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comercializacién de ingredientes funcionales (extractos naturales, omega-
3 y probidticos) dirigidos al mercado nutricional y de la salud. Con
presencia internacional (74% s/Ingresos 2017). Ex-filial de la antigua EBRO-
Puleva, su accionista de referencia es Grupo Lactalis (30% del capital).
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Market Data Lista para acelerar el crecimiento

Market Cap (Mn EUR y USD) 90,0 103,3

EV (Mn EUR y USD) 95,9 110,0

Nluzme(r&‘,’e/’:ﬂcc(';}::? ('E"'U“R)) 1587§7/ 1300556 SOLIDO CRECIMIENTO ORGANICO (2013-2017) GRACIAS A SU TRIPLE

-12m (Max/Me in , , A < .

Vol. Medio Dia (-12m Mn EUR) 12 POSICIE),NAMIENTO EN MERCAD?S I.EN EXPANSIQN... .La trlp'le apuesta' ’d.e la

Rotacién(® 330.8 compaiiia por productos de valor afiadido en respectivas industrias de probidticos,

Thomson Reuters / Bloomberg BIOS.MC / BIO SM omega-3 y extractos, junto a la orientacién internacional (74% de los ingresos en
2017) le han permitido reportar una TACC de un digito alto en ingresos (-5y), que

Estructura Accionarial (%) se han incrementado un 38%, ajenos a la evolucion econdmica. La buena evolucién

Grupo Lactalis 29,5 del top line ha venido acompafiada de una mejora de 2,3 p.p. en el margen

Pescaderias Corufiesas, S.A. 10,0 EBITDA/Ingresos, soportada en el cambio de mix (creciente contribuciéon de

Free Float 60,5

productos de mayor valor afiadido, 57% en 2017, vs. 36% en 2013).

..QUE SE PROLONGARA DURANTE LOS PROXIMOS TRES ANOS (2018E-2020E),

Datos Financieros gracias al acuerdo estratégico alcanzado con Nestlé, que acelerard el crecimiento

Basicos (EUR Mn) 2017 2018e 2019 2020e de la linea de probidticos (mds lucrativa) a partir del 2019, y en el lanzamiento de

Total Ingresos 25,7 281 31,0 347 nuevos productos. El mix de ingresos tendra su impacto en la progresiva mejora del

EBITDA Rec. 5,2 6,0 6,9 7,8 margen EBITDA/Ingresos (22,5% en 2020e, +2,1 p.p. vs. 2017).

% Var. 26,6 15,2 15,1 12,5

% EBITDA Rec./Ing. 20,4 21,5 22,4 22,5 MIAS DISCIPLINA, la que ha permitido contener los costes operativos, acelerando la

% Var EBITDA sector @ 15 7,7 7,4 7,1 mejora de margenes, y reducir el elevado endeudamiento originado con la

Beneficio neto 2,0 31 4,1 4,7 adquisicion de Exxentia (0,9x DN/EBITDA en 2017, vs. 3,7x en 2013). Bajo estas

;PCG(rEUR) 2’?14 2';: gf; (1)'502 premisas, contemplamos que BIOS finalice 2019 con posicidn de caja neta.

BPh ord (EUR) 0,93 gﬁg g;; ‘13'5?3 TRAS LA LIMPIA DE INTANGIBLES EMERGE UN ATRACTIVO NEGOCIO. El

Free Cash Flow Rec.® 1,4 3,2 42 3,2 desapalancamiento financiero y el deterioro de la totalidad del fondo de comercio

Pay-out (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 de Exxentia anotado durante estos afios, permitird que la buena evolucién del

DPA (EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00 negocio se traslade al BN (TACC 2018-2020e +19,5%, proyectandose en un ROE

Deuda financiera neta 4,5 1,1 -4,0 -8,0 creciente (15,7% en 2020e, +5,4 p.p. vs. 2013), con un FCF Yield promedio del 4,2%

DN / EBITDA Rec.(x) 0,9 0,2 -0,6 -1,0 (2018-2020e) y del 3,9% en términos recurrentes.

ROE (%) 10,3 13,8 15,8 15,7

ROCE (%) 9,9 126 156 17,6 TODAS LAS OPCIONES ESTAN ABIERTAS. La posicién actual deja abierta la
posibilidad de crecimiento inorgdnico (razonable para una compaiiia sin deuda y
muy diversificada por producto), o de verse inmersa en movimientos corporativos
(en un sector que tiende de forma natural a la concentracidn).

Ratios y Muiltiplos (x) Comportamiento relativo -5y (base 100)

PER 44,1 29,4 22,1 19,1

PER Ordinario 47,8 29,4 22,1 19,1 240 b

P/BV 4,4 3,8 3,2 2,8 190 M. :

Dividend Yield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Ind N o

onew 2 Il e J

EV ec. 3 , , , 7S y

FCF Yield (%) 15 36 46 36 °° \’\M"» _J’)\’\w-‘:_' N thmfw*/f

(*) Salvo que se indique expresamente, todos los datos de este informe 40

tienen como fuente: La Compaiiia, Thomson Reuters y Lighthouse ene/14 ene/15 ene/16 ene/17 ene/18 ene/19

(1) Volumen total intermediado en el valor (Mn EUR) -12m vs Mkt Cap.  Comportamiento en bolsa (%) -1m -3m -12m YTD -3Y -5Y

Representa el % de la capitalizacion que ha sido negociado -12m. Absoluta 52,2 16,0 151,6 57,3 262,8 97,5

(2) EBITDA (consenso) para el sector de referencia del valor (Eurostoxx  ys |bex 35 42,5 12,6 189,2 48,0 252,6 116,9

) ggﬁ::zg*‘sgs::)FCF currente. Ver anex 2. vs Ibex Small Cap Index 37,6 11,4 1595 432 1276 57,7

(4) Calculado con el 20% de Tasa fiscal tedrica. vs I,Eur_OStoxx 50 43,8 15,4 187,0 43,3 2494 89,1

(5) vs Eurostoxx 600 Health Care. vs Indice del sectort® 48,2 16,3 154,9 53,5 270,5 61,9

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

Libre del lastre del pasado, ahora “toca” crecer

El triple posicionamiento de BIOS (probidticos, lipidos y extractos) le ha permitido sortear en el pasado las
dificultades particulares sufridas por las correspondientes industrias y la desaceleracidon econémica, poniendo
de manifiesto el éxito de la estrategia implementada por el equipo gestor. Llegados a este punto, cabe
plantearse qué cabe esperar de esta nueva etapa que emprende la compafiia.

A) 2013 - 2018: sdlido crecimiento organico eclipsado por los financieros y el deterioro de
intangibles

Ingresos y EBITDA, +8,6% y
+12,4% (TACC 2013 — 2018¢)
con un incremento del margen
EBITDA de +3,4 p.p.

A pesar de unos inicios marcados por el mal comportamiento coyuntural de la industria de lipidos (omega-3
EPA/DHA) y el impacto de la crisis econémica en los mercados mas vulnerables (nutracéuticos), BIOS ha
conseguido (-5y) registrar una TACC del 8,6% a nivel de ingresos y del 12,4% en EBITDA
(EUR 6,0 Mn 2018e).

Sin embargo, ha habido que esperar hasta 2017 para que los efectos de la buena evolucién del negocio se
trasladen a la parte baja del P/L, debido a los excesos incurridos en la década anterior (la adquisicién de
Exxentia -extractos- elevd el endeudamiento por encima de 6x DN/EBITDA en plena crisis econémica),
consumiendo los gastos financieros la totalidad del beneficio operativo. Los resultados también se han visto
marcados por los posteriores deterioros del abultado fondo de comercio generado en dicha adquisicidn, que
ha visto sus Ultimas secuelas en 2016 y 2017. Este periodo se ha caracterizado por:

1. La orientacion hacia los segmentos mas lucrativos, consolidando la diversificacion del negocio se
plasma en los crecimientos de doble digito en probidticos (TACC 2013-2017 del +31,4%, gracias a la
rubrica de un acuerdo estratégico con Nestlé a finales del 2017) y lipidos (TACC +16,1% en el mismo
periodo), que contribuyen, respectivamente al 24% y 33% de los ingresos generados en 2017.

Holgada posicion financiera:

0,2x DN/EBITDA 2018e 2. El enfoque internacional, reduciendo su dependencia de Lactalis. Con una contribucion de la
tras una reduccién de la DN facturacién internacional del 74% de los ingresos generados en 2017 (+12 p.p. vs. 2013), y la
del 92% entre 2013-2018e, reduccién de la contribucion de compafiias asociadas al 15% (-10 p.p.), cuyas respectivas tendencias

se mantendran gracias a la contribucién de Nestlé.

3. La disciplina en la contencion de costes, que ha permitido acelerar la mejora del margen
EBITDA/Ingresos en +3,4 p.p. (21,5% en 2018e).

4. Maxima atencion a la reduccion de DN, habiéndose reducido el ratio de endeudamiento a 0,2x
DN/EBITDA 2018e (vs. 3,7x en 2013). Es previsible que BIOS se encuentre con caja neta en 2019.

B) 2019 - 2020: Seguir creciendo al abrigo de Nestlé

Esta nueva etapa se vera marcada por la alianza estratégica alcanzada con Nestlé, que le permitira rentabilizar
su linea de probidticos (Ingresos TACC 2018-2020e: +37%), mientras que el resto de los negocios crecen a un
ritmo mas moderado (+6% y +4% respectivamente en lipidos y extractos), resultando en un crecimiento de
- . . o o .

+13,8 % (TACC 2018 — 2020e) dof?l? d,lgltlo tanto _a nivel ds-|l-2gLESOS cc;mo de|EB-IT3A| (+11,1'A y +13,2:A> res,pectlvamznre). L?:S rTiyltT?i
con una mejora del margen reflejaran la atractiva rentabilida (Sque ofrece el mix del negocio, que ofrecera un ROE del 15,7% al final de
EBITDA de 1,1 p.p periodo. Esperamos que la compaiiia duplique su esfuerzo inversor para capturar el crecimiento del mercado

impulsando el BPA (+19,5%) (CAPEX EUR 2,6 Mn en 2020e), dedicando el 9% de sus ingresos al desarrollo de su pipeline.

Ingresos y EBITDA, +11,1% y

No obstante, la combinacién del know-how acumulado por BIOS, junto a su libreria de probidticos y el buen
momento esperado en los mercados en los que esta posicionada, podria situarla en el foco de movimientos
corporativos, lo que a su vez podria alentar a que ésta tomase parte activa en movimientos de concentracion
como medida de proteccidn, acelerando su crecimiento. Cabe traer a colacién que, a pesar de no constar
pactos parasociales, la presencia de Lactalis (29,5% del capital), podria frenar el potencial interés de terceros.

En el arranque de 2019 la “foto” es la de una compaiia sin deuda y en condiciones de capturar sus
oportunidades de crecimiento: organicas o inorganicas. El FCF debiera “despegar” en los préoximos 3 afos.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pagina 2/20
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Grdfico 1. Mix de ingresos

Descripcion del negocio

Triple posicionamiento en mercados en expansion
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Grdfico 2. EBITDA y EBITDA/Ingresos

BioSearch (BIOS) es una compaiiia biotecnoldgica nacional de pequefio tamafio (EUR 90 Mn
Market Cap), especializada en la investigacidn, desarrollo y comercializacion de ingredientes
funcionales naturales dirigidos a mercados con sélidos crecimientos: nutricional, farmacéutico
y nutracéuticol. Su estrategia de diversificacién en base a tres plataformas de productos,
probidticos (Hereditum), lipidos (omega-3: Eupoly-3) y extractos naturales (Exxentia), le ha
permitido registrar tasas de crecimiento de un digito alto en los Gltimos afios (TACC 2013-2017:
del 8,5%).

Los mercados en los que opera se caracterizan por su elevada atomizacién, y la presencia de
numerosos operadores privados, en los que compite con actores europeos de mayor tamafio
como Naturex, en la industria de extractos naturales, DSM y Pronova (BASF) en la de lipidos,
estando ésta ultima también presente en la industria de probidticos, junto a compafias como
Danisco (Grupo Dupont), Christian Hansen, BioGaia y Probi.

Clara vocacidn internacional

Como biotecnoldgica integrada, cuenta con tres centros de produccion en Espafia: Granada
(linea de probidticos y lipidos, en donde desarrolla sus actividades de investigacion), Caceres
(Extractos), ambas con cerrificacion GMPZ2, y Valladolid (sustancias activas purificadas).

Su apuesta por el mercado internacional (74% de los ingresos a cierre del 2017, +21 p.p. vs
2010), le ha permitido mantener una tasa de crecimiento media quinquenal del 6,9%,
superando a las registradas a nivel nacional y europeo (1,1% y 1,4% respectivamente). Los
principales clientes para sus productos son europeos (52% de los ingresos del 2017, excluyendo
Espaia).

Tabla 1. Distribucion geogrdfica de ingresos vs. tasas de crecimiento (ingresos y PIB)

6  181% 187%

«

c
s
=4
2
8 I
2
3,4 3,4
1
2013 2014
B EBITDA

13,2%

2,6

2015

17,7%
I 5,2
4,1 I

2016 2017
EBITDA/Ingresos

2018e

20 60%
2
[
—_ 50%
g S g
-] 0, -}
& 10 40% o
2 (]
‘s’ ' 30% E‘E
£ S ‘ = I l &
5 20% w
]
S o =) B — u c
\] 10% 8
2
5 0% T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 é’

N Spain Rest of Europe ROW
GDP Western Europe === GDP Spain Total Revenues (BIOS)

El favorable mix de ingresos ha tenido su reflejo en la mejora de margenes

Las lineas de negocio mas rentables, probidticos y lipidos (23,6% y 32,7% de los ingresos gene-
rados en 2017), han sido los principales impulsores de esta mejora (20,4% EBITDA/Ingresos en
2017, gracias al acuerdo con Nestlé). Destaca la buena evolucidén experimentada por la primera,
que lidera el crecimiento (TACC 31,4% desde el 2013), seguida por la divisidén de lipidos (TACC
del 16,1%), cuya facturacion se acerca a la generada por la division de extractos, que ha
registrado un crecimiento mas moderado (+2,6% en el mismo periodo). Esta divisidn, principal
fuente de generacién de ingresos en el pasado (con una contribucidon media a los ingresos del
43% desde principios de la década), ha visto reducido su peso al 37,3% en 2017. La triple
apuesta de la compaiiia por productos de valor afiadido en sendas industrias en expansion,
junto a la orientacidn internacional han permitido:

1 Sociedad Espafiola de Nutracéutica Médica define los nutracéuticos como “productos de origen natural con propiedades bioldgicas activas, beneficiosas para la salud y con capacidad
preventiva y/o terapéutica definida”.

2

Good Manufacturing Practices.
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Grdfico 3. Comportamiento relativo cotizacion
BIOS (base 100, -5y)
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Grdfico 4. DN/EBITDA vs. CAPEX/Ventas
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Grdfico 5. Estructura accionarial
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1) Aumentar c. 50% los ingresos en cinco afios (TACC 8,3% en el periodo 2012-2017, hasta
los EUR 25,7Mn), compensando la desaceleracion del negocio nacional (TACC +1,3% en el
mismo periodo), que ha llegado a experimentar una caida del 10% en el ultimo afio.

2) Retomar la senda de crecimiento de margenes (+2,3p.p. vs los niveles alcanzados en
2013).

3) Reducir suendeudamiento financiero (0,9x DN/EBITDA a cierre del 2017 vs. 3,7x en 2013).

4) Diversificar la base de clientes, incrementando la contribucidn de las ventas a terceros
(compaiiias no asociadas) en +10 p.p. en el mismo periodo (85% de la facturacién a cierre
del 2017).

5) Avanzar en el pipeline (la compafiia, que espera publicar en el 1T 2019 los resultados de
un nuevo estudio clinico de su linea de extractos, cuenta con mas de 200 cepas de
probidticos cuyo desarrollo estd protegido).

La cotizaciéon de la accion recoge en buena parte el éxito de la estrategia empresarial
implementada por la compaiiia, habiéndose revalorizado un 152% en los Gltimos 12 meses.

Asociarse para garantizar el éxito: el acuerdo con Nestlé, un importante salto
cualitativo

La compafiia anuncid a finales del 2017 un importante acuerdo de licencia con Nestlé, para la
comercializacién en 41 paises de su problidtico “Hereditum® Lactobacillus fermentum LC40®”
(indicado en la prevencién y tratamiento de la mastitis), por un periodo de 10 afios y renovable.
Su lanzamiento, retrasado al 1T 2019, generara unos ingresos de entre EUR 25-30 Mn. en los
primeros 5 afios de comercializacion (c. 160% de los ingresos generados en 2017). No obstante,
el efecto transformacional del acuerdo no se reflejard hasta avanzado el 2021e (nuestras
estimaciones contemplan un peak sales (maximo en ventas) de EUR 11,8 Mn en 2023e, estando
en el rango medio de la horquilla facilitada por la compafiia). No obstante, es de esperar que
un acuerdo de estas dimensiones tenga un efecto llamada, permitiendo ampliar la cartera de
clientes de BIOS.

“Limpiando la casa” antes de dar el salto: aceleraciéon del desapalancamiento
financiero y saneamiento de intangibles

La adquisicion de Exxentia (segmento de extractos) a finales del 2008, elevo el endeudamiento
por encima de 6x DN/EBITDA, en una operacidén que resulté cara (el fondo de comercio
generado representdé cerca del 67% del coste de la combinacion de negocios). De hecho, BIOS
ha aprovechado la recuperacién de margenes experimentada en 2016-2017 para deteriorar la
totalidad del saldo del fondo de comercio generado en dicha adquisicion (EUR -5,5 Mn y
EUR -0,9 Mn respectivamente). Esta politica contable explica las pérdidas operativas
registradas por la compafiia en 2016 (EUR -1.4 Mn.).

El endeudamiento financiero se ha reducido progresivamente, hasta un nivel de 0,4x
DN/EBITDA reportado en el acumulado a 9M 2018. Adicionalmente, la asociacién con Nestlé
permitird apalancar el negocio de probidticos acelerando la generacién de caja, por lo que es
previsible que, a pesar del aumento esperado en el CAPEX, la compaiiia finalice el ejercicio
2019 con caja positiva.

Estabilidad accionarial tras la salida de Ebro

BIOS (antigua Puleva Biotech) pertenecié al Grupo EBRO-Puleva hasta el afio 2011, en el que
EBRO cedid su control mediante la venta del 21,9% de la participacion a Lactalis, en el proceso
de desinversion de Puleva. Desde entonces, el Grupo Espafiol de alimentacion (que reportd
una participacion del 9,95% en 2013) ha ido reduciendo progresivamente su participacion en
BIOS, habiendo salido completamente de su accionariado en 2016. La participacion de Lactalis
se ha manenido estable en el tiempo, al contrario que la de Pescaderias Coruiesas, que ha
duplicado su participacidn hasta el 10% en 2016 (vs. 2007). Histéricamente, ambos accionistas
se han mostrado pasivos respecto a la gestion empresarial. El free-float se sitla por encima del
60%.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 6. Facturacion global ingredientes
probidticos

Industria y mercado

Macrotendencias y contexto regulatorio favorables
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Fuente: Fuentes de la industria.
Grdfico 7. Distribucién geogrdfica de las
ventas de ingredientes probidticos (2017)
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Fuente: Fuentes de la industria.
Grdfico 8. Principal destino de los probidticos
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Fuente: Fuentes de la industria.
Grdfico 9. Crecimiento de ingresos (BIOS vs
industria)
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31QVIA: “2018 and Beyond: Outlook and Turning Points”.

BIOS desarrolla su actividad en la industria de ingredientes naturales dirigidos al mercado de la
nutricidn (nutricidn infantil y lacteos funcionales) y de la salud (farma/nutracéticos: salud de la
mujer). De estos mercados, el de nutracéuticos es el mas vulnerable a una desaceleracion del
ciclo.

A pesar de la desaceleracién econdmica, el crecimiento esperado para estos mercados se
mantiene en un digito medio: TACC 2017-2022 del 4,7% para la industria farmacéutica (hasta
alcanzar los USD 1.430 Bn3 (con una contribucion de los paises desarrollados de 2/3 al
crecimiento esperado); del 7,5% en el mismo periodo para el mercado de ingredientes
nutracéuticos (hasta c. USD 45,6 Bn, apoyado principalmente en el crecimiento de la demanda
proveniente de paises en desarrollo) y del 6,4% en el segmento de ingredientes alimentarios
funcionales (que superara los USD 88 Bn en 2022%).

Estos tres mercados comparten una tendencia de fondo comun: el giro que esta
experimentando el cuidado de la salud hacia la prevencidn, ofreciendo oportunidades tanto a
la industria farmacéutica, la nutracéutica y la alimentaria. El progresivo envejecimiento
poblacional y la cronificacion de enfermedades, esta derivando en una mayor concienciacién
de la sociedad de la necesidad de incorporar habitos de alimentacién que tengan funciones
preventivas. Esta modificacion en los habitos de consumo, justifica el fuerte crecimiento
experimentado en los Ultimos afios en el segmento de los alimentos funcionales y de los
suplementos de la dieta.

Probiodticos, una industria todavia incipiente

Los probidticos son organismos vivos que confieren un beneficio a nivel de la salud a quienes
los ingieren>, habiendo probado su eficacia clinica en tratamientos de desérdenes
gastrointestinales, alergias, cancer e infecciones.

A pesar del importante crecimiento experimentado por el mercado, sigue siendo una industria
embrionaria. IPA (International Probiotics Association) valoraba el mercado global de
productos probidticos (terminados) en USD 42.5 Bn en 2017 (vs. USD 34.6 Bn en 2015). En este
mercado, los ingresos generados por los ingredientes probidticos ascendian a USD 0,9 Bn
(c. 2% del valor de mercado), seglin fuentes de la industria, que apuntan a una ligera
desaceleracidn del crecimiento hasta el 2022 (+6,6%, -1,6p.p. vs. el crecimiento registrado
desde el 2013). Por tipologia, los lactobacilos (segmento en el que opera BIOS) son los
probidticos mas comunes en la industria (c. 52%), seguido de las bifidobacterias (36%). Los
principales mercados a los que se dirigen estos productos son el alimentario (53%) y el de
complementos dietéticos (33%). Europa es el principal mercado para la industria,
encontrandose los mayores mercados individuales en Asia, principalmente Japdn (17%) y China
(8%).

Tras el fuerte crecimiento registrado a principios de la pasada década, la entrada en vigor de la
regulacion europea en el area de ingredientes funcionales (reglamento CE 1924/2006 del
Parlamento Europeo y del Consejo de diciembre del 2006), restringiendo el uso de la
denominacién probidtico en la industria, ha tenido su reflejo en la desaceleracién del
crecimiento, perjudicando, especialmente, al segmento de nutracéuticos.

La normativa vigente requiere documentacién cientifica que avale la eficacia de su uso,
implicando una funcién investigadora que aproxima a los productores de ingredientes
funcionales a la industria farmacéutica. No obstante, los periodos de investigacion vy
necesidades de inversién son menos exigentes (ensayos clinicos de menor duracidn y tamafio),
siendo la regulacion menos estricta que para la aprobacién de farmacos (complementos de la

4 Markets and Markets: “Functional Food Ingredients Market ” y “Nutraceutical Ingredient Market”.
5 OMS (Organizacién Mundial de la Salud) y FAO (Organizacion para la Alimentacion y la Agricultura).
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Grdfico 10. Mercado Global de ingredientes
omega-3 EPA/DHA

(USD 1.159Mn en 2015)
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Fuente: GOED.

Grdfico 11. Distribucion geogrdfica del
mercado de omega-3 EPA/DHA
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Grdfico 12. Facturacion global ingredientes
omega-3 EPA/DHA
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GOED: Global Organization for EPA and DHA Omega-3S.
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dieta). La EFSA (European Food Safety Authority) es el organismo responsable de verificar y
validar el soporte cientifico de las diferentes declaraciones nutricionales y de propiedades
saludables en los alimentos. A titulo informativo, este organismo habria denegado entorno al
90% de las solicitudes de alegaciones saludables presentadas en el periodo 2008-2011.

La creciente documentacion cientifica existente validando la eficacia de estos microorganismos
en el control y prevencion de enfermedades, junto a la mayor concienciacion sobre su efecto
benéfico en la salud y el importante potencial en aplicaciones tanto en alimentos funcionales
como en complementos de la dieta, continuara favoreciendo el crecimiento de la demanda.
Adicionalmente, el endurecimiento regulatorio, deberia beneficiar a aquellas compaiiias que
cuenten con probado expertise cientifico. No obstante, la industria no es inmune a la
publicacién de informes que cuestionen la eficacia de estos productos.

Este segmento industrial es altamente lucrativo, situdandose el promedio del margen
EBITDA/Ventas por encima del 30%. Entre los principales actores de la industria destacan:
Christian Hansen Holdings (Dinamarca), Probiotics Internacional (UK), Dupont (Danisco -US),
BioGaia y Probi (Suecia), que compiten con numerosas compafiias privadas de pequefio
tamafio (AB-Biotics - Espafia). En la industria operan igualmente compafiias globales de la
industria alimentaria, como Danone (Francia), Nestlé (Suiza), Yakult Honsha (Japén).

Lipidos (omega-3), crecimiento respaldado por una regulacién favorable

La linea de negocios de lipidos comercializa acidos grasos poliinsaturados omega-3 (EPAy DHA),
dirigidos a la industria de la alimentacidon (como ingrediente funcional), en particular al
segmento de nutricidn infantil. Las principales fuentes de estos lipidos son el aceite purificado
de pescado, de algas y de krill.

GOED® valoraba el mercado mundial de los ingredientes de omega-3 en 2015 en USD 1,16 Bn
(EUR 1,07 MMn), en el que los concentrados (éter etilico, empleados principalmente en la
industria de nutracéuticos), copaban la mayor cuota de mercado (38%), seguidos por el aceite
refinado de anchoa y el de algas (18% y 13% respectivamente). El aceite de atin (empleado en
nutricion infantil) representaba un 10% del mercado. A nivel geografico, EE.UU. era el principal
mercado (32%), seguido de Europa (22%) y China (15%).

La industria se ha visto penalizada por numerosas publicaciones negativas en los medios, entre
las que destaca del informe Brasky (2013)7, que ha resultado en una contraccidn cercana 11%
anual desde los maximos alcanzados en 2012 (-16,6% en USD), con especial impacto en los
concentrados. A fin de contrarrestar el impacto mediatico negativo, GOED ha promovido la
realizacién de numerosos estudios desde el afio 2016, a fin de validar los beneficios del
consumo de omega-3, lo que se ha reflejado en una recuperacion de las ventas ese mismo afio.
Tanto la FDA como la EFSA han aprobado su eficacia en el drea cardiovascular, en el
mantenimiento de la visidn y en el desarrollo de la funcién cognitiva. GOED apunta a tasas de
crecimiento del 7% en la industria en el medio/largo plazo, apoyadas en la creciente demanda
procedente de paises asidticos y en una mayor penetracion de estos productos en los mercados
considerados maduros (Europa y Norteamérica)

La estrategia de mercado implementada por BIOS (esencialmente dirigida hacia el segmento
de la nutricidn infantil), le ha permitido desvincularse de la tendencia registrada por la
industria, registrando una TACC del 4,8% en el periodo 2012-2015 (+15p.p. vs los datos
reportados por la industria), y una aceleracion del crecimiento durante los dos ultimos
ejercicios (TACC 2015-2017: 22%). El entorno regulatorio favorable, con la entrada en vigor a
partir del 2020 de dos directivas europeas aprobadas en 20168 (que obligan practicamente a
duplicar la cantidad minima de DHA en férmulas infantiles), respaldara las expectativas de la
industria. Es de esperar que se produzca un movimiento regulatorio similar en otros paises.

Entre las companiias que operan en este segmento se encuentran globales diversificados que
controlan la mayor cuota de mercado DSM, BASF (Pronova) y Croda, junto a, entre otras,
compaiiias como, Marine Ingredients, Polaris y Aker BioMarine. La industria ofrece igualmente

7 Informe que alertaba del incremento de la incidencia de cancer de préstata por el consumo de omega-3.

8 Directiva europea 2016/127 (en férmulas infantiles) y la directiva 2016/128 (en formulaciones con fines médicos especificos).
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Grdfico 13. Potenciales dianas terapéuticas
para los probidticos
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Grdfico 14. Principales tendencias en la
industria de probidticos
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Fuente: Allied Market Research “World Probiotics Market”.

Grdfico 15. Aumento del consumo de omega-3
en paises en desarrollo

altos retornos. A titulo indicativo, la estadounidense Omega Protein, reportd un margen
EBITDA del 24,5% en 2017 (afio en el que fue excluida de cotizacidn).

Extractos naturales: crecimiento soportado en nuevas areas de aplicaciéon

La division de ingredientes ha venido generado histéricamente el grueso de la facturacion de
la BIOS (45-47% en el periodo 2013-2015). No obstante, su contribucién se ha ido reduciendo
progresivamente durante los Ultimos afios (cerrando el ejercicio 2017 en el 37% de los
ingresos). Markets and Markets valoraba el mercado de los extractos vegetales en USD 3,6 Bn
in 2016, proyectando una TACC del 9.0% hasta alcanzar USD 6,03 Bn en 2022. La creciente
demanda de productos saludables de origen natural y de marcas limpias (clean labels), junto a
la mayor sensibilizacién de los efectos secundarios relacionados con el uso de productos
sintéticos seran los principales motores del crecimiento de la industria.

No obstante, la ausencia de competidores especializados cotizados, dificulta el contraste de
datos en una industria ya de por si opaca, en la que operan compaiiias privadas, como la
alemana Finzelberg, y la francesa Naturex (un referente del mercado europeo, adquirida por la
suiza Guivaudan a finales del 2017).

Al igual que la compaiiia francesa, BIOS, apuesta por soluciones innovadoras y clinicamente
probadas en base a extractos vegetales, dirigidas al mercado de salud y bienestar. A pesar de
que el crecimiento historico de los ingresos registrados en extractos ha sido menor que el de
su rival francés (TACC 2013-2017: del 2.6% a nivel de ingresos vs 6%), los margenes de la
segunda (con un promedio en los Gltimos 5 afios reportados cercano al 15%) deberian servir
de referente en el mas largo plazo. El apalancamiento generado por el lanzamiento de nuevos
productos de mayor valor afiadido sera crucial.

Tabla 2. EBITDA/Ingresos de BIOS vs. principales competidores
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Fuente: GOED (datos a nivel de producto terminado)

Compaiiia Pais 2013 2014 2015 2016 2017
Industria de probiéticos

Probi AB Suecia 22,3% 32,7% 51,7% 65,0% 36,9%
Biogaia AB Suecia 12,8% 58,0% 38,1% 40,1% 43,9%
Christian Hansen Dinamarca 34,8% 37,9% 37,7% 38,8% 36,1%
Industria de Omega 3

DSM Holanda 13,7% 11,5% 12,1% 16,3% 17,8%
Industria de extractos naturales

Naturex SA Francia 16,4% 10,8% 12,8% 14,2% 14,1%
Biosearch Espafia 18,1% 18,7% 13,2% 17,7% 20,4%
Special Foods&Wellness Prods. n.a. 18,3% 10,8% 14,1% 14,6% 14,2%
Eurostoxx 600 Health Care'® n.a. 27,8% 27,3% 27,7% 28,7% 28,2%

() categoria sectorial de Thomson Reuters (datos en base a agregados)

@ Thomson Reuters (datos agregados)

Principales drivers: soplan vientos a favor
Las principales tendencias que respaldaran el crecimiento de las industrias en las que opera la
biotecnoldgica son:

1) Elcrecimiento poblacional.

2) El envejecimiento poblacional y la cronificacion de enfermedades.

3) El giro hacia tratamientos preventivos menos costosos, que reduzcan la factura sanitaria.

4) Elaumento de evidencia cientifica sobre los beneficios clinicos en el control y prevencidn
de enfermedades.

5) El potencial proveniente de nuevas &reas de aplicacion (como ingredientes y/o
suplementos).

6) La comoditizacidn de los productos (paises maduros) e el incremento de la penetracion
de productos premium en economias de mayor crecimiento (Asia).

7) Elentorno regulatorio favorable:

- Apoyo a formulaciones enriquecidas con DHA (segun GOED, la mayoria de los
gobiernos recomiendan un consumo diario (independientemente de la edad), de
250mg de EPA y DHA.

- Enhardecimiento regularorio para la aprobacidn de alegaciones saludables.
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M&A: una industria convulsa en movimientos corporativos

El periodo 2016 a 2018 ha sido escenario de numerosos movimientos corporativos en las tres
industrias. En el area de extractos destaca la adquisicién de Naturex y Frutarom a finales del
2017 por operadores globales (Givaudan e IIF, respectivamente). En probidticos, la adquisicion
amistosa de la biotecnoldgica Probiotics International (ADM) en 2018 y la exclusién de la
cotizacion de Omega Probiotics (un referente en la industria). En el area de lipidos, destaca la
fusion en 2016 de KD Pharma con Marine Ingredients, creando el tercer operador de la
industria; un afo mas tarde, FMC vendid su division de omega-3 a la inglesa Pelagia, acordando
igualmente la venta ese mismo afo, de su negocio “Health and Nutrition” a DuPont (matriz de
la compafiia de probidticos Danisco).

2018 ha sido igualmente activo, a principios del afio, DSM y Evonik anunciaron la creacion de
una joint venture (Veramaris) para producir omega-3 (EPA/DHA) a base de algas (destinada a
la nutricién animal) y a finales del 2018 la estadounidense Tauriga Sciences, firmé un MOU?
para adquirir una compaiiia californiana de la industria de omega-3.

Conviene destacar, que la desaceleracién econdmica estd propiciando un giro en los
movimientos corporativos, con un creciente interés hacia compafiias de menor tamafio, pero
con un claro potencial de crecimiento, y la vuelta a alianzas estratégicas.

Tabla 3. BIOS vs. principales competidores

Cto.
Ingresos 12- EBITDA/Vta DN/EBITDA

Compaiiia Mkt. Cap EV Pais 17 s.2017 2017 EV/EBITDA
Industria de probidticos
Probi AB 408,2 404,3  Suecia 6,1% 27,5% 0,1 23,6
Biogaia AB 584,5 561,5 Suecia 2,3% 39,2% -1,3 22,9
Christian Hansen 10.926,3 11.685,3 Dinamarca 0,6% 35,0% 1,7 30,4
Industria de Omega 3
DSM 14.837,7 15.552,7 Holanda 1,7% 16,3% 0,5 11,0
Industria de extractos naturales
Naturex SAY 1.283,0 1.450,6 Francia 9,8% 14,1% 2,9 25,4
Biosearch 90,0 95,9 Espafia 8,3% 20,4% 0,9 18,3
Special Foods&Wellness Prods.?) na. na. na. 12,5% 14,2% 0,2 19,8
Eurostoxx 600 Health Care®® na. na. na. 3,3% 28,2% 1,2 20,8
W Datos a diciembre 2017 (por exclusién de cotizacién)
@ Categoria sectorial de Thomson Reuters (datos en base a agregados)
®) Thomson Reuters

9 Memorandum of Understanding (Memorando de entendimiento).
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Grdfico 16. EBITDA/Ingresos vs. Ingresos

Analisis Financiero

Bien posicionada para seguir creciendo

18% 187% 17,7%

13,2%

25 I
15||||

23,3 25,7

EUR Mn
[N
S

10 186 182 199

2013 2015

= Total ingresos

Grdfico 17. Mix de ingresos vs. EBITDA/Ventas
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Los resultados publicados en el acumulado a 9M 2018 evidencian una aceleracion del
crecimiento de los ingresos de BIOS (+16.6% hasta EUR 20,1 Mn, +13,2p.p. vs. 9M 2017, y +5,9%
vs. cierre 2017), consolidando casi tres ejercicios de crecimiento de doble digito.

El crecimiento se ha sustentado fundamentalmente en la expansion del negocio internacional
(EUR 15,7 Mn, +26% vs. 9M2017), a la que la que el mercado europeo ha contribuido en un
52,7% (alcanzado EUR 10,4 Mn a 9M 2018). De hecho, el buen comportamiento internacional
contrasta con el estancamiento implicito de las ventas de productos a nivel nacional, ya que la
caida reportada (-7,9% a nivel de ingresos locales), obedece a la menor contribucion de los
ingresos procedentes de la prestacion de servicios de 1+D a clientes nacionales (EUR 0,5 Mn, el
2,5% de los ingresos a 9M 2018, vs. 4,9% a 9M 2017). Los resultados de 9M corroboran el buen
momento por el que atraviesan tanto el segmento de probidticos (+65% a/a), como el de lipidos
(21,7% a/a), que compensan la caida sufrida en el afio por la division de extractos (-8% a/a),
gue obedeceria a motivos comerciales puntuales.

No obstante, el 4T 2018 se vera negativamente afectado por una base comparable mas
exigente, vinculada, entre otros, al impacto del acuerdo con Nestlé (4T 2017). Esperamos una
moderacion del crecimiento de los ingresos, que alcanzaran EUR 28,1 Mn a cierre del ejercicio
(+9,3% a/a).

2018-2021: Mejora de margenes vinculado al mix de ingresos y eficiencias
operativas

Nuestras estimaciones contemplan una TACC del 13,2% en ingresos para el periodo 2018-
2021e, apoyado fundamentalmente en la cartera actual de productos, el lanzamiento de un
nuevo producto de la linea de extractos y el avance del pipeline (éste ultimo contribuira al 5%
de los ingresos al final del periodo).

Probidticos liderara el crecimiento (TACC del +23,6% en el periodo, al que el acuerdo de licencia
con Nestlé contribuird un 53%), seguido por la linea de extractos, para la que contemplamos
una TACC del 12,2% en el mismo periodo, apoyada en el lanzamiento de Caronositol Fertility1°
en 2019e. BIOS espera publicar en el 1T los resultados del ensayo clinico que validan su eficacia
en el incremento de la tasa de implantacién embrionaria en el sindrome de ovario
poliquisticol?, y en el tratamiento de los sintomas de dicha enfermedad. La firma de un acuerdo
de licencia podria acelerar la comercializacién del producto. Nuestras estimaciones incorporan
el inicio de la comercializacidon en 2019, con un peak sales de EUR 7 Mn en cinco afios). No
obstante, la existencia en el mercado de otras alternativas!? y la elevada competencia
inherente al mercado de nutracéuticos, podrian limitar su potencial comercial.

El crecimiento serda mas moderado en la linea de lipidos (TACC del +4,5%), que se vera
favorecido por la entrada en vigor las directivas europeas (1T 2020). Las proyecciones pueden
resultar algo conservadoras (-1,5 p.p. vs. el crecimiento esperado por el consenso de industria),
a fin de reflejar adaptaciones tecnoldgicas en el proceso productivo y un entorno mas
competitivo (creciente demanda de ingredientes de origen vegetal: algas).

Dada la naturaleza de la compaiiia, el capitulo destinado a I+D es relevante (c. 9% de los
ingresos en 2018e), habiendo consagrado el 21% de su plantilla (9M 2018) a este fin. Aunque
no facilita informacién sobre el avance del pipeline, es previsible un aumento del gasto para
acelerar su desarrollo?3,

10 Caronositol Fertility (combinacién de mioinositol/D-quiro-inositol).
11 El sindrome del ovario poliquistico (SOP) es la endocrinopatia mas prevalente en la mujer (con una tasa de incidencia del 4-8% de las que estan en edad fértil).

12 Como el myoinositol (Lamberts).

13 proyecto estratégico CIEN financiado por el CDTI (IDI-20150571): Investigacion, desarrollo e innovacidn en nuevos alimentos multifuncionales para el sindrome metabdlico (METASIN).
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Grdfico 19. BN vs. ROE
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Grdfico 20. CAPEX/Ventas vs Ventas
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Proyectamos un gasto de I+D cercano al 9% de los ingresos en el corto/medio plazo, con un
peso decreciente en el largo plazo (hasta situarse en torno al 8% de los ingresos), descartando
activaciones, en linea con la politica contable aplicada en el pasado.

La politica de contencidn de costes ha permitido reducir el peso de los gastos generales y de
administracion sobre los ingresos en 4,9p.p. durante los ultimos cinco afios (48,7% de los
ingresos a cierre del 2018e), a pesar del aumento de la plantilla (+32% en dicho periodo). El mix
de ingresos (con un incremento de 17 p.p. en la contribucion de la linea de probidticos al final
del periodo) junto a las mejoras tecnoldgicas seran los principales impulsores de la mejora
esperada del margen (23,3% EBITDA/Ingresos en 2021e, +1,8p.p. vs. 2018), en un escenario
que incorpora un aumento de la plantilla del 20%.

BN: crecimiento organico de doble digito que evidencia la atractiva rentabilidad del
negocio

Los resultados de los ejercicios 2016 y 2017 se han visto negativamente impactados por los
deterioros realizados del fondo de comercio vinculado a Exxentia (EUR -5,5 Mn vy
EUR -0,9 Mn respectivamente, el 23.6% y 3,5% de los ingresos generados en respectivos
ejercicios), llevando a BIOS a pérdidas en BAI 2016 (EUR -4,7 Mn). Tras los deterioros
contabilizados, descartamos impactos negativos adicionales por este concepto.

El continuo desapalancamiento financiero ha tenido su reflejo en un menor gasto financiero
(3% del EBITDA a cierre del 2017, -20 p.p. vs. 2013), siendo irrelevante la contribucién de las
partidas financieras en el medio/largo plazo. Adicionalmente, la activacion de bases imponibles
negativas (la compafiia contaba con EUR 4,5 Mn fuera de balance a cierre del 2017) permitira
mantener tasas fiscales inferiores al 22% en el horizonte estimado (incorporamos una tasa
promedio creciente del 20,4% hasta el 2021e).

En este escenario, es previsible un crecimiento organico del beneficio operativo de doble digito
(TACC 2018-2021e: +21,3%), que se traslade de forma similar a nivel del BPA (TACC 2018-
2021e: +20,7%), apuntalando una progresiva mejora del ROE, que superaria el 16% al final del
periodo.

CAPEX: acelerando la inversidn para capturar el crecimiento

BIOS ha invertido un promedio del 2,6% de los ingresos generado en el periodo 2013-2017
(EUR 0,9 Mn en 2017). La inversion se ha destinado fundamentalmente al aumento de la
capacidad productiva (probidticos) y a mejoras tecnoldgicas (lipidos). Adicionalmente la
compaiiia tiene previsto iniciar la producciéon de omega-3 a base de algas, alineandose con la
tendencia de la industria. El objetivo es tanto diversificar las fuentes de materia prima, como
poder atender el potencial desplazamiento de demanda generado por la mayor sensibilidad en
materia de produccion sostenible. Este proceso serd progresivo y no sustitutivo de los procesos
productivos actuales (dado su mayor coste productivo).

Prevemos una intensificacion de la inversion en el corto/medio plazo (EUR 1,5 Mn en 2018e, el
5,4% de los ingresos estimados) que se situard en torno a los EUR 3 Mn en 2021 (7,9%
CAPEX/Vtas.), superior al promedio del sector (5% en 2020e).

Circulante: el mix de ingresos clave en la mejora del ratio

La inversion en circulante de BIOS ha sido histéricamente elevada, viéndose puntualmente
afectada por el aprovisionamiento de inventarios previo a los lanzamientos de productos. Las
necesidades de inversién de las tres lineas de negocio son dispares, siendo la division de
extractos la mas intensiva por la naturaleza del negocio (su competidor, Naturex, reporté c. del
40% Ciruculante/Vtas. 2017) y la de probidticos, la menos intensiva (referentes de la industria
reportan entorno al 20% de los ingresos). La division de lipidos se situaria en un rango
intermedio. Tras los maximos alcanzados en 2017 (con un ratio del 44% sobre los ingresos,
como consecuencia, principalmente de la reduccidn del periodo medio de pago), prevemos
una progresiva moderacion del ratio (41% en 2018e), contemplando un incremento de c. 30%
en los inventarios de forma previa a los lanzamientos esperados para 2019.

El mix de ingresos impulsara la paulatina mejora del ratio, que se situara por debajo del 35%
en 2021. La elevada competencia de la industria deja poco margen de maniobra en la gestidn
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Grdfico 23. Impactos en el Free Cash Flow
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Grdfico 24. DN/EBITDA vs Deuda Neta
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del pago a proveedores, por lo que la mejora en la politica de gestion de cobros serd también
clave.

Free Cash Flow marcado por el aumento del CAPEX.

Mientras que la generacion del flujo de caja se vio principalmente afectada por el aumento de
inversién en circulante en 2017 (el 37% del EBITDA generado), en 2018 el mayor impacto
provendria del aumento del CAPEX (c. EUR 1,5 Mn, mermando el 25% del EBITDA generado ese
afio). No prevemos distribucion de dividendos, en linea con la politica mantenida por la
compaiiia. Proyectamos un FCF de EUR 3,5 Mn en 2018e, (EUR 3,2 Mn en términos recurrentes)
y de EUR 4 mn en 2020e (EUR 3,2 Mn recurrente, debido a la intensificacion de la inversion),
ofreciendo un FCF Yield promedio del 4,2% (3,9% a nivel recurrente), inferior al 5% ofrecido
por el sector), que alcanzara maximos en 2019 (c. 5,6%, y del 4,6% en términos recurrentes).

Con holgura financiera para acelerar el crecimiento

Tras los maximos alcanzados en 2008 (6x DN/EBITDA), la disciplina financiera de la compaiiia
ha permitido reducir progresivamente el endeudamiento. Tras reportar un ratio de 0,4x
DN/EBITDA en el acumulado a 9M 2018, esperamos que el ratio se sitle en 0,2x a cierre del
ejercicio. La compafiia contard con caja positiva a partir del 2019, acelerandose la generacidon
de caja en los siguientes ejercicios en base al acuerdo cerrado con Nestlé y a los nuevos
lanzamientos.

Teniendo en cuenta la saneada situacidn financiera de BIOS y el actual entorno marcado por la
concentracién industrial, no descartamos potenciales movimientos corporativos en segmentos
estratégicos, a fin de acelerar el crecimiento en negocios sinérgicos, manteniendo la
diversificacién empresarial y un nivel de endeudamiento razonable.

Nuestro escenario, base contempla tasas de crecimiento del 18% en el EBITDA durante el
proximo quinquenio, contemplando el lanzamiento progresivo de dos productos de los
segmentos de probidticos y de lipidos, con una probabilidad de éxito de c. 60%. En ese
escenario base, el valor del pipe line actual (VAN) explica c. 80% del EV de BIOS.

Tabla 4. EBITDA e ingresos (2018-2023e) / VAN del pipeline

| TACC EBITDA TACC VAN Pipeline/EV
r;ir:;os 2018e- 2023 2018e- Pipeline 'p:!o/';‘(i)
€ 2023e € 2023e *) °
Escenario positivo 60,0 18,4% 14,8 19,6% 135 141,3%
Escenario base 57,5 17,4% 13,8 18,0% 76 79,6%
Escenario Negativo 53,2 15,6% 11,3 13,3% 21 21,8%

(*) EI VAN del pipeline esta calculado en base al descuento de los flujos netos de impuestos generados con la
ejecucion del mismo en los diferentes escenarios (wacc: 9,2%). Probabilidades de éxito: c. 60% (escenario base),

100% (escenario positivo)y 15%( escenario negativo)
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Inputs de valoracion

Inputs de valoracién por DCF

2018e 2019e 2020e Perpetuo
Free Cash Flow "To the Firm" 3,8 5,2 4,1 139
Market Cap 90,0 A la fecha de este informe
Deuda financiera neta 4,5 Deuda bancaria neta de Caja (ultimo afio cerrado)
Inputs favorables Inputs desfavorables
Coste de la deuda 2,0% Coste de la deuda neta 2,0% 2,5%
Tasa fiscal efectiva (T) 20,0% T (tasa fiscal normalizada y previsible a largo plazo) = =
Coste de la Deuda Neta 1,6% Kd = Coste de Deuda Neta * (1-T) 1,6% 2,0%
Risk free rate (rf) 1,4% 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) 1,4 B (Thomson Reuters) 1,4 1,6
Coste del Equity 9,5% Ke =Rf + (R * B) 9,1% 11,8%
Equity / (Equity + Deuda Neta) 95,2% E (tomando como valor del equity su Market Cap) = =
Deuda Neta / (Equity + Deuda Neta) 4,8% D = =
WACC 9,2% WACC=Kd *D +Ke * E 8,7% 11,3%
G "Razonable" 2,0% 2,5% 1,5%
Inputs de valoracién por multiplos
BPA 18e- EV/EBITDA EBITDA EV/Vtas. Ingresos EBITDA/Vtas. FCF Yield FCF
Compaiiia Mkt. Cap PER 18e 20e 18e 18e-20e 18e 18e-20e 18e 18e 18e-20e
Probi AB 4082 60,2 0,0% 24,8 0,0% 6,7 0,0% 27,0% 1,9% 0,0%
Biogaia AB 584,5 35,2 0,4% 20,6 0,8% 8,0 0,5% 38,7% 2,8% 0,0%
Christian Hansen 10.926,3 48,1 0,0% 27,6 0,0% 9,8 0,0% 35,5% 1,7% 0,0%
Industria de probidticos 47,8 0,1% 24,3 0,3% 8,2 0,2% 33,7% 2,1% 0,0%
DSM 14.837,7 8,1 0,0% 8,7 0,0% 1,7 0,1% 19,4% 5,5% -4,6%
Industria de Omega 3 8,1 0,0% 8,7 0,0% 1,7 0,1% 19,4% 5,5% -4,6%
Naturex SAY) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Industria de extractos naturales n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Biosearch 90,0 29,4 19,5% 15,89 13,8% 3,41 11,1% 21,5% 3,6% 7,7%
() Exclusién de cotizacién (Dic. 2017)
Andlisis de sensibilidad (2019e)
A) Analisis de sensibilidad del EBITDA y multiplos a variaciones en los margenes
Escenario EBITDA/Ingresos 19e EBITDA 19e EV/EBITDA 19e
Max 23,4% 7,3 13,2x
Central 22,4% 6,9 13,8x
Min 21,4% 6,6 14,5x

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

CAPEX/Ventas 19e

EBITDA 19e 5,2% 6,2% 7,2% Escenario FCF/Yield 19e

7,3 4,8 4,5 4,2 Max 5,3% 5,0% 4,6%
6,9 4,5 4,2 3,8 - Central 5,0% 4,6% 4,3%
6,6 4,2 3,8 3,5 Min 4,6% 4,3% 3,9%
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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. Elevada sensibilidad de los productos a publicaciones mediaticas negativas. Tanto IPA
(probidticos) como GOED (omega-3 EPA/DHA) alertan del impacto negativo en la industria inherente
a la publicacién de estudios! que cuestionan la eficacia de estos productos y/o su calidad. La labor
de estos organismos ha adquirido cada vez mas relevancia en la atenuacion del impacto negativo
que, la imprecision de estas informaciones, pueda ocasionar a la industria.

2. Desaceleracion de ingresos en probioticos. La mejora del margen EBITDA/Ingresos (+2,3 p.p.
vs. 2013), se basa en un mix de ingresos mas rentable (especialmente probidticos). Una disminucion
de la contribucion a los ingresos de 2p.p. de esta linea en 2019 (33% vs. 35% estimado), reduciria el
margen del ejercicio en 0,8 p.p. vs. el estimado (22,4%) y el FCF en 1,3 p.p.

3. Riesgo regulatorio. Un endurecimiento adicional relativo a las exigencias cientificas que soportan
las declaraciones saludables de los productos, elevaria el coste de su desarrollo, afectando al
presupuesto de I+D (actualmente c. del 9% de los ingresos) y al calendario del pipeline.

4. Elevada concentracion de clientes. Aunque la compafiia ha aumentado paulatinamente la
diversificacion de la cartera de clientes, reduciendo su dependencia de los vinculados (15% de las
ventas a cierre del 2017, vs. el 33% a principios de la década), 7 clientes concentran cerca del 50%
de los ingresos, exponiendo a BIOS tanto al riesgo comercial (presién de margenes), como a
potenciales problemas en el proceso de produccion de aquellos.

5. Escasa visibilidad de la cartera de pedidos. La mayoria de los contratos son inferiores al afio,
siendo los contratos plurianuales, como el firmado con Nestlé, una rareza.

6. Materia prima. La linea de lipidos (35,7% de los ingresos a 9M2018) depende de la disponibilidad
del aceite omega-3 procedente de recursos pesqueros. La escasez de su suministro (por la
implementacién de politicas pesqueras restrictivas) y/o el menor rendimiento en su extraccion
(debido a la contaminacién y al cambio climatico), podria incrementar su coste y/o afectar al propio
proceso productivo. Aunque la industria suele trasladar de manera inmediata los incrementos de
precio, este proceso puede ocasionar perturbaciones en la demanda y caidas temporales en el
margen.

7. Riesgo medioambiental. Al que estd expuesta su division de lipidos. La mayor concienciacion
hacia una produccion sostenible puede acelerar el giro de la industria hacia aceites omega-3
procedentes de fuentes vegetales. A fin de paliar este riesgo, la compafiia estd invirtiendo en
instalaciones de extraccién de aceite omega-3 de algas.

8. Competencia. La creciente demanda de omega-3 EPA/DHA, ha propiciado la emergencia de aceites
no listados en China, pudiendo deteriorar la imagen de estos productos y la confianza del
consumidor, ademas de incrementar la oferta.

9. Riesgo divisa. La compaiiia realiza coberturas para la adquisicion de materia prima, que han
resultado eficaces en el pasado, minimizando el impacto de la divisa en la parte baja de la cuenta de
resultados. El aumento de la exposicidn a clientes de paises ajenos a la Eurozona, conllevara un
mayor riesgo divisa.

10. Riesgo de M®&A. La creciente actividad corporativa en estas industrias, junto al interés por
pequeiios actores con capacidad de crecimiento, pueden conllevar un aumento de la competencia
en los procesos de compra, generando abultados fondos de comercio en los adquirentes, con riesgo
de destruccién de valor.

14 Revista CELL (septiembre 2018), cuestionando la eficacia del uso de probidticos e incluso su efecto adverso en la recolonizacidn de la bacteria intestinal.
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Gobierno corporativo

Soplan aires nuevos

Mientras que el equipo directivo de la BIOS se ha mantenido relativamente estable (2/3 de sus directivos
cuenta con mas de diez afios de experiencia en la sociedad, y el resto con una media de 3 afios), el Consejo ha
sido completamente renovado en 2016 (los exconsejeros contaban con una antigliedad superior a 12 afos en
el cargo). BIOS carece de Consejeros ejecutivos, habiendo sido nombrado su presidente por cooptacidn (junio
2017).

1. Un Consejo de Administracion renovado, con un 60% de sus miembros dominicales (directivos
vinculados a Lactalis y Pescaderias Corufiesas). Los consejeros independientes cuentan
normalmente con amplia experiencia en empresas de gran consumo, medios de comunicacion, y/o
marketing, siendo mas novedosa la incorporacién de una consejera con dilatada experiencia en
FMCG?s y farmacia, areas de interés para la compafia. La duracion del cargo de consejero esta
limitado por los estatutos a un plazo de 4 afios, renovables por periodos de igual duracién (conforme
a la legislacion vigente), sin estipular los estatutos limitaciones al nUmero de mandatos, ni al proceso
de renovacién de dicho érgano (porcentaje maximo de miembros a renovar simultdneamente y/o
restricciones temporales).

2. El Consejo mantiene el 40% del capital, con Grupo Lactalis (29,5% del capital y dos consejeros)
y Pescaderias Corufiesas (10% y un consejero) como accionistas de referencia, cuyos intereses se
alinean con los de los minoritarios.

3. Nuevos estimulos al desempefio del Consejo. El sistema retributivo se ha mantenido hasta la
fecha estable, con un importe fijo (limitado a los Consejeros independientes) y un variable,
consistente en dietas de asistencia a las reuniones. El importe desembolsado por estos conceptos se
ha mantenido histéricamente en torno al 3% del gasto vinculado al personal, habiéndose reducido
al 1% en 2017. A fin de dar cumplimiento a las recomendaciones de gobierno corporativo, el Consejo
ha aprobado recientemente un plan de remuneracién variable en funcién de los resultados de la
compaiiia, quedando pendiente de aprobacidn por la JGAA (conforme a la normativa aplicable) el
importe maximo de la remuneracién del conjunto del Consejo.

4. Incentivo al equipo directivo via bonus. BIOS cuenta con un sistema de retribucion variable
dirigido al personal clave, que persigue incrementar su foco en los resultados de la compafiia, tanto
en los logros de corto plazo, como en la rentabilidad empresarial en el medio/largo plazo (contando
practicamente la totalidad de la plantilla con incentivos variables ligados a la consecucion de
objetivos). Cabe sefialar, que el érgano de direccidn es consciente del lastre que ha supuesto en las
cuentas de la compaiiia la Unica operacién corporativa de envergadura realizada en el pasado
(adquisicidn de Exxentia en 2008). El sistema de incentivos, basado tanto en el crecimiento a corto
como en la rentabilidad a medio y largo plazo, supone un freno a “estrategias” de cumplimiento de
objetivos via crecimiento no orgénico no rentable. Por otro lado, el sistema de retribuciones carece
de sistemas de ahorro a largo plazo, ni de clausulas indemnizatorias en caso de dimisién o despido.

5. Sin remuneracion al accionista en el corto/medio plazo. Nuestras proyecciones contemplan
la continuidad de la politica de dividendos (Pay Out, 0%), para acelerar el crecimiento del negocio.
No hay ningiin compromiso de la compafiia con el inicio del pago de dividendos.

15 Fast mooving consumer godos (productos con alta demanda y escasa vida util)

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 14/20

IEAF Servicios de Analisis — Basilica, 15 12 Planta, 28020 Madrid, Espafia — Tel. +34 91 563 19 72 — www.ieaf.com


file:///C:/Users/David%20López/Desktop/www.ieaf.com

S LIGHT
= HOUSE

T |EAF

AENALISIS
INDEF=NDIENTE
DE COMPARNTAS

BIOSEARCH (ios.Mmc)

Fecha del informe: 31 ene 2019

Apéndice 1. Estados financieros

Balance (EUR Mn) 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Inmovilizado inmaterial 2,3 1,5 1,2 0,8 0,8 0,9 1,2 1,7
Inmovilizado material 13,0 11,5 10,2 8,9 8,7 8,3 8,0 8,1
Otros activos no corrientes 7,0 6,3 6,3 7,3 5,7 5,4 5,4 5,4
Inmovilizado financiero 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Fondo de comercio y otros intangibles 7,5 7,5 7,5 1,3 - - - -
Activo circulante 10,2 11,0 12,9 13,5 15,4 17,0 17,4 18,9
Total activo 40,1 37,9 38,1 31,8 30,7 31,7 32,1 34,3
Patrimonio neto 23,4 22,6 22,5 18,8 20,7 23,7 27,8 32,5
Minoritarios - - - - - - - -
Provisiones y otros pasivos a LP 1,1 0,9 1,0 1,2 1,5 1,5 2,4 3,2
Deuda financiera neta 12,6 10,4 10,0 6,9 4,5 1,1 (4,0) (8,0)
Pasivo circulante 3,0 3,9 4,6 4,8 4,1 5,4 6,0 6,6
Total pasivo 40,1 37,9 38,1 31,8 30,7 31,7 32,1 34,3
TACC
Cuenta de Resultados (EUR Mn) 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 13-17 17-20e
Total Ingresos 18,6 18,2 19,9 23,3 25,7 28,1 31,0 34,7 8,5% 10,5%
Cto.Total Ingresos 7,7% -2,4% 9,5% 17,4% 10,3% 9,3% 10,4% 11,7%
Coste de ventas (5,3) (5,1) (6,4) (7,1) (8,1) (8,4) (9,0) (10,0)
Margen Bruto 13,3 13,0 13,5 16,3 17,6 19,7 22,0 24,7 7,3% 11,8%
Margen Bruto(s / Ingresos) 71,7% 71,7% 67,8% 69,7% 68,6% 70,2% 71,0% 71,2%
Gastos de personal (4,7) (4,9) (5,4) (6,2) (6,7) (7,4) (7,8) (8,6)
Otros costes de explotacion (5,2) (4,7) (5,5) (5,9) (5,8) (6,3) (7,3) (8,3)
EBITDA recurrente 3,4 3,4 2,6 4,1 5,2 6,0 6,9 7,8 11,7% 14,2%
Cto.EBITDA recurrente 34,3% 0,9% -22,6% 57,5% 26,6% 15,2% 15,1% 12,5%
EBITDA rec. / Ingresos 18,1% 18,7% 13,2% 17,7% 20,4% 21,5% 22,4% 22,5%
Gastos de reestructuracion - - - - - - - -
Otros gastos no recurrentes - - - - - - - -
EBITDA 3,4 3,4 2,6 41 5,2 6,0 6,9 7,8 11,7% 14,2%
Cto.EBITDA 34,3% 0,9% -22,6% 57,5% 26,6% 15,2% 15,1% 12,5%
EBITDA/Ingresos 18,1% 18,7% 13,2% 17,7% 20,4% 21,5% 22,4% 22,5%
Depreciacion y provisiones (2,6) (2,4) (2,3) (3,0) (1,9) (1,9) (1,9) (1,9)
Gastos capitalizados - - - - - - - -
EBIT 0,7 1,0 0,4 1,1 3,3 4,1 51 5,9 46,5% 21,3%
Cto.EBIT n.a. 43,9% -64,8% 208,5% 194,1% 25,7% 22,8% 15,7%
EBIT / Ingresos 3,9% 5,7% 1,8% 4,8% 12,8% 14,7% 16,4% 17,0%
Impacto fondo de comercio y otros (0,1) (0,1) (0,0) (5,5) (1,1) - - -
Resultado financiero neto (0,8) (0,8) (0,5) (0,3) (0,1) (0,1) 0,0 0,1
Resultados por puesta en equivalencia - - - - - - - -
Beneficio ordinario (0,1) 0,2 (0,2) (4,7) 2,1 4,1 5,1 6,0 n.a. 42,7%
Cto.Beneficio ordinario -89,8% n.a. n.a. n.a. n.a. 98,9% 25,0% 17,0%
Extraordinarios (0,1) (0,1) 0,0 0,0 0,2 - - -
Beneficio antes de impuestos (0,2) 0,1 (0,2) (4,7) 2,2 4,1 5,1 6,0 n.a. 39,0%
Impuestos 0,1 (0,6) (0,2) 1,4 (0,2) (1,0) (1,0) (1,2)
Tasa fiscal efectiva n.a. n.a. n.a. n.a. 8,1% 25,0% 20,1% 20,8%
Minoritarios - - - - - - - -
Actividades discontinuadas - - - - - - - -
Beneficio neto (0,1) (0,5) (0,3) (3,3) 2,0 3,1 4,1 4,7 n.a. 32,3%
Cto.Beneficio neto -92,1% 628,8% -40,6% 955,1% n.a. 49,8% 33,2% 15,9%
Beneficio ordinario neto (0,1) 0,2 (0,2) (4,7) 1,9 3,1 4,1 4,7 n.a. 35,8%
Cto. Beneficio ordinario neto -89,8% n.a. n.a. n.a. n.a. 62,2% 33,2% 15,9%
TACC
Cash Flow (EUR Mn) 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 13-17 17-20e
EBITDA recurrente 6,0 6,9 7,8 11,7% 14,2%
Var.capital circulante (0,2) 0,1 (0,9)
Cash Flow operativo recurrente 5,8 7,1 6,9 -15,2% 39,3%
CAPEX (1,5) (1,9) (2,6)
Rdo. Fin. Neto con impacto en Cash Flow (0,1) 0,0 0,1
Impuestos (1,0) (1,0) (1,2)
Free Cash Flow Recurrente 3,2 4,2 3,2 -20,0% 32,3%
Gastos de reestructuracion y otros - - -
- Adquisiciones / + Desinversiones 0,3 0,9 0,8
Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - -
Free Cash Flow 3,5 51 4,0 -4,5% 17,9%
Ampliaciones de capital - - -
Dividendos - - -
Variacion de Deuda financiera neta (3,5) (5,1) (4,0)

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.

IEAF Servicios de Analisis — Basilica, 15 12 Planta, 28020 Madrid, Espafia — Tel. +34 91 563 19 72 — www.ieaf.com

Pégina 15/20


file:///C:/Users/David%20López/Desktop/www.ieaf.com

S LIGHT
= HOUSE

T |EAF

AENALISIS
INDEF=NDIENTE
DE COMPARNTAS

BIOSEARCH (ios.Mmc)

Fecha del informe: 31 ene 2019

Apéndice 2. Analitica del Free Cash Flow

TACC

A) Analisis del Free Cash Flow (Eur Mn) 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 14-17 17-20e
EBITDA recurrente 3,4 2,6 4,1 5,2 6,0 6,9 7,8 15,6% 14,2%
Cto.EBITDA recurrente 0,9% -22,6% 57,5% 26,6% 15,2% 15,1% 12,5%
EBITDA rec. / Ingresos 18,7% 13,2% 17,7% 20,4% 21,5% 22,4% 22,5%

+/- Var. Capital circulante 0,1 -1,2 (0,3) (2,7) (0,2) 0,1 (0,9)

= Cash Flow operativo recurrente 3,5 1,4 3,8 2,6 5,8 7,1 6,9 -10,1% 39,3%
Cto. Cash Flow operativo recurrente -29,0% -60,2% 171,9% -32,9% 125,7% 22,0% -1,9%
Cash Flow operativo recurrente / Ingresos 19,5% 7,1% 16,4% 10,0% 20,6% 22,8% 20,0%

- CAPEX (0,4) (0,6) (0,4) (0,9) (1,5) (1,9) (2,6)

- Rdo. Financiero neto con impacto en Cash Flow (0,8) (0,5) (0,3) (0,1) (0,1) 0,0 0,1

- Impuestos (0,6) (0,2) 1,4 (0,2) (1,0) (1,0) (1,2)

= Free Cash Flow recurrente 1,7 0,1 4,5 1,4 3,2 4,2 3,2 -7,0% 32,3%
Cto. Free Cash Flow recurrente -49,0% -91,6% n.a. -68,9% 130,7% 29,4% -22,5%

Free Cash Flow recurrente /Ingresos 9,5% 0,7% 19,2% 5,4% 11,4% 13,4% 9,3%

- Gastos de reestructuracién y otros - - - - - - -

- Adquisiciones / + Desinversiones 0,9 0,0 (1,7) 0,9 0,3 0,9 0,8

+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow (0,1) 0,0 0,0 0,2 - - -

= Free Cash Flow 2,5 0,2 2,8 2,4 3,5 5,1 4,0 -0,6% 17,9%
Cto. Free Cash Flow -15,5% -93,1% n.a. -11,3% 41,3% 46,1% -20,7%
Free Cash Flow recurrente - Yield (s/Mkt Cap) 1,9% 0,2% 5,0% 1,5% 3,6% 4,6% 3,6%
Free Cash Flow - Yield (s/Mkt Cap) 2,8% 0,2% 3,1% 2,7% 3,8% 5,6% 4,5%
B) Analitica de la variacién anual del Free Cash Flow
recurrente (Mn EUR) 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Free Cash Flow recurrente (Afio -1) 3,4 1,7 0,1 4,5 1,4 3,2 4,2
Impacto en EBITDA de la variacion de ingresos (0,1) 0,3 0,5 0,4 0,5 0,6 0,8
Impacto en EBITDA de la variacion de EBITDA/Ingresos 0,1 (1,1) 1,1 0,7 0,3 0,3 0,1
= Variacion EBITDA recurrente 0,0 (0,8) 1,5 1,1 0,8 0,9 0,9
+/- Impacto por variacion del capital circulante (1,5) (1,4) 0,9 (2,4) 2,4 0,4 (1,0)
= Variacion del Cash Flow operativo recurrente (1,4) (2,1) 2,4 (1,3) 3,2 1,3 (0,1)
+/-Variacion del CAPEX 0,5 (0,2) 0,2 (0,4) (0,6) (0,4) (0,7)
+/- Variacién del resultado financiero neto (0,0) 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
+/- Variacién de impuestos (0,7) 0,4 1,5 (1,5) (0,8) (0,0) (0,2)
= Variacion del Free Cash Flow recurrente (1,7) (1,6) 4,3 (3,1) 1,8 0,9 (0,9)

Free Cash Flow recurrente 1,7 0,1 4,5 1,4 3,2 4,2 3,2
C) Analisis del "FCF to the Firm" (pre servicio de la TACC
deuda) (EUR Mn) 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 14-17 17-20e
EBIT 1,0 0,4 1,1 3,3 4,1 51 5,9 47,3% 21,3%
* Tasa fiscal tedrica 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

= Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto)® (0,2) (0,1) (0,2) (0,7) (0,8) (1,0) (1,2)

EBITDA recurrente 3,4 2,6 4,1 5,2 6,0 6,9 7,8 15,6% 14,2%

+/- Var. Capital circulante 0,1 (1,2) (0,3) (2,7) (0,2) 0,1 (0,9)

= Cash Flow operativo recurrente 3,5 1,4 3,8 2,6 5,8 7,1 6,9 -10,1% 39,3%
- CAPEX (0,4) (0,6) (0,4) (0,9) (1,5) (1,9) (2,6)

- Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) (0,2) (0,1) (0,2) (0,7) (0,8) (1,0) (1,2)

= Free Cash Flow (To the Firm) recurrente 2,9 0,8 3,2 1,0 3,5 4,1 3,2 -28,8% 45,1%
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) Recurrente -25,7% -74,0% 321,2% -67,1% 230,5% 19,7% -22,8%

Free Cash Flow (To the Firm) recurrente / Ingresos 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1

- Adquisiciones / + Desinversiones 0,9 0,0 (1,7) 0,9 0,3 0,9 0,8

+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow (0,1) 0,0 0,0 0,2 - - -

= Free Cash Flow "To the Firm" 3,8 0,8 1,6 2,1 3,8 5,2 4,1 -17,5% 24,0%
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) 4,3% -78,6% 95,8% 33,9% 78,9% 35,0% -21,2%

Free Cash Flow (Recurrente) To the Firm - Yield (s/ EV) 3,0% 0,8% 3,3% 1,1% 3,6% 4,3% 3,3%

Free Cash Flow To the Firm - Yield (s/EV) 4,0% 0,9% 1,7% 2,2% 4,0% 5,4% 4,3%

Nota 1: Calculado con el 20% de Tasa fiscal tedrica.
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Andlisis de la variacion acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2013 - 2017)

8
7
6 0,8 (4,3)
s s - L
DI
w
s 3
- 0,6 (0,3)
g 5 0,1 14
= I
0
Free Cash Flow Impacto en Impacto en +/- Impacto por  +/-Variacion del  +/- Variacién del +/- Variacién de  Free Cash Flow
Recurrente (2013) EBITDA dela EBITDA dela variacién del capex resultado impuestos Recurrente (2017)
variacion de variacion de capital circulante financiero neto
ingresos EBITDA/Ingresos
Andlisis de la variacion acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2017 - 2020e)
9
8
7
[
g’ 1,8 (1,7)
o
a ° 0 - > (1,1)
© 1,9 —
5 —
s 3
.
0

+/- Variacion del
resultado
financiero neto

+/-Variacion del
capex

Impacto en EBITDAImpacto en EBITDA +/- Impacto por
variacion del
capital circulante

Free Cash Flow
Recurrente (2017) de lavariacién de de lavariacién de
ingresos EBITDA/Ingresos

Evolucion del EBITDA recurrente vs Free Cash Flow recurrente

+/- Variacién de
impuestos

Free Cash Flow
Recurrente
(2020e)

Comportamiento del precio de la accion vs EBITDA (12m forward)

250 2323 2,0 4 8
: 1,8 A L7
200 16 1
; L6
‘ 1,4 4
1 H F5
g 150 : 12 A
— | <D(
a 1000 1009 010 1 L, B
@ 100 ; 8 os | i
100,0 047 & Y L 3
0,6 -
50 ; 2
. 0,4 1
i ] M1
o 5 0,2
43 ; 0,0 - - - - 0
2013 2014 2015 2016 2017  2018e 2019 2020e ene/14 ene/15 ene/16 ene/17 ene/18 ene/19
—®—EBITDA recurrente ~ ~~“Free Cash Flow recurrente Precio (BIOS) ~ ~~*~EBITDA recurrente (12m forward)

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.

Pagina 17/20

IEAF Servicios de Andlisis — Basilica, 15 12 Planta, 28020 Madrid, Espafia — Tel. +34 91 563 19 72 — www.ieaf.com


file:///C:/Users/David%20López/Desktop/www.ieaf.com

S LIGHT
= HOUSE

T |EAF

BHALISIS

INMDEF=NDIEN
DE COMPARNTAS

TE

BIOSEARCH (ios.Mmc)

Fecha del informe: 31 ene 2019

Apéndice 3. Comportamiento histérico ()

Comportamiento histérico TACC
(EUR Mn) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 07-17

Total ingresos 10,3 21,5 20,0 20,5 17,5 17,3 18,6 18,2 19,9 23,3 25,7 28,1 9,5%
Cto. Total ingresos 20,7% 108,1% -7,2% 2,7% -14,9% -1,1% 7,7% -2,4% 9,5% 17,4% 10,3% 9,3%

EBITDA 3,7 2,9 2,6 4,8 2,2 3,1 3,4 3,4 2,6 4,1 5,2 6,0 3,7%
Cto. EBITDA 49,6% -19,3% -10,2% 79,4% -52,9% 37,5% 92% 0,9% -22,6% 57,5% 26,6% 15,2%
EBITDA/Ingresos 35,3% 13,7% 13,2% 23,1% 12,8% 17,8% 18,1% 18,7% 13,2% 17,7% 20,4% 21,5%

Beneficio neto 2,5 (0,1) (9,4) 0,6 (4,1) (0,9) (0,1) (0,5) (0,3) (3,3) 2,0 31 -2,0%
Cto. Beneficio neto 63,5% n.a. n.a. n.a. n.a. -77,5% -92,1% 628,8% -40,6% 955,1% n.a. 49,8%

CAPEX n.a. na. (2,1) (2,7) 0,7) (1,1) (0,9) (0,4) (0,6) (0,4) (0,9) (1,5)

CAPEX/Vtas % n.a. n.a. 10,5% 13,1% 4,1% 6,2% 5,0% 2,4% 2,9% 1,8% 3,4% 5,4%

Free Cash Flow 4,6 (15,7) 8,2 1,4 (2,4) (0,6) 2,9 2,5 0,2 2,8 2,4 3,5 -6,1%
DN/EBITDA (x)@ -7,7x 6,0x -0,1x 2,8x 6,5x 4,9x 3,7x 3,1x 3,8x 1,7x 0,9% 0,2x

PER (x) 49,4x n.a. n.a. 56,2x n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 16,8x 29,4x

EV/Vtas (x) 9,1x 3,2x 2,7x 2,4x 2,2x 2,1x 2,8x 1,8x 1,9x 1,8x 1,5x 3,4x

EV/EBITDA (x) @ 25,8x 23,5x 20,3x 10,3x 16,9x 11,9x 15,5x 9,6x 14,1x 10,0x 7,2x 15,9x

Comport. Absoluto -9,0% -58,0% 56% -34,0% -34,7% -7,4% 84,0% -44,2% 22,1% 26,6% 0,0% 66,7%

Comport. Relativo vs Ibex 35 -15,2% -30,7% -18,7% -20,1% -24,8% -2,9% 51,5% -46,2% 31,5% 29,2% -6,9% 96,1%

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 multiplos histéricos como de evolucién de la cotizacidn, es Thomson Reuters.
Nota 2: Todos los ratios y multiplos sobre EBITDA, se refieren al EBITDA total (no al EBITDA recurrente).

Apéndice 4. Principales competidores 2018e

2018
Probiotics Industry Omega-3
Christian
EUR Mn Probi AB Biogaia AB Hansen Average DSM
- Ticker (Reuters) PROB.ST  BIOGb.ST CHRH.CO DSMN.AS  BIOS.MC
% 8 | Country Sweden Sweden Denmark Netherlands  Spain
g 3 Market cap 408,2 584,5 10.926,3 3.973,0 14.837,7 90,0
Enterprise value (EV) 404,3 561,5 11.685,3 4.217,0 15.552,7 95,9
Total Revenues 60,3 70,4 1.192,0 440,9 9.255,0 28,1
Total Revenues growth -3,1% 12,7% 8,6% 6,1% 7,2% 9,3%
2y CAGR (2018e - 2020e) 0,0% 0,5% 0,0% 0,2% 0,1% 11,1%
EBITDA 16,3 27,2 423,6 155,7 1.793,8 6,0
5 EBITDA growth -4,8% 11,0% 10,3% 55% 27,2% 15,2%
‘£ |2y CAGR (2018e - 2020¢) 0,0% 0,8% 0,0% 0,3% 0,0% 13,8%
£ EBITDA/Revenues 27,0% 387% 35,5% 33,7% 19,4% 21,5%
:‘g Net Profit 9,4 20,6 261,2 97,0 1.020,1 3,1
T |Net Profit growth 33,2% 12,2% 14,5% 20,0% 56,5% 49,8%
§ 2y CAGR (2018e - 2020e) -4,3% 0,7% 0,0% -1,2% -0,1% 19,5%
ig Capex 1 33 120,3 41,7 610,4 -1,5
'é CAPEX/Sales % 2,3% 4,7% 10,1% 57% 6,6% 5,4%
D Itree Cash Flow 7,9 16,5 184,7 69,7 823,4 3,5
Net financial debt 4,7 (29,4) 653,1 209,5 643,5 1,1
ND/EBITDA (x) 0,3 (1,1) 1,5 0,2 0,4 0,2
Outstanding Shares 11,4 17,3 131,8 53,5 175,5 57,7
Pay-out 17,1% 74,3% 76,8% 56,1% 37,8% 0,0%
P/E (x) 47,2 29,8 4,4 39,8 14,1 29,4
8 |[P/BV(x) 4,3 12,2 13,0 9,8 1,9 3,8
B [ev/Revenves (1 6,7 8,0 98 8,2 1,7 3,4
T [EV/EBITDA (x) 24,8 20,6 27,6 24,3 8,7 15,9
: ROE 95 43,4 31,6 28,2 14,3 13,8
2 |rcr vield (%) 1,9 28 1,7 21 55 36
£ |ops 01 09 15 08 22 -
2 |price Close 351 353 83,2 51,2 821 16
Dvd Yield 0,4% 2,5% 1,8% 1,6% 2,7% 0,0%

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

LIGHTHOUSE

Lighthouse es un proyecto de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. Lighthouse es un proyecto de andlisis plenamente financiado por Bolsas y Mercados Espafioles S.A. Lighthouse
persigue mejorar la cobertura de andlisis de los "valores huérfanos" del mercado espaiiol: 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 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 informacion 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 monitorizacion 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 opinién 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 analisis fundamental tradicional (no tratandose, por tanto de un informe de analisis técnico ni cuantitativo). Para la metodologia de analisis empleada en la
redaccion de este informe, por favor, contacte directamente con el analista, cuyos datos de contacto figuran en la portada de este informe.

El informe incluye informacidn basica de los principales parametros a utilizar por un inversor a la hora de realizar por si mismo una valoracién (sea por descuento de flujos o por
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 inversion. Esos pardmetros 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 piblica 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 posicion 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 posicion corta en las acciones o los derivados del emisor correspondiente.
6. A la fecha de produccidn, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. tenian una posicién larga superior al 0,5% del Capital del emisor.
7. A la fecha de produccidn, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. tenian una posicién 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 Anélisis 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., actla 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 Analisis S.L.U. Dichos analistas han recibido (o recibiran) una
remuneracion en funcion de los beneficios generales de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. Para obtener una copia del Codigo de Conducta de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. (para la
Gestion de Conflictos de Interés en el departamento de Analisis), contacte por correo electronico con secretaria@ieaf.es o consulte el contenido de este Codigo en www.ieaf.es.

IEAF Servicios de Andlisis 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
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
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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 Anélisis S.L.U. La
informacion contenida en este informe se aprueba para su distribucién 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. 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 analisis 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 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." segln 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.

Histérico de recomendaciones

Fecha Informe Recomendacion Precio (EUR) P. Objetivo (EUR) Plazo validez Motivo informe Analista
31/01/2019 na. 1,56 na. n.a Inicio de cobertura Ana Isabel Gonzélez Garcia
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