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Resultados 6m 2022
Opinién (1): Por debajo de lo esperado
Impacto (1): Bajamos estimaciones

Naturhouse Health (NTH) es un Grupo familiar de pequefio tamafio con
sede en Madrid (Espafia), especializado (c. 30 afios) en la nutricién y
Con presencia
internacional (c. 80% s/Ingresos; siendo Francia (34%), Italia (31%) y Polonia
(11%) sus principales mercados). Estd gestionada y controlada por la familia

reeducacion de los hdbitos alimenticios (dietética).

fundadora (77,6% del capital).

Market Data

Luis Esteban Arribas — luis.esteban@lighthouse-ieaf.com
+34 915 904 226

Un 1S débil que nos lleva a revisar estimaciones.
Aunque NTH mantiene un FCF Yield 22e >10%

LA DEBILIDAD DEL CONSUMO PESA EN INGRESOS (EUR 30,3MN; -5,5% VS 1521) ...

Market Cap (Mn EUR y USD) 100,8 99,6 Ante un escenario de incertidumbre NTH cierra el 1522 con unas cifras por debajo
EV (Mn EUR y USD) @ 84,7 83,6 del 1521 (-5,5%; -15,5% respecto al 1519). La disminucién en el consumo y el entorno
Nimero de Acc'onef (Mn) 60,0 de alta inflacion han pesado en las ventas de NTH; por mercados, destaca ltalia que
-12m (M?X/N,Ied/M'n EUR) 2,03/1,77/159 mantiene sus ventas respecto a 1521, y caidas en las ventas de Polonia (-10,9%) y
Vol. Medio Dia (-12m Mn EUR) 0,06 Espafia (-8,5%)
Rotacién® 14,3 spana {-e,57).
Factset / Bloomberg NTH-ES / NTH SM -
Cierre afio fiscal 31-dic ... Y SE TRASLADA AL EBITDA (-21% VS 1521). El Margen EBITDA 1522 se situa en
niveles del 33% (-6,5 p.p. vs 1521) reduciendo el EBITDA 1522 de NTH hasta EUR
Estructura Accionarial (%) 10Mn (vs EUR 12,7Mn el 1S21). Impactado, esencialmente, por: (i) la caida en
D. F. Revuelta y Familia 77,6 ingresos por el cierre de puntos de venta (-57 centros YTD), (ii) un mayor gasto de
Free Float 224 personal (por la reincorporacién del 100% de la plantilla durante el 1522) y (iii) un
incremento en los costes operativos (la inflacién ha afectado especialmente al coste
de la energia y transporte).
Datos Financieros NTH MANTIENE UNA ESTRUCTURA DE BALANCE HIPERSANEADA. Pese al elevado
Basicos (EUR Mn) 2021 2022e  2023e  2024e  pay-out (histéricamente entre el 85%-100%), NTH cierra el 1522 con una Caja Neta
Ne Acc. ajustado (Mn) 60,0 60,0 60,0 60,0 de EUR 17,3Mn (17% s/Mkt Cap). Una posicién financiera “holgada” que debiera
Zgﬁ:}fg:csos %'2 ig; ig’; gg’i facilitar la busqueda de crecimiento, entrada en nuevos mercados y mantener su
9% Var. 18.1 14,9 76 8.4 elevada politica de dividendos (Dividend Yield Histérico >10%).
% EBITDA Rec./Ing. 35,4 30,8 31,5 32,0 .
% Var EBITDA sector @ 8,6 223 7.9 7.0 REVISAMOS NUESTRAS ESTIMACIONES A LA BAJA. Ante unos resultados por debajo
Beneficio neto 13,4 11,5 12,6 13,7 de los esperado, hoy nuestro escenario central apunta a niveles de Ingresos 2022e
BPA (EUR) 0,22 0,19 0,21 0,23 de EUR 56,7Mn (-16,5% vs estimacion inicial) y un EBITDA de EUR 17,5Mn (vs EUR
% Var. 42,5 -14,1 9,9 89 22,1Mn anterior; -21% vs estimacion previa).
BPA ord. (EUR) 0,23 0,19 0,21 0,23
% Var. 465 | -168 9,9 89 AUNQUE LOS BAJOS MULTIPLOS CONTINUAN AL ALCANCE DE LA MANO. Ante una
Free Cash Flow Rec.® 14,7 11,3 12,1 12,9 o . . .
vuelta de la compafiia al crecimiento en ingresos, el modelo de negocio de NTH
Pay-out (%) 89,8 85,0 85,0 85,0 d d | d bai ltiol ield
DPA (EUR) 0,20 0,16 0,18 0,19 esencadena las segun a's (bajos multiplos . 2022e) y terceras (FCF yie
Deuda financiera neta -25,1 -14,1 11,7 12,9 estructuralmente >10%) derivadas. Hoy, NTH cotiza a 4,8x EV/EBITDA 2022 (vs 7,3x
DN / EBITDA Rec.(x) -1,2 -0,8 -0,6 -0,6 de sus principales comparables). Crecer moderadamente en ventas (+5% a/a en
ROE (%) 43,1 35,0 44,1 47,9 2023ey 2024e) puede considerarse el “equity story” de NTH (auin en caso de que no
ROCE (%) 1304 82,5 78,9 86,6 hubiera mejora de margenes). Haciendo creibles y especialmente atractivos los bajos
multiplos a los que cotiza NTH.
Ratios y Multiplos (x)® Comportamiento relativo (base 100)
PER 7,5 8,8 8,0 7,3 110
PER Ordinario 7,3 8,8 8,0 7,3
p/BV 2,8 3,4 3,6 3,4 90
Dividend Yield (%) 11,9 9,7 10,6 11,6 2 —NTH
EV/Ventas 1,46 1,49 1,42 1,33
NTH vs Ibex
EV/EBITDA Rec. 4,1 4,8 4,5 4,2 50
EV/EBIT 4,8 5,5 5,1 4,6
FCF Yield (%) 14,6 11,3 12,0 12,8 30
(1) La opinidn sobre los resultados es sobre el EBITDA publicado respecto a nuestra sep./17 sep./18 sep./19 sep./20 sep./21 sep./22
estimacion para el ejercicio (12m). El impacto refleja si, a raiz de los resultados, .
prevemos una revision significativa (>5 - 10%, dependiendo del sector) de nuestra Comportamiento en bolsa (%) -im -3m -12m Y7D -3Y -5Y
estimacion de EBITDA (en cualquiera de los afios estimados). Absoluta -2,3 -2,6 6,0 -5,6 -1,9 -47,8
(2) Para d.ertalle del calculo ve.r a_nexc_)l3. _ _ vs Ibex 35 3,5 1,9 17,9 4,5 14,4 31,7
(3) Rotacion es el % de la capitalizacién que ha sido negociado - 12m.
(4) Sector: Stoxx Europe 600 Food & Beverage. vs Ibex Small Cap Index 58 13,7 22,0 9,6 -9,6 -57,6
(5) Ver Anexo 2 para Tasa fiscal tedrica (ROCE) y calculo del FCF recurrente. vs Eurostoxx 50 4,3 -2,5 24,4 16,2 0,4 -47,0
(6) Multiplos y ratios calculados con cotizacion a fecha de este informe. Vs fndice del sector®@ 6.7 50 10.6 82 26 556
(*) Salvo que se indique expresamente, todos los datos de este informe tienen como fuente: La Compafiia, Factset y Lighthouse.
Informe emitido por IEAF Servicios de Analisis, S.L.U. Lighthouse es un proyecto de IEAF Servicios de Analisis, S.L.U.
Este informe se ha realizado en base a informacion publica. El informe incluye un anilisis financiero de la compaiiia cubierta. El informe no propone ninguna recomendacion n I E A F

personalizada de inversidn. Los inversores tan solo deben considerar el contenido de este informe como un elemento mas en su proceso de decisién en materia de inversion.
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Resultados 6m 2022
Bajamos estimaciones

Tras los resultados del 1522, revisamos a la baja nuestras
estimaciones (Ingresos 2022e: -16,5% vs estimacion anterior)

NTH ha publicado unos resultados 1522 por debajo de lo esperado. El continuo cierre de puntos
de venta (-57 cierres YTD; -333 cierres desde 2018) y la disminucién de la demanda de los

Grdfico 1. Consumo privado (Espaiia) vs

Ingresos reportados y LFL (NTH-Espafia) productos no basicos (consecuencia de alta inflacién y subida de tipos de interés que reducen
el poder adquisitivo de los consumidores) han llevado a NTH a registrar unos ingresos 1522 de
e I v EUR 30,3Mn (vs EUR 32,1Mn 1521; -5,5% vs 1521)
10% : Z://:
o | m— Y | Por paises; Francia, principal mercado internacional de NTH (34% s/Ingresos) ha disminuido sus

ingresos -6% vs 1521 cerrando 23 franquicias desde diciembre; Italia (31% s/Ingresos) ha
2% conseguido mantener estable su ingreso respecto al 1522 sin cierres de centros; Espafia (21%
s/Ingresos 1522) ha registrado unos ingresos de EUR 6,3Mn (vs EUR 6,9Mn 1S521; -8,5% vs
s 1S821). El resto de los mercados han registrado caidas en su facturacidon >10% vs 1521. El cierre
de puntos de venta no se ha visto compensado por el aumento de las ventas online que
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
€508 NTH - (5] Inresos NTH LFL- (5~ Consumo privado (£5) suponen ya el 5% s/Ingresos a cierre del 1522 (vs 3,7% 1521).

Fuentes: BDE.
Nota: El consumo privado estd referenciado al eje de la  Tabla 1. Resultados 1522
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derecha. 6m22 6m22 Real 2022e vs
EUR Mn Real 6m21 vs 6m21 2022e 2021
Total Ingresos 30,3 32,1 -5,5% 56,7 -2,2%
Francia 10,4 11,1 -6,0%
Espafia 6,3 6,9 -8,5%
Italia 9,4 9,4 -0,1%
Polonia 3,4 3,8 -10,9%
Otros paises 0,9 1,0 -11,1%
EBITDA (Recurrente) 9,9 12,7 -21,7% 17,5 -14,9%
EBITDA Rec. / Ingresos 32,8% 39,5% -6,8 p.p. 30,8% -4,6 p.p.
EBITDA 10,0 12,7 -21,2% 17,5 -12,4%
EBITDA / Ingresos 33,0% 39,5% -6,6 p.p. 30,8% -3,6 p.p.
EBIT 8,9 11,4 -22,0% 15,4 -12,2%
BAI 9,0 11,6 -22,1% 16,4 -10,2%
BN 6,6 8,4 -21,2% 11,5 -14,1%
Ne de centros 1.629 1725 -96 1.608 -78
Ventas Online (%) 4,9% 3,7% 1,2 p.p. 5,6% 1,7 p.p.
FCF Recurrente 6,2 8,8 -29% 11,3 -23%
Caja Neta' 17,3 -25,2 31% -14,1 44,0%
Caja Neta / EBITDA Rec. -1,7x -2,0x 0,2 x -0,8 x -0,2 x
Nota 1: Caja Neta ajustada para excluir el impacto de la NIIF 16 (EUR 2,1Mn y EUR 3,2Mn el 1522 y 1521, respectivamente).
El Mg. EBITDA del 1522 se sitta en el 33% (-6,5p.p. vs 1521), esencialmente, por: (i) la caida en
ingresos (-5,5% vs 1521), (ii) un mayor gasto de personal (por la reincorporacién del 100% de
la plantilla durante el 1S22) y (iii) el aumento de los costes operativos (por el efecto de la
inflacién en el coste del transporte, el consumo de energia y una mayor inversién en
publicidad). NTH consolida un EBITDA 1522 de EUR 10Mn (vs EUR 12,7Mn 1S21).
La posicion de Caja Neta cierra el 1522 en EUR 17,3Mn (vs EUR 25,1Mn en 2021). El robusto
balance de NTH le permite mantener su compromiso de retribucién al accionista. Durante el
primer semestre de 2022 ha realizado un pago de EUR 12Mn en dividendos contra resultados
2021 (Pay-Out c. 90%; Yield 11,9%).
Por todo ello, revisamos a la baja nuestras estimaciones (2022e-2023e)
La incertidumbre y riesgos de desaceleracidn en el crecimiento econémico contindan al alza
(post Covid-19) derivados de una inflacién elevada, una subida de tipos (que minorara el
consumo) y el conflicto entre Rusia y Ucrania. Ante la debilidad de los resultados 1522 vy el
entorno actual, planteamos una revision a la baja de nuestras estimaciones 2022e-2023e que
puede resumirse en:
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pagina 2/11
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Grdfico 2. Ingresos vs Numero de puntos de
venta totales
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Grdfico 3. EBITDA rec. vs Mg. EBITDA rec.
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Grdfico 4. FCF rec. vs Dividendos
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Fuerte caida en ingresos 2022e (EUR 56,7Mn; -16,5% vs estimacion previa)... Los
resultados del 1522 (Ingresos -5,5% vs 1521), y el cierre de puntos de venta del
semestre (-57 YTD), nos llevan a revisar a la baja nuestras estimaciones de ingresos
para 2022e-2023e. El consenso macro prevé una mayor subida de tipos a causa de la
inflacién y aumenta el riesgo de recesion econdémica, por lo que estimamos un cierre
de c. 80 puntos de venta hasta final de afio (frente a una estimacidn inicial de
aperturas de 50 tiendas en 2022e).

La evolucion del canal online (c. 5% s/Ingresos 1522 vs 3,7% el 1S21) compensara
parcialmente, aunque aun esta lejos de igualar el peso que tiene en sus principales
competidores (HBL permite abrir puntos de venta online a sus distribuidores) por lo
que esperamos que se produzca un efecto “catch up” durante los préximos afios
hasta suponer >10% de Ingresos.

La recuperacion dependera del fin en el cierre puntos de venta y de la velocidad en
la expansion del negocio internacional (fuera de los mercados ya maduros como
Francia o Italia), via nuevos acuerdos comerciales (a través de Master franquicias
como en Letonia y Kazajistan o la apertura de filiales en paises como Irlanda y
Singapur) que durante los Ultimos afos se han centrado en Asia. Pese al contexto
econdmico actual, estimamos un crecimiento a digito medio (c.5% a/a) a partir de
2023e con aperturas (34 centros a/a), lo que permitiria consolidar a NTH un ingreso
de c. EUR 64Mn en 2024e.

...que llevara al EBITDA 2022e a niveles de pandemia (EUR 17,5Mn, Mg. EBITDA
30,8%; -13,8% vs estimacion previa), En 2022e, nuestra estimacion para el EBITDA
es una caida de c.-15% vs 2021. Resultado, esencialmente, de la reduccién de
ingresos que no es compensada por el aumento de las ventas online. Histdricamente,
NTH ha sido capaz de gestionar sus gastos de estructura (con cierre de los puntos de
venta menos rentables y la manteniendo un Margen Bruto >70% sin subir precios por
la integracidn vertical de su cadena de valor) neutralizando la dificultad para crecer
en ingresos (competencia, Covid-19, inflacién), y un Mg. EBITDA 2022e penalizado
por el alza de los precios (-4,5 p.p. vs 2021) para el que estimamos una mejora hasta
niveles de 32% en 2024e (vs c. 14,9% de sus principales competidores sector).

Pero manteniendo una abundante generaciéon de FCF, con el compromiso de que
revierta al accionista. La capacidad de generacién de caja de NTH se mantiene intacta
por: i) bajas necesidades de circulante (WC/Ventas <7% -4y) vy ii) bajas necesidades
de inversidn (Capex/Ventas c.1,5%). La caida en EBITDA 2022e, llevara el FCF rec. a
EUR 11,3Mn (-13,9% vs estimacion inicial). Estimamos un dividendo para 2022e de
9,8Mn (EUR 0,16/accidn; Pay-Out 85%). A fecha de este informe NTH ya ha aprobado
la distribucién de un dividendo de EUR 6Mn a cuenta de los resultados de 2022e (EUR
3Mn) y reservas voluntarias (EUR 3Mn).

Todo ello soportado por un balance hipersaneado. Estimamos una Caja Neta a cierre
de 2022e de EUR 14,1Mn, haciendo creible tanto la politica de dividendos estimada
para el periodo 2023e-2024e (Pay-Out 85%) como la capacidad de la estrategia de
crecimiento inorganico. Lo que resulta especialmente interesante en un contexto
como el actual.

Tabla 2. Revision de estimaciones (2022e-2024e)

EURMn 2022e (Nuevo) 2022e Revision (%)  2023e (Nuevo) 2023e Revision (%)  2024e (Nuevo)
Nota: Dividendos 2022e corresponden a EUR 12Mn con cargo
a 2021y EUR 6Mn a 2022¢; Dividendos 2023e corresponden Total Ingresos 567 67,8 -16,5% 59,7 729 -18,0% 63,8
a EUR 3,8Mn de 2022e y EUR 10Mn a 2023e. EBITDA (Recurrente) 17,5 22,1 -21,0% 18,8 24,0 -21,8% 20,4
EBITDA Rec. /Ventas 30,8% 32,6% -2p.p. 31,5% 33,0% -2p.p. 32,0%
EBIT 15,4 194 -21,0% 16,7 21,3 -21,7% 18,3
Beneficio Neto 115 13,6 -15,3% 12,6 14,9 -15,2% 13,7
Free Cash Flow (Rec.) 11,3 13,2 -13,9% 12,1 14,3 -15,5% 12,9
Caja Neta / EBITDA -0,8x -1,2x 0,4x -0,6x -1,2x 0,6x -0,6 x
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En conclusidn: El “equity story” de NTH es volver a crecer en ventas
Al igual que el resto de empresas de su sector, NTH se enfrenta a un entorno complicado por

la situacion macro actual, que reducira la demanda de productos no basicos.

Pese al historial de caida en Ingresos (-34,6% vs 2018), consideramos NTH puede cambiar la
tendencia que viene arrastrando desde hace afios, incluso con el entorno en su contra. Por tres
razones: (i) freno en el cierre de tiendas en mercados maduros (los cierres previos aseguran
una elevada rentabilidad en los puntos de venta abiertos), (ii) el éxito en su expansion
internacional en paises asiaticos (la posibilidad de penetrar en un mercado con baja
competencia) y (iii) el potencial de las ventas online, que aun tiene espacio para crecer (efecto
catch-up con sus competidores). Todo ello, permitiria a NTH aspirar a un crecimiento en
ingresos de digito medio (5%) a partir de 2023e y alcanzar unas ventas de c. EUR 64Mn en
2024e vy un EBITDA 2024e de c.20Mn.

Pese a una caida muy significativa en ingresos en los ultimos afios (-13,2% TACC -3y), el EBITDA
ha mostrado una gran resiliencia (-4% TACC -3y). Lo que indica que existe una oportunidad de
apalancar la eficiente estructura actual a un volumen de ingresos mayor. Por tanto, ante una
vuelta al crecimiento en ingresos, el modelo de negocio de NTH permitiria trasladar el efecto a
su EBITDA, haciendo especialmente atractivos sus multiplos 2022e 4,8x EV/EBITDA y
rentabilidad (FCF Yield estructuralmente >10%).

Por tanto, hoy el “equity story” de NTH se reduce a volver a crecer en ventas. Con eso bastaria
(aun en el caso de que no hubiera mejora en margenes), para poner el foco en los bajos
multiplos a los que cotiza la compafiia. Y a los que se suma la relativa “proteccion” de una
rentabilidad por dividendo de c. 10%.

Tabla 3. Ingresos vs EBITDA (2018-2021)

EUR Mn 2018 2021 TACC -3y
Ingresos Totales 88,7 57,9 -13,2%
EBITDA rec. 23,2 20,5 -4,0%
Mg. EBITDA rec. 26,2% 35,4%
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pagina 4/11
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Inputs de valoracion

Inputs de valoracion por DCF

2022e 2023e 2024e Perpetuo ¥
Free Cash Flow "To the Firm" 7,0 11,9 12,7 173,2
Market Cap 100,8 A la fecha de este informe
Deuda financiera neta -17,3 Deuda bancaria neta de Caja (Rdos. 6m 2022)
Inputs favorables Inputs desfavorables
Coste de la deuda 2,5% Coste de la deuda neta 2,3% 2,8%
Tasa fiscal (T) 20,0% T (tasa fiscal normalizada y previsible a largo plazo) = =
Coste de la deuda neta 2,0% Kd = Coste de Deuda Neta * (1-T) 1,8% 2,2%
Risk free rate (rf) 3,0% Rf (Yield del bono a 10y a la fecha de este informe) = =
Equity risk premium 7,0% R (estimacion propia) 6,5% 7,5%
Beta (B) 1,0 B (estimacion propia) 0,9 1,1
Coste del Equity 10,0% Ke =Rf+ (R *B) 8,9% 11,3%
Equity / (Equity + Deuda Neta) 100,0% E (tomando como valor del equity su Market Cap) = =
Deuda Neta / (Equity + Deuda Neta) 0,0% D = =
WACC 10,0% WACC=Kd *D +Ke *E 8,9% 11,3%
G "Razonable" 1,5% 2,0% 1,5%
(1) Elvalor perpetuo refleja el VAN del FCF a partir del ultimo afio estimado con el WACC y G del escenario base.
Inputs de valoracién por multiplos
Ticker BPA EV/EBITDA EBITDA EV/Vtas. Ingresos  EBITDA/Vtas.  FCF Yield FCF
Compaiiia Factset Mkt. Cap PER 22e 22e-24e 22e 22e-24e 22e 22e-24e 22e 22e 22e-24e
Herbalife Nut. HLF-US 2.431,6 6,3 20,4% 6,9 8,7% 0,9 2,9% 13,2% 12,6% n.a.
Medifast MED-US 1.280,9 9,6 n.a. 6,6 n.a. 0,8 n.a. 12,1% 8,6% n.a.
WW Intl. WW-US 337,7 5,7 13,9% 8,3 3,8% 1,6 1,9% 19,3% 11,6% n.a.
Pérdida de Peso 7,2 17,1% 7,3 6,2% 1,1 2,4% 14,9% 10,9% n.a.
Nu Skin NUS-US 1.885,5 11,9 9,4% 6,8 10,0% 0,8 4,5% 12,4% 7,1% n.a.
Glanbia GL9-IE 3.238,7 12,1 9,5% 10,3 7,1% 0,7 4,7% 7,3% 5,9% 28,1%
Suplementos Alimenticios 12,0 9,4% 8,5 8,6% 0,8 4,6% 9,8% 6,5% 28,1%
NTH NTH-ES 100,8 8,8 9,4% 4,8 8,0% 1,5 6,1% 30,8% 11,3% 36,4%
Andlisis de sensibilidad (2023e)
A) Analisis de sensibilidad del EBITDA Rec. y multiplos a variaciones en los margenes
Escenario EBITDA/Ingresos 23e EBITDA 23e EV/EBITDA 23e
Max 34,6% 20,6 4,1x
Central 31,5% 18,8 4,5x
Min 28,4% 16,9 5,0x

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

FCF Rec. EUR Mn CAPEX/Ventas 23e
EBITDA 23e 1,3% 1,4% 1,5%
20,6 14,0 13,9 13,9 Max 13,9% 13,8% 13,7%
18,8 12,1 12,1 12,0 - Central 12,0% 12,0% 11,9%
16,9 10,3 10,2 10,2 Min 10,2% 10,1% 10,1%

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pagina 5/11
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Anexo 1. Proyecciones financieras

Balance (EUR Mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Inmovilizado inmaterial 1,7 1,4 8,9 3,7 2,5 2,0 1,6 1,2
Inmovilizado material 5,0 3,8 2,0 1,2 0,9 1,2 1,6 2,2
Otros activos no corrientes 3,5 3,6 3,4 3,5 7,0 11,4 11,4 11,4
Inmovilizado financiero 1,0 0,8 0,8 0,6 1,3 2,1 2,8 3,5
Fondo de comercio y otros intangibles - - - - - - - -
Activo circulante 19,3 16,3 12,2 11,8 10,0 9,5 9,4 9,6
Total activo 30,5 25,9 27,3 21,0 21,8 26,2 26,9 27,8
Patrimonio neto 24,5 18,8 16,5 26,0 36,0 29,5 27,6 29,7
Minoritarios 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Provisiones y otros pasivos a LP 1,5 1,2 1,1 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5
Otros pasivos no corrientes - - 7,7 3,7 2,2 2,2 2,2 2,2
Deuda financiera neta (5,2) (5,4) (7,6) (18,3) (25,1) (14,1) (11,7) (12,9)
Pasivo circulante 9,7 11,2 9,5 8,1 7,1 7,0 7,1 7,3
Total pasivo 30,5 25,9 27,3 21,0 21,8 26,2 26,9 27,8
TACC
Cuenta de Resultados (EUR Mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 17-21 21-24e
Total Ingresos 95,4 88,7 82,4 56,2 57,9 56,7 59,7 63,8 -11,7% 3,2%
Cto.Total Ingresos -2,9% -7,1% -7,1% -31,7% 3,0% -2,2% 5,4% 6,8%
Coste de ventas (27,1) (25,2) (23,8) (15,9) (16,3) (16,3) (17,1) (18,0)
Margen Bruto 68,3 63,5 58,5 40,4 41,6 40,4 42,7 45,7 -11,7% 3,2%
Margen Bruto / Ingresos 71,6% 71,6% 71,0% 71,8% 71,8% 71,2% 71,4% 71,7%
Gastos de personal (20,4) (20,7) (19,3) (12,4) (10,8) (12,3) (11,6) (12,3)
Otros costes de explotacion (17,7) (19,6) (16,1) (10,6) (10,3) (11,6) (12,3) (13,1)
EBITDA recurrente 30,3 23,2 23,1 17,4 20,5 17,5 18,8 20,4 -9,3% -0,3%
Cto.EBITDA recurrente -7,2% -23,4% -0,3% -24,8% 18,1% -14,9% 7,6% 8,4%
EBITDA rec. / Ingresos 31,7% 26,2% 28,1% 30,9% 35,4% 30,8% 31,5% 32,0%
Gastos de reestructuracion y otros no rec. (0,9) 0,1 (0,2) 0,1 (0,6) - - -
EBITDA 29,4 23,3 22,9 17,4 19,9 17,5 18,8 20,4 -9,2% 0,7%
Depreciacion y provisiones (1,1) (1,1) (1,0) (1,6) (1,2) (0,9) (0,9) (0,9)
Gastos capitalizados - - - - - - - -
Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - (3,3) (1,7) (1,2) (1,2) (1,2) (1,2)
EBIT 28,3 22,1 18,6 14,2 17,5 15,4 16,7 18,3 -11,3% 1,5%
Cto.EBIT -9,9% -21,6% -15,9% -24,0% 23,4% -12,2% 8,8% 9,4%
EBIT / Ingresos 29,6% 25,0% 22,6% 25,2% 30,2% 27,1% 28,0% 28,7%
Impacto fondo de comercio y otros - - - (0,9) (0,1) - - -
Resultado financiero neto (0,0) (0,0) (0,2) (0,0) 0,3 0,3 0,6 0,6
Resultados por puesta en equivalencia 0,4 0,6 0,2 0,3 0,6 0,7 0,7 0,7
Beneficio ordinario 28,7 22,7 18,7 13,5 18,2 16,4 18,0 19,6 -10,7% 2,4%
Cto.Beneficio ordinario -10,7% -20,7% -17,7% -27,7% 35,0% -10,2% 9,9% 8,9%
Extraordinarios - - 0,5 - - - - -
Beneficio antes de impuestos 28,7 22,7 19,2 13,5 18,2 16,4 18,0 19,6 -10,7% 2,4%
Impuestos (8,8) (7,4) (6,0) (4,1) (4,9) (4,9) (5,4) (5,9)
Tasa fiscal efectiva 30,7% 32,4% 31,4% 30,5% 26,7% 30,0% 30,0% 30,0%
Minoritarios 0,0 0,0 0,1 (0,0) (0,0) - - -
Actividades discontinuadas - - - - - - - -
Beneficio neto 19,9 15,4 13,3 9,4 13,4 11,5 12,6 13,7 -9,4% 0,9%
Cto.Beneficio neto -11,8% -22,6% -13,8% -29,3% 42,5% -14,1% 9,9% 8,9%
Beneficio ordinario neto 20,7 15,9 13,3 9,4 13,8 11,5 12,6 13,7 -9,7% -0,2%
Cto. Beneficio ordinario neto -8,7% -23,4% -16,4% -29,0% 46,5% -16,8% 9,9% 8,9%
TACC
Cash Flow (EUR Mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 17-21 21-24e
EBITDA recurrente 17,5 18,8 20,4 -9,3% -0,3%
Arrendamientos (Impacto NIIF 16) (1,2) (1,2) (1,2)
Var.capital circulante 0,5 0,2 0,0
Cash Flow operativo recurrente 16,7 17,7 19,2 -5,6% -1,5%
CAPEX (0,7) (0,8) (1,0)
Rdo. Fin. Neto con impacto en Cash Flow 0,3 0,6 0,6
Impuestos (4,9) (5,4) (5,9)
Free Cash Flow Recurrente 11,3 12,1 12,9 -0,5% -4,2%
Gastos de reestructuracion y otros no rec. - - -
- Adquisiciones / + Desinversiones (4,4) - -
Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - -
Free Cash Flow 7,0 12,1 12,9 -7,7% 6,9%
Ampliaciones de capital - - -
Dividendos (18,0) (14,5) (11,7)
Variacién de Deuda financiera neta 11,0 2,4 (1,3)
Nota 1: Las proyecciones incluyen los ajustes por aplicacion de NIIF 16. En 2019 el EBITDA es c. EUR 3,5Mn mayor por la aplicacién de NIIF 16.
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pagina 6/11
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Anexo 2. Analitica del Free Cash Flow

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

TACC

A) Andlisis del Free Cash Flow (Eur Mn) 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 18-21 21-24e
EBITDA recurrente 23,2 23,1 17,4 20,5 17,5 18,8 20,4 -4,0% -0,3%
Cto.EBITDA recurrente -23,4% -0,3% -24,8% 18,1% -14,9% 7,6% 8,4%

EBITDA rec. / Ingresos 26,2% 28,1% 30,9% 35,4% 30,8% 31,5% 32,0%

- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - (3,3) (1,7) (1,2) (1,2) (1,2) (1,2)

+/- Var. Capital circulante 4,5 2,4 (1,0) 0,7 0,5 0,2 0,0

= Cash Flow operativo recurrente 27,7 22,2 14,7 20,0 16,7 17,7 19,2 -10,2% -1,5%
Cto. Cash Flow operativo recurrente 9,9% -19,9% -33,7% 36,1% -16,7% 6,2% 8,1%

Cash Flow operativo recurrente / Ingresos 31,3% 27,0% 26,2% 34,6% 29,5% 29,7% 30,1%

- CAPEX (0,7) (0,9) (0,9) (0,8) (0,7) (0,8) (1,0)

- Rdo. Financiero neto con impacto en Cash Flow (0,0) (0,2) (0,0) 0,3 0,3 0,6 0,6

- Impuestos (7,4) (6,0) (4,1) (4,9) (4,9) (5,4) (5,9)

= Free Cash Flow recurrente 19,6 15,1 9,7 14,7 11,3 12,1 12,9 -9,1% -4,2%
Cto. Free Cash Flow recurrente 30,4% -22,9% -35,7% 51,6% -23,0% 6,4% 7,2%

Free Cash Flow recurrente /Ingresos 22,1% 18,3% 17,3% 25,4% 20,0% 20,2% 20,3%

- Gastos de reestructuracién y otros (0,2) 0,0 0,2 (0,6) - - -

- Adquisiciones / + Desinversiones 1,3 (0,9) 2,0 (3,5) (4,4) - -

+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow - 0,5 - - - - -

= Free Cash Flow 20,8 14,7 11,9 10,6 7,0 12,1 12,9 -20,1% 6,9%
Cto. Free Cash Flow 42,6% -29,0% -19,4% -11,0% -34,3% 73,5% 7,2%

Free Cash Flow recurrente - Yield (s/Mkt Cap) 19,4% 15,0% 9,6% 14,6% 11,3% 12,0% 12,8%

Free Cash Flow - Yield (s/Mkt Cap) 20,6% 14,6% 11,8% 10,5% 6,9% 12,0% 12,8%

B) Analitica de la variacién anual del Free Cash Flow

recurrente (Mn EUR) 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

Free Cash Flow recurrente (Afio -1) 15,0 19,6 15,1 9,7 14,7 11,3 12,1

Impacto en EBITDA de la variacion de ingresos (2,2) (1,6) (7,3) 0,5 (0,5) 0,9 1,3

Impacto en EBITDA de la variacion de EBITDA/Ingresos (4,9) 1,6 1,6 2,6 (2,6) 0,4 0,3

= Variacion EBITDA recurrente (7,1) (0,1) (5,7) 3,2 (3,1) 1,3 1,6

- Impacto por variacién arrendamientos (Impacto NIIF 16) - (3,3) 1,6 0,4 - - -

+/- Impacto por variacién del capital circulante 9,6 (2,2) (3,3) 1,7 (0,3) (0,3) (0,1)

= Variacion del Cash Flow operativo recurrente 2,5 (5,5) (7,5) 53 (3,3) 1,0 1,4

+/-Variacion del CAPEX 0,6 (0,2) 0,0 0,1 0,0 (0,1) (0,1)

+/- Variacién del resultado financiero neto 0,0 (0,2) 0,2 0,3 (0,0) 0,3 0,0

+/- Variacién de impuestos 1,4 1,3 1,9 (0,8) (0,0) (0,5) (0,5)

= Variacion del Free Cash Flow recurrente 4,6 (4,5) (5,4) 5,0 (3,4) 0,7 0,9

Free Cash Flow Recurrente 19,6 15,1 9,7 14,7 11,3 12,1 12,9

C) Andlisis del "FCF to the Firm" (pre servicio de la TACC
deuda) (EUR Mn) 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 18-21 21-24e
EBIT 22,1 18,6 14,2 17,5 15,4 16,7 18,3 -7,6% 1,5%
* Tasa fiscal tedrica 30,0% 30,0% 30,0% 26,7% 30,0% 30,0% 30,0%

= Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) (6,6) (5,6) (4,3) (4,7) (4,6) (5,0) (5,5)

EBITDA recurrente 23,2 23,1 17,4 20,5 17,5 18,8 20,4 -4,0% -0,3%
- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - (3,3) (1,7) (1,2) (1,2) (1,2) (1,2)

+/- Var. Capital circulante 4,5 2,4 (1,0) 0,7 0,5 0,2 0,0

= Cash Flow operativo recurrente 27,7 22,2 14,7 20,0 16,7 17,7 19,2 -10,2% -1,5%
- CAPEX (0,7) (0,9) (0,9) (0,8) (0,7) (0,8) (1,0)

- Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) (6,6) (5,6) (4,3) (4,7) (4,6) (5,0) (5,5)

= Free Cash Flow (To the Firm) recurrente 20,3 15,7 9,6 14,6 11,3 11,9 12,7 -10,5% -4,5%
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) Recurrente 32,1% -22,7% -39,0% 52,3% -22,3% 4,7% 7,2%

Free Cash Flow (To the Firm) recurrente / Ingresos 22,9% 19,1% 17,1% 25,2% 20,0% 19,9% 20,0%

- Adquisiciones / + Desinversiones 1,3 (0,9) 2,0 (3,5) (4,4) - -

+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow - 0,5 - - - - -

= Free Cash Flow "To the Firm" 21,7 15,4 11,6 11,1 7,0 11,9 12,7 -20,0% 4,7%
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) 37,8% -29,2% -24,4% -4,4% -37,3% 70,7% 7,2%

Free Cash Flow (Recurrente) To the Firm - Yield (s/ EV) 24,0% 18,6% 11,3% 17,3% 13,4% 14,0% 15,0%

Free Cash Flow To the Firm - Yield (s/EV) 25,6% 18,1% 13,7% 13,1% 82% 14,0% 15,0%

Nota 1: Las proyecciones incluyen los ajustes por aplicacion de NIIF 16. En 2019 el EBITDA es c. EUR 3,5Mn mayor por la aplicacion de NIIF 16.
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pagina 7/11
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Andlisis de la variacion acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2017 - 2021)
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Andlisis de la variacion acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2021 - 2024e)
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Comportamiento del precio de la accion vs EBITDA (12m forward)
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Anexo 3. Detalle del calculo del EV a fecha de este informe

Market Cap

+ Minoritarios

+ Provisiones y otros pasivos a LP
+ Deuda financiera neta

- Inmovilizado financiero

+/- Otros

Enterprise Value (EV)

EUR Mn
100,8
0,1
2,3
(17,3)
1,2

84,7

Fuente

Rdos. 6m 2022
Rdos. 6m 2022
Rdos. 6m 2022
Rdos. 6m 2022

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Anexo 4. Comportamiento histérico (

1)

Comportamiento histdrico TACC
(EUR Mn) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 15-21 21-24e

Total Ingresos 96,4 96,6 98,3 95,4 88,7 82,4 56,2 57,9 56,7 59,7 63,8 -82%  3,2%
Cto. Total ingresos n.a. 0,2% 1,8% -2,9% -7,1% -7,1% -31,7% 3,0% -2,2% 54% 6,8%
EBITDA 33,7 33,6 32,4 29,4 23,3 22,9 17,4 19,9 7 18,8 20,4 -83% 0,7%
Cto. EBITDA n.a. -0,2% -3,7% -9,3% -20,8% -1,4% -24,0% 14,4%  -12,4% 7,6% 8,4%
EBITDA/Ingresos 34,9% 34,8% 32,9% 30,8% 26,2% 27,8% 31,0% 34,4% 30,8% 31,5% 32,0%
Beneficio neto 22,6 22,9 22,5 19,9 15,4 13,3 9,4 13,4 14155 12,6 13,7 -86%  0,9%
Cto. Beneficio neto n.a. 1,3% -1,6% -11,8%  -22,6%  -13,8% -29,3%  425%  -14,1% 9,9% 8,9%
N2 Acciones Ajustado (Mn) 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
BPA (EUR) 0,38 0,38 0,38 0,33 0,26 0,22 0,16 0,22 0,19 0,21 0,23 -86%  0,9%
Cto. BPA -100,0% 1,3% -1,6% -11,8%  -22,6%  -13,8% -29,3%  42,5%  -14,1% 9,9% 8,9%
BPA ord. (EUR) 0,38 0,38 0,38 0,35 0,26 0,22 0,16 0,23 0,19 0,21 0,23 -82% -0,2%
Cto. BPA ord. -100,0%  1,8% -1,3% -87%  -234% -164% -29,0%  46,5%  -16,8%  9,9% 8,9%
CAPEX 3,1) (0,9) (1,2) (1,3) 0,7) (0,9) (0,9) (0,8) (0,7) (0,8) (1,0)
CAPEX/Vtas % 3,2% 0,9% 1,2% 1,4% 0,8% 1,1% 1,6% 1,3% 1,3% 1,4% 1,5%
Free Cash Flow 38,9 30,9 14,4 14,6 20,8 14,7 11,9 10,6 7,0 12,1 12,9 -16,3% 6,9%
DN/EBITDA (x)*? 0,0x -0,4x -0,4x -0,2x -0,2x -0,3x -1,0x -1,3x -0,8x -0,6x -0,6x
PER (x) n.a. 6,8x 8,9x 9,2x 5,0x 8,1x 8,9x 8,0x 8,8x 8,0x 7,3x
EV/Vtas (x) n.a. 2,25x 2,78x 2,49x 1,01x 1,37x 1,34x 1,56x 1,49x 1,42x 1,33x
EV/EBITDA (x)? n.a. 6,5x 84x 8 1x 3,9x 4,9x 4,3x 4,5x 4,8x 4,5x 4,2x
Comport. Absoluto n.a. n.a. 29,2% -9,3% -57,6% 39,2% -22,3% 27,7% -5,6%
Comport. Relativo vs Ibex 35 n.a. n.a. 31,8% -15,5% -50,1% 24,5% -8,2% 18,3% 4,5%

Nota 1: Los multiplos son histdricos, calculados en base al precio y EV de final de cada ejercicio, salvo (en su caso) en el afio en curso, en que se darian multiplos a precios actuales. El
comportamiento absoluto y relativo corresponde a cada ejercicio (1/1 a 31/12). La fuente, tanto de maltiplos histéricos como de evolucién de la cotizacién, es Factset.
Nota 2: Todos los ratios y multiplos sobre EBITDA, se refieren al EBITDA total (no al EBITDA recurrente).

Anexo 5. Principales comparables 2022e

Pérdida de Peso

Suplementos Alimenticios

EUR Mn Herbalife Nut. Medifast WW Intl. Average Nu Skin Glanbia Average NTH
o |Ticker (Factset) HLF-US MED-US WW-US NUS-US GL9-IE NTH-ES
§ -§ Pais Cayman Isl. USA USA USA Ireland Spain
8 3 |Market cap 2.431,6 1.280,9 337,7 1.885,5 3.238,7 100,8
e Enterprise value (EV) 4.924,2 1.276,0 1.717,8 2.022,7 4.025,3 84,7
Total Ingresos 5.412,8 1.589,8 1.074,9 2.401,3 5.405,6 56,7
Cto.Total Ingresos -7,9% 2,9% -12,4% -5,8% -12,0% 28,8% 8,4% -2,2%
2y TACC (2022e - 2024e) 2,9% n.a. 1,9% 2,4% 4,5% 4,7% 4,6% 6,1%
EBITDA 7123 192,3 207,9 296,8 392,1 17,5
© Cto. EBITDA -16,1% -16,7% -23,0% -18,6% -28,6% 16,1% -6,3% -12,4%
2 |2y TACC (2022e - 2024e) 8,7% n.a. 3,8% 6,2% 10,0% 7,1% 8,6% 8,0%
S |eBITDA/Ingresos 13,2% 12,1% 19,3% 14,9% 12,4% 7,3% 9,8% 30,8%
8 EBIT 587,5 182,9 1471 230,8 256,8 15,4
é Cto. EBIT -20,6% -16,4% -33,5% -23,5% -20,2% 21,8% 0,8% -12,2%
;E 2y TACC (2022e - 2024e) 9,0% n.a. 10,7% 9,8% 9,6% 12,4% 11,0% 9,1%
5 |[EBIT/Ingresos 10,9% 11,5% 13,7% 12,0% 9,6% 4,8% 7,2% 27,1%
'S |Beneficio Neto 340,1 132,3 40,0 128,6 248,9 11,5
g Cto. Beneficio Neto -24,9% -20,3% -40,9% -28,7% -13,8% 77,0% 31,6% -14,1%
€ |2y TACC (2022¢ - 2024€) 14,4% n.a. 37,1% 25,8% 24,4% 3,9% 14,1% 9,4%
CAPEX/Ventas 3,5% 1,0% 1,3% 2,0% 1,5% 1,4% 1,5% 1,3%
Free Cash Flow 306,8 109,5 39,1 133,7 1911 7,0
Deuda financiera Neta n.a. (24,4) 1.287,7 3,1 503,2 (14,1)
DN/EBITDA (x) n.a. (0,1) 6,2 3,0 0,0 1,3 0,6 (0,8)
Pay-out 0,0% n.a. 0,0% 0,0% 60,5% 37,4% 48,9% 85,0%
P/E (x) 6,3 9,6 5,7 7,2 11,9 12,1 12,0 8,8
» |P/BV(x) n.a. 3,5 n.a. 3,5 n.a. 1,8 1,8 3,4
2 [e/ingresos (x 09 08 1,6 1,1 08 07 038 1,5
': EV/EBITDA (x) 6,9 6,6 8,3 7,3 6,8 10,3 8,5 4,8
8 |EV/EBIT(x) 8,4 7,0 11,7 9,0 8,8 15,7 12,2 5,5
-T% ROE n.a. 36,8 n.a. 36,8 n.a. 15,1 15,1 35,0
g FCF Yield (%) 126 86 11,6 10,9 7,1 59 65 11,3
DPA 0,00 n.a. 0,00 0,00 1,55 032 0,93 0,16
Dvd Yield 0,0% n.a. 0,0% 0,0% 4,1% 2,7% 3,4% 9,7%

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

LIGHTHOUSE

Lighthouse es un proyecto de IEAF Servicios de Analisis 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 anélisis. Los informes de
Lighthouse no incluiran ni valoracion ni precio objetivo. Lighthouse no persigue asesorar en materia de inversién a ninguna persona fisica o juridica. Por este motivo, Lighthouse no dara
ninguna recomendacion personalizada de inversion de ninguno de los valores que analice.

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

1°) La prestacion de servicios de informacién y analisis financiero de los valores emitidos por todo tipo de personas juridicas que pueden cotizar 0 no en los mercados secundarios
oficiales, y especialmente (pero no exclusivamente) 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 actualizacién de los referidos informes y analisis 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 andlisis 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 compafhia
analizada a efectos de constituir un asesoramiento en materia de inversién. El informe se basa en la elaboracién de proyecciones financieras detalladas a partir de informacién publica y
siguiendo la metodologia de anélisis fundamental tradicional (no tratdndose, por tanto de un informe de analisis técnico ni cuantitativo). Para la metodologia de anlisis 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 opinion 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 inversidn. Esos parametros no constituyen una recomendacion personalizada de
inversion.

Normas de confidencialidad y conflictos de interés

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

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

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

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

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

6. A la fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U. tenian una posicion larga superior al 0,5% del Capital del emisor.
7. A la fecha de produccion, 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 Espariol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U., o bien un miembro de sus departamentos es directivo,
ejecutivo, asesor o miembro del Consejo de Administracion del emisor y/o una de sus subsidiarias.

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

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 Analisis S.L.U. Dichos analistas han recibido (o recibiran) una

remuneracion en funcién 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 Cédigo en www.ieaf.es.

IEAF Servicios de Andlisis esta remunerado por Bolsas y Mercados Espafioles, S.A. para la redaccién de este informe. Este informe debe considerarse solo un elemento més 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 Andlisis S.L.U. Su actividad empresarial esta regulada por la CNMV. La informacién y las opiniones expresadas en este documento no constituyen ni pretenden constituir
una oferta o la solicitud de una oferta para la compra o la venta de los valores referidos (es decir, los valores mencionados en el presente y los warrants, opciones, derechos o intereses
relacionados con estos). La informacion y las opiniones contenidas en este documento estan basadas en informaciones de caracter publico y en fuentes consideradas fiables por IEAF
Servicios de Andlisis S.L.U., pero no se ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. Todos los comentarios y las estimaciones facilitadas reflejan unicamente la
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opinion 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
alguna por las pérdidas directas o indirectas derivadas del uso de los analisis publicados, salvo en caso de conducta negligente por parte de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. La
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 Andlisis S.L.U., sus empleados y directivos, pueden tener una posicion (larga o corta) en una inversion sabiendo que ese emisor sera objeto de
analisis y que ese analisis se distribuira a inversores institucionales. Cualquier informacion 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. IEAF Servicios de Analisis S.L.U. no esta inscrito en Estados Unidos y, por lo tanto, no esta sujeto a la normativa de dicho pais sobre la elaboracion de analisis y la
independencia de los analistas. Este informe se distribuira Gnicamente a los principales inversores institucionales de EE.UU., con arreglo a la exencion de inscripcion estipulada por la
Normativa 15a-6 de la Ley del Mercados de Valores de Estados Unidos de 1934, en su version 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 distribuira a los "Principales inversores institucionales de EE.UU." segun la definicion de la Normativa 15a-6 de la
Comision del Mercado de Valores de Estados Unidos y de la Ley del Mercado de Valores de EE.UU. de 1934.

Histérico de notas e informes

Precio P. Objetivo Plazo
Fecha Informe  Recomendacion (EUR) (EUR) validez Motivo informe Analista
22-Sep-2022 n.a. 1,68 n.a. n.a. Resultados 6m 2022 - Bajamos estimaciones Luis Esteban Arribas
02-Mar-2022 n.a. 1,74 n.a. n.a. Resultados 12m 2021 Luis Esteban Arribas
21-Sep-2021 n.a. 1,58 n.a. n.a. Resultados 6m 2021 Alfredo Echevarria Otegui
22-Jun-2021 n.a. 1,52 n.a. n.a. Resultados 3m 2021 - Subimos estimaciones Ana Isabel Gonzalez Garcia, CIIA
23-Abr-2021 n.a. 1,47 n.a. n.a. Inicio de cobertura Ana Isabel Gonzalez Garcia, CIIA

European
Commission

LIGHTHOUSE ——European— FESE
WINNER 2020 Small & Mid-Cap

Special Mention Awards Europeanlssuers
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