados de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. Dichos analistas han recibido (o recibiran) una
remuneracion en funcion de los beneficios generales de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. Para obtener una copia del Cédigo de Conducta de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. (para la
Gestion de Conflictos de Interés en el departamento de Analisis), contacte por correo electronico con secretaria@ieaf.es o consulte el contenido de este Codigo en www.ieaf.es.

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

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

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

Estados Unidos. I[EAF Servicios de Andlisis S.L.U. no esta inscrito en Estados Unidos y, por lo tanto, no esta sujeto a la normativa de dicho pais sobre la elaboracion de andlisis y la
independencia de los analistas. Este informe se distribuira unicamente a los principales inversores institucionales de EE.UU., con arreglo a la exencion de inscripcion estipulada por la
Normativa 15a-6 de la Ley del Mercados de Valores de Estados Unidos de 1934, en su versién enmendada (la “Exchange Act’) y en las interpretaciones de ésta realizadas por la
Comision de Valores de EE.UU. (“SEC”).

Principales inversores institucionales de EE.UU. Este informe se distribuird a los «Principales inversores institucionales de EE.UU.» segun la definicion de la Normativa 15a-6 de la
Comisién del Mercado de Valores de Estados Unidos y de la Ley del Mercado de Valores de EE.UU. de 1934.

Historico de recomendaciones

Fecha Informe Recomendacion Precio (EUR) P. Objetivo (EUR) Plazo validez Motivo informe Analista
22-nov.-18 n.a. 12,68 na. na Inicio Cobertura David Lépez Sanchez
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