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Hora distribucién: 12:30 Precio de Cierre: EUR 2,24 (19 dic 2019)
FacePhi (FACE) es una pequefia compafiia tecnoldgica espafiola (Market David Lépez Sanchez — david.lopez@Iighthouse-ieaf.com
Cap: EUR 30Mn), con sede en Alicante, especializada en el desarrollo y +34 915 904 226
comercializacion de software de biometria por reconocimiento facial, con
una fuerte orientacion al sector financiero (esencialmente en Latam; 85%
s/Ingresos). Desde el afio 2014 cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil
(MAB).
Market Data A orillas del Rubicén
Market Cap (Mn EUR y USD) 29,7 33,1
EV (Mn EUR y USD)® 31,7 35,3
Nluzme"\‘jlde "\*A“;O::? (EAU”FZ , 312'31 2o /075 CONSIDERAMOS CERRADA LA FASE DE DESPEGUE DEL NEGOCIO DEL PERIODO
;/olml\/Eed?;(/Diae(—/lzg Mn éUR) ,0 0/9 7910, 2014-2018. Ha habido que esperar hasta 2018 para que los efectos del crecimiento
Rotgcién(z) 7’69 del negocio se trasladen al P&L que, tras ocho afios de actividad, parece haber
Thomson Reuters / Bloomberg FACE.MC / FACE SM alcanzado un punto “tedricamente” optimo.
Cierre afio fiscal 31-Dic

2019E: “SALTO” DE ESCALA SIGNIFICATIVO, con un crecimiento de ingresos del
32,5% TACC para el periodo 2018-2021e. Todo pivota sobre: (i) su ya fuerte
Estructura Accionarial (%) posicionamiento en Latam, donde FACE ha adquirido una elevada experiencia

Salvador Marti Varé 10,1 durante los ultimos afios y (ii) la capacidad de renovacion de clientes (donde

Javier Mira Miro 95 trabajamos con una hipdtesis exigente de renovacion del 80%)

Juan Alfonso Ortiz 8,8 ) P g o

Nice & Green 2,2 . . .

Free Float 685 QUE SE TRASLADARA DE FORMA CASI INTEGRA AL EBITDA. El alto nivel de
apalancamiento operativo con una estructura de costes poco “pesada” le permitira
aspirar (“matematicamente”) a fuertes incrementos de margenes con crecimientos

Datos Financieros de ingresos de doble digito. El salto en tamafio esperado para 2018-2021e permitira

Basicos (EUR Mn) 2018 2019e  2020e  2021e  jon|sar el margen hasta c. 30%. (vs break even 2018).

N2 Acc. ajustado (Mn) 13,2 13,6 13,6 13,6

Total Ingresos 4,5 8,1 9,3 10,4 . .

EBITDA Rec.® 02 16 27 37 NUESTRO ESCENARIO CENTRAL. Hoy, nuestro’ escenario central es el de consghdar

9% Var. 150,8 836,0 71,9 18,7 c. EUR 3,0Mn de EBITDA Recurrente en el periodo 2020e-2021e, con facturacién de

9% EBITDA Rec./Ing. 3,7 19,5 29,0 30,7 c. EUR 10Mn que implicaran la generacidn de FCF positivo ya en 2020e (FCF yield c.

% Var EBITDA sector'¥ 15,2 18,5 18,6 17,5 5%). Y apalancamiento por debajo de 1x DN/EBITDA en 2021e. Aunque “presionada”

Beneficio neto 1,2 1,4 2,2 2,6 por la evolucidn del periodo de cobro (que se ha mantenido muy elevado en los

BPA (EUR) 009 011 0,16 019  (ltimos afios).

% Var. 219,4 19,1 53,8 19,9

BPA ord. (EUR) 002 = 010 016 019  prpo EL AUTENTICO “RUBICON” DE FACE ESTA EN CRECER EN INGRESOS EN 2020-

% var. n.a 387,7 371 19,9 2021. La oportunidad “tedrica” de crecer es clara. Y la capacidad de FACE para

Free Cash Flow Rec.l® 0,1 -1,7 1,1 1,5 L portu o C o pac . p

Pay-out (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 exprimir” cualquier incremento de ingresos también. Pero el riesgo no ha

DPA (EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00 desaparecido. Y éste es estrictamente comercial. Aunque quizd lo mas interesante

Deuda financiera neta 1,9 3,1 2,0 0,5 sea que esta oportunidad de crecimiento puede alcanzarse con una cierta

DN / EBITDA Rec.(x) 11,5 2,0 0,7 0,2 “resiliencia” en break even. Tasas de renovacién de licencias de tan solo el 40% y

ROE (%) o 58,8 40,4 39,2 32,9 caidas (-15%) en la captacién de nuevos usuarios 2020e, permitirian alcanzar (atn)

ROCE (%) 24,7 26,5 29,2 301 EBITDA positivo. La compaiiia enfrenta su “Rubicdn” en 2020e.

Ratios y Multiplos (x)” Comportamiento relativo -5y (base 100)

PER 25,2 21,2 13,8 11,5

PER Ordinario n.a. 21,6 13,8 11,5 170

P/BV 11,5 6,6 4,4 3,2

Dividend Yield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 120 | FACE

EV/Ventas 7,06 3,93 3,40 3,04 o e

0, a4 FACE vs lbex

EV/EBITDA Rec. n.a. 20,2 11,7 9,9 70 \ n J\Tﬁmwr

EV/EBIT 350 190 11,9 101 ™, g

FCF Yield (%)®! 0,4 n.a. 38 5,0 20 b ‘

(1) Para detalle del calculo ver anexo 3. dic/14 dic/15 dic/16 dic/17 dic/18 dic/19

(2) Rcl);acién representa el % de la capitalizacion que ha sido negociado Comportamiento en bolsa (%) -im -3m -12m YTD -3y -5y

- m.
(3) FACE presenta sus estados financieros en base PGC, no viéndose Absoluta 16,4 21,1 157,5 198,7 206,8 60,0
afectado por la aplicacién de la NIIF 16. vs Ibex 35 12,0 15,0 134,8 165,2 197,9 72,4

(4) Sector: TRBC Europe Technology Index. vs Ibex Small Cap Index 14,4 18,6 138,0 173,7 129,5 3,6

(5) Calculado sobre FCF recurrente. Ver Anexo 2. vs Eurostoxx 50 15,7 15,7 111,2 141,0 168,8 35,1

(6) Calculado con Tasa fiscal tedrica. Ver Anexo 2. vs indice del sector® 12,7 10,3 89,0 115,7 104,4 -12,2

(7) Mudltiplosy ratios calculados con cotizacidn a fecha de este informe.

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

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

Este informe se ha realizado en base a informacién publica. El informe incluye un analisis financiero de la compaiiia cubierta. El informe no propone ninguna recomendacién n I E A F

personalizada de inversién. Los inversores tan solo deben considerar el contenido de este informe como un elemento mas en su proceso de decisién en materia de inversién. %ﬂ INSTTTUTO ESPAROL DE

En las dos dltimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. ANALISTAS FINANCIEROS
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FacePhi (FACE) es una compariia del Mercado Alternativo Bursatil (MAB)

El Mercado Alternativo Bursatil (MAB) es propiedad y esta operado por la Bolsa
Espafiola (BME), estando sujeto a la supervision de la CNMV. El MAB no es un Mercado
Regulado, estando considerado como un Sistema Multilateral de Negociacidon (SMN),
tal y como se define en la Directiva sobre Mercados de Instrumentos Financieros
(MiFID).

El MAB es el mercado de renta variable espafol para las empresas de reducida
capitalizacidn que desean crecer, estando dotado de una regulacién especial, disefiada
especificamente para ellas, y con costes y procesos adaptados a sus caracteristicas
particulares. El MAB empez6 a operar en julio del 2009. Actualmente cotizan en él 39
sociedades de crecimiento y 78 SOCIMIs. Las empresas que cotizan en el MAB pueden
optar por presentar sus estados financieros bajo NIIF o el Plan General de Contabilidad
(PGC) y el Real Decreto 1159/2010 (NOFCAC).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido.
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Partiendo desde “cero” en
2014, FACE multiplica sus
ingresos por c.4x (2015-2018)...

... Alcanzando el break even a
nivel EBITDA recurrente en
2018 (EUR 0,2Mn)

Y un endeudamiento aceptable
(c. 2x DN/EBITDA 2019e)

Crecimiento en ingresos de
doble digito (+32,5% TACC
2018-2021e)...

... Y consolidacion de EBITDA
recurrente de c. EUR 3Mn en el
medio plazo

Conclusiones

Ahora (tras el break even) el reto es aprovechar el potencial tedrico de
crecimiento

FACE se incorpora al MAB en junio de 2014 sin ingresos ni clientes en un sector que aun se encontraba en una
fase embrionaria (especialmente en Europa), firmando sus primeros contratos en el mercado Latinoamericano
en 2015. La capacidad comercial adquirida desde 2015 se ha traducido en un “despegue” tanto en nimero de
clientes como en ingresos, empujando al EBITDA Recurrente por encima del break even en 2018.

Ahora la pregunta es solo una: ¢lo visto hasta ahora es sostenible? Contestar esa pregunta exige un minimo
analisis de lo ocurrido en el periodo 2014-2018. Lo que dara criterio a la hora de valorar si la situacion actual
de fuerte crecimiento y expansién de margenes es sostenible.

A) 2014-2018: “despegue” del negocio alcanzando break even en EBITDA Recurrente.

Fundada en 2012 sobre la base de un algoritmo propio de reconocimiento facial, FACE no consigue sus
primeros ingresos hasta finales de 2014. Sin embargo, ha habido que esperar hasta 2018 para que los efectos
del crecimiento del negocio se trasladen al P&L. Este periodo se ha caracterizado por:

e El posicionamiento en Latam como principal “driver” de crecimiento del negocio (85% s/ingresos
2018), donde FACE firma sus primeros contratos en 2015 gracias a una regulacion mas “laxa” que le
permite aplicar su tecnologia de reconocimiento facial en el sector financiero antes que en Europa.

e  Con un apalancamiento operativo elevado que le ha permitido rebasar el break even: EBITDA
Recurrente 2018 de EUR 0,2Mn (ajustado por ingresos por subvenciones y activaciones).

e Y financiacidn, principalmente, con ampliaciones de capital y subvenciones. Dado el tamafio y
momento de negocio de la compaiiia, el capital necesario para su desarrollo ha procedido
principalmente de (i) sucesivas ampliaciones de capital por importe acumulado de EUR 2,5Mn vy (ii)
la obtencion de una subvencion no reintegrable en 2016 por importe de EUR 1,7Mn (ya cobrada en
su totalidad en 2019). Lo que ha permitido a FACE alcanzar el nivel de break even sin un
apalancamiento elevado.

B) 2019e-2021e: Salto de escala significativo. Especialmente en 2019e.

Consideramos que la fase de “despegue” de ingresos y EBITDA vista durante el periodo 2014-2018 puede
considerarse cerrada en 2019; confirmando su paso a EBITDA Recurrente positivo con un fuerte incremento
deingresos (+79,5%) que, por puro aprovechamiento del apalancamiento operativo del negocio, debiera llevar
a FACE a alcanzar un EBITDA Rec de c. EUR 1,6Mn. Las principales palancas que consideramos que impulsaran
el negocio durante el periodo 2019e-2021e son las siguientes:

e  Rentabilizar el ya fuerte posicionamiento en Latam, mercado donde FACE ha adquirido una elevada
experiencia durante los ultimos afios. Y que permitira incrementar el nimero de nuevos usuarios
“puros” por licencias anuales. El fondo de comercio de FACE en Latam es un activo relevante de cara
a seguir creciendo en la region. Pese a lo cual trabajamos con una hipétesis conservadora de bajo
crecimiento de nuevos usuarios (+5%, 2020e).

e La capacidad de renovacion de clientes: como principal palanca del crecimiento de ingresos.
Trabajamos con una hipotesis exigente de renovacién del 80% de las licencias anuales (c. 50%
s/licencias totales).

e  Yelaprovechamiento de su alto apalancamiento operativo, que permitira una sélida expansion del
margen EBITDA hasta niveles c. 30% a partir de 2020e (EBITDA Rec. c. EUR 3Mn vs EUR 0,2Mn en
2018). Y que confirma que la capacidad “tedrica” de crecimiento EBITDA, EBIT y BN, si se alcanza un
alto volumen de ingresos, es muy elevada.

Hoy, nuestro escenario central es el de consolidar c. EUR 3,0Mn de EBITDA Recurrente en el periodo 2020e-
2021e, con facturacién ligeramente por debajo de los EUR 10Mn.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido.
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Y apalancamiento por debajo de 1x DN/EBITDA en 2021e. Aunque presionada por la evolucion del periodo de
cobro (que se ha mantenido muy elevado en los ultimos afios).

Aunque no ausente de  La oportunidad “tedrica” de crecer es clara. Pero el riesgo sigue ahi. la renovacién de sélo el 40% de los
riesgos...  contratos firmados en 2019e y una caida del -15% en “nuevos usuarios”, produciria un impacto muy negativo
en EBITDA 2020e (c. -50%). Pero, pese a ello, se mantendria por encima de break even (Mg. EBITDA c. 20%).

Ingresos. EBITDA y Mg. EBITDA 2020e ante cambios en el % de nuevas licencias y el % de renovacion

Ingresos 2020e
% Renovacién usuarios
40,0% 60,0% 80,0% 90,0%

2 . | -15% 8,2 8,6 8,9 9,1

g S 5% 8,5 8,8 9,2 9,4

28 5% 8,6 9,0 9,3 9,5

= 15% 9,0 9,4 9,7 9,9
EBITDA 2020e

% Renovacion usuarios
40,0% 60,0% 80,0% 90,0%

g g 1% [ 16 2,1 2,5 2,7
g8 % 18 22 2,6 2,9
28 s 18 23 2,7 2,9
T 1% 2,0 2,5 2,9 3,1

Mg. EBITDA 2020e
% Renovacién usuarios
40,0% 60,0% 80,0% 90,0%
-15% 19,6% 24,0% 28,0%  29,9%
-5% 20,6% 24,8% 28,7% 30,5%
5% 21,1%  25,2% | 29,0% 30,8%
15% 22,5% 26,3% 29,9% 31,6%

% Nuevas
licencias

C) Conclusion: La teoria dice que el crecimiento puede ser muy alto. El tnico riesgo es
comercial.

La foto de partida es “impecable”. Tras ocho afios de actividad la compafia ha alcanzado un punto
tedricamente 6ptimo. Y obvio en una compaiiia de pequeio tamafo con una oportunidad de crecimiento
significativa (lo visto en el periodo 2016-2019e es “ilustrativo”: multiplicando ingresos x4). ¢Por qué habria
ahora una oportunidad?

- Fondo de comercio en Latam y entrada en algunos clientes (Caixa Bank, por ej.) que en si mismos

) suponen un aval de la solvencia de la solucién de reconocimiento facial de FACE.
... Pero con la oportunidad de

explotar su elevado

; ) - Estructura financiera poco apalancada y capacidad para generar FCF positivo desde 2020.
apalancamiento operativo

- Alto nivel de apalancamiento operativo con una estructura de costes poco “pesada”. Lo que permite
aspirar (“matematicamente”) a fuertes incrementos de margenes con crecimientos de ingresos de
doble digito (+15,6%, 2020e; +12,2%, 2021e). Con Mg. EBITDA 2020e 30% (vs break even 2018).

El “modelo” hace visible la oportunidad. Pero esta debe ejecutarse en los préximos dos afios. ¢ Cuales son los
riesgos? Desde un punto de vista “macro”: regulatorios y tecnoldgicos. Pero por encima de ellos el riesgo es
“comercial”. Todo pivota sobre dos variables estrictamente “micro”. La capacidad de renovar contratos y la de
captar nuevos usuarios.

Nuestro escenario central es el de consolidar c. EUR 3,0Mn de EBITDA en el periodo 2020-2021, con facturacion
de c. EUR 10Mn. Y apalancamiento por debajo de 1x DN/EBITDA. Todo basado en una tasa de renovacién de
licencias del 80% y en la capacidad de FACE de mantener el mismo nivel de captacién de nuevos usuarios visto
en 2019. No barajamos crecimientos “explosivos” de facturacion. Pero si la consolidacion de un nivel de
EBITDA que implique un FCF yield de c.5% 2021e.

Quizd lo mas interesante sea que esta oportunidad de crecimiento puede alcanzarse con una cierta
“resiliencia” en break even. Tasas de renovacion de licencias de tan solo el 40% y caidas (-15%) en la captacion
de nuevos usuarios dejarian a la compafiia por encima de break even.

Pero el “Rubicon” de FACE esta en crecer en ingresos en 2020-2021. Y “disfrutar” las consecuencias.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pagina 4/23
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Grdfico 1. Ingresos y nimero de usuarios
(2015-2018)

Descripcion del negocio

Soluciones de Biometria para el sector financiero

6,0
6,0

50

EUR Mn

2015 2016 2017 2018

m—Total ingresos Usuarios totales (Mn)

Grdfico 2. EBITDA Recurrente (2015-2018)
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Nota: El EBITDA Recurrente incluye deterioros por créditos
comerciales y se ajusta (para excluir): (i) el ingreso por
subvenciones (c. EUR 0,6Mn en 2018) y (ii) la activacion de
gastos de I+D (c. EUR 0,5Mn en 2018).

Grdfico 3. Distribucion geogrdfica de ingresos
(2018)
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FacePhi (FACE) es una pequefia compaiiia tecnoldgica espafiola (Market Cap: EUR 30Mn), con
sede en Alicante, especializada en el desarrollo y comercializacién de software de biometria
por reconocimiento facial, con una fuerte orientacidn al sector financiero.

Fundada en 2012 sobre la base de un algoritmo propio de reconocimiento facial, en la
actualidad la compafiia comercializa varias soluciones biométricas? (facial, ocular, onboarding
digital y voz) destinadas esencialmente al sector financiero (banca movil, ATMs y apertura de
cuentas bancarias). Aunque su core business (y la base de sus ingresos) es esencialmente la
biometria por reconocimiento facial comercializada a través de dos productos: (i) autenticacién
con biometria facial para acceder y aprobar transacciones con un selfie y (ii) digitalizacion del
proceso de onboarding, permitiendo contratar una cuenta o un producto financiero con una
captura del documento de identidad y un selfie (solucion que aparentemente sera el principal
motor de crecimiento de ingresos de la compafiia en el corto/medio plazo).

Las soluciones biométricas son comercializadas a través de dos tipos de licencias de uso (c. 85%
s/ingresos 2019e): (i) anuales, cuyo precio se establece en funcion del nimero de usuarios y
representan c¢.50% de los ingresos actualmente (con una tasa de renovacion anual de c.80%) y
(ii) perpetuas, a través de un Unico pago para un tiempo ilimitado de uso y un precio basado
en el nimero de usuarios.

Adicionalmente a los ingresos obtenidos a través de la venta de licencias de uso,
independientemente de si la licencia ha sido comercializada mediante la tipologia de contrato
anual o perpetua, la compaiiia factura c. 20%-22% del importe total contratado en concepto
de soporte y mantenimiento anual (c. 15% s/ingresos totales 2019e).

Entre sus principales competidores destacan compaiiias cotizadas como Gemalto (adquirida
por Thales en 2019), NEC (Japon) y Aware (EEUU), y otras muchas no cotizadas como Onfido,
Idemia, Daon, Entrust, Jumio; y, a nivel nacional, Herta Security.

El posicionamiento en Latam ha sido el principal driver de crecimiento (y lo seguira
siendo en los proximos ainos)

FACE se incorpora al MAB en junio de 2014 sin ingresos ni clientes en un sector en una fase aun
de “despegue” (especialmente en Europa), firmando sus primeros contratos en el mercado
Latinoamericano en 2015; donde una regulacion mas “laxa” le permitié aplicar su tecnologia
de reconocimiento facial en el sector financiero con mas rapidez.

La capacidad comercial adquirida desde 2015 se ha traducido en un “salto” tanto en nimero
de usuarios como en ingresos, que en 2018 se situaron en c. 6Mn (vs <1Mn 2015) y EUR 4,5Mn,
respectivamente; manteniéndose el predominio del mercado Latinoamericano en el P&L (>
85% s/ingresos). Y empujando al EBITDA Recurrente (ajustado por subvenciones y activacién
de gastos) por encima del break even (EUR 0,2Mn; Gréfico 2).

En la actualidad, FACE sigue apostando por mejorar su posicidon en Latam con la apertura de
nuevos mercados (2019) como: (i) Uruguay (HSBC), (ii) Perd (BCP) y (iii) Panama (Banco
General). Esperamos que la consolidacion del mercado Latam sea el principal motor de
crecimiento de ingresos durante los préximos afios (manteniendo una aportacion estable >
80% s/ingresos; aunque sin presencia en Brasil). Paralelamente, y con idea de empezar a
desarrollar comercialmente el mercado asiatico, en junio 2019 se constituye una filial en
Pangyo (Seul) con un equipo de tres personas.

1 . P . . . . o
Ademas, la compafiia mantiene presencia en Bolivia, Paraguay, Guatemala, Honduras, Salvador, Costa Rica y Espaiia.

La tecnologia por reconocimiento facial esta desarrollada sobre un software propio, siendo el resto de biometrias comercializadas productos de terceros.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pagina 5/23
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El mercado europeo auin se mantiene en “stand by” para FACE, con una presencia aun reducida
en Espafia (c. 15% s/ingresos 2018). Aunque comienzan a desarrollarse los primeros proyectos,
destacando el desarrollado junto con Caixabank y Fujitsu (febrero 2019) para adaptar la
tecnologia de reconocimiento facial a sus cajeros automatico.

Consideramos que el desarrollo del negocio en el mercado europeo dependera en un alto
grado de la evolucién regulatoria; siendo uno de los principales catalizadores para el
incremento de ingresos en el medio/largo plazo (> 3 afios).

Con un apalancamiento operativo elevado que le ha permitido alcanzar el break

Grdfico 5. Composicion del OPEX (2015-2018) even en 2018

5o En la actualidad los gastos de personal se mantienen como la principal partida de gastos de
45 FACE (EUR 1,7Mn en 2018; +39% vs 2017) asociados a una plantilla media de 23 empleados
2:2 316% compuesta por: (i) Desarrolladores de software (56%), (ii) equipo administrativo (26%) v (iii)
§ iz o desarrollo de negocio (18%).
2 50 — 39,7%
12 ™ o w07% Dado que la tecnologia ya se encuentra desarrollada y no requiere de inversiones significativas
05 o v m% 28,7% adicionales (negocio con CAPEX proximo a “cero”), un incremento del nimero de usuarios no

o e o7 sons requerira de un incremento significativo de costes (siendo fija c. del 45% de la estructura de
M Costedeventas B Gastos depersonal B Otros costes de explotacién costes actual). El negocio de FACE es, por tanto, un negocio en el que hay mucho margen para
crecer: aprovechando su alto apalancamiento operativo sobre la tecnologia ya desarrollada y

la capacidad comercial adquirida durante los ultimos afios.

Grdfico 6. De ingresos a EBITDA (2018)
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Esta capacidad de crecer gracias al apalancamiento operativo se ve con claridad en los
“nimeros” de 2018, cuando un incremento de ingresos del 66% implicd un incremento de
costes < 45% (explicado principalmente por un incremento de c. 60% del coste de ventas), lo
que implica que el coste marginal por unidad vendida es reducido. Si se alcanza un alto volumen
de ingresos la capacidad “tedrica” de crecimiento (EBITDA, EBIT, BN) es muy elevada.

Grdfico 7. Deuda Bruta (2015-2018)

¢Como se ha financiado este crecimiento?
3,0

25 Dado el tamafio y momento de negocio de la compafiia, el capital necesario para su desarrollo,
25 2,3 e desde sus inicios, ha procedido principalmente de dos fuentes: (i) sucesivas ampliaciones de
2,0 2,0 S 40,4% capital: por importe de EUR 1,3Mn (2014), EUR 0,6Mn (2015) y EUR 0,6Mn (2016) v (ii) la
é s obtencion de una subvencion no reintegrable del programa europeo 2020 a mediados de 2016

2 o w595 por importe de EUR 1,7Mn (ya cobrada en su totalidad).

0,5 68,6% 58,5%
03 35 4% En la actualidad, el endeudamiento de FACE corresponde principalmente a préstamos con
- o - entidades de crédito a corto plazo (EUR 1,5Mn en 2018; c. 60% con vencimientos < 1 afio) y (ii)
wpresamos = Factoring | Subvencionesy otros a financiacion del circulante (EUR 1,0Mn en 2018; c.40% s/Deuda bruta). Durante el primer
semestre 2019, la deuda neta ascendid a EUR 2,4Mn (+25% vs 2018; c. 1,5x s/EBITDA 2019e),
por lo que el acceso a nuevo capital para crecer pasaria, muy probablemente, por incrementos
adicionales del equity.
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pagina 6/23
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Grdfico 8. Estructura accionarial (post-
capitalizacion del préstamo de Nice&Green)
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Nota: Estructura accionarial a fecha de este informe: Incluye
el efecto dilutivo de la conversion del préstamo participativo
concedido por N&G por importe de EUR 0,5Mn mediante la
emision de 292.056 acciones (cuya capitalizacion se
propondra en junta general extraordinaria del 20 y 21 de
diciembre 2019).

Una compaiiia controlada por su Consejo de Administracion

Sin participacion significativa de inversores institucionales, el Consejo de Administracion es el
“accionista de referencia”, con control (directo e indirecto) de c. 30% del capital,
principalmente a través de las participaciones de sus socios fundadores: Salvador Marti
(10,1%), Javier Mira (9,5%) y Juan Alfonso Ortiz (8,8%). Lo que deja el free float en c. 68,6%
(aprox).

Adicionalmente a la estructura accionarial actual, en septiembre de 2019 se firma un acuerdo
de financiaciéon con Nice&Green (inversor institucional suizo con fuerte especializacion en
financiacion de Small Caps cotizadas) con el objetivo de dotar a FACE de un nivel “adecuado”
de fondos propios para financiar su crecimiento organico.

El acuerdo es por un importe total de EUR 4,0Mn que se materializara a través de: (i) un
préstamo participativo de EUR 0,5Mn (ya recibido y propuesto a capitalizar por c. 2,2% del
capital por medio de una ampliacion de capital por compensacion de créditos) y (ii) la
suscripcién de warrants (put warrants; opcidn de venta) por un importe maximo de EUR 3,5Mn
hasta septiembre 2020. Dado el caracter (warrants de venta) FACE no esta obligada a emitir el
100% de los mismos. Y optara por el nivel de fondos (y de dilucidn a asumir) en funcién del
precio de la accion (los warrants serian emitidos a un 92% del precio de cotizacidn) y de las
necesidades de capital.

De emitir la totalidad de warrants establecidos en el acuerdo por un importe de EUR 3,5Mn a
un precio de conversion de EUR 2,06 (cotizacidon a fecha de este informe aplicando un
descuento del 8%), Nice&Green pasara a poseer c. 13% del capital de la compaiiia (tabla 1;
escenario central). Asumiendo los actuales accionistas una dilucion de c. 11%.

En todo caso, el ritmo (y volumen) de emisidn de los warrants es una opcion que determina el
Consejo de Administracion (en funcién del precio de la accidn), por lo que podria darse el
escenario de no emitir el 100% de los warrants. Desde el punto de vista de la dilucién maxima
a asumir por la compafiia y escenarios de emision del maximo importe (EUR 3,5Mn):

- Dilucién de c.11% en el escenario central (conversidn a precio de 2,05 EUR/acc; 8%
de descuento sobre cotizacion actual).

- Con un 20% de prima sobre el precio actual, estimamos una dilucién de c. 9,4%.
- Con un 20% de descuento sobre el precio actual, estimamos una dilucién de c. 13,5%.

Tabla 1. Impacto en la estructura accionarial de la conversion de los warrants de N&G

Precio de conversion (€)

Accionistas % Capital 1,65 1,85 2,06 2,27 2,47
Salvador Marti 10,1% 8,7% 8,8% 9,0% 9,0% 9,1%
Javier Mira 9,5% 8,2% 8,3% 8,4% 8,5% 8,6%
Juan Alfonso Ortiz 8,8% 7,6% 7,7% 7,8% 7,9% 8,0%
Fernando Orteso 1,0% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
David Devesa 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nice & Green 2,2% 15,4% 14,1% 13,0% 12,1% 11,4%
Free Float 68,5% 59,2% 60,1% 60,9% 61,5% 62,0%

Nota: Los escenarios calculados asumen como hipdtesis que la compafiia emite el importe total de los warrants (EUR
3,5Mn). En caso de que la emision de warrants fuese de c. EUR 1,75Mn (50%), la participacion de Nice&Green en el
escenario central ascenderia al 7,9% (Free Float del 64,5%; dilucion de c.6%). Los precios de conversion utilizados en este
analisis de sensibilidad ya incluyen el descuento del 8% sobre cotizacidn (a fecha de este informe).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 9. Uso de soluciones biométricas de
terceros en dispositivos inteligentes

Industria y mercado

Biometria: una “herramienta” clave en la transformacion digital
del sector financiero y que abre oportunidades a los “nichos”
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Fuente: Acuity, 2017

Grdfico 10. Distribucion geogrdfica del
mercado global de biometria
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FACE desarrolla su actividad en el sector de la tecnologia, en el subsector de desarrollo de
software, y esta especializada en biometria, generando productos y soluciones para el sector
financiero. La biometria es una tecnologia de identificacién basada en el reconocimiento de
caracteristicas fisicas e intransferibles de las personas, como, por ejemplo, el reconocimiento
de huella dactilar o el reconocimiento facial. Utilizada por gobiernos, aeropuertos y empresas
de defensa y seguridad, durante los Ultimos afios se esta volviendo cada vez mas popular en
otros muchos sectores y consumidores. Segln datos de Statista, c. 75% de los consumidores
utilizan en la actualidad algin tipo de solucidon biométrica, siendo el uso mas comun
desbloquear el teléfono movil o aprobar transacciones financieras.

La tecnologia biométrica se esta volviendo tan utilizada en dispositivos moéviles que, segun
fuentes de la industria, c. del 90% de los dispositivos inteligentes producidos en 2020
contendran algun tipo de tecnologia biométrica (alcanzando c. del 100% entre 2021 y 2022).
Ademas del hardware movil, en la actualidad el software de muchas aplicaciones
(especialmente del sector financiero) ofrece soportes biométricos; posicionandose el
desarrollo de software de soluciones biométricas (frente al hardware) como una de las
principales palancas de crecimiento del sector.

Biometria: una industria emergente de alto crecimiento (+15% TACC 2019-2024)

El mercado global de autenticacion e identificacidn biométrica ha sido identificado como una
de las industrias de mayor crecimiento, y es que, a pesar del importante crecimiento
experimentado durante los Ultimos afios, sigue siendo una industria embrionaria. Segun
MarketsandMarkets (grafico 10), se espera que crezca a una TACC del 14,6% durante el periodo
2019-2024, alcanzando un volumen de USD 65,3Bn en 2024 (vs USD 33,0Bn en 2019; c. +100%
en 5 afios). Y cuya principal palanca de crecimiento serd el incremento del uso de soluciones
biométricas para: (i) acceder, (ii) verificar y (iii) operar diferentes servicios y productos en
aplicaciones web y moviles.

Por tecnologia, la biometria de huella dactilar es la mas comun (y mas antigua) en la industria
(c. 52%), seguida del reconocimiento facial (c.10,5%); donde FACE genera el grueso de sus
ingresos.

Tabla 2. Usos de los sistemas biométricos por sector y tasas de crecimiento (2016)

TACC esperada
Sector Aplicaciones % del mercado biométrico 2016-2020
Identificacion, verificacion y autenticacion financiera. Gestion de o
Financiero v 25%

cuentas.

Aprovechamiento del hardware existente, mayor individualizacion del
Retail producto, etc. 22%
Identificacién de cajas, clientes y ladrones de tiendas.
Aumentar la seguridad, la conveniencia y la organizacion en la gestion
de los registros de salud.

Sanitario 24%

Para los procesos de facturacion y el acceso a la sala. Automatizacionde

Viajesy Ocio  los procesos de identificacién y cumplimiento normativo para empresas 27%
de hosteleriay transporte.
Gestion segura de los registros publicos.

Gestion de la identificacion del ciudadano. [
Gubernamental m 22%
Control de fronteras y control de aeropuertos.
Justiciay aplicacion de laley.
Compartir datos de forma segura, aumentar la seguridad de las armas,
Defensa P BRI e ! E 7%

etc.

Fuente: Nuance

Los principales mercados a los que se dirigen estas soluciones son: (i) servicios financieros
(25%), donde FACE orienta esencialmente sus soluciones vy (ii) retail (20%); ambos con tasas de
crecimiento esperadas de doble digito (y superiores al 20%). A nivel geografico, EEUU y Canada
representaron el principal mercado en 2018 (31%), seguido de Europa (30%) y Asia (28%).
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Grdfico 11. Tamano del mercado de los
sistemas de reconocimiento facial
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Reconocimiento facial: en fase de “despegue” y con “hueco” para “nichos”

¢. 94% de los smartphones incluyen sensores de huella dactilar, convirtiendo el reconocimiento
por huella en la solucién biométrica mas comun. Sin embargo, a medida que los smartphones
obtienen mejores camaras, junto con el desarrollo de nuevas tecnologias (como el
reconocimiento facial 3D; ya integrado por Huawei), se estima que el reconocimiento facial
alcance un nivel de uso similar durante los préximos cinco afios (Juniper Research); ganando
terreno frente al uso de reconocimiento por huella dactilar.

Dentro de la industria biométrica, el reconocimiento facial es uno de los segmentos de mayor
crecimiento, que, segun Martketsandmarkets, alcanzara un volumen de USD 7,1Bn en 2024e
(vs USD 3,5Bn en 2019¢; un crecimiento de c. 100%; en linea con el sector de biometria). Por
geografias, aunque EEUU y Canada se posicionan como el principal mercado con un volumen
de c. 25% del consumo total (USD 0,5Bn en 2016), es Asia la region que presentard un mayor
crecimiento durante los préximos afios.

En concreto, dentro del segmento de reconocimiento facial, las instituciones financieras
mantendran una posicion de liderazgo por volumen de consumo, ya que durante los préximos
afos continuaran invirtiendo de forma significativa en tecnologias disruptivas (bajo el contexto
de transformacion digital); incluyendo soluciones de reconocimiento facial que permitan: (i)
mejorar servicios (como los procesos de onboarding digital), (ii) optimizar los niveles de
seguridad y (iii) reducir costes a la vez que mejoran la “experiencia de usuario” del cliente. En
este contexto, en el que no todos los software seran aptos para todos los sectores (siendo el
sector financiero uno en los que se demanda una mayor seguridad) los “nichos” son factibles.

Soplan vientos a favor. Aunque la regulacion aparece como la principal
incertidumbre

En concreto, dentro del sector financiero, las principales tendencias que respaldaran el
crecimiento de la industria biométrica son:

e Un contexto como el actual marcado por la “transformacion digital”, donde la
ciberseguridad se sita como una de las principales preocupaciones de las entidades
financieras.

e la continua integracién de smartphones con soluciones biométricas: las
transacciones moviles en todo el mundo alcanzaran en 2020 un volumen de USD
0,7Bn (vs USD 0,2Bn en 2014) con mas de 700 millones de usuarios para 2020
(Biometrics Research Group).

e Elincremento del uso de tecnologias de biometria para acceder, verificar y operar
diferentes servicios y productos en aplicaciones mdviles y web, ofreciendo un mayor
nivel de seguridad y una experiencia mas intuitiva (vs claves tradicionales).

En conclusidn: Las claves y las preguntas de seguridad que las entidades financieras solicitan
para verificar que una persona es “quien dice ser”, estdn siendo complementadas con
soluciones de autenticacién biométrica. Una alternativa que permitira agilizar y reducir costes
de distintos tramites “cotidianos” (como los procesos de onboarding digital; donde FACE
orienta su negocio) pues no requeriran de la presencia fisica de los clientes. No obstante,
aunque el tipo de producto implica una relacién muy directa cliente/proveedor dada la enorme
exigencia de seguridad de este tipo de soluciones, el riesgo de pérdida de clientes (ante
cambios en las preferencias de uso de los mismos) es elevado.

Si bien la tecnologia biométrica resulta de gran utilidad para incrementar la seguridad y mejorar
la experiencia de usuario, no estd exenta de riesgos. La preocupacién de los consumidores
sobre la privacidad de sus datos se posiciona como una de las principales “desventajas”. Y
plantean a la Unidn Europea la necesidad de una regulaciéon (aun mads) estricta (como
consecuencia de la entrada en vigor de la Ley de Proteccion de Datos hace algo mas de un afio).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pagina 9/23
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Grdfico 12. Performance “Nichos de
biometrial” vs Sector Tecnologia (Euro Stoxx
600)
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Grdfico 13. “Nichos de biometria'”: EV/Vtas vs
Ingresos (Base 100)
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Nota (1): La muestra de “nichos de biometria” se compone de
20 compaiiias de pequefio tamafio, exclusivamente
dedicadas al desarrollo de soluciones de biometria. La
muestra de compafiias es la siguiente: Aware, Inc, BIO-key,
BrainChip, Holdings Ltd., CyberLink, Egis Technology, Elan,
Microelectronics Corp., FacePhi, Fingerprint Cards, IDEX,
Biometrics, ImageWare Systems, NEXT Biometrics Group
NXT-ID Inc, OneSpan, Precise Biometrics, RealNetworks
(SAFR), Remark Holdings, Inc., Secunet, SuperCom Ltd.,
VerifyMe Inc., Mitek Systems, Inc., SmartMetric, Inc.

El segundo gran riesgo para los operadores de “nicho” (como seria el caso de FACE) es una
“deriva” del mercado hacia soluciones basadas en una tecnologia diferente a la suya. La
pujanza del conjunto del sector del software basado en biometria es compatible con que a
largo plazo haya tecnologias ganadoras y perdedoras.

Una industria de “crecimiento” y alto apalancamiento operativo ¢Qué nos dice su
comportamiento en mercado? ¢y sus multiplos?

Finalmente, hacemos un analisis simple del comportamiento en mercado (-5Y) de una muestra
representativa de jugadores de “nicho” dentro del sector del software biométrico. Hablamos,
esencialmente, de compaiiias pequefias (siempre < EUR 1.000Mn) y dedicadas casi en exclusiva
al desarrollo de software basado en alguna solucidn biométrica. Excluimos por tanto aquellas
compaiiias tecnoldgicas de gran tamafio y diversificadas, para las que la biometria representa
una linea de negocio mas en su portafolio (y por lo general de poca importancia relativa).

Desde un punto de vista de performance, el sector tecnoldgico europeo habria batido con
claridad a los “nichos” cotizados de biometria (+47,8%, -5Y; +20,6%, 1y). En un contexto de
claro “outperformance” de la tecnologia vs Mercado (+60,2%, 5y; +15,9%, -1y).

Pero quiza el indicador mas interesante se encuentre en el multiplo. Tomamos como referencia
el inico multiplo “aceptable” en un sector emergente y en el que en muchas compafiias todavia
no se ha superado el break even con claridad. El EV/Ventas muestra como en un contexto de
crecimiento “explosivo” de los ingresos agregados (+50%, -5y) el mercado mantiene a los
“nichos” de biometria “en linea” con sector de tecnologia (EV/Vtas 2018 3,0x vs 3,0x).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 14. Evolucion de ingresos (2015-

2021e)
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Grdfico 15. Mix de ingresos (2018-2021e)
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Nota: Clasificamos los ingresos en tres categorias diferentes:
(i) ingresos por nuevas licencias (tanto anuales como
perpetuas), (ii) ingresos por renovacion de contratos de
licencias anuales y (iii) ingresos procedentes de los servicios

de soporte y mantenimiento.

Los resultados de 2018 mostraron un fuerte crecimiento en ingresos (+66%) impulsados
principalmente por: (i) el incremento del nimero de clientes y (ii) la apertura de nuevos
mercados, esencialmente en Latam (85% s/ingresos). Todo ello permitié el “despegue” de la
cifra de ventas de la compaiiia hasta los EUR 4,5Mn (vs 0,4Mn en 2015). Lo que, junto a su
elevado apalancamiento operativo, permitié a FACE rebasar el break even a nivel de EBITDA
Recurrente por primera vez desde su llegada al Mercado en 2014 (EUR 0,2Mn; excluyendo
ingresos por subvenciones y gastos capitalizados).

Ahora, la pregunta es: ¢la compafiia ha dejado atras su fase de “despegue”? ¢la situacion actual
de fuerte crecimiento y expansidon de margenes es realmente proyectable a largo plazo?

Fuerte crecimiento en Ingresos: +32,5% (TACC 2018-2021e)...

En los ultimos tres ejercicios la cuenta de resultados de la compafiia ha presentado una
elevadisima estacionalidad, generando c. 80% de sus ingresos durante el segundo semestre
(especialmente en el 4T). Este patron de comportamiento vendria explicado por la plena
dependencia de FACE del sector financiero (y por tanto de su politica de gestion
presupuestaria) y continuard en el futuro. En la medida en que la compafiia seguira 100%
enfocada a dicho sector esa estacionalidad no desaparecera.

En ese contexto, y tras una facturacidon de tan solo EUR 1,1Mn en el 1S 2019 (+15%),
consideramos que el incremento de ingresos visto durante los ultimos afios tendrd su
“estrambote” en 2019e (+79,5%), manteniendo una tasa de crecimiento también elevada en
2020e (+15,6%); y desacelerandose a partir de 2021e (+12,2%). El fuerte crecimiento de
ingresos de doble digito estimado para el periodo 2018-2021e (32,5% TACC) se apoyara en:

e  lacapacidad de renovacion de licencias, como principal palanca del crecimiento de
ingresos. Trabajamos con una hipdtesis de renovacion del 80% de las licencias
anuales (c. 50% s/licencias totales) que permitird generar una base “sélida” de
ingresos; generando c. 50% del incremento total estimado para el periodo 2018-
2021e (impacto acumulado de EUR 3,5Mn; +77% TACC 2018-2021e).

e  Con un crecimiento en volumen de nuevas licencias, principalmente en 2019e por
la apertura de nuevos mercados (especialmente en Latam). Estimamos que FACE se
centre en la comercializacion de licencias anuales, (+20,3% TACC 2018-2021e),
reduciendo su dependencia de los ingresos obtenidos a través de licencias perpetuas,
sobre las que consideramos que existe un mayor riesgo comercial.

En el caso de las licencias anuales el escenario central es el de la renovacion. Mientras
que en la captacién de nuevas licencias perpetuas el esfuerzo comercial se hace
“desde cero”, sin la inercia inherente a las licencias anuales (por su renovacion).

e  Yen lafacturacién por soporte y mantenimiento, que aportara c. 22,1% s/ingresos
en 2021e (vs 15% actual) como consecuencia del (i) incremento en volumen vy (ii) del
numero de licencias perpetuas acumuladas (sobre las que la compafiia mantiene una
facturacién anual de c. 20% s/ el importe inicial, en concepto de soporte y
mantenimiento). En 2019 trabajamos con la hipdtesis de ingresos por soporte y
mantenimiento de c. 15% del importe total contratado (vs 20% en 2018). Este ingreso
es el de mayor estabilidad y recurrencia y su tendencia a ganar peso en el mix de
ingresos implica una reduccion progresiva del riesgo comercial del modelo de
negocio de FACE (hoy “hiperdependiente” de conseguir negocio nuevo, en clientes y
mercados en los que aln no se ha conseguido facturar).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pégina 11/23
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Grdfico 18. Estructura de costes (2016-2021¢)

Grdfico 16. Descomponiendo el crecimiento de ingresos 2018-2020e
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Desde el punto de vista de los ingresos por licencias, lo mas interesante es que, dado el
volumen de ingresos estimado para 2019e (+79,5% vs 2018), y manteniendo una tasa de
renovacion de c. 80% de las licencias anuales comercializadas, se generara una base “sélida”
de ingresos recurrentes que permitira reducir la dependencia de la compaiiia de la captacion
de nuevos clientes (ingresos por renovacion de licencias 2021e c. 41% s/ingresos vs 17% 2018).

Grdfico 17. Evolucion del mix de ingresos 2018-2021e
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Grdfico 19. EBITDA recurrente (2016-2021e)
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Si definimos el ingreso recurrente como la suma de la renovacién de licencias anuales y el
ingreso por soporte y mantenimiento, la tendencia es de fuerte crecimiento de ingresos
recurrentes: pasando de un 32% s/ mix de ventas 2018 al 63% en 2021e.

..que impulsara a los margenes al c. 30% s/EBITDA Recurrente 2020e: por puro
aprovechamiento del apalancamiento operativo del negocio.

Consideramos que la compaiiia alcanzé una rentabilidad operativa éptima en 2019e,
obteniendo un margen bruto de c. 63%, siendo sus principales costes variables: (i) las
comisiones sobre ventas (c. 23% s/ingresos) y (ii) la compra de licencias de terceros (c.15%
s/ingresos; sin impacto significativo en ejercicios anteriores a 2019); ambos registrados como
“servicios exteriores” en el P&L reportado por FACE). Estimamos que el coste de ventas se
mantendrd estable en el medio plazo permitiendo a la compaiia mantener un margen bruto
de c. 62% durante el periodo estimado.

En la actualidad, los gastos de personal se mantienen como la principal partida de gastos de la
compaiiia (EUR 1,7Mn en 2018; 40% s/costes totales). Una fortaleza evidente en un negocio de
software como el de FACE, es su elevado apalancamiento operativo, que, con una base de
costes fijos elevada (c. 45% s/ costes totales 2019e), le permitira crear importantes economias
de escala, apalancando su negocio sobre la tecnologia desarrollada in-house, a medida que
incrementa el nimero de licencias comercializadas.

Dado el alto apalancamiento operativo del negocio, junto con el “salto en tamafio” estimado
para el periodo 2018-2021e, esperamos una sélida expansidon del EBITDA Recurrente hasta
alcanzar un margen c. 30% en 2020e (EBITDA Rec. c. EUR 3Mn vs EUR 0,2Mn en 2018). No
obstante, consideramos que la rentabilidad “tedrica” del negocio se vera impactada en 2019e
como consecuencia del registro de un deterioro de créditos comerciales incobrables por
importe de c. EUR 0,7Mn (c. 22% s/cuentas a cobrar 1519), que dejaria el margen EBITDA
Recurrente 2019e en c. 20%. Y que pone de manifiesto los riesgos asociados a un negocio
emergente con el “foco” en la aceleracion del crecimiento.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 21. Beneficio ordinario neto (2016-

2021e)

Por debajo de la linea de EBITDA Recurrente, durante los ultimos dos ejercicios el EBITDA de la
compaiiia (ajustado por gastos capitalizados) se vio impulsado por EUR 0,8Mn y EUR 0,6Mn en
2017 y 2018 respectivamente, debido esencialmente a la imputacion en el P&L de los ingresos
asociados a la subvencion obtenida en 2016; con un impacto < EUR 0,1Mn en 2019e como
consecuencia de su finalizacion. No obstante, el “despegue” de ingresos de 2018 (+66%)
permitié a la compafiia rebasar el break even (EBITDA Recurrente) por primera vez desde su
salida a Bolsa ratificando el elevado apalancamiento operativo del negocio.

Grdfico 20. Sensibilidad de ingresos y EBITDA Rec. (2020) ante cambios en la tasa de
renovacion de usuarios y el % de incremento de nuevas licencias anuales
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Es claro que en los proximos dos afos el negocio de FACE pivotara sobre dos parametros: la
tasa de renovacion de licencias y el crecimiento de nuevos usuarios “puros”. Con una hipétesis
exigente de renovacién (80%/afio) y con un nivel de nuevos usuarios/afio por licencias anuales
proximo al de 2019, estimamos (nuestro escenario central) un EBITDA de c.EUR 3 Mn en 2020
(vs EUR 1,6Mn 2019e).

Pero el riesgo no ha desaparecido. La renovacién de sélo el 40% de los contratos firmados
durante 2019e y una caida del -15% en “nuevos usuarios”, produciria un impacto muy negativo
en el EBITDA 2020e (c. -50%). Aunque todavia por encima de break even (Mg. EBITDA c. 20%).

Y mantendra el BN ordinario por encima del break even

Desde su incorporacion al Mercado en 2014 (sin ingresos ni clientes significativos), la compafiia
presenté un BN Ordinario negativo (excluyendo ingresos por subvenciones). Hasta el ejercicio
2018, cuando la compafiia alcanzo el break even a nivel de BN Ordinario 2018 (EUR 0,3Mn; que
excluye c. EUR 0,6Mn de ingresos por subvenciones), aunque impulsado por la activacidn de
gastos (EUR 0,5Mn).

Sin impacto significativo por costes financieros ni impuestos, las principales partidas que
estimamos por debajo de la linea de EBITDA a partir de 2019e son: (i) la amortizacién de
intangibles con un impacto de c. EUR -0,5Mn (29% del EBITDA Rec. 2019e) y (ii) gastos
capitalizados (EUR 0,5Mn; 35,7% del BN ordinario 2019¢) correspondientes a los gastos de
personal directamente relacionados con el desarrollo de software (c. 5-6% s/ingresos);
manteniendo la “agresiva” politica de activacion de gastos seguida por FACE durante el periodo
2014-2018 (c. EUR 0,5Mn/afio; 25% sobre el total de ingresos acumulados durante el periodo).

Dado que FACE mantiene BINS de c. EUR 0,4Mn, junto a los créditos fiscales pendientes de
activar (la compafiia contaba con c. EUR 1,1Mn fuera de balance a cierre de 2018), la tasa fiscal
se mantendrd en c. 10% en 2019e. Y ¢.15% hasta 2021e.

Capital circulante: el periodo de cobro en el “punto de mira”
Durante el periodo 2014-2018 la compaiiia ha mostrado unas necesidades de circulante muy
elevadas, con una ratio Capital circulante/Ingresos 2018 > 50% (vs 75% en 2017; reduccion
explicada por el uso de factoring en 2018 por c. EUR 1Mn) debido principalmente a unas
elevadas cuentas de cobrar (EUR 2,4Mn en 2018; c. 78% s/ingresos); indicando que en la
actualidad los periodos de cobro de la compafiia son muy altos (> 200 dias). Las elevadas
necesidades de capital circulante son una de las principales “asignaturas pendientes” del
negocio de FACE, implicando posibles tensiones de liquidez en el futuro si se incrementase el
numero de deterioros por incobrabilidad (impacto de c. EUR 0,7Mn en EBITDA Rec. 2019¢).

Estimamos que las necesidades de circulante se mantendran “sin cambios” en el corto plazo,
por lo que el salto de escala estimado para 2019e (Ingresos: EUR 8,2Mn; +80%) producira un
impacto significativo sobre el FCF 2019e (EUR -3,1Mn; grafico 22).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pégina 13/23
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Grdfico 22. Free Cash Flow (2019e¢)
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Grdfico 23. Deuda Neta (2016 —2021e)
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Aunque una reduccion del nimero de licencias perpetuas en el largo plazo (de mayor volumen;
pero con periodos de cobro cercanos al afio), deberia ayudar a la compafia a mejorar esta
ratio.

éQué FCF genera FACE?

Con CAPEX “cero” y un impacto muy reducido por financieros e impuestos, el principal
obstaculo para la generacion de CF serda la gestion del circulante. Proyectamos un FCF Rec.
2019e negativo de EUR 1,7Mn por la inversidon en circulante (principalmente alargando
periodos de cobro) para alcanzar el incremento de ingresos estimado.

No obstante, estimamos FCF Rec. positivo a partir de 2020e como consecuencia del menor
crecimiento estimado (Ingresos 2020e: + 15,6%) que requerirad una inversion en circulante de
c. EUR 1Mn (40% s/EBITDA 2020e) y permitira alcanzar un FCF Rec. positivo de c. EUR 1,1Mny
FCF Yield 2020e de c. 4% (vs 6,5% ofrecido por sus principales comparables en 2020e). Ademas
del crecimiento de la facturacién, la normalizacién del periodo medio de cobro a tasas cercanas
a 60 dias es la principal “palanca” para incrementar la generacion de caja en el futuro.

Con holgura financiera “tedrica” para acelerar el crecimiento

Durante el primer semestre 2019, la Deuda Neta de la compaiiia ascendié a EUR 2,4Mn (+25%
vs 2018; c. 1,5x s/EBITDA 2019¢) correspondiente principalmente a (i) préstamos con entidades
de crédito a corto plazo y (ii) financiacién del circulante.

Con unas métricas de apalancamiento “razonables” (estimamos una Deuda Neta/EBITDA Rec.
2019e de c. 2x), la estructura de capital no parece, “a priori”, un problema. Sin embargo, en un
escenario en el que el fuerte crecimiento esperado para 2019e se repita en 2020e, la compaiiia
necesitara seguir invirtiendo en circulante (alargando periodos de cobro o incrementando la
deuda a través de factoring) por lo que el acceso a nuevo capital para crecer pasaria, muy
probablemente, por incrementos adicionales de equity (y dilucién). Nuestras proyecciones
consideran la capitalizacion en 2019 del préstamo participativo concedido por Nice&Green (por
importe de EUR 0,5Mn); quedando pendiente de emitir warrants por un importe maximo de c.
EUR 3,5Mn, que serd una opcidn que determinara el Consejo de Administracion (en funcion del
precio de la accién y de las necesidades de fondos de la compaiiia; ver pg. 7).

En conclusion: 2019 afianza la superacion del break even y abre la oportunidad (y el
riesgo) de crecer

La “foto” es la de una compaiiia que ha confirmado su paso a EBITDA positivo en 2019e. Y con
un endeudamiento asumible (DN/EBITDA 2019e, 2x). Dado el tamafio y apalancamiento
operativo, existe la opcidn de entrar en una fase de alto crecimiento en 2020-2021. Niveles de
facturacién por encima de EUR 10Mn (+25% vs 2019e) implicarian EBITDA > EUR 3 Mn. Aunque
sometido a tres grandes riesgos: i) regulatorio/sectorial, ii) comercial y iii) financiero (el
circulante podria elevar las necesidades de fondos en un contexto de alto crecimiento).

Hoy, nuestro escenario central es el de consolidar c. EUR 3,0Mn de EBITDA en el periodo 2020-
2021, con facturacién ligeramente por debajo de los EUR 10Mn. Y apalancamiento por debajo
de 1x DN/EBITDA.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pégina 14/23
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Inputs de valoracion

Inputs de valoracion por DCF

2019 2020e 2021e Perpetuo ¥
Free Cash Flow "To the Firm" (1,7) 1,2 1,5 21,4
Market Cap 29,7 A la fecha de este informe
Deuda financiera neta 2,4 Deuda bancaria neta de Caja (Rdos. 6m 2019)

Inputs favorables Inputs desfavorables

Coste de la deuda 5,0% Coste de la deuda neta 4,5% 5,5%
Tasa fiscal (T) 20,0% T (tasa fiscal normalizada y previsible a largo plazo) = =
Coste de la deuda neta 4,0% Kd = Coste de Deuda Neta * (1-T) 3,6% 4,4%
Risk free rate (rf) 0,5% Rf (Yield del bono a 10y a la fecha de este informe) = =
Equity risk premium 7,0% R (estimacion propia) 6,5% 7,5%
Beta (B) 1,2 B (Thomson Reuters) 1,2 1,3
Coste del Equity 8,9% Ke =Rf+ (R *B) 8,3% 10,2%
Equity / (Equity + Deuda Neta) 92,5% E (tomando como valor del equity su Market Cap) = =
Deuda Neta / (Equity + Deuda Neta) 7,5% D = =
WACC 8,5% WACC=Kd *D +Ke *E 7,9% 9,8%
G "Razonable" 2,0% 2,5% 1,5%

(1) Perpetuo calculado sobre Free Cash Flow “to the Firm” recurrente del dltimo afio estimado, empleando la tasa fiscal efectiva normalizada (T) indicada en el cuadro superior.

Inputs de valoracién por multiplos

Ticker BPA EV/EBITDA EBITDA EV/Vtas. Ingresos  EBITDA/Vtas.  FCF Yield FCF
Compaiiia Reuters Mkt. Cap PER 19e 19e-21e 19e 19e-21e 19e 19e-21e 19e 19e 19e-21e
CyberLink 5203.TW 280,5 26,5 22,3% n.a. 5,6% 4,6 10,4% 2,3% 4,3% 17,0%
Egis Technology 6462.TWO 521,1 17,5 40,5% 13,6 45,6% 2,1 22,6% 15,4% 7,0% 61,8%
Elan Microelectronics Corp. 2458.TW 813,8 12,6 3,7% 10,1 8,3% 2,5 7,8% 25,1% 7,8% 6,8%
Mitek Systems, Inc. MITK.O 266,7 n.a. n.a. 31,2 79,2% 3,1 17,1% 9,8% 4,4% n.a.
OneSpan OSPN.O 663,0 39,7 32,0% 23,8 23,9% 2,6 8,1% 11,0% na. na.
Secunet YSNG.DE 938,5 38,7 10,7% 22,4 9,7% 4,1 3,9% 18,2% 1,4% 47,8%
Suprema ID Inc. 317770.KQ 45,1 9,9 20,0% 4,3 27,7% 1,1 23,8% 26,4% n.a. n.a.
Biometria (Jugadores de nicho) 24,2 21,5% 17,6 28,6% 2,9 13,4% 15,4% 5,0% 33,3%
Diebold Nixdorf Technology DBD 755,5 n.a. n.a. 6,9 9,4% 0,6 -1,0% 9,2% 10,0% 26,7%
NEC 6701.T 9.627,0 15,6 14,7% 74 5,3% 0,6 1,9% 7,9% 7.2% 23,2%
NICE NICE.O 8.679,8 29,6 9,9% 19,0 9,7% 6,1 8,2% 32,1% 3,8% 15,4%
Synaptics SYNA.O 2.065,9 na. na. 20,0 31,6% 1,7 -5,4% 8,4% 5,7% 35,4%
Cias tecnoldgicas con exposicion a biometria 22,6 12,3% 13,3 14,0% 2,2 0,9% 14,4% 6,7% 25,2%
FACE FACE.MC 29,7 21,2 35,8% 20,2 41,4% 3,9 13,9% 19,9% n.a. n.a.

Andlisis de sensibilidad (2020e)

A) Analisis de sensibilidad del EBITDA Rec. y multiplos a variaciones en los margenes

Escenario EBITDA/Ingresos 20e EBITDA 20e EV/EBITDA 20e
Max 32,0% 3,0 10,6x
Central 29,0% 2,7 11,7x
Min 26,0% 2,4 13,1x

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

FCF Rec. EUR Mn CAPEX/Ventas 20e
EBITDA 20e 0,8% 1,8% 2,8%
3,0 1,5 1,4 1,3 Max 5,0% 4,7% 4,4%
2,7 1,2 1,1 1,0 - Central 4,1% 3,8% 3,4%
2,4 0,9 0,8 0,7 Min 3,1% 2,8% 2,5%
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pagina 15/23
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Andlisis 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. Ejecucion del proyecto, dependiente del equipo fundador (2012): Javier Mira y Salvador Marti
(accionistas de control y lideres del equipo directivo desde la fundacion de FACE), sobre los que ha
pivotado el desarrollo del negocio de la compaifiia y la relacién con sus principales clientes.

2. Renovacion de la cartera de pedidos: La mayoria de los contratos firmados por FACE son por
periodos anuales o por un nimero limitado de usos, lo que implica, en la actualidad, sélo un %
reducido de los ingresos se genera de forma recurrente (c. 30%). Y que la dependencia de la
renovacion de los contratos actuales y de la captacién de nuevos clientes, es elevada.

3. Competencia y riesgo comercial: Los negocios de elevados margenes, como es el caso del negocio
de FACE (Margen EBITDA Recurrente 2019e > 20%) atraen necesariamente a nuevos participantes al
mercado, incrementando la competencia, y el riesgo comercial de pérdida de clientes y cuota.
También con impactos posibles en margenes por guerras de precios para retener clientes.

4. Expansion en Latam, donde FACE desarrolla en la actualidad mas del 85% de su actividad. Latam es
una de las mayores oportunidades para expandir su negocio (dadas las mayores exigencias
regulatorias sobre el trato de los datos biométricos en Europa y EEUU). Pero incrementara la
exposicion de FACE a la macro de la regidn, que ya es un factor de riesgo evidente para la compaifiia.

5. Riesgo divisa: FACE mantiene una elevada exposicidon a USD (100% s/ventas 2018 y c. 50% de los
servicios recibidos), con una exposicién neta de c. EUR 3,2Mn por transacciones liquidadas en 2018.
Una mayor exposicion a clientes fuera de la Eurozona (Latam, Asia) conllevara un mayor riesgo divisa.

6. Gestion del capital circulante: FACE mantiene condiciones de cobro con sus clientes por un periodo
de hasta un afo, por lo que a 30 de junio de 2019 un % significativo de los ingresos LTM se
encontraba pendiente de cobro (76% s/ingresos LTM). Mantener periodos de cobro tan elevados (c.
230 dias 1S19) en un negocio de alto crecimiento supondrd necesariamente un incremento del
endeudamiento (principalmente a través de factoring: EUR 1,0Mn a cierre 2018; 22% s/Ingresos).
Adicionalmente, mantener un importe tan elevado de cuentas a cobrar podria implicar tensiones de
liquidez en caso de que finalmente resultasen incobrables (segun los resultados 1519, podria existir
dificultades para el cobro de EUR 0,7Mn, por lo que ha sido ajustado en EBITDA Rec 2019e).

7.  Ampliaciones de capital: Aunque FACE ya ha alcanzado el break even tanto en EBITDA como en BN
(2018), acelerar el crecimiento organico del negocio podria elevar las necesidades de capital. En
septiembre 2019 se anuncié la inversién de Nice&Green por un importe de EUR 4,0M que se
materializard a través de (i) un préstamo participativo por EUR 0,5Mn (cuya capitalizacién, por
compensacion de créditos, esta pendiente de ejecucidn) y (ii) la emision de warrants convertibles en
acciones por importe de EUR 3,5Mn (que, a precios actuales podria implicar una dilucién de c. 11%)
a los actuales accionistas. Dado el tamafio/sector/momento de negocio de FACE, el acceso a nuevo
capital para crecer pasaria, muy probablemente, por incrementos adicionales del equity (y dilucidn).

8. Regulacion: Los datos biométricos son considerados informacién de caracter sensible por lo que su
regulacion jugard un papel fundamental en el desarrollo del negocio de FACE. En la actualidad,
encontramos menores requerimientos normativos en mercados emergentes (como Latam) donde
la existencia de una regulacion mas “laxa” ha permitido el crecimiento del negocio de FACE en esa
geografia frente a Europa y EEUU.

9. Disrupcion tecnologica: El negocio de FACE depende directamente de productos y servicios
esencialmente tecnoldgicos, lo que se traduce en la necesidad permanente de actualizacion del
producto para hacer frente a su obsolescencia. Los cambios tecnoldgicos anticipados por los
consumidores y reguladores pueden afectar a la demanda en el medio y largo plazo. Y la capacidad
de respuesta de FACE a los mismos es en si misma, un riesgo.
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Gobierno corporativo

El Consejo es, esencialmente, la “propiedad”

Tabla 3. Consejo de administracion FACE se funda en 2012 por Salvador Marti y Javier Mira, como proyecto en un sector

Nombre Categoria __Antigiiedad % Capital emergente (biometria orientada al sector financiero) y en el que no tenian una experiencia

Salvador Marti Ejecutivo 2014 10,3% . . . . . . .
o -~ previa directa. Ambos se mantienen en la actualidad como accionistas de referencia, y

Javier Mira Ejecutivo 2014 9,7%

Juan Alfonso Ortiz Dominical 2014 9,0% lideran el equipo directivo, con los cargos de (i) Presidente Ejecutivo y del Consejo de

Fernando Orteso Dominical 2015 1,0% Administracion y (i) CEO, respectivamente. Lo que otorga a los érganos de gobierno una

David Devesa Dominical 2019 0,0% ., . » . ]

Total 30,0% alta exposicidn al precio de la accion. Destacamos los siguientes puntos:

Fuente: MAB

1. Un Consejo de Administraciéon “atado” al precio de la accién, controlando de
forma directa e indirecta c. del 30% de la compaifiia. En la actualidad, el Consejo
de Administracidn esta formado por cinco miembros, dos ejecutivos (presidente
ejecutivo y CEO; 20% del capital, conjuntamente), y tres dominicales. En junio
2019 se produce la renuncia del consejero José Maria Nogueira Badiola (con una
participacion del 3,4% del capital en el momento de su salida). La duracion del

control cargo de consejero esta limitada a un plazo de 6 afios, renovables por periodos de

Accionista 2014 2019 igual duracion, sin estipular limitaciones al nimero de mandatos, ni al proceso de

Salvador Marti Varé 23,8% 10,1% renovacion de dicho érgano.

Javier Mira Miré 8,4% 0,0%
9 0 ’ . ~ . . . . .7

Juan Alfonso 10,1% 8,8% A lo largo de los ultimos 5 afios ha habido variaciones en la composicién

José Cristobal Callado 10,8% 0,0% . X . . ., L.

Fernando Orteso 0,0% 1,0% accionarial, esencialmente por desinversién de accionistas de control, que

Nice & Green 0,0% 2,2% habrian reducido su participacidon conjunta en 31,1p.p. (ver Tabla 4).
Accionistas de control 53,1% 22,0%

Tabla 4. Participacion de accionistas de

2. Lla retribucion del Consejo de Administracion esta fijada en un importe de EUR
200k para dietas, y EUR 50k para retribuir a los miembros de la Comisién de
Auditoria y la Comision de Retribuciones. El Importe total de la retribucion de los
consejeros no ejecutivos durante 2018 fue de EUR 120k.

3. El personal de alta direccion estda compuesto por el presidente y el CEO (ambos
miembros del Consejo de Administracion) con una retribucion conjunta fijada en
EUR 720k. El importe de la retribucidn total del personal de alta direccién en 2018
ascendio a EUR 800k (c. 46% s/ gastos de personal): (i) EUR 720k por sueldos y
salarios y (ii) EUR 80k por dietas del Consejo de Administracidn. Adicionalmente,
FACE cuenta con un sistema de retribucion variable dirigido al personal clave (que
persigue incrementar su foco en los resultados de la compafiia) equivalente al
10% sobre el exceso de EBITDA sobre EUR 1,0Mn. En 2018 el personal de alta
direccion renuncid al cobro de su retribucidn variable.

4. Ampliaciones de capital y nuevos accionistas: En septiembre de 2019 se firma un
acuerdo de financiacidon con Nice&Green por un importe de EUR 4,0Mn que se
materializara a través de: (i) un préstamo participativo de EUR 0,5Mn (ya recibido
y propuesto a capitalizar por c. 2,2% del capital por medio de una ampliacion de
capital por compensacion de créditos) y (ii) la suscripcion de warrants por importe
de EUR 3,5Mn hasta septiembre 2020. De emitir y convertir la totalidad de
warrants establecidos en el acuerdo, Nice&Green pasard a poseer un porcentaje
de participacion superior al 10% del capital de la sociedad.

5. Descartamos el pago de dividendo en el medio plazo. No existe ningln
compromiso de la compaiiia en relacién al pago de dividendo. El principal foco de
atencidon estd en la consolidacion del crecimiento organico del negocio,
alcanzando una rentabilidad operativa de forma sostenida. Y en ese contexto
prevemos un pay-out del 0% para, al menos, los préximos dos afios.

6. Transacciones con partes vinculadas: En abril de 2019, el presidente de la
compaiiia realizé una venta del 1,2% del capital a la compafiia (autocartera) como
compensacion del préstamo que tenia con FACE por un importe de c. EUR 0,3Mn.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pégina 17/23
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Anexo 1. Proyecciones financieras("

Balance (EUR Mn) 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
Inmovilizado inmaterial 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,3 1,2
Inmovilizado material 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,6
Otros activos no corrientes 0,1 0,1 0,1 - 0,4 0,4 0,4 0,4
Inmovilizado financiero 0,0 0,1 0,6 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5
Fondo de comercio y otros intangibles - - - - - - - -
Activo circulante 0,2 0,3 0,8 2,8 3,8 7,3 8,4 9,4
Total activo 1,1 1,3 2,5 4,2 6,0 9,5 10,8 12,1
Patrimonio neto 0,2 0,5 0,9 1,4 2,6 4,5 6,7 9,4
Minoritarios - - - - - - - -
Provisiones y otros pasivos a LP - - - 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Otros pasivos no corrientes - - - - - - - -
Deuda financiera neta 0,7 0,4 1,5 2,0 1,9 3,1 2,0 0,5
Pasivo circulante 0,2 0,4 0,2 0,7 1,4 1,8 2,0 2,1
Total pasivo 1,1 1,3 2,5 4,2 6,0 9,5 10,8 12,1
TACC
Cuenta de Resultados (EUR Mn) 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 14-18 18-21e
Total Ingresos 0,0 0,4 2,0 2,7 4,5 8,1 9,3 10,4 n.a. 32,5%
Cto.Total Ingresos 274,8% 1161,8% 392,7% 34,8% 66,0% 79,5% 15,6% 12,2%
Coste de ventas (0,1) (0,1) (0,5) (0,7) (1,2) (3,0) (3,5) (4,0)
Margen Bruto (0,0) 0,3 1,5 2,0 3,3 5,1 5,8 6,5 n.a. 25,8%
Margen Bruto / Ingresos n.a. 73,9% 74,8% 74,6% 72,4% 62,7% 62,2% 61,9%
Gastos de personal (0,7) (0,8) (1,1) (1,2) (1,7) (1,9) (2,1) (2,2)
Otros costes de explotacion (0,7) (0,5) (0,5) (1,1) (1,4) (1,6) (1,0) (1,1)
EBITDA recurrente (1,4) (0,9) (0,1) (0,3) 0,2 1,6 2,7 3,2 n.a. n.a.
Cto.EBITDA recurrente -85,3% 31,6% 87,2% -174,1% 150,8% 836,0% 71,9% 18,7%
EBITDA rec. / Ingresos n.a. n.a. n.a. n.a. 3,7% 19,5% 29,0% 30,7%
Gastos de reestructuracion 0,0 0,0 0,0 0,8 0,6 0,0 - -
EBITDA (1,4) (0,9) (0,1) 0,5 0,7 1,6 2,7 3,2 n.a. 63,6%
Depreciacion y provisiones (0,0) (0,2) (0,2) (0,3) (0,3) (0,5) (0,5) (0,6)
Gastos capitalizados 0,4 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - - -
EBIT (1,0) (0,8) (0,0) 0,6 0,9 1,7 2,7 3,2 n.a. 51,6%
Cto.EBIT -193,7% 25,2% 97,2% n.a. 59,8% 84,1% 60,2% 18,2%
EBIT / Ingresos n.a. n.a. n.a. 20,9% 20,2% 20,7% 28,7% 30,2%
Impacto fondo de comercio y otros - - - - - - - -
Resultado financiero neto (0,0) (0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,0)
Resultados por puesta en equivalencia - - - - - - - -
Beneficio ordinario (1,0) (0,8) (0,1) 0,5 0,8 1,6 2,6 3,1 n.a. 54,5%
Cto.Beneficio ordinario -196,8% 24,1% 93,3% 993,7% 78,3% 88,9% 62,9% 19,9%
Extraordinarios 0,0 - - (0,0) 0,0 - - -
Beneficio antes de impuestos (1,0) (0,8) (0,1) 0,5 0,9 1,6 2,6 3,1 n.a. 54,0%
Impuestos (0,0) - - (0,1) 0,3 (0,2) (0,4) (0,5)
Tasa fiscal efectiva n.a. n.a. n.a. 22,9% n.a. 10,0% 15,0% 15,0%
Minoritarios - - - - - - - -
Actividades discontinuadas - - - - - - - -
Beneficio neto (1,1) (0,8) (0,1) 0,4 1,2 1,4 2,2 2,6 n.a. 31,3%
Cto.Beneficio neto -254,6% 25,7% 93,3% 789,1% 219,9% 22,9% 53,8% 19,9%
Beneficio ordinario neto (1,0) (0,8) (0,1) (0,4) 0,3 1,4 2,2 2,6 n.a. n.a.
Cto. Beneficio ordinario neto -199,5% 21,0% 91,3% -389,2% 179,5% 403,2% 57,1% 19,9%
TACC
Cash Flow (EUR Mn) 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 14-18 18-21e
EBITDA recurrente 1,6 2,7 3,2 n.a. n.a.
Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - -
Var.capital circulante (3,1) (0,9) (0,9)
Cash Flow operativo recurrente -1,5 1,8 2,4 -42,4% n.a.
CAPEX - (0,2) (0,4)
Rdo. Fin. Neto con impacto en Cash Flow (0,1) (0,1) (0,0)
Impuestos (0,2) (0,4) (0,5)
Free Cash Flow Recurrente (1,7) 1,1 1,5 n.a. n.a.
Gastos de reestructuracién y otros 0,0 - -
- Adquisiciones / + Desinversiones - - -
Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - -
Free Cash Flow (1,7) 1,1 1,5 n.a. 29,2%
Ampliaciones de capital 0,5 - -
Dividendos - - -
Variacion de Deuda financiera neta 1,2 (1,1) (1,5)
Nota 1: FACE presenta sus estados financieros en base PGC, no viéndose afectado por la aplicacion de la NIIF 16.
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pégina 18/23
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Anexo 2. Analitica del Free Cash Flow(")

TACC

A) Analisis del Free Cash Flow (Eur Mn) 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 15-18 18-21e
EBITDA recurrente (0,9) (0,1) (0,3) 0,2 1,6 2,7 3,2 n.a. n.a.
Cto.EBITDA recurrente 31,6% 87,2% -174,1%  150,8%  836,0% 71,9% 18,7%

EBITDA rec. / Ingresos n.a. n.a. n.a. 3,7% 19,5% 29,0% 30,7%

- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - -

+/- Var. Capital circulante 0,1 (0,7) (1,5) (0,3) (3,1) (0,9) (0,9)

= Cash Flow operativo recurrente (0,8) (0,8) (1,8) (0,1) (1,5) 1,8 2,4 -44,1% n.a.
Cto. Cash Flow operativo recurrente -36,9% -1,0% 126,3% -92,2% 941,1% n.a. 34,1%

Cash Flow operativo recurrente / Ingresos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 18,8% 22,5%

- CAPEX - - - - - (0,2) (0,4)

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

- Impuestos - - (0,2) 0,3 (0,2) (0,4) (0,5)

= Free Cash Flow recurrente (0,9) (0,8) (2,0) 0,1 (1,7) 1,1 1,5 n.a. n.a.
Cto. Free Cash Flow recurrente -37,0% -2,6% 137,7% n.a. n.a. n.a. 32,9%

Free Cash Flow recurrente /Ingresos n.a. n.a. n.a. 2,6% n.a. 12,0% 14,2%

- Gastos de reestructuracion y otros 0,0 0,0 0,8 0,6 0,0 - -

- Adquisiciones / + Desinversiones - - - - - - -

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

= Free Cash Flow (0,8) (0,8) (1,2) 0,7 (1,7) 1,1 1,5 n.a. 29,2%
Cto. Free Cash Flow -39,5% -0,1% 42,3% n.a. n.a. n.a. 32,9%

Free Cash Flow recurrente - Yield (s/Mkt Cap) n.a. n.a. n.a. 0,4% n.a. 3,8% 5,0%

Free Cash Flow - Yield (s/Mkt Cap) n.a. n.a. n.a. 2,3% n.a. 3,8% 5,0%

B) Analitica de la variacién anual del Free Cash Flow

recurrente (Mn EUR) 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

Free Cash Flow recurrente (Afio -1) (1,4) (0,9) (0,8) (2,0) 0,1 (1,7) 1,1

Impacto en EBITDA de la variacién de ingresos (16,0) (3,7) (0,0) (0,2) 0,1 0,2 0,3

Impacto en EBITDA de la variacion de EBITDA/Ingresos 16,4 45 (0,2) 0,7 1,3 0,9 0,2

= Variacion EBITDA recurrente 0,4 0,8 (0,2) 0,5 1,4 1,1 0,5

- Impacto por variacién arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - -

+/- Impacto por variacion del capital circulante 0,0 (0,8) (0,8) 1,2 (2,8) 2,1 0,1

= Variacion del Cash Flow operativo recurrente 0,5 0,0 (1,0) 1,7 (1,4) 3,2 0,6

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

+/- Variacion del resultado financiero neto (0,0) 0,0 (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) 0,0

+/- Variacién de impuestos 0,0 - (0,1) 0,4 (0,5) (0,2) (0,1)

= Variacion del Free Cash Flow recurrente 0,5 0,0 (1,2) 2,1 (1,8) 2,8 0,4

Free Cash Flow Recurrente (0,9) (0,8) (2,0) 0,1 (1,7) 1,1 1,5

C) Analisis del "FCF to the Firm" (pre servicio de la TACC
deuda) (EUR Mn) 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 15-18 18-21e
EBIT (0,8) (0,0) 0,6 0,9 1,7 2,7 3,2 n.a. 51,6%
* Tasa fiscal tedrica 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 10,0% 15,0% 15,0%

= Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) - - - - (0,2) (0,4) (0,5)

EBITDA recurrente (0,9) (0,1) (0,3) 0,2 1,6 2,7 3,2 n.a. n.a.
- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - -

+/- Var. Capital circulante 0,1 (0,7) (1,5) (0,3) (3,2) (0,9) (0,9)

= Cash Flow operativo recurrente (0,8) (0,8) (1,8) (0,1) (1,5) 1,8 2,4 -44,1% n.a.
- CAPEX - - - - - (0,2) (0,4)

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

= Free Cash Flow (To the Firm) recurrente (0,8) (0,8) (1,8) (0,1) (1,7) 1,2 1,5 -44,1% n.a.
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) Recurrente -36,9% -1,0% 126,3% -92,2% n.a. n.a. 28,9%

Free Cash Flow (To the Firm) recurrente / Ingresos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 12,7% 14,6%

- Adquisiciones / + Desinversiones - - - - - - -

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

= Free Cash Flow "To the Firm" (0,8) (0,8) (1,8) (0,1) (1,7) 1,2 1,5 -45,3% n.a.
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) -36,8% -1,0% 126,4% -92,7% n.a. n.a. 28,9%

Free Cash Flow (Recurrente) To the Firm - Yield (s/ EV) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 3,7% 4,8%

Free Cash Flow To the Firm - Yield (s/EV) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 3,7% 4,8%

Nota 1: FACE presenta sus estados financieros en base PGC, no viéndose afectado por la aplicacién de la NIIF 16.
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pégina 19/23

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

:
=

L

House

GHT

ANALISIS
INDEPENDIENTE
DE COMPARIAS

@ IEAF

FacePhi

(FACE.MC / FACE SM)
Fecha del informe: 20 dic 2019

Andlisis de la variacion acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2018 - 2021e)

Moneda: EUR Mn
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Anexo 3. Detalle del calculo del EV a fecha de este informe

EUR Mn Fuente

Market Cap 29,7

+ Minoritarios - Rdos. 6m 2019
+ Provisiones y otros pasivos a LP 0,1 Rdos. 6m 2019
+ Deuda financiera neta 2,4 Rdos. 6m 2019
- Inmovilizado financiero 0,5 Rdos. 6m 2019
+/- Otros -

Enterprise Value (EV) 31,7

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido. Pagina 20/23
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Anexo 4. Comportamiento histérico™@

Comportamiento histdrico TACC

(EUR Mn) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 08-18 18-21e

Total Ingresos 0,0 0,4 2,0 2,7 4,5 8,1 9,3 10,4 n.a. 32,5%

Cto. Total ingresos n.a. 1161,8% 392,7%  34,8% 66,0% 79,5% 15,6% 12,2%

EBITDA (1,4) (0,9) (0,1) 0,5 0,7 1,6 2,7 3,2 n.a. 63,6%

Cto. EBITDA n.a. 34,0% 887%  584,2%  485%  119,1%  683% 18,7%

EBITDA/Ingresos n.a. n.a. n.a. 18,2% 16,3% 19,9% 29,0% 30,7%

Beneficio neto (1,1) (0,8) (0,1) 0,4 1,2 1,4 2,2 2,6 n.a. 31,3%

Cto. Beneficio neto n.a. 25,7% 93,3%  789,1% 219,9%  22,9% 53,8% 19,9%

N2 Acciones Ajustado (Mn) 9,6 11,9 13,1 13,1 13,2 13,6 13,6 13,6

BPA (EUR) n.a. n.a. n.a. 0,03 0,09 0,11 0,16 0,19

Cto. BPA n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 19,1% 53,8% 19,9%

BPA ord. (EUR) n.a. n.a. n.a. n.a. 0,02 0,10 0,16 0,19

Cto. BPA ord. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 57,1% 19,9%

CAPEX - - - - - - 0,2) (0,4)

CAPEX/Vtas % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8% 3,4%

Free Cash Flow (1,4) (0,8) (0,8) (1,2) 0,7 (1,7) 1,1 1,5 na.  292%

DN/EBITDA (x)* n.a. n.a. n.a. 4,2x 2,6x 1,9 0,7x 0,2x

PER (x) n.a. n.a. n.a. 39,2x 8,4x 21,2x 13,8x 11,5x

EV/Vtas (x) 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 3,9x 3,4x 3,0x

EV/EBITDA (x)? 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 19,8x 11,7x 9,9x

Comport. Absoluto n.a. -72,5% 78,9% 60,3% -31,2%  198,7%

Comport. Relativo vs Ibex 35 n.a. -70,3% 82,6% 49,3% -19,1%  1652%

Nota 1: Datos financieros facilitados desde el inicio de la cotizacion de la compaiiia (FACE)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 mdltiplos 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 cotizacion, es Thomson Reuters.

Nota 2: FACE presenta sus estados financieros en base PGC, no viéndose afectado por la aplicacion de la NIIF 16.

Nota 3: Todos los ratios y multiplos sobre EBITDA, se refieren al EBITDA total (no al EBITDA recurrente).

Anexo 5. Principales competidores 2019e

Biometria (Jugadores de nicho)

Cias tecnoldgicas con exposicion a biometria

Elan Diebold
Egis Microelectroni Mitek Suprema ID Nixdorf
EUR Mn CyberLink Technology cs Corp. Systems, Inc. OneSpan Secunet Inc. Average  Technology NEC NICE Synaptics Average FACE
o |Ticker (Reuters) 5203.TW 6462.TWO  2458.TW MITK.O OSPN.O  YSNG.DE 317770.KQ DBD 6701.T NICE.O SYNA.O FACE.MC
§ .rg Pais Taiwan Taiwan Taiwan USA USA Germany  S.Korea USA Japan Israel USA Spain
a g Market cap 280,5 521,1 813,8 266,7 663,0 938,5 45,1 755,5 9.627,0 8.679,8 2.065,9 29,7
Enterprise value (EV) 201,8 472,2 705,9 236,8 589,9 937,8 21,3 2.502,5 14.627,6 8.693,9 2.175,6 i,7
Total Ingresos 43,5 225,7 278,1 77,6 224,8 230,0 18,7 3.957,7 24.834,0 1.425,9 1.295,0 81
Cto.Total Ingresos -3,2% 33,9% 12,7% 41,8% 21,5% 40,9% 32,3% 257% -0,9% 6,0% 13,2% -7,2% 2,8% 79,5%
2y TACC (2019e - 2021e) 10,4% 22,6% 7,8% 17,1% 81% 3,9% 23,8% 13,4% -1,0% 1,9% 82% -5,4% 0,9% 13,9%
EBITDA 1,0 34,7 69,9 7,6 24,8 41,9 4,9 362,9 1.972,0 457,2 109,0 1,6
Cto. EBITDA -92,1% 58,5% 34,1% 721,9% 133,6% 43,7% 7,0% 129,5% 73,9% 20,1% 47,3% 74,7% 54,0%  119,1%
g 2y TACC (2019 - 2021e) 5,6% 45,6% 83% 79,2% 23,9% 97% 27,7% 286% 9,4% 53% 97% 31,6% 14,0% 41,4%
2 [eBTDA/Ingresos 2,3% 15,4% 25,1% 98% 11,0% 182% 26,4% 15,4% 92% 7,9% 32,1% 84% 14,4% 19,9%
g EBIT 8,5 34,4 61,1 (0,2) 26,9 35,4 5,0 239,9 n.a. 389,1 12,2 1,7
g Cto. EBIT -29,9% 66,3% 23,8% 95,2% n.a. 31,4% 23,5% 35,0% n.a. n.a. 124,4% 128,6%  126,5%  84,1%
£ |2v TACC (2019 - 2021e) 25,8% 44,5% 10,7% n.a. 11,6% 10,7% 25,5% 21,5% 20,0% n.a. 11,9% 243,9% 91,9% 37,6%
5 |EBIT/Ingresos 19,5% 15,3% 22,0% n.a. 12,0% 15,4% 26,8% 18,5% 6,1% n.a. 27,3% 0,9% 11,4% 20,7%
‘S |Beneficio Neto 11,2 29,4 63,9 (0,7) 16,9 24,1 4,2 (6,7) 632,8 308,2 (18,6) 1,4
g Cto. Beneficio Neto 19,2% 53,9% 46,1% -88,8% n.a. 352% 50,9% 19,4% -98,5% 50,0% 126,0% -73,2% 1,1% 22,9%
€ |2y TAcc (2019€ - 2021¢) 18,4% 40,6% 3,8% n.a. 34,6% 10,8% 23,8% 22,0% n.a. 14,9% 10,9% n.a. 12,9% 358%
CAPEX/Ventas -0,5% -0,3% -1,7% -1,3% n.a. -1,7% 0,0% -0,9% -1,1% -2,2% -1,9% -1,6% -1,7% 0,0%
Free Cash Flow 12,1 36,2 62,5 6,1 (7,9) 13,0 n.a. 75,6 703,2 332,8 57,4 (1,7)
Deuda financiera Neta n.a. (48,5) (89,8) (30,5) (81,8) (55,9) (11,0) 1.602,2 1.910,4 (279,9) 123,6 31
DN/EBITDA (x) n.a. (1,4) (1,3) (4,0) (3,3) (1,3) (2,2) (2,3) 4,4 1,0 (0,6) 11 15 2,0
Pay-out n.a. 61,8% 75,8% n.a. n.a. 49,1% 0,0% 46,7% 0,0% 21,0% 0,0% n.a. 7,0% 0,0%
P/E (x) 26,5 17,5 12,6 n.a. 39,7 38,7 9,9 24,2 n.a. 15,6 29,6 n.a. 22,6 21,2
w |P/BV(X) n.a. 6,5 3,8 2,7 n.a. 11,6 2,3 54 n.a. 13 4,2 3,5 3,0 6,6
"% EV/Ingresos (x) 4,6 2,1 2,5 31 2,6 4,1 11 2,9 0,6 0,6 6,1 1,7 2,2 3,9
":_ EV/EBITDA (x) n.a. 13,6 10,1 31,2 23,8 22,4 4,3 17,6 6,9 7,4 19,0 20,0 13,3 20,2
8 |[ev/eBIT (x) 23,8 13,7 11,5 n.a. 21,9 26,5 4,2 17,0 10,4 n.a. 22,3 n.a. 16,4 19,0
2 [roE 98 36,8 29,6 n.a. 51 32,1 232 22,8 1,7 87 15,6 n.a. 87 40,4
g FCF Yield (%) 4,3 7,0 78 4,4 n.a. 1,4 n.a. 50 10,0 7,2 38 57 6,7 n.a.
DPA n.a. 0,26 0,18 n.a. n.a. 1,83 0,00 0,57 0,00 0,51 0,00 n.a. 0,17 0,00
Dvd Yield n.a. 3,5% 6,8% n.a. n.a. 1,3% 0,0% 2,9% 0,0% 1,4% 0,0% n.a. 0,5% 0,0%
Nota 1: Datos financieros, Multiplos y Ratios basados en el consenso de mercado (Thomson Reuters). En el caso de la compafiia analizad a, estimaciones propias (Lighthouse).
Nota 2: Todos los ratios y multiplos sobre EBITDA, se refieren al EBITDA total (no al EBITDA recurrente).
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INFORMACION LEGAL IMPORTANTE SOBRE ESTE INFORME

LIGHTHOUSE

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

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

1°) La prestacion de servicios de informacién y analisis 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 andlisis 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 informacién y anélisis financieros de los valores que cotizan en los mercados
secundarios oficiales.

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

DISCLAIMER

El Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF) certifica que todo Analista de IEAF Servicios de Andlisis 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 elaboracién 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 andlisis 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 informacién 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 parametros no constituyen una recomendacion personalizada de
inversion.

Normas de confidencialidad y conflictos de interés

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

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

3. El Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., espera recibir o pretende obtener en los préximos 6 meses una remuneracion por los
servicios de Finanzas Corporativas prestados a esta empresa, que excluyen los servicios de corredor por unos 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 Andlisis o que viva en su casa tiene una posicion corta en las acciones o los derivados del emisor correspondiente.
6. A la fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U. tenian una posicion larga superior al 0,5% del Capital del emisor.
7. A la fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U. tenian una posicion corta superior al 0,5% del Capital del emisor.

8. Al fin del mes inmediatamente anterior a la publicacion de este informe, o del mes previo si el informe se publica en los diez dias siguientes al final del mes, la compafiia 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 sus departamentos es directivo,
ejecutivo, asesor o miembro del Consejo de Administracion del emisor y/o una de sus subsidiarias.

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

Los Analistas de Inversiones que han elaborado el presente Andlisis de Inversiones son empleados de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. Dichos analistas han recibido (o recibiran) una
remuneracion en funcion de los beneficios generales de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. Para obtener una copia del Cédigo de Conducta de IEAF Servicios de 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 Cédigo en www.ieaf.es.

|EAF 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 més en la
toma de decisiones de inversion.

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

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

Estados Unidos. IEAF Servicios de Analisis S.L.U. no esta inscrito en Estados Unidos y, por lo tanto, no esta sujeto a la normativa de dicho pais sobre la elaboracién de andlisis y la
independencia de los analistas. Este informe se distribuira Gnicamente a los principales inversores institucionales de EE.UU., con arreglo a la exencion de inscripcion estipulada por la
Normativa 15a-6 de la Ley del Mercados de Valores de Estados Unidos de 1934, en su version enmendada (la "Exchange Act") y en las interpretaciones de ésta realizadas por la
Comision de Valores de EE.UU. ("SEC").

Principales inversores institucionales de EE.UU. Este informe se distribuira a los "Principales inversores institucionales de EE.UU." segln la definicién de la Normativa 15a-6 de la
Comision del Mercado de Valores de Estados Unidos y de la Ley del Mercado de Valores de EE.UU. de 1934.

Histérico de recomendaciones

Fecha Informe Recomendacion Precio (EUR) P. Objetivo (EUR) Plazo validez Motivo informe Analista
20-Dic-2019 n.a. 2,24 n.a. n.a. Inicio de cobertura David Lépez Sanchez
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