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RESULTADOS DEL 1T16

Cifras sin sorpresas significativas

La compania publico el pasado 12 de mayo los resultados correspondientes al primer
trimestre de 2016. Las cifras, en nuestra opinion, no depararon demasiadas
sorpresas y estuvieron basicamente en linea con el ejercicio anterior. Los ingresos
ascienden a Eur 1,5m, lo que supone una caida del 1,1% con respecto al mismo
periodo del ejercicio anterior. Las inversiones en |+D ascendieron a Eur 1,2m
durante este periodo. A nivel operativo, el EBIT se situd en una cifra negativa de Eur
0,66m, lo que supone un incremento del 19,2% frente al resultado negativo de Eur
0,55m generado en el 1T15. La compania reportd una pérdida neta de Eur 0,72m,
ligeramente por debajo (1,9%) con respecto a la cifra generada hace un afo
(pérdida neta de Eur 0,74m). Por ultimo, el efectivo y las inversiones financieras a
corto plazo de Eur 29m, han registrado un incremento de Eur 7,3m con respecto al
cierre del ejercicio 2015, lo que consolida la posicion financiera y garantiza el
desarrollo de las actividades de I+D.

ORY-1001 y ORY-2001 avanzan en sus estudios clinicos

La compaiia ha continuado con el desarrollo de sus dos principales moléculas,
destacando que en este periodo las Autoridades Sanitarias Espafolas dieron su
aprobacion para el inicio del ensayo clinico en Fase | de ORY-2001 para la
enfermedad de Alzheimer. De esta forma, la compafia tiene a partir de ahora dos
moléculas experimentales epigenéticas first in class en ensayos clinicos en
humanos. Por su parte, el ensayo clinico en Fase I/1IA en leucemia aguda del
farmaco epigenético ORY-1001 continud con su desarrollo incorporando al ensayo
nuevos pacientes en Francia y en el Reino Unido.

Ajuste en la valoracion de Oryzon

Hemos ajustado nuestra valoracion (basada en un descuento sobre los flujos de caja
esperados por sus proyectos en desarrollo ajustado por probabilidad de éxito) en
base a: (i) un aumento de la probabilidad de éxito del ORY-2001 hasta el 15% (vs
12% antes) tras la comentada aprobacion del inicio de la fase I; (ii) ajuste de la caja
neta reportada a cierre del 1T16. De esta forma, nuestro escenario base arroja un
valor de capital de Eur 143,2m, lo que supone una valoracién por acciéon de Eur
5,0/acc. Nuestro escenario optimista (con una mayor probabilidad de éxito para
ORY-1001 y para ORY-2001) supone que el valor del capital podria alcanzar los Eur
168m (Eur 5,9/acc), mientras que en el escenario pesimista (con una menor
probabilidad de éxito), el valor se reduce hasta los Eur 117,2m (Eur 4,1/acc).

Riesgos siguen ligados al potencial fracaso en el desarrollo de los compuestos

La actividad biofarmace(tica es un negocio con un riesgo inherente alto. Los 3
principales riesgos que seguimos identificando son: (i) las moléculas en desarrollo
podrian no mostrar niveles clinicamente significativos de eficacia en los ensayos en
curso o futuro, lo que se traduciria en un incremento potencial del riesgo de
fracaso; (ii) Oryzon no dispone de ingresos recurrentes (sus ingresos provienen de
los milestones que vaya ingresando segun el acuerdo con Roche, mas aquellos que
puedan proceder de una potencial licencia sobre su segundo farmaco en fase clinica
ORY-2001), lo que hace especialmente dificil elaborar estimaciones a corto plazo
sobre los resultados de la compania (recordemos que el analisis de las compaiiias
biotecnoldgicas deben realizarse en un horizonte de medio / largo plazo); (iii)
aunque estimamos que la compaiia mantiene recursos suficientes para financiar su
actividad en los proximos dos afos (2016-2017), no es descartable que en el medio
plazo la compania pueda volver a recurrir a los mercados de capitales para
continuar con el desarrollo clinico de sus moléculas, lo que supone un riesgo de
dilucion relevante a medio plazo.
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DATOS DE LA COMPANIA

TICKER ORY SM/ORY.MC
PRECIO 2,87
SECTOR BIOTECNOLOGIA
N° DE ACCIONES (M) 285
CAPITALIZACION (Eur M) 81,8
FREE FLOAT 30%
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Fuente: Bloomberg.

DATOS FINANCIEROS CLAVE (Eur)

2013 2014 2015 2016E
VENTAS (M) 0,04 13,12 4,25 10,00
EBITDA (M) -0,24 11,66 0,66 1,81
EBIT (M) -1,17 10,74 -0,23 0,88
BDI (M) -1,80 6,65 -0,99 0,33
ROE (%) -3,9% 58,1% -4,8% 1,2%

2013 2014 2015 2016E
DPA 0,00 0,00 0,00 0,00
BPA -0,08 0,28 -0,03 0,01
VLPA 0,38 0,59 0,97 0,91

2013 2014 2015 2016E
PIE (X) -52,7 14,2 -115,3 341,8
EV/EBITDA (X) -437,3 9,8 153,1 61,3
PVL (X) 115 8,2 3,7 43
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1. RESULTADOS DEL PRIMER TRIMESTRE 2016

La compania publico el pasado 12 de mayo los resultados correspondientes al primer
trimestre de 2016. Las cifras, en nuestra opinion, no depararon demasiadas
sorpresas y estuvieron basicamente en linea con el ejercicio anterior.

Los puntos mas destacados de dichos resultados son los siguientes:

e Los ingresos del primer trimestre de 2016 ascienden a Eur 1,5m (ventas de Eur
0,3m, trabajos realizados para el propio inmovilizado por Eur 1,0m vy
subvenciones por Eur 0,2m), lo que supone una caida del 1,1% con respecto al
mismo periodo del ejercicio anterior.

e Las inversiones en I+D ascendieron a Eur 1,2m durante este periodo, de las
cuales Eur 1,0m correspondieron a desarrollo y Eur 0,2m a investigacion que se
han llevado directamente a pérdidas. Estas inversiones han permitido continuar
el desarrollo de los estudios clinicos en fases mas tempranas, destacando
especialmente el farmaco ORY-2001, que el pasado 29 de enero recibio la
aprobacion de las Autoridades Sanitarias Espafolas para iniciar el ensayo clinico
en Fase | para la enfermedad de Alzheimer. Tras esta aprobacion, la compaiia
posee dos moléculas experimentales epigenéticas first in class en ensayos
clinicos en humanos. En relacion al ensayo clinico en fase I/1IA en leucemia
aguda del ORY-1001, la compaiiia continGa avanzando con su desarrollo de tal
forma que nuevos Hospitales en Francia y en el Reino Unido se han incorporado
al ensayo.

e A nivel operativo, el resultado de explotacion (EBIT) se situé en una cifra
negativa de Eur 0,66m en el primer trimestre del afo, lo que supone un
incremento del 19,2% frente al resultado negativo de Eur 0,55m generado en el
mismo periodo de 2015.

e En la parte baja de la cuenta de resultados, la compaiia reporté una pérdida
neta de Eur 0,72m, ligeramente por debajo (1,9%) con respecto a la cifra
generada hace un afo (pérdida neta de Eur 0,74m).

e  Por Ultimo, el efectivo y las inversiones financieras a corto plazo se situaron en
Eur 29m, un 33,6% mas con respecto al cierre de 2015. La caja neta, sin
embargo, se ha reducido hasta los Eur 10,9m, Eur 1,8m menos que a diciembre
del ejercicio anterior, un 14,5% menos. Teniendo en cuenta, que el uso previsto
de caja anual en financiar sus operaciones alcanza los Eur 10-11m, la compafia
tendria practicamente cubierta su actividad de I+D durante los proximos dos
ejercicios (2016-2017) sin tener que recurrir a financiacion externa.
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CUENTA DE RESULTADOS 1T16

Eur m 1T16 1T15 Var. (%)
Ventas 0,30 0,25 20,1%
Trabajos para el propio inmovilizado 0,96 1,03 -7,1%
Subvenciones 0,20 0,19 3,8%
Total Ingresos 1,46 1,48 -1,1%
EBIT -0,66 -0,55 19,2%
Resultado financiero -0,40 -0,21 96,3%
BAI -1,06 -0,76 40,1%
Impuestos 0,34 0,02 1627,4%
BDI -0,72 -0,74 -1,9%

Fuente: Oryzon.

PIPELINE DE ORYZON A CIERRE DEL 1T16

Lead Fase Fases Ensayos Clinicos

Indicacion Objetivo Productos EDescubrimientoE H2L Optimiz. éPre-clinicaE I-lIA B

Cancer (leucemias/tumores solidos) LSD-1 ORY-1001 CRoche)

Alzheimer/Parkinson/demencias LSD-1/MAO-B  ORY-2001

Enfermedad de Huntington LSD-1/MAO-B  ORY-2001
Cancer Otros KDMs

Cancer HMTs

Otras Indicaciones LSD-1

Fuente: Oryzon y elaboracion propia.

2. VALORACION DE ORYZON

Seguimos creyendo que el método mas acertado para valorar Oryzon, dado su perfil
de compaiiia biotecnologica, es aplicar un descuento (VAN) sobre los flujos de caja
esperados por sus proyectos en desarrollo ajustado por probabilidad de éxito.

En relacion a la anterior valoracion, comentar que las principales variaciones son:
(i) ligero aumento de la probabilidad de éxito estimada para el ORY-2001 para el
tratamiento del Alzheimer desde el 12% al 15% tras la aprobacion por parte de la
Agencia Espafiola de Medicamentos y Productos Sanitarios (AEMPS) del inicio del
ensayo clinico de fase | el pasado 29 de enero, lo que permitira el inicio de dicha
fase; (ii) ajuste en la caja neta del grupo desde los Eur 10,2m que estimabamos a
cierre de 2015 hasta los Eur 10,9m reportados en el 1T16.

De esta forma, tendiendo en cuenta las mismas asunciones establecidas en el primer

informe publicado (diciembre de 2015), hemos obtenido un valor del capital de
Oryzon de Eur 143,2m, o lo que es lo mismo Eur 5,0/acc.
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VAN DE LOS PROYECTOS VALOR DEL CAPITAL

Prob. de VAN  VE/acc. Valor Método
Producto Indicacién Estado éxito (%) (Eur) (Eur) % Eur m Oryzon
ORY-1001/0RY-2001 132,3 VAN compuestos
ORY-1001 Leucemia Mieloide Aguda Fasel/lla 25% 78,8 2,77 60% Total Valor Empresa 132,3
(-) Deuda Neta 1T16 -10,9
ORY-2001 Azheimer Preclinica 15% 48,7 1,71 37% X o
ORY-2001 Enfermedad de Huntington Preclinica 8% 4,8 0,17 4% (-) Minoritarios 1716 0,0
ORY-2001 535 1,88 40% Total Valor Capital 143,2
N° Acciones (m) 28,5
Total 132,3 4,64 100% Valor Capital (Eur/acc.) 5,0
Fuente: Elaboracion propia. Fuente: Elaboracion propia.

Es conveniente sefalar que nuestra valoracion es muy sensible a la probabilidad de
éxito asignada a cada uno de los proyectos. Por este motivo, hemos decidido
realizar un analisis de sensibilidad a variaciones en la probabilidad de éxito de los
proyectos mas desarrollados (ORY-1001 para leucemia mieloide aguda y ORY-2001
para el Alzheimer). De esta forma, en un escenario mas conservador (asumiendo una
probabilidad de éxito del 20% para ORY-1001 y del 12% para ORY-2001), el valor del
capital de la compania se reduciria hasta los Eur 117,2m o Eur 4,1/acc. Por otro
lado, en el escenario mas optimista (probabilidad de éxito del 30% para ORY-1001 y
del 18% para ORY-2001), el valor del capital ascenderia hasta Eur 168m, o lo que es
lo mismo Eur 5,9/acc.

ANALISIS SENSIBILIDAD A PROBABILIDAD DE EXITO

Prob. de éxito (%) Prob. de éxito (%) Valor Empresa Valor VC/acc.
ORY-1001 ORY-2001 en Alzh. (Eur m) Capital (Eur) Dif. (%)
Escenario conservador 20% 12% 106,3 117,2 4,1 -18%
Escenario base 25% 15% 132,3 143,2 5,0
Escenario optimista 30% 18% 157,1 168 5,9 18%

Fuente: Elaboracion propia.

3. RIESGOS POTENCIALES PARA LA VALORACION

En nuestra opinion, los riesgos potenciales sobre nuestra valoracion no han variado
durante este periodo. Dichos riesgos incluyen, pero no se limitan a, factores
clinicos, regulatorios, comerciales y factores competitivos:

e Clinico: El desarrollo de farmacos es un negocio con un riesgo inherente alto.
Los activos (ORY-1001, ORY-2001, o productos futuros), pueden no mostrar
niveles clinicamente significativos de eficacia en los ensayos en curso o futuros.
Esto se traduce en un potencial riesgo de fracaso, mas alto cuando la molécula
se encuentra en una fase menos avanzada de su desarrollo.

e Regulador: La capacidad de Oryzon o sus socios para comercializar sus
medicamentos depende de la obtencion de la aprobacion por parte de las
distintas autoridades sanitarias (por ejemplo de la FDA en los EE.UU. o de la
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EMA en Europa). El fracaso en lograr la aprobacion, o retrasos en la obtencion
de la misma, podria dar lugar a una disminucion sustancial en la valoracion de
la compaiiia.

e Competitivo: La epigenética es un campo cada vez mas competitivo y Oryzon
se enfrenta a la competencia tanto de empresas centradas en el mismo ambito
como de otras focalizadas en mecanismos relacionados. Como tal, no hay
seguridad de que el producto de Oryzon sera competitivo o diferenciado de
otros farmacos.

e Comercializacion: Aunque Oryzon ha declarado sus planes para vender a
terceros los derechos comerciales de sus productos, sus ingresos futuros (via
royalties) si se veran afectados por la capacidad comercializadora de sus
socios.

e Reembolso: No hay garantia de que Oryzon, o sus socios, puedan conseguir
niveles de reembolso adecuado para sus productos. La consecucion de niveles
bajos de reembolso podrian afectar negativamente a la cotizacion de la
compania.

e Licencias: Oryzon ha firmado una alianza comercial con Roche para el
desarrollo de ORY-1001 y se espera que alcance acuerdos similares para el resto
de sus moléculas en desarrollo. Oryzon es, por tanto, altamente dependiente
de estas asociaciones para obtener fuentes de capital. Cualquier cambio o
cancelacion de estas asociaciones podrian afectar negativamente a la
cotizacion de Oryzon.

e  Financiero: Aunque la compania mantiene que tiene recursos suficientes para
financiar su actividad en los proximos dos anos (2016-2017), no es descartable
que en el medio plazo la compania pueda volver a recurrir a los mercados de
capitales para continuar con el desarrollo clinico de sus moléculas y/o para
identificar otras nuevas utilizando su plataforma de tecnologia y
conocimientos. Aunque vemos esto como algo comin en las empresas de
biotecnologia, no deja de suponer un riesgo de dilucion relevante a medio
plazo.

MAYO DE 2016 - ORYZON GENOMICS



|
IN Research

Luis Navia Fraile

+ Oryzon Genomics

MODELO DE VENTAS ORY-1001 Y ORY-2001
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ORY-1001 (leucemia mieloide aguda) 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 20226 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 20326 2033E 2035E

N° pacientes UE 14.637 14.653 14.669 14.684 14.700 14.706 14.712 14.719 14.725 14.731 14.726 14.720 14.715 14.709 14.704 14.698 14.693 14.687 14682 14.676  14.671
N° pacientes EE.UU. 11.303 11.409 11.515 11.622 11.730 11.834 11.939 12.045 12.152 12.260 12.369 12478 12.589 12.701 12.813 12.927 13.042 13.157 13.274 13392 13511
N° pacientes Japon 2176 2.167 2.157 2148 2139 2.139 2.139 2139 2.139 2.139 2139 2139 2.139 2139 2139 2.139 2139 2139 2.139 2139 2139
Total pacientes 25.94 26.062 26.183 26.306 26.430 26540 26.652 26.764 26877 26.991 27.094 27.19 27304 27410 27517 27.625 27.734 27.845 27.95  28.068 28.182
market share EU 736 1472 2.209 2.946 3.681 4710 4.238 3.813 3.430 3.086 2.776 2.498 2.247 2,022 1.819
market share US 597 1.205 1.823 2.451 3.092 3.993 3.626 3292 2.989 2714 2.464 2238 2.032 1.845  1.675
market share Japan 107 214 3 428 535 684 616 554 499 449 404 364 37 295 265
N° pacientes tratados con ORY-1001 1333 2.676 4.032 5.398 6.774 8.704 7.863 7.105 6.419 5.800 5.241 4.735 4279 3.866  3.494
Cuota de Mercado ORY-1001 5% 10% 15% 20% 25% 3% 29% 26% 23% 1% 19% 17% 15% 14% 12%
Coste Neto Anual del Tratamiento UE (Eur) 23.957 24077 24197 24.318 24.440 24.562 24.685 24.808 24933 25.057 25.182 25.308 25435 25562 25.690
Coste Neto Anual del Tratamiento EE.UU./Japon 27.566 27.704 27.842 27.981 28421 28.262 28.403 28.545 28.688 28.831 28.975 29.120 29.266  29.412  29.559
Ventas ORY-1001 (Eur m) 37,0 747 131 1522 19,0 2479 251 2044 1856 1685 1530 1390 1262 1146 1041
_wo<m_nmm (15%) recibidos por Oryzon (Eur m) 5,6 1,2 17,0 n8 288 37,2 38 30,7 2728 25,3 23,0 208 18,9 17,2 15,6
ORY-2001 (Alzheimer) 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 20226 20238 2024E 2025E 2027E 2028E 2030E 20326 2033E

N° pacientes UE 4.879.087 4.884.299 4.889.517 4.894.740 4.899.969 4.902.056 4.904.144 4.906.233 4.908.322 4.910.413 4.908.584 4.906.755 4.904.928 4.903.101 4.901.274 4.899.449 4.897.624 4.895.800 4.893.976

N° pacientes EE.UU. 3.154.446 3.183.812 3.213.451 3.243.367 3.273.560 3.302.597 3.331.892 3.361.446 3.391.263 3.421.344 3.451.692 3.482.309 3.513.198 3.544.361 3.575.800 3.607.518 3.639.517 3.671.801 3.704.370

N° pacientes Japon 1.214.538 1.209.312 1.204.109 1.198.929 1.193.770 1.193.770 1.193.770 1.193.770 1.193.770 1.193.770 1.193.770 1.193.770 1.193.770 1.193.770 1.193.770 1.193.770 1.193.770 1.193.770 1.193.770

Total pacientes 9.248.071 9.277.424 9.307.078 9.337.036 9.367.300 9.398.424 9.429.806 9.461.450 9.493.356 9.525.527 9.554.046 9.582.835 9.611.896 9.641.232 9.670.845 9.700.737 9.730.912 9.761.371 9.792.117

market share EU 98.208 245429  490.676 735739  858.043  980.255  832.906  707.707  601.327  510.937

market share US 68.427  172.585  348.231  526.980  620.263  715.160  613.278  525.910  450.989  386.741

market share Japan 23.875 59.689  119.377  179.066  208.910  238.754  202.941 172500  146.625  124.631

N° pacientes tratados con ORY-2001 166.635  418.014  838.906 1.262.719 1.478.306 1.695.415 1.446.184 1.233.617 1.052.316 897.678

Cuota de Mercado ORY-2001 2% 4% 9% 13% 15% 18% 15% 13% 1% 9%

Coste Neto Anual del Tratamiento UE (Eur) 1.046 1.051 1.056 1.062 1.067 1.072 1.078 1.083 1.088 1.094

Coste Neto Anual del Tratamiento EE.UU./Japon 1.569 1.577 1.585 1.593 1.600 1.608 1.617 1.625 1.633 1.641

Ventas ORY-2001 (Eur m) 75 6242 12593 19055 22426 25855 2270 1.901,1  1.6303  1.398,0

_zoﬁ_a.mm (15%) recibidos por Oryzon (Eur m) 371 93,6 188,9 285,8 336,4 387,8 332,6 285,2 2445 209,7

ORY-2001 (Huntington) 16E  2017E 2018 20196 200E  2021E 2023 03 2036E
Ne pacientes UE B4 25439 25466 15493 2551 25532 2554 25553 15564 25575 25566 2555  25.546 2553 25507 15518 25508 25499 25.489
N° pacientes EE.UU. 16.429 1658 16737 16893 17050 17200  17.35 17508 17.663  17.820  17.978 18437 18298  18.460  18.624 18789 1895  19.124  19.294
N° pacientes Japén 6326 629 6271 6244 628 6218 6218 6218 6218 6218 6218 6218 6218 6218 6218 6218 6218 6218 6218
Total pacientes 4841 4201 42203 4238 450 4T3 4289 43061 43207 43395 3543 43603 3844 43907 44151 44307  Md64 M6 44783
market share EU 511 1279 2557 3833 4471 SA07 6382 5423 4607 3915 336
market share US 353 891 1798 2721 3202 3692 4656 399 344 293% 1508
market share Japan 124 3 622 933 1088 144 155 13 143 9% 811
N pacientes tratados con ORY-2001 85 2170 435 6554  7.673 879 11038 9415 8031 6851 5844
Cuota de Mercado ORY-2001 % 5% 10% 15% 18% 0% 5% 1% 18% 15% 13%
Coste Neto Anual del Tratamiento UE (Eur) 9679 9727 9776 9824 9874 993 9973 10012 10.073 10423 10.174
Coste Neto Anual del Tratamiento EE.UU. /Japén 12,82 1288 12950  13.015 13080 13445 1321 13277 1338 13410 13477
Ventas ORY-2001 (Eur m) 1,1 79 %3 82 1003 1156 1457 149 1071 918 787
[Royaties (15%) recibidos por Oryzon (Eur m) 1,7 42 8,4 12,8 150 173 219 187 161 13,8 11,8

: Elaboracion propia.

Fuente:

ORYZON GENOMICS
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9. ESTADOS FINANCIEROS

PERDIDAS Y GANANCIAS
Eur m 2013 2014 2015 2016E 2017E
Cifra de Negocios 0,0 13,1 4,3 10,0 15,0
Trabajos realizados por la empresa para su activo 2,3 2,4 2,9 3,6 4,0
Otros ingresos de explotacion 0,6 0,9 0,6 0,2 0,2
Aprovisionamientos -0,2 -0,3 -0,4 -0,8 -1,2
Gastos de personal -1,1 -1,7 -2,0 -2,4 -2,8
Otros gastos -1,9 -2,7 -4,8 -8,8 -4,8
EBITDA -0,2 1,7 0,7 1,8 10,5
EBITDA margin - 88,8% 15,6% 18,1% 69,8%
Amortizacion Inmovilizado -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
EBIT -1,2 10,7 -0,2 0,9 9,5
EBIT margin - 81,9% -5,5% 8,8% 63,6%
Resultado financiero -0,7 -0,5 -0,7 -0,5 -0,3
Otros resultados 0,0 -3,5 0,0 0,0 0,0
BAI -1,9 6,7 -1,0 0,3 9,2
Impuestos 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1
Intereses Minoritarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BDI -1,8 6,6 -1,0 0,3 9,1

Fuente: Oryzon para datos historicos y elaboracion propia para estimaciones.

BALANCE DE SITUACION

Eur m 2013 2014 2015 2016E 2017E
Inmovilizado inmaterial 15,8 12,9 15,2 16,2 17,2
Inmovilizado material 1,2 1,0 0,9 0,9 1,0
Inmovilizado financiero 1,0 0,5 0,3 0,3 0,3
Otros activos fijos 2,1 1,6 1,7 1,7 1,7
Total Activo Fijo 20,1 16,1 18,1 19,1 20,2
Exsitencias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deudores 0,7 0,7 0,9 10,5 1,4
Inversiones financieras temporales 0,1 5,6 2,3 2,3 2,3
Caja 2,0 3,6 19,5 11,5 16,5
Otros activos circulantes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total Activo Circulante 2,9 10,0 22,7 24,3 20,2
Total Activos 23,0 26,1 40,7 43,4 40,4

Patrimonio Neto 9,0 13,9 27,6 26,0 35,1
Minoritarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda financiera 10,7 9,1 9,1 10,5 -3,9
Proveedores 0,6 1,2 2,0 4,8 7,2
Provisiones 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Otras deudas a largo y a corto plazo 2,6 1,8 2,0 2,0 2,0
Total Pasivo + Fondos Propios 23,0 26,1 40,7 43,4 40,4

Deuda Neta 8,5 -0,2 -12,7 -3,2 -22,7
Deuda Neta/EBITDA (x) -36,2 0,0 -19,1 -1,8 -2,2
Deuda Neta/Fondos Propios (%) 95% -1% -46% -12% -65%

Fuente: Oryzon para datos historicos y elaboracion propia para estimaciones.
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La informacidn y datos utilizados en este informe se han obtenido de fuentes consideradas fiables, basdndose en el mejor conocimiento de
la compania analizada, del sector en el que opera y de los mercados de capitales. En el momento de la elaboracion del presente informe el
analista certifica que no tiene posiciones en el valor ni las ha tenido a lo largo de los ultimos doce meses ni las tendrd a lo largo de los
proximos doce meses. El analista no asume responsabilidad alguna por posibles errores contenidos en el informe y declina asimismo
cualquier responsabilidad derivada de la compraventa de acciones de la empresa analizada o de cualquier otra operativa de inversion
realizada en relacion con este informe. Este informe ha sido encargado por la compafiia con cardcter previo a su admisién a cotizacién en el
mercado de valores, a efectos meramente informativos. La empresa ha anunciado su intencién de ser admitida a cotizacion en fechas
préximas.

Este informe ha sido elaborado por el analista en su capacidad individual sin conexién alguna con cualquier entidad donde pueda ejercer
funciones de analista financiero.

SERVICIO COORDINADO POR:

El Instituto Espanol de Analistas Financieros ( en adelante “ IEAF” ) presta el servicio IN RESEARCH sin dnimo de lucro y con el tnico
objetivo de contribuir al incremento de la trasparencia y liquidez de los mercados de capitales, fomentando y facilitando el andlisis
financiero y el seguimiento de las empresas a través de analistas financieros independientes. El IEAF no ha intervenido en la realizacion del
informe que reconoce pertenece al emisor del valor o instrumento financiero analizado y/o al analista o sociedad que lo suscribe. Por lo
anterior, el IEAF no asume responsabilidad alguna en relacion con las decisiones de inversion que se adopten tomando en consideracion el
mismo y/o los dafos o perjuicios directos e indirectos que puedan sufrir quienes formalicen operaciones basadas en el presente informe.

El presente informe no constituye una recomendacion de inversioén, ni invitacion, oferta, solicitud u obligacion por parte del IEAF para
llevar a cabo una operacién o transaccion alguna sobre los valores o instrumentos financieros objeto del Informe. El IEAF no es responsable
del contenido, exactitud y veracidad del informe, ni de ninguna pérdida financiera, ni decision tomada sobre la base de la informacion
contenida en el informe. Ni el IEAF, sus administradores, representantes, asociados, sociedades controladas, directores, socios, empleados
o0 asesores asumen responsabilidad alguna en relacién con la informacién contenida en el informe, ni de cualquier uso de la misma.
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