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LLYC es una compaiiia de consultoria de comunicacién que desarrolla su
actividad en el campo de la comunicacion corporativa, el marketing digital y
tradicionales
comunicacion corporativa con capacidades de creatividad y tecnologia. Con
una posicion de liderazgo tanto en Espafia y Portugal (52% s/Ingresos 2020)

los asuntos publicos, combinando

como en Latam (c. 44% s/Ingresos).
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Mucho mas que un "fortin"

UN NEGOCIO CON CARACTER DEFENSIVO (MUY DIVERSIFICADO Y RECURRENTE) ...
LLYC es un proveedor integral de servicios de consultoria de comunicacion (salidas a
bolsa, M&A, emisiones de deuda, reestructuraciones, crisis y riesgos, asuntos
publicos...) con capacidades en creatividad y tecnologia. Lo que junto a una sdlida
base de ingresos recurrentes (c. 55% s/total) se traduce en una baja ciclicidad o perfil
“defensivo” (que capacita a LLYC a comportarse bien en momentos de ciclo macro
negativo o de bajo crecimiento).

.. CON MARGENES ELEVADOS. Una fortaleza clara de LLYC son sus margenes.
Durante el periodo 2016-2020 LLYC consolida un margen EBITDA Recurrente de c.
20% (18,9% en 2020; -2p.p. vs 2019 por el impacto del Covid-19). Adicionalmente, su
buena posicién competitiva (Top 1 en Espafia, su principal mercado) le permite
trasladar cualquier incremento de costes a sus precios. Algo especialmente relevante
en entornos inflacionistas como el actual.

QUE HA MOSTRADO UNA ELEVADA GENERACION DE CAJA. Un modelo de negocio
poco intensivo en capital circulante y muy ligero de activos (Capex/Vtas < 4%) que
habria permitido a LLYC gozar tradicionalmente de una sélida posicion financiera
(caja neta de EUR 8,1Mn en 2020 vs EUR 4,6Mn en 2016).

Y CON CAPACIDAD PARA SEGUIR CRECIENDO (+10,9% EN TERMINOS ORGANICOS
2020-2023E). A nuestro juicio LLYC esta bien posicionada para seguir creciendo. En
2023e estimamos la consolidacién de niveles de EBITDA Rec. de c. EUR 18Mn (Mg.
EBITDA c. 20%), con facturacién de c. EUR 90Mn (+25,7% TACC 2020-2023e; +10,9%
TACC orgénico). Y capacidad de generar un Free Cash Flow de c. EUR 9,5Mn (54%
s/EBITDA), lo que supone una rentabilidad (FCF yield) del 7,1%.

EN DEFINITIVA: UNA COMBINACION DE DEFENSIVIDAD Y CRECIMIENTO. La
tentacion es la de ver a LLYC como una compaiiia defensiva (posicion de liderazgo,
negocio diversificado, recurrencia y visibilidad de resultados, solidez de balance,
generacion de caja...). Pero a nuestro juicio, LLYC combina los argumentos anteriores
con capacidad para seguir creciendo de forma orgdnica a c. 10% anual. Cotizando a
c. 8,5x EV/EBITDA 2022e (en linea con los grandes grupos de media y publicidad). Lo
que en si mismo explica el titulo de este informe: Mucho mas que un “fortin”.

Comportamiento relativo (base 100)

(1) Para detalle del calculo ver anexo 3.
(2)

3)

el EBITDA es c. EUR 1,3Mn mayor por la aplicaciéon de NIIF 16.

(4)
(5)
(6)
@)

Sector: Stoxx Europe 600 Media.

Garcia (2,1%) y Adolfo Corujo (1,8%).

Rotacioén es el % de la capitalizaciéon que ha sido negociado - 12m.
Las proyecciones incluyen los ajustes por aplicacion de NIIF 16. En 2017

Ver Anexo 2 para Tasa fiscal tedrica (ROCE) y calculo del FCF recurrente.
Multiplos y ratios calculados con cotizacidn a fecha de este informe.
Autocartera 2,9%. Otros socios LLYC: (i) Alejandro Romero (5,2%), Luisa
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Comportamiento en bolsa (%) -1m -3m -12m YTD -3Y -5Y
Absoluta -3,8 3,1 n.a. n.a. n.a. n.a.
vs lbex 35 0,4 7,4 n.a. n.a. n.a. n.a.
vs Ibex Small Cap Index -1,8 4,9 n.a. n.a. n.a. n.a.
vs Eurostoxx 50 -1,0 1,5 n.a. n.a. n.a. n.a.
vs ndice del sector® -2,6 0,4 n.a. n.a. n.a. n.a.

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

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

Este informe se ha realizado en base a informacién publica. El informe incluye un analisis financiero de la compaiiia cubierta. El informe no propone ninguna recomendacién
personalizada de inversidn. Los inversores tan solo deben considerar el contenido de este informe como un elemento mas en su proceso de decisién en materia de inversion.
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacién legal muy importante sobre su contenido.
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LLYC es una compaiiia de BME Growth

BME Growth es el segmento destinado a empresas medianas y pequefias de BME MTF
Equity, dirigido y gestionado por la Bolsa Espafiola (BME), estando sujeto a la
supervisiéon de la CNMV. BME MTF Equity no es un Mercado Regulado, estando
considerado como un Sistema Multilateral de Negociacion (SMN), tal y como se define
en la Directiva sobre Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID). En julio de 2020,
BME Growth obtuvo el sello de SME Growth Market, nueva categoria de la normativa
de la UE, en Espaiia denominada Mercado de Pymes en Expansion.

BME Growth es el mercado de renta variable espafiol 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. BME Growth (antiguo MAB) empezd a operar en julio del 2009.
Actualmente cotizan en él c. 130 compaiiias. Las empresas que cotizan en BME Growth
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 informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Un proveedor de consultoria de
comunicacion referente en el
sector (Top 1 en Espafia) ...

... en crecimiento (Ingresos:
+6,8% TACC 2016-2020) y con
unos margenes elevados (Mg.

EBITDA c. 20%)

Con Ingresos y EBITDA 2020 de
EUR 44,7Mny EUR 8,4Mn,
respectivamente

Y que ha mantenido
estructuralmente posiciones de
caja neta (EUR 8,1Mn en 2020)

Un modelo de negocio validado
y con cardcter defensivo

Conclusiones

LLYC: Un negocio defensivo... con crecimiento organico de ¢.10% (j!)

Fundada en 1995, LLYC (anteriormente denominada como Llorente y Cuenca) ha logrado posicionarse como
un referente en el sector de la consultoria de comunicacién y asuntos publicos a nivel global (dentro del Top
50 segliin PRWeek y PRovoke), con una posicion de liderazgo en sus principales mercados: Top 1 en Espafia por
volumen de ingresos (c. 42% s/Ingresos), México, Argentina, Per(, Panamdy Ecuador. LLYC se incorpora a BME
Growth en julio de 2021.

El comportamiento de LLYC a lo largo de los Ultimos 5 afios ha sido excepcional desde un punto de vista estricto
de generacidn de negocio y rentabilidad. Ahora la pregunta es solo una: ¢élo visto hasta ahora es sostenible?
Contestar esa pregunta exige un minimo andlisis de lo ocurrido durante periodo 2016-2020.

El comportamiento de LLYC a lo largo de los uUltimos 5 afios ha sido excepcional desde un punto de vista estricto
de generacion de negocio y rentabilidad. Ahora la pregunta es solo una: ¢élo visto hasta ahora es sostenible?
Contestar esa pregunta exige un minimo andlisis de lo ocurrido durante periodo 2016-2020. Y nos permitira
concretar el “equity story” de LLYC.

A) 2016-2020: Un negocio en crecimiento (Ingresos 2016-2019: +11,8% TACC) y también
defensivo (+6,8% TACC 2016-2020: pese al impacto Covid-19)

El modelo de negocio de LLYC como proveedor integral de servicios de consultoria de comunicacién (con
capacidades en creatividad y tecnologia; una fortaleza frente a los grandes operadores del sector de la
comunicacion) le ha permitido mantener crecimientos de doble digito en ingresos durante el periodo 2016-
2019 (+11,8% TACC). Unos niveles de crecimiento muy por encima de la “macro” y de su propio sector. Un
diferencial que se mantuvo también en 2020, un afio marcado por el impacto del Covid-19 (Ingresos LLYC 2020:
-7,2% vs c. -10% del sector y -10,8% del PIB en Espafia, su principal mercado). En concreto, el periodo 2016-
2020 se habria caracterizado por:

e Unnegocio en crecimiento (Ingresos: +6,8% TACC 2016-2020)... y que en nuestra opinidn se explica
esencialmente por: (i) la diversificacion de su negocio tanto por geografia como por oferta de
servicios (con foco en servicios digitales, que permiten el acceso a proyectos de mayor presupuesto),
(i) con una sélida base de ingresos recurrentes (c. 55% en 2020) con contratos a largo plazo que se
renuevan periddicamente y actuan como “red de seguridad” a la hora de enfrentar un ciclo
econdmico adverso y (iii) todo ello “empujado” por una estrategia de crecimiento inorganico (con 3
adquisiciones durante el periodo 2016-2020, que aportaron a LLYC c. EUR 2Mn; c. 20% del
crecimiento del periodo).

e ..conunosmargenes elevados (Mg. EBITDA c. 20%). Una fortaleza clara de LLYC son sus margenes.
Durante el periodo 2016-2020 LLYC consolida un margen EBITDA Recurrente de c. 20% (18,9% en
2020; -2 p.p. vs 2019). Unos margenes que se encontrarian en linea con los obtenidos por los grandes
grupos de Media y Publicidad cotizados (ver anexo 4) y superiores al de sus comparables mas
directos (SEC Newgate: Mg. EBITDA < 15%).

En términos de rentabilidad sobre el capital empleado, durante el periodo 2016-2020, LLYC
mantiene un ROCE medio de c. 25%. La relacién ROCE-WACC 2020 (23,5% vs 10,6%) muestra un
negocio en el que la creacién de valor es clara (mds aun si tomamos como referencia los niveles de
ROCE pre Covid-19: c. 30%).

e  Ygrangeneracion de caja (estructuralmente en posicion de caja neta). En media, durante el periodo
2017-2020 LLYC habria transformado en FCF Rec. c. 35% del EBITDA, esencialmente como resultado
de: (i) un negocio poco intensivo en capital circulante y (ii) muy ligero de activos (Capex/Vtas c. 4%).
Una generacion de caja que no sélo permite a LLYC autofinanciar su actividad M&A, sino que le
permite incrementar su Caja Neta hasta EUR 8,1Mn 2020 (vs EUR 4,6Mn en 2016).

La “foto” de partida es impecable. La idea basica es la de una compafiia que aporta defensividad no exenta de
crecimiento (los nimeros 2016-2020 explican con sencillez lo ocurrido). Ahora hay que preguntarse qué se
puede esperar de LLYC en su futuro mas préximo (2021e-2023e). Y cdmo se comportara en un contexto macro
como el actual (marcado por un repunte de la inflacidn).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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B) 2020-2023e: Y ahora, équé? Fuerte crecimiento en ingresos (aupado en el M&A), con
bajo perfil de riesgo. EBITDA 2020-2023e: +27,9% TACC (Mg. EBITDA c. 20%)

Tras el parén de 2020 (Ingresos 2020: -7,2%; por el impacto del Covid-19), los resultados del 1521 (Ingresos:
EUR 25,7Mn; +15,6% vs 1520 y +11% vs 1519) evidencian una recuperacién de los niveles de crecimiento.
Aunque aun no reflejan el impacto de las 3 adquisiciones realizadas en 2021: Apache (adquirida en mayo),
China Partners (julio) y Beso (septiembre); tres operaciones corporativas de calado que debieran aportar unos
ingresos proforma de c. EUR 24Mn (i55% de los ingresos generados en 2020!). Y reforzaran el posicionamiento
de LLYC en marketing digital, creatividad y tecnologias aplicadas a la consultoria de comunicacion.

éCual es el escenario central que hay detras de nuestras proyecciones 2021e-2023e? Nuestros nimeros

2020-2023e: Inogresos VUEBITDA contemplan unos ingresos de c. EUR 62Mn (+38% vs 2020; explicado en gran parte por el M&A y por un
. +25,7f> V(27/9§ TACC, crecimiento organico del 15,6%; Tabla 1) y niveles de EBITDA Rec. de EUR 12Mn (Mg. EBITDA Rec. del 19,5%
respectivamente auep:aMc;Ap))or vs ¢c. 19% en 2020). Con una Deuda Neta (incluyendo pasivos M&A) de EUR 6,6Mn (DN/EBITDA c. 0,5x)
" esencialmente como consecuencia de las tres operaciones corporativas ejecutadas en 2021 por EUR 16,4Mn.

¢Y en 2023e? A nuestro juicio LLYC se encuentra bien posicionada para seguir creciendo. En 2023e estimamos
la consolidacion de niveles de EBITDA Rec. de c. EUR 18Mn (Mg. EBITDA Rec. c. 20%), con facturacién de c.
EUR 90Mn (+25,7% TACC; +10,9% TACC 2020-20233 en términos organicos, en linea con el crecimiento
.. lo que debiera llevar los ~ registrado durante el periodo 2016-2019). Y capacidad de generar un Free Cash Flow de c. EUR 9,5Mn (54%
Ingresos 2023e hasta c. EUR ~ S/EBITDA; FCF yield 2023e c. 7%). Con una vuelta a posiciones de caja neta “ya” desde 2022e (lo que deja la
90Mn. EBITDA de c. EUR 18MIn  puerta abierta a seguir creciendo en capacidad o via M&A; un acelerador del crecimiento). Unos nimeros
(2023e) que hoy (diciembre 2021) cotizarian a un EV/EBITDA 2023e de c. 7,5x (vs cto. EBITDA 23e/22e del 12%)

y PER 2023e 14x.

Tabla 1. Principales magnitudes (2019-2023¢)

EUR Mn 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Total ingresos 48,2 44,7 61,7 82,3 88,9
% Cto. Ingresos Orgdnico 14,8% -7,7% 15,6% 9,1% 8,0%
% Cto. Ingresos M&A 1,2% 0,6% 22,4% 24,2% 0,0%
% Cto. Total Ingresos 16,0% -7,2% 38,0% 33,3% 8,0%
Margen Bruto 40,9 38,1 50,8 66,0 71,7
Margen Bruto (s/Ingresos) 85,0% 85,3% 82,3% 80,2% 80,7%
EBITDA recurrente 10,1 8,4 12,0 15,8 17,7
EBITDA rec. / Ingresos 21,0% 18,9% 19,5% 19,2% 19,9%
Free Cash Flow Recurrente 4,8 3,3 4,3 6,1 9,5
Free Cash Flow Yield (%) 3,6% 2,5% 3,2% 4,6% 7,1%
Deuda financiera neta -7,3 -8,1 6,6 0,5 -9,0

éQué ocurriria si el crecimiento organico del negocio fuese inferior de lo esperado? Un elevado porcentaje
del crecimiento estimado en ingresos y EBITDA 2022e depende del crecimiento inorganico ya ejecutado en
2021 (Tabla 1). Por lo que quiza lo mas interesante sea la sensibilidad de nuestros “nimeros” ante cambios en
Y capacidad de mantener unos el nivel de crecimiento organico. En caso de una desaceleracion del crecimiento orgénico hasta niveles del 5%
margenes elevados (Mg.  en 2022e (Tabla 2; vs c. 9% de nuestro escenario central) estimamos niveles de ingresos en 2022e de EUR
EBITDA c. 18% en el peor caso) 78 gMn y EBITDA de EUR 14,5Mn (Mg. EBITDA 18,4%). Y FCF por encima de EUR 5,5Mn (FCF yield c. 4%). Es
decir, un recorte de nuestra hipdtesis de crecimiento organico del 50% sélo produciria una reduccién de c. 8%
en términos de EBITDA Recurrente 2022e. Lo que en si mismo define el equity story de LLYC: incluso en

escenarios de bajo crecimiento, la capacidad de mantener la rentabilidad en EBITDA es elevada.

Tabla 2. Andlisis de sensibilidad de Ingresos, EBITDA y FCF ante cambios en el crecimiento orgdnico

EUR Mn 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Total ingresos 48,2 44,7 61,7 78,9 82,0
% Cto. Ingresos Orgdnico 14,8% -7,7% 15,6% 4,6% 4,0%
% Cto. Ingresos M&A 1,2% 0,6% 22,4% 23,3% 0,0%
% Cto. Total Ingresos 16,0% -7,2% 38,0% 27,9% 4,0%
EBITDA recurrente 10,1 8,4 12,0 14,5 15,2
EBITDA rec. / Ingresos 21,0% 18,9% 19,5% 18,4% 18,5%
Free Cash Flow Recurrente 4,8 3,3 4,3 5,7 8,3
Free Cash Flow Yield (%) 3,6% 2,5% 3,2% 4,3% 6,2%
Var. vs escenario central
Total ingresos 0,0% 0,0% 0,0% -4,1% -7,7%
EBITDA recurrente 0,0% 0,0% 0,0% -7,8% -13,9%
Free Cash Flow Recurrente 0,0% 0,0% 0,0% -6,6% -13,0%
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pagina 4/27

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


https://www.ieaf.es/lighthouse

ALISIS
EPENDIENTE
MPANTAS

LLYC

(LLYC-ES/LLYC SM)
Fecha del informe: 23 dic 2021

LLYC combina un negocio
defensivo (diversificacion,
recurrencia de ingresos...)

Y con capacidad de mantener
niveles de crecimiento organico
de c. 10% anual

Sin estresar la rentabilidad (Mg.
EBITDA c. 20%; en linea con el
periodo 2016-2020)

Y una estructura de balance
muy saneada (en posicién de
Caja Neta “ya” en 2022e)

En definitiva, un negocio
defensivo, no exento de
crecimiento

C) En conclusidn: una combinacion cuasi-Optima de crecimiento y defensividad (es decir:
bajo riesgo). Cotizando a c. 8,5x EV/EBITDA 2022e

Lo anterior marca la tipologia de compafiia ante la que nos encontramos. Y define lo que es hoy LLYC: un
negocio sin sobresaltos y atractivamente defensivo, que ha digerido histéricamente el M&A sin “sustos” en
margenes (con > 10 adquisiciones en los ultimos 10 afios) y que ha mostrado una elevada capacidad de
convertir EBITDA en caja (manteniendo en todo momento una estructura de balance poco apalancada).

Las operaciones corporativas ejecutadas en 2021 implicardn un importante “salto” en tamafio. Y explican en
un porcentaje elevado nuestras estimaciones de crecimiento de EBITDA 2020-2023e (+27,9% TACC). Aunque
para nosotros el verdadero equity story de LLYC no es el fuerte crecimiento esperado para el periodo 2020-
2023e, sino los argumentos (creibles) de defensividad que permitirdn a LLYC “proteger” su negocio en el mas
largo plazo. Desde un punto de vista de evolucidn previsible del negocio, hoy LLYC puede ser vista como:

e Unnegocio realmente defensivo... Por 5 razones de peso:

i) Diversificacion (no exposicidn a Unica linea de actividad): capacidad de aportar servicios en todas
las fases del ciclo (salidas a bolsa, M&A, emisiones de deuda, reestructuraciones).

ii) Recurrencia de ingresos. los honorarios recurrentes representan un peso elevado en su mix de
ingresos (c. 55%).

iii) Baja ciclicidad: en 2020, ingresos -7,8% (vs -10,8% PIB Espafa: su mercado de referencia).

iv) Posicidn de liderazgo en Espafia y capacidad de alcanzar ese mismo liderazgo en Latam. Lo que
implica un riesgo comercial menor.

v) Flexibilidad en costes: caida de (“tan solo”) -2p.p. en margen EBITDA 2020.

e .. noexento de crecimiento (con capacidad de crecer de forma organica a ritmos del 8-10% anual).
Por varias razones: (i) buena posicion competitiva (Top 1 Espafia, Top 50 en el mundo), (ii) amplia
cartera de servicios que hace factible la venta cruzada (no sélo entre geografias, sino también entre
lineas de negocio), (iii) foco en el negocio digital (principal driver de crecimiento del sector) y (iv)
acceso a clientes cada vez mas grandes y proyectos de mayor presupuesto. Sin olvidar la oportunidad
de crecimiento que se abre en EE.UU. (principal mercado de consultoria de comunicacién) donde
LLYC hoy solo genera c. 4% de sus ingresos.

e  Con resortes para mantener unos margenes elevados (Mg. EBITDA c. 20%). La buena posicion
competitiva de la compaiiia le permite trasladar a sus precios los incrementos en costes. Lo que
debiera permitir a LLYC atravesar un contexto macro como el actual (marcado por un repunte de la
inflacidn) sin “estresar” sus margenes.

e  Alta capacidad de conversion de EBITDA en caja (FCF yield 2023e c. 7%). El modelo de negocio de
LLYC es poco intensivo en capital y Capital Circulante. Lo que se traduce en una elevada capacidad
de convertir EBITDA en caja (c. 50% del EBITDA 2023e).

e Y buena posicion para seguir creciendo via M&A. Estimamos una vuelta a niveles de caja neta “ya”
en 2022e: una estructura de balance favorable que ofrece margen para seguir buscando
oportunidades de crecimiento no organico (en una industria muy fragmentada y con tendencia a la
concentracién; en Espafia c. 58% de los ingresos del sector en 2020 procedié de compafiias < EUR
6Mn de facturacidn). La relacion entre su tamafio (lider) y su nivel de apalancamiento (muy bajo), es
Optima para acceder a crecimiento no orgdnico.

Hoy nos encontramos ante un escenario macro en el que “a priori” la recuperacién continuara, pero con menos
impulso (por los shocks de oferta y su impacto en la inflacidn). Y ante este contexto, LLYC se presenta como
una compafiia con un modelo de negocio defensivo (diversificado, recurrente...) que podria ser visto como un
auténtico “fortin”.

En definitiva, LLYC es una combinaciéon de defensividad no exenta de crecimiento. Lo que en si mismo explica
el titulo de este informe: Mucho mas que un “fortin”. Cotizando a c. 8,5x EV/EBITDA 2022e (frente a c. 8,5x de
los grandes grupos de media y publicidad) y capacidad de generar un crecimiento orgdnico de c. 8-10% anual
(vs c. 3% de los grandes jugadores del sector).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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La compaiiia en 8 graficos

Un negocio con un mix de ingresos bien diversificado... ... Y presencia global (con alta exposicion a Latam)
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Grdfico 1. Cto. Ingresos (2016 - 2020)

Descripcion del negocio

Un negocio diversificado (proveedor integral de servicios de
comunicacion), rentable y con capacidad para seguir creciendo
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ingresos 2020.

Tabla 1. Principales consultoras de
comunicacion (Espariia)

Ranking Ranking Honorarios 2019
Espafia Global Agencia (USD Mn)

1 47 LLYC 48

2 91 Atrevia 27

3 171 Marco 11

4 199 Apple Tree 8

Fuente: PRovoke, 2021.

Grdfico 2. Mix de ingresos por linea de negocio
(2020)
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Negocios transversales

LLYC es una compafiia espafiola (Mkt. Cap c. EUR 134Mn) de consultoria de comunicacion que
desarrolla su actividad en el campo de la comunicacion corporativa, el marketing digital y los
asuntos publicos; combinando los servicios mas tradicionales de comunicacién corporativa con
capacidades de creatividad y tecnologia. Con una posicidén de liderazgo tanto en Espafia y
Portugal (52% s/Ingresos 2020) como en Latam (c. 44% s/Ingresos). LLYC se encuentra entre las
principales consultoras de comunicacion a nivel global (Top 50 segin PRovoke; Tabla 1), siendo
Top 1 en Espafia (c. 42% s/Ingresos), México, Argentina, Perd, Panamd y Ecuador.

Entre los principales proveedores de servicios de marketing y comunicacién encontramos un
amplio abanico de compaiiias, como son: (i) los grandes operadores en consultoria de
comunicacion (Edelman, BCW, Ketchum, MSL; muy fuertes en comunicacidn, aunque con
menores capacidades en creatividad, marketing o tecnologia) y (ii) las grandes agencias de
publicidad cotizadas (WPP, Omnicom, Interpublic o Dentsu; aunque no especializadas en
consultoria de comunicacion, siendo esta un area relativamente limitada entre su amplia
variedad de servicios). Si ponemos el foco en las consultoras de comunicacidn regionales,
algunos ejemplos en Europa son Kreab, SEC Newgate (cotizada en el AIM de Londres) y Atrevia.

LLYC combina los servicios tradicionales de consultoria de comunicacidn con capacidades de
creatividad, marketing y tecnologia (una fortaleza frente a los grandes operadores del sector de
la comunicacién). Lo que permite a LLYC posicionarse como un proveedor integral de servicios
de consultoria de comunicacién, haciendo factible la venta cruzada (no sélo entre geografias,
sino también entre lineas de negocio). Tras un crecimiento sostenido de doble digito bajo en
ingresos (apoyado en el crecimiento inorganico; Tabla 2 en la pagina siguiente), LLYC alcanza
unos ingresos de EUR 48,2Mn en 2019 (+11,8% TACC 2016-2019). Aunque este crecimiento se
interrumpe “temporalmente” en 2020 como consecuencia del impacto del Covid-19 (Ingresos
2020: -7,2% vs 2019; c. -1% excluyendo el impacto por tipo de cambio).

Un modelo de negocio diferencial como proveedor integral de consultoria de
comunicacion (con capacidades en creatividad, marketing y tecnologia)...

Con unos servicios de comunicacidn que son demandados por las principales dreas de direccién
corporativas (Direccion General, Financiera, RRHH, Legal y Riesgos, Asuntos Publicos,
Marketing...), LLYC desarrolla su actividad a través de tres lineas de negocio (comunicacion
corporativa, asuntos publicos y engagement) con el apoyo de dos estructuras transversales
(estudio creativo y deep digital business). En concreto, destacamos:

e  Comunicacion Corporativa (45% s/ingresos 2020): Integra, entre otros, sus servicios
de asesoramiento en: (i) operaciones corporativas (construccién de narrativas
consistentes con la estrategia de cada compaiiia), (ii) relacién con inversores (difundir
propuesta de valor), (iii) crisis y riesgos o (iv) Responsabilidad Social Corporativa (RSC).

e Asuntos Publicos (15% s/ingresos 2020): Encargada de establecer y mantener una
comunicacion estable y fluida con las Administraciones Publicas y poderes publicos.

e  Engagement (11% s/ingresos 2020): Servicios destinados a incrementar el
compromiso que se establece entre cada marca y su audiencia (consumer
engagement) o entre una compafiia y sus profesionales (talent engagement).

e  Estudio creativo (15% s/Ingresos 2020): Area encargada de crear y producir
contenidos en cualquier formato, dando apoyo a todo el proceso creativo.

e Deep Digital Business (14% s/Ingresos 2020): Aporta a LLYC las capacidades
necesarias para desarrollar e implementar tecnologias aplicadas a la consultoria de
comunicacién, con especializacion en soluciones basadas en IA, deep learning,
analitica de datos y marketing digital.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 3. Mix de ingresos por geografia (2016
-2020)
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Nota: Resto del mundo incluye: (i) Latam (c. 44% s/Ingresos
2020) y (ii) EE.UU. (c. 4% s/Ingresos 2020).

Grdfico 4. Cto. LLYC vs Stoxx Europe Media y
los Grandes Grupos de Media (2016-2020)
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Nota: Grandes Grupos de Media incluye a: WPP, Omnicom,
Publicis e Interpublic.

Grdfico 5. Crecimiento de Ingresos por tipo de
actividad (2017 -2020)
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Nota: Otros ingresos corresponden a refacturaciones de LLYC a
sus clientes por gastos y servicios de terceros.

Grdfico 6. Impacto del M&A en el crecimiento
en Ingresos (2014 - 2020)

50

... Y presencia global (con alta exposicién a emergentes: c. 44% s/Ingresos 2020)

En la actualidad, los principales clientes de LLYC son grandes empresas (Telefdnica, Repsol, Coca-
Cola, AB InBev...) con presencia en los mercados de habla hispana o portuguesa. Lo que tiene un
claro reflejo en el mix de ingresos: hoy c. 52% de sus ingresos tiene su origen en Espafia y
Portugal (Grafico 3), generandose el 48% restante esencialmente en Latam (c. 44% s/Ingresos
2020), con una posicidn aun incipiente en EE.UU. (c. 4% s/Ingresos 2020; mercado en el que
LLYC inicia su actividad en 2015 con la adquisicion de EDF Communications). Y aunque se
mantiene una sobreexposicion a Latam, su peso sobre el mix de ingresos ha ido reduciéndose
progresivamente (c. 60% s/Ingresos 2016 vs c. 44% actual) como resultado del mayor
crecimiento obtenido en Espaiia y Portugal (+14,4% TACC 2016-2020 vs ingresos “planos” en
Latam, debido al impacto del tipo de cambio).

LLYC cuenta con presencia en 12 paises con una fuerte presencia local en los mercados en los
que opera (20 oficinas). En concreto, hoy se encuentra presente en Espafia, Portugal, México,
Republica Dominicana, Panama, Colombia, Ecuador, Peru, Chile, Brasil, Argentina y EE.UU.

Un negocio en crecimiento (Ingresos 2016-2019: +11,8% TACC)...

Durante el periodo 2016-2019, LLYC mantiene un crecimiento en ingresos de doble digito bajo
(+11,8% TACC 2016-2019). Un ritmo de crecimiento que, pese a la ldgica contraccion de ingresos
de 2020 como resultado del impacto del Covid-19 (-7,2% vs 2019), se situa por encima de los
niveles de crecimiento alcanzados tanto por el indice Stoxx Europe Media, como por los grandes
grupos de Media y Publicidad cotizados (Grafico 4). Un crecimiento que en nuestra opinion se
explica esencialmente por:

1) Un negocio diversificado... que integra una gama completa de servicios de
comunicacidn (presentes en todas las fases del ciclo econémico: salidas a bolsa, M&A,
emisiones de deuda, reestructuraciones...) con el foco en servicios digitales (que
permite el acceso a proyectos de mayor presupuesto). Ademas, LLYC cuenta con una
cartera de clientes muy diversificada (Top 20: 18% s/Ingresos 2020; un porcentaje que
se ha mantenido estable durante los ultimos afios).

2) ... apoyado sobre una sélida base de ingresos recurrentes (53,7% s/Ingresos 2020),
con contratos a largo plazo que se renuevan periédicamente y actian como “red” a la
hora de enfrentar un ciclo econdmico adverso (Ingresos 2020: -7,2%; Grafico 5). Lo
que en si mismo es un argumento de defensividad.

3) Y, todo ello, “empujado” por una estrategia de crecimiento inorganico. La entrada
en 2015 en el capital de LLYC del private equity MBO (con una inversién de EUR 6,3Mn)
acelera la estrategia de crecimiento inorganico. Lo que permite la entrada a nuevos
mercados (la entrada en EE.UU. en 2015 es un ejemplo) y reforzar su cartera de
servicios (integrando, entre otros, nuevas capacidades tecnoldgicas y creativas).

Durante 2015-2020, la adquisicion de 6 compafiias aporta a LLYC unos ingresos
proforma de EUR 5,2Mn (c. 20% del crecimiento 2014-2020; Grafico 6). Una estrategia
de crecimiento inorgdnico que no habria cesado: en 2021 LLYC adquiere 3 compaiiias
(Apache, China Partners y Beso) por EUR 16,4Mn (Tabla 2), que le aportaran unos
ingresos profroma de c. EUR 24Mn (i55% de los ingresos generados en 2020!) y

a5 19,3 44,7 reforzaran sus capacidades en marketing digital, creatividad y deep digital business
40 (tecnologias aplicadas a la consultoria de comunicacién).
35
g % .
2 47 Tabla 2. Actividad M&A (2011 - 2021)
2 20,7
20 Precio Ventas Proforma
15 Compaiiia adquirida  Pais Fecha Linea de negocio (EUR Mn) % Stake (EUR Mn)
10 Imago Portugal Junio 2011 Consultoria de comunicacion n.a n.a 13
5 CR Comunicaciones Chile Marzo 2014 Consultoria de comunicacién n.a n.a 0,2
0 Hermes Espafia  Mayo 2014 Consultoria de comunicacion n.a n.a 0,6
2014 M&A Cto. Organico 2020 Impossible Tellers Espafia  Noviembre 2015 Creatividad n.a n.a 0,6
S/A Comunicagdo Brasil Noviembre 2015 Consultoria de comunicacién n.a n.a 0,6
Nota: En términos proforma los ingresos por ME&A adquiridos EDF Co.mmunlcatlons EE.UI:L D|cn.embre 2015 Consultor!a de comun!cac!t?n n.a n.a 1,9
se incrementan hasta EUR 5.2Mn Arenalia Espafia  Junio 2018 Consultoria de comunicacion n.a n.a 1,0
’ : Diplolicy Espafia  Enero 2020 Asuntos publicos n.a n.a 0,2
Factor C Chile Noviembre 2020 Consultoria de comunicacién n.a n.a 0,8
Apache Espafia  Mayo 2021 Deep Digital Business 4,0 80% 6,1
China Partners Espafia  Julio 2021 Creatividad 52 70% 5,0
Beso Mexico  Septiembre 2021 Deep Digital Business 7,2 75% 12,7
TOTAL 31,0
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pagina 8/27
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Grdfico 7. EBITDA y Mg. EBITDA (2017-2020)
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Grdfico 10. ROCE vs WACC (2017-2020)

... sin perder el “foco” en la rentabilidad (Mg. EBITDA Recurrente c. 20%)

Durante el periodo 2017-2020 LLYC consolida niveles de margen bruto de c. 85%, (Grafico 8)
siendo el coste de ventas los gastos con terceros necesarios para el desarrollo de los servicios
prestados (por ejemplo: alquiler de un local para la organizacidn de un evento).

Por debajo de la linea de margen bruto nos encontramos ante una compaiia muy intensiva en
mano de obra, con una plantilla de 606 empleados a cierre de 2020 (>700 a fecha de este
informe; vs 501 en 2016) que resultd en una ratio de gastos de personal sobre ingresos del 54,3%
(vs 51% en 2019; Grafico 9). No obstante, y pese al impacto del Covid-19 en 2020, LLYC habria
consolidado un Mg. EBITDA Rec. de c. 20% durante el periodo 2017-2020 (Gréfico 7; en linea
con el margen obtenido por los grandes grupos de Media y Publicidad cotizados, ver anexo 4).

Grdfico 8. Margen bruto (2017-2020) Grdfico 9. Costes de explotacion (2017-2020)

31,4%

25,1%

30%
23,5%
= 21,7%
200%
ES
15%
10,4%
g 9,7%

1o 7,4% 8,6%

0%

2017 2018 2019 2020

BROCE mWACC

Nota: ROCE y WACC 2017-2020 calculados en base a fondos

propios contables.

Grdfico 11. Deuda Neta y FCF Rec. (2017 - 1521)
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Grdfico 12. Estructura accionarial

® LLYC Partners
José Antonio Llorente
Otros socios LLYC

Indumenta Pueri

m Autocartera

15,6% Free Float

Otros socios LLYC incluye la participacion directa de Alejandro

Romero (5,2%), Luisa Garcia (2,1%) y Adolfo Corujo (1,8%).

100% 60%

88,7% 87,8% 53,5% 54.3%
0% 85,0% 85,3% 52,5% g 51,0%
0% 50%
0% 0%
- n
g:_ 60% E
= 50% g %
z <
> % 5
a ® 0% 14,8% 14,55 150%
£ o 0% 12,15
0% 10%
10% 0%
0% 2017 2018 2019 2020
2017 2018 2018 2020 m Gastos de personal Otros costes de explotacion

Lo anterior confirma que LLYC habria priorizado el crecimiento rentable: el crecimiento en
ingresos entre 2017-2019 (+11,5% TACC) se traduce en un crecimiento en EBITDA Rec. del 11,2%
TACC (apalancamiento operativo c. 1x). Y pese a la contraccién del margen EBITDA Rec. en 2020,
vemos capacidad de mejora; algo ya visible en los resultados 1521 (Mg. EBITDA 1S21: c. 24%).

En términos de rentabilidad sobre el capital empleado, LLYC mantiene un ROCE medio del 25,4%
durante el periodo 2017-2020 (Grafico 10); pese a que en 2020 se contrae hasta el 23,5% (EBIT
2020: -25,3%). Pese a ello, la relacién ROCE 2020 (23,5%) vs WACC 2020 (10,6%) muestra un
negocio en el que la creacion de valor es clara (mds aun si tomamos como referencia los niveles
de ROCE pre Covid-19: c. 30%).

Con una elevada capacidad de generacién de caja (que ha permitido mantener una
estructura de capital “hipersaneada”; pese al M&A)

El modelo de negocio de LLYC genera abundante cash flow. Y los resultados 2017-2020 son
prueba de ello: en media, LLYC habria transformado c. 35% del EBITDA acumulado en FCF Rec.
(FCF Rec. generado entre 2017-2020: c. EUR 12Mn), esencialmente como resultado de: (i) un
negocio poco intensivo en capital circulante (Circulante/Vtas de c. 12%) y (ii) poco intensivo en
capital (CAPEX/Vtas de c. 4%).

Una generacién de caja que no sélo habria permitido a LLYC autofinanciar su actividad M&A y
revertir al accionista (EUR 2,4Mn y c. EUR 3,3Mn entre 2017-2020), sino que también habria
permitido incrementar su posicién de Caja Neta hasta EUR 8,1Mn en 2020 (vs EUR 4,6Mn en
2016). Aunque la recompra de la totalidad de participaciones que mantenia el private equity
MBO en el capital de LLYC (abril 2021; c. EUR 12Mn) y la adquisicion de Apache (marketing
digital; EUR 4Mn) se traducen en una Deuda Neta a cierre del 1521 de EUR 2,6Mn (Gréfico 11).

Una compaiiia con c. 80% del capital en manos del equipo directivo: totalmente
alineado con los minoritarios. Free Float 13,6%

En abril de 2021 (pre IPO) el private equity MBO vende su participacidon (29,7%) a la propia
compaiiia (quien posteriormente amortizé las participaciones adquiridas). Hoy, tras la salida a
BME Growth (julio 2021; captacion de capital de EUR 10Mn) el capital de LLYC se encuentra
esencialmente en manos de su equipo directivo (78,9% s/capital; Grafico 12), manteniendo José
Antonio Llorente (fundador de la compafiia y presidente ejecutivo y del Consejo) una
participacion directa del 15,6% (y del 24,1% de forma indirecta a través de LLYC Partners,
Sociedad que agrupa la participacion en LLYC de sus socios profesionales). Lo que implica una
plena alineacidn de intereses del management con los accionistas minoritarios. Con presencia
de inversor institucional (Indumenta Pueri: c. 7,5%). El Free Float se sitla en el 10,7% (13,6%
sumando la autocartera).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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En definitiva, una compaiiia que aporta defensividad (no exenta de crecimiento)
Desde un punto de vista estrictamente descriptivo, nos encontramos ante un modelo de
negocio “diferencial” (proveedor integral de consultoria de comunicacidn con capacidades en
creatividad, marketing y tecnologia) que ha permitido a LLYC mantener un crecimiento
sostenido y rentable durante los Gltimos afios. Y consolidarse como un referente de su sector
en sus principales mercados (Top 1 en Espafia por volumen de facturacidn). En concreto, hoy
LLYCes:

e Unacompaiiia en crecimiento (Ingresos 1521: +15,6% vs 1520; +11% vs 1519)... Y que
presenta razones creibles para que lo visto durante los ultimos afios continue: (i)
posicion de referencia en sus principales mercados (Espafa, Portugal y Latam), (ii) foco
en tecnologias aplicadas a la consultoria de comunicacion (especializacién en
soluciones basadas en analitica de datos y marketing digital) y (iii) capacidad para
ampliar su presencia geografica (negocio aun incipiente en EE.UU., principal mercado
de consultoria de comunicacion).

e ..que mantiene el “foco” en la rentabilidad (Mg. EBITDA 15S21: 24% vs 18% a cierre
de 2020). Estructura de costes muy engrasada (dominada esencialmente por los
gastos de personal; c. 70% s/costes totales 2020). Y un bajo capital empleado que
permite generar niveles de ROCE > 20%.

e  Con una estructura de balance muy sélida (DN/EBITDA 2021e < 1x). Y alta capacidad
de conversion de EBITDA en caja. Una posicion objetivamente favorable para
aprovechar oportunidades de crecimiento no organico, integrando pequefios
jugadores con productos de nicho (en una industria muy fragmentada). Las
adquisiciones realizadas en 2021 (Apache, China Partners y Beso) son un ejemplo.

e Y unequipo directivo que controla c. 80% del capital. Lo que “a priori” garantiza una
plena alineacion de intereses entre el management de la compafiia y los minoritarios.

Lo anterior marca la tipologia de compafiia ante la que nos encontramos. Y define lo que es hoy
LLYC: un negocio sin sobresaltos y atractivamente defensivo (diversificado tanto por tipologia
de ingresos como por geografia y cartera de clientes), que ha digerido M&A sin “sustos” en
margenes y que ha mostrado una elevada capacidad de convertir EBITDA en caja (manteniendo
en todo momento una estructura de balance muy sélida).

La “foto” de partida es impecable. Y desde un punto de vista enormemente simplificador la idea
basica es la de una compaiiia que aporta defensividad no exenta de crecimiento (lo visto durante
los Ultimos cinco afios es un ejemplo). Aunque el bajo apalancamiento operativo (c. 1x durante
el periodo 2017-2019) “limita” la generacion de EBITDA y FCF a un crecimiento similar al
generado por los ingresos.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 10/27
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Grdfico 13. Sector de Consultoria de
Comunicacion (tipologia de compaiiias)

Industria y mercado
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dentro del sector media?
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Grdfico 14. Principales jugadores del sector
por volumen de ingresos (2020)
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Nota: LLYC ocupa el puesto 47 de las 250 consultoras de
comunicacion lideres en el sector por volumen de ingresos
(PRovoke, 2021).

Dentro del amplio sector media, y en el segmento de las relaciones publicas, encontramos un
pequeiio nicho, la consultoria de comunicacién, en el que desarrolla su actividad LLYC, centrada
en gestionar la relacidn de los clientes (mayoritaria, pero no exclusivamente, compafiias) con
sus “stakeholders”, ofreciendo soluciones especificas a cada empresa en el ambito de la
comunicacién corporativa (comunicacion financiera, asuntos publicos, crisis y riesgos).

Podemos segmentar la industria en base a la actividad de sus componentes (Gréfico 13). Las
consultoras de comunicacion globales (BCW, Edelman, Ketchum) tienen como principales
ventajas el tamafo y el amplio abanico de servicios que prestan. A nivel regional, destacan
operadores en Latinoamérica como son Newlink o Agora; en Europa SEC Newgate o Kreab por
la alta gama de servicios de consultoria de comunicacién. A su vez, las grandes agencias de
publicidad (Omnicom, Publicis Groupe, Dentsu, WPP, Havas) también forman parte del
mercado de consultoria de comunicacién, centrando su actividad especialmente en la
prestacion de servicios de marketing y creatividad. LLYC se posiciona como una consultora de
comunicacion diversificada y con una alta gama de servicios. Desde un punto de vista sectorial,
el sector de LLYC (consultoria de comunicacidn) debe verse como una actividad cubierta tanto
por consultoras como por agencias de publicidad.

Un sector maduro (+2,4% TACC 2017-2019) y defensivo (+1,3% TACC 2017-2020) ...
En el que se encuentran las cuatro grandes agencias de publicidad, comunicacion y relaciones
publicas cotizadas (Omnicom, Publicis Groupe, Interpublic y WPP) que son propietarias de
grandes operadores de consultoria de comunicacién como BCW, FleishmanHillard, Ketchum y
MSL (Grafico 14). Segiin PRovoke, en 2020 el mercado global de la consultoria de comunicacion
y relaciones publicas ascendié a USD 15,8Bn. En la industria global c. 33% del total de ingresos
en 2020 lo generd el Top 10 de consultoras de comunicacidn (c. 29% correspondiente a las 4
grandes agencias). Si nos centramos en el mercado local (Espafia), LLYC destaca como lider (Top
50 dentro del ranking global; Grafico 14) seguida por las consultoras Kreab y Atrevia.

En 2020, y como consecuencia del impacto del Covid-19, la industria global de consultoria de
comunicacién y relaciones publicas se contrajo un -4% en facturacion (a tipo de cambio
constante) por primera vez en una década (PRovoke, 2021). Pese a ello, la caida en los ingresos
del sector ha sido inferior a la estimada al principio de la pandemia y al de industrias adyacentes
como la del marketing (-8,1% vs 2019; Ubuinternational, 2021) y la publicidad (con caidas de c.
-15% en Europa). Lo que fortalece el argumento de la “defensividad” o baja ciclicidad de la
consultoria de comunicacién. Y, por tanto, su caracter de negocio de bajo riesgo.

... en el que el crecimiento de las pequeiias y medianas supera al de los grandes
jugadores de la industria (con un crecimiento del +3,3% TACC 2017-2020)

Hasta el 2020, las consultoras de comunicacidén pequefias (facturacion USD 25-50Mn; grupo
donde se habria encontrado LLYC hasta 2021) y medianas (facturacion entre USD 50-250Mn)
mostraron tasas de crecimiento medio anual elevadas (> 9%; Grafico 15); superando
ampliamente el crecimiento del Top 10 por volumen de facturacion (< 5%).

Grdfico 15. Cto. medio de ingresos del Top 250 Consultoras de Comunicacién 2016-2019
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Fuente: PRovoke (2021) y elaboracién propia.
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Grdfico 16. Ingresos Top 250 compaiiias de
Consultoria de Comunicacion (2020)
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Fuente: PRovoke (2021).

En términos constantes (excluyendo el impacto del tipo de cambio), la crisis provocada por el
Covid 19 ha tenido un gran efecto en las consultoras medianas, provocando en 2020 una caida
de su facturacién del -8,1% (frente al crecimiento del +11,2% generado en 2019;
PRovoke,2021). Y frente a la contraccion de ingresos de LLYC del -7,2% en 2020. En este
segmento destaco el crecimiento en 2020 de GCl Health (+28,1%), SEC Newgate (+21,2%;
apoyado en el M&A) o la americana SKD Knickerbocker (+37,1%).

Si ponemos el foco en las consultoras mas pequefias, el impacto del Covid-19 se tradujo en una
contraccion de sus ingresos del -5,7% en 2020 (vs crecimiento del +10,9% en 2019). Dentro de
este segmento, varias consultoras registraron un crecimiento significativo, como la alemana
Farner Consulting (+36,3%), Hunter Public Relations (+30,5%) o PROne (+27,9%).

Finalmente, el Top 10 de consultoras de comunicacidn han sido las que menos han sufrido el
impacto de la pandemia, cerrando 2020 con unos ingresos totales de USD 5,3Bn (-4% vs 2019
en términos constantes; aunque apoyado en el M&A).

En conclusion, aunque las grandes consultoras de comunicacién (Elderman, Weber Shandwick,
BCW, Ketchum) han mostrado una mayor resistencia al impacto del Covid-19, las cuatro
grandes agencias (Omnicom, Publicis Groupe, Interpublic y WPP) han continuado reduciendo
su peso en facturacion sobre el mercado global de la consultoria de comunicacion y relaciones
publicas hasta situarse por debajo del 30% en 2020 (vs 31% en 2018; pese a su intensa actividad
M&A). Lo que “a priori” indica que el motor de crecimiento del sector son las consultoras
medianas y pequefias (segmento de compafiias en el que se encontraria LLYC).

Un sector liderado por USA a nivel global...

En 2020, segun los ultimos datos publicados por PRovoke (2021), el ingreso por servicios de
consultoria de comunicacion en el mundo alcanzé un total de USD 15,8Bn, con EE.UU. como
principal mercado global (c. 65% del mercado global), seguida de Europa (c. 15% del mercado
en 2020); siendo Alemania (c.5% s/mercado global) el principal mercado en la Unién Europea.

En EE.UU. el mercado ha registrado tasas de crecimiento anual del +6,1% y +4,6% en 2018 y
2019, respectivamente. En 2020 sin embargo, el mercado estadounidense se contrajo un -1%
(vs 2019), lo que lo mantiene como lider global (65% s/mercado global; Grafico 16). Por su
parte, en Reino Unido la facturacion de las consultoras de comunicacién (12% s/mercado
global) se contrajo un -4% en 2020 (en términos constantes).

En la Unién Europea el impacto del Covid-19 se tradujo en una reduccion del volumen de
ingresos del 6,6% respecto a 2019. Alemania que venia posicionada como lider en crecimiento
(+12% en 2019), en 2020 redujo facturacién un -3,5%.

... Yy muy fragmentado (también en Espaiia)

En linea con lo visto en el mercado global y segtiin la ADC (Asociacién de Consultoras de
Comunicacion), en Espafia el sector de la consultoria de comunicacion se contrajo un -2% en
2020 en volumen de ingresos respecto a 2019. Una contraccion que compara muy
positivamente tanto frente a la fuerte contraccion de la inversion en marketing (-21% vs 2019)
como de la inversién publicitaria (-18,1% segun Infoadex) y del PIB (-9,9% vs 2019; Grafico 17).
Lo que fortalece el argumento de baja ciclicidad de la consultoria de comunicacién.

Grdfico 17. Mercado Espaiiol: Evolucion Inversion en Marketing en Espaiia vs PIB
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Fuente: AME (Asociacion de Marketing de Espafia).
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Grdfico 18. Consultoria de Comunicacion en
Espaiia (2020)
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Fuente: ADC (Asociacion de Consultoras de Comunicacion).

Grdfico 20. Crecimiento del mercado global de
las relaciones publicas (2020-2025e)

En el mercado espaiiol la facturacién del sector ascendié a EUR 346Mn en 2020. Las grandes
consultoras (ingresos > EUR 6Mn) suponen el 42% del mercado (en linea con 2019; Grafico 18).
La facturacién media de las consultoras de comunicacidon espafiolas en 2020 ascendidé a
EUR 3,8Mn (y el 58% de la facturacién lo generaron compafiias con < EUR 6Mn de ingresos
anuales; lo que ofrece una idea del nivel de fragmentacién del sector en Espafia).

En Espafia, LLYC es lider, con c. EUR 20Mn de ingresos en 2020 (c. 6% de cuota 2019). Y seguida
de Tinkle y Atrevia encabezan la clasificacidn de las consultoras por volumen de facturacion en
2019 (acumulando una cuota de mercado total del 18,9%; Grafico 19).

Grdfico 19. Ingresos en Esparia Consultoras de Comunicacion Grandes (> EUR 6Mn) en 2019
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Fuente: The Business Research Company (enero, 2021).
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Fuente: Dircom (con datos del Registro Mercantil).

La transformacion digital: “clave” también en la comunicacién

Segun la ADC (Asociacion de Consultoras de Comunicacidn), la transformacion digital va a
generar importantes cambios en la consultoria de comunicacién, como son: (i) la decadencia
de los medios tradicionales frente a los digitales, en los que las consultoras tendran que adaptar
los mensajes para incluir un mayor contenido multimedia segun la situacion, (ii) el impacto del
Big Data en la capacidad de medir y cuantificar impactos y optimizar procesos y (iii) la
inteligencia artificial, que jugard un papel fundamental en la automatizacion de las
interacciones entre el usuario final y las empresas (por ejemplo: asistentes de voz, chatbots...).

En definitiva, la transformacidn digital es una tendencia imparable. Y lo anterior fortalece el
argumento de que el sector de la consultoria de comunicacién no es ajeno a ello. Hoy, el auge
de las nuevas tecnologias se presenta tanto como una oportunidad (para las compafiias que
consigan adaptar sus servicios a este nuevo entorno) como un riesgo de quedarse atras.

En conclusidn: un mercado en crecimiento a nivel global (+8% TACC 2020-2025¢),
empujado por tecnologias aplicadas y creacion de contenidos digitales

Segun el informe de The Business Research Company (2021), el tamafio del mercado global de
relaciones publicas (donde se encuentra el nicho de la consultoria de comunicacién) ascendio
a USD 88Bn en 2020 (incluyendo la facturacion total de las agencias de publicidad).

Para el periodo 2020-2025e, el informe de The Business Research Company estima un
crecimiento del +8% TACC hasta alcanzar un volumen total de USD 129,4Bn (Grafico 20).
Aunque dentro de la industria de las relaciones publicas encontramos segmentos de mayor
crecimiento, como: (i) tecnologias aplicadas e inteligencia artificial (se espera alcanzar los USD
11Bn en 2026e; +14,6% TACC 2019-2026e segun Verified Market Research) y (ii) contenidos
digitales (se estima un valor de USD 38Bn en 2030; +12% TACC 2019-2030e segun Insight Slice).

En definitiva, el sector de consultoria de comunicacién vendria caracterizado por:

e  Fuerte atomizacién y un caldo de cultivo favorable al M&A y al desarrollo de “nichos
rentables” (caso de LLYC).

e  Baja ciclicidad o perfil “defensivo”, que capacita al sector para comportarse bien en
momentos de ciclo macro negativo o de bajo crecimiento. Lo que se hizo patente en

2020. Sector de bajo perfil de riesgo.

e  Gran Oportunidad/Riesgo en el impacto de las nuevas tecnologias y la digitalizacion.
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Grdfico 21. Ingresos (2016-2023e)

Analisis financiero

Alto crecimiento (aupado por el M&A), con bajo perfil de riesgo.
EBITDA 2020-2023e: +29% TACC (Mg. EBITDA c. 20%)
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Grdfico 22. Crecimiento Ingresos (1521)
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Grdfico 23. Impacto del M&A en el crecimiento
de ingresos (2020-2023e)
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Grdfico 24. Mix de ingresos (2019-2023e)
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El modelo de negocio de LLYC como proveedor integral de servicios de consultoria de
comunicacién (con capacidades en creatividad, marketing y tecnologia) le ha permitido
mantener crecimientos de doble digito en ingresos durante el periodo 2016-2019 (+11,8%
TACC). Unos niveles de crecimiento “ajenos” a la evolucién econdmica y a su propio sector (cto.
grandes grupos de media y publicidad cotizados c. 3% durante el mismo periodo). Un diferencial
que se mantuvo también en 2020, un afio marcado por el impacto del Covid-19 (Ingresos LLYC
2020: -7,2% vs c. -10% del sector y -10,8% del PIB en Espafia, su principal mercado).

Lo anterior permite a LLYC consolidar su buena posicién competitiva, situdndose entre las
principales consultoras de comunicacién a nivel global por volumen de ingresos (puesto 47 a
nivel global en 2020 vs 57 en 2015). Siendo Top 1 en Espafia (c. 42% s/Ingresos), México,
Argentina, Perd, Panama y Ecuador.

Los resultados 1521 confirman la historia de crecimiento y rentabilidad de LLYC, con una
recuperacion del negocio que empuja sus ingresos un +15,6% vs 1520 hasta EUR 25,7Mn
(+11,6% en términos organicos; Grafico 22) y +11% vs 1519. Aunque siendo lo mas destacable
de los resultados 1521 la evolucién de sus margenes: LLYC alcanza un margen EBITDA 1S21 del
23,7% (vs 19,5% del 1S20). Unos margenes extraordinariamente altos que, pese a que
consideramos que no son sostenibles en el corto plazo (por el M&A ejecutado en 2021; no visible
en 1521), dejan entrever la capacidad de LLYC de mejorar sus margenes (post 2023e, cuando las
compaiiias adquiridas en 2021 se encuentren completamente integradas en el negocio de LLYC).

Llegados a este punto, LLYC puede ser vista como una historia de crecimiento (rentable). Lo visto
hasta ahora invita a reflexionar sobre tres cuestiones clave: (i) élos niveles de crecimiento vistos
hasta ahora son proyectables en el largo plazo? (ii) ¢los niveles de rentabilidad podrian
mantenerse en un escenario de alto crecimiento aupado por el M&A ejecutado en 20217 y (iii)
¢cudl es la capacidad de generacion de caja del negocio?

Fuerte crecimiento en ingresos (+25,7% TACC 2020-2023e), aupados por el M&A ya
ejecutado en 2021 (c. 55% del crecimiento estimado para el periodo) ...

A nuestro juicio LLYC se encuentra bien posicionada para seguir creciendo. En concreto, el fuerte
crecimiento de ingresos estimado para el periodo 2020-2023e se apoyara en:

° M&A ya ejecutado en 2021 (EUR 23,8Mn; c. 55% del crecimiento estimado). En 2021
LLYC adquiere Apache (mayo), China (julio) y Beso (septiembre) con el objetivo de
reforzar sus capacidades tecnoldgicas y creativas (lo que le permitird incrementar la
diferenciacion de su oferta respecto a la comunicacién tradicional). Tres transacciones
que estimamos que debieran aportar “ya” en 2021e unos ingresos de c. EUR 10Mn.
Aunque habra que esperar hasta 2022e para ver su impacto total en ingresos, que
estimamos en EUR 23,8Mn (c. i55% s/Ingresos 2020!; Grafico 21), fruto de la entrada
en el perimetro de consolidacién del aflo completo de los negocios adquiridos.

e  Crecimiento organico (+10,9% TACC 2020-2023e). Estimamos que en 2021le el
crecimiento orgéanico del negocio se acelere hasta el +15,6% (vs +11,6% del 1521)
esencialmente como consecuencia de la recuperacion de la demanda de servicios de
comunicacion corporativa tras el impacto del Covid-19. Mas alla de 2021e, esperamos

£ 32,6% .4 .. .
Z 5 447 32,4% una desaceleracion del crecimiento hasta el +9% en 2022e y el +8% en 2023e (en linea
3 a0 | A% 14,8% 31,8% . . . . .
o | BiE% o) . . con el crecimiento esperado para la industria de consultoria de comunicacién). A
20 ﬁ - -.m% 47,7% 48,0% nuestro juicio, el negocio digital de LLYC (c. 14% s/Ingresos 2020) continuara jugando
10 , 53,7% . L. .. .
o LN . || . l un papel fundamental como “acelerador” del crecimiento organico (al permitir ofrecer
2019 2020 2021e Jnaze 20238 nuevas soluciones y participar en proyectos de mayor presupuesto).
m Honorarios Recurrentes Proyectos Espeificos Otros ingresos
e Ytodo ello apoyado sobre una sélida base de ingresos recurrentes (c. 50% s/Ingresos
2023e), que continuara aportando “defensividad” al negocio (Grafico 24).
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Grdfico 25. Mg. Bruto vs otros ingresos (2019-
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Grdfico 27. EBITDA y Mg. EBITDA (2017-2023e)

El escenario que planteamos para el periodo 2020-2023e se traduce en un importante “salto”
en tamafo, que debiera permitir a LLYC alcanzar niveles de ingresos de c. EUR 90Mn en 2023e
(Grafico 23 y 24; +25,7% TACC 2020-2023e). Un fuerte crecimiento explicado en un alto
porcentaje por el no orgdnico (> 50% del crecimiento esperado) y por niveles de crecimiento
organico cercanos al 11% TACC 20-23e (ligeramente inferiores a los obtenidos por la compafiia
durante el periodo 2016-2019).

En este contexto, si tomamos como referencia el ranking elaborado por PRovoke (2021), el salto
en tamafio estimado situaria a LLYC en 2023e dentro del Top 30 mundial por volumen de
ingresos (frente al puesto 47 actual).

... Y pese a que el Mg. bruto continuara presionado (-5p.p. 2023e vs 2019), LLYC
cuenta con capacidad para no estresar la rentabilidad en EBITDA (Mg. EBITDA c. 20%)
Durante el periodo 2017-2020 LLYC incrementa el peso de refacturaciones de servicios
prestados por terceros en su mix de ingresos hasta c. 15% en 2020 (desde niveles del 13% en
2017). Lo que se traduce en una contraccion del margen bruto de c. 3,5p.p. (85,3% en 2020 vs
88,7% en 2017; Grafico 25).

Nuestras estimaciones consideran una continuidad de la contraccidén del margen bruto hasta el
82% en 2021e, haciendo un “suelo” en niveles del 80% en 2022e esencialmente por dos razones:
(i) una continuidad del incremento de otros ingresos en el mix de ingresos (por la prestacion de
mayores servicios de terceros) y (ii) por la asimilaciéon del M&A ejecutado en 2021 (tras la
adquisiciéon de compaiiias con mayores costes de intermediacién y menor margen bruto).

Dada la naturaleza del negocio de LLYC (compafiia muy intensiva en mano de obra cualificada y
escasa), no estimamos grandes economias de escala por debajo de la linea de margen bruto.
Pero si consideramos que LLYC cuenta con resortes para mantener niveles de margen EBITDA
cercanos al 20%. En concreto, estimamos:

e Una vuelta del peso de los gastos de personal sobre ingresos hasta los niveles
cercanos a los vistos en 2019. Los gastos de personal son la principal partida de gastos
de LLYC. Tras unos niveles “extraordinariamente” altos en 2020 (54,3% s/Ingresos)
como consecuencia del impacto del Covid-19, estimamos cierta normalizacién ya a
partir de 2021e (52,4%,; en linea con el nivel visto en el 1521; Grafico 26) que debiera
continuar en 2022e y 2023e.

e Y capacidad de dilucion de otros costes de explotacion. Dado el componente
esencialmente fijo de esta partida estimamos cierta capacidad de dilucién con el
crecimiento de ingresos esperado. Como referencia, durante el 1521 los otros costes
de explotacidn se situaron en el 10,4% s/Ingresos (un importe similar al considerado
en nuestras estimaciones para el conjunto del ejercicio 2021e; Grafico 26).

Grdfico 26. Gastos de personal y otros costes de explotacion (% s/Ingresos 2017-2023e)
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De este modo, el importante crecimiento de ingresos estimado para 2021e (+38%) debiera
traducirse en uno muy similar en EBITDA Recurrente. Lo que en nuestras proyecciones
financieras se resume en un EBITDA Recurrente 2021e de EUR 12Mn (margen EBITDA del 19,5%;
Grafico 27). En 2023e, momento en el que la fase de integracidn de las compafiias adquiridas en
2021 deberia estar completada, estimamos una ligera mejora de mérgenes hasta el 20% y
niveles de EBITDA Recurrente de c. EUR 18Mn (+27,9% TACC 2020-2023e; completamente en
linea con el crecimiento de ingresos).
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Grdfico 28. Beneficio Neto vs ROE (2019-2023e) Lo que debiera permitir un “despegue” en términos de Beneficio Neto (+61,7% TACC
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Grdfico 30. EBITDA Recurrente y Free Cash Flow
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Grdfico 31. Free Cash Flow y FCF Rec. yield

2020-2023e). ROE 26%
Por debajo de la linea de EBITDA, las principales partidas que consideran nuestras estimaciones
para el periodo 2021e-2023e son:

e  Amortizaciones de EUR 1,1Mn/afio (c. 9% s/activos netos), asociado esencialmente
a la amortizacion de las reformas realizadas en las oficinas de LLYC.

e Impacto de la NIIF 16 (EUR 1,5Mn/afio). LLYC cuenta con todas sus oficinas en
alquiler. Dado que no esperamos una apertura significativa de nuevas oficinas, para el
periodo 2021e-2023e mantenemos un importe similar al visto en 2019 (EUR 1,5Mn).

e Y una tasa fiscal de c. 30%. Pese a que > 50% de los ingresos de LLYC se genera en
Espafia y Portugal (con tipos impositivos del 25% y 21%, respectivamente), su
presencia en Latam y EE.UU. (con gravamenes de c. 30%) nos lleva a situar la tasa fiscal
promedio de LLYC en el 30%.

e Minoritarios. En las 3 adquisiciones realizadas en 2021 LLYC mantiene una posicion
del 70-80% del capital. Consideramos que las compafiias adquiridas generaran c. 15%
del BN consolidado, lo que nos lleva a asumir que LLYC podrd retener c. 95% del
Beneficio Después de Impuestos.

En este contexto, el crecimiento en EBITDA estimado se traducira en un “despegue” del
Beneficio Neto a partir de 2022e hasta alcanzar niveles de EUR 8Mn (vs EUR 4Mn en 2019; fruto
del efecto perimetro de las compaiiias adquiridas en 2021).

Free Cash Flow: el fuerte crecimiento en EBITDA acelerara la generacion de caja
(aunque en 2021e estara completamente marcada por el M&A) ...

En términos de FCF Rec. nuestros nimeros pivotan sobre: (i) impacto reducido por Capex (dada
la naturaleza “ligera de activos” del negocio; c. EUR 1Mn anual) y (ii) cierta normalizaciéon del
circulante/vtas (11,5% en 2023e vs 10,4% en 2020; aunque aun inferior al nivel 2019 de 14%).

El escenario que planteamos debiera permitir a LLYC generar un FCF Recurrente de EUR 4,3Mn
en 2021e que, por la propia inercia del crecimiento del EBITDA, se incrementara hasta EUR
9,5Mn en 2023e (FCF yield 2023e c. 7%; Grafico 31). Aunque en 2021e el FCF continuard
marcado por el M&A (ver analitica del cash flow en pag. 23): impacto de EUR 16,4Mn como
resultado de la adquisicién de Apache (EUR 4Mn), China (EUR 5,2Mn) y Beso (EUR 7,2Mn).

Grdfico 33. Andlisis de la variacion acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2020-2023e)

(2020-2023¢)
10 7.1% 8%
9 7%
8
; 6%
e 4,6% s% €
s
S 5 3.6% 3,2% 9,5 4% 2
S ,
o o4 i 2,5% 3% 5
2
3 6,1
MR - B %
33 2 19
1 | .
0 0%
2019 2020 2021e 2022¢ 2023¢

I Free Cash Flow Recurrente FCF Rec. Yield

Grdfico 32. Deuda Neta (2019-2023¢)
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A cierre del 1521 la Deuda Neta de LLYC se situdé en EUR 2,6Mn. Y estimamos que se incremente
en 2021e hasta EUR 6,6Mn (DN/EBITDA Rec. 2021e: 0,5x) esencialmente como consecuencia de
las adquisiciones de China (julio 2021; EUR 5Mn) y Beso (septiembre 2021; EUR 12,7Mn).

Pese al importante esfuerzo inversor realizado en 2021e para ejecutar las 3 adquisiciones
(importe total c. EUR 16,4Mn), estimamos que la elevada capacidad de generacién de caja del
negocio permitira devolver a LLYC a posiciones de Caja Neta en 2022e. Lo que deja la puerta
abierta a seguir creciendo via M&A, un acelerador adicional del crecimiento (tomando como
referencia el EBITDA 2022e y un limite tedrico de DN/EBITDA de 2x, LLYC podria invertir en
crecimiento no orgdnico c. EUR 30Mn adicionales).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 34. EV/EBITDA (LLYC vs sector)
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En conclusidn: una combinacion de defensividad y crecimiento (capacidad de crecer
en ingresos al 8-10% anual de forma organica, manteniendo margenes elevados)
Hoy nos encontramos ante una compafiia con buenas perspectivas de crecimiento y una

estructura de balance muy sdlida. Y aunque 2021e supondra un auténtico punto de inflexion
10,0x 8,6x B4x g0 para LLYC, este no sera visible en su totalidad hasta 2022e (momento en que las adquisiciones
g 8.0 : o T realizadas durante 2021 se encuentren completamente integradas en el P&L).
& 60
Z 4,0x Nuestro escenario central es el de consolidar c. EUR 18Mn de EBITDA Recurrente en el periodo
2,0x 2021e-2023e (Mg. EBITDA c. 20%), con facturacion de c. EUR 90Mn (+25,7% TACC; estando c.
0,0 55% del crecimiento explicado por el M&A ya ejecutado). Y con capacidad de volver a niveles de
roe e 20zse caja neta “ya” en 2022e. En concreto, destacamos:
W EV/EBITDA (LLYC) EV/EBITDA (Sector)

° Un modelo de negocio muy diversificado, con cierto caracter defensivo... LLYC
cuenta con capacidad de aportar servicios en todas las fases del ciclo, lo que le permite
comportarse mejor que la macro en momentos de ciclo en contra (lo ocurrido en 2020
es un ejemplo).

e .. noexento de crecimiento. Por varias razones: (i) buena posicion competitiva (Top

1 Espafia, Top 50 en el mundo), (ii) amplia cartera de servicios que hace factible la
venta cruzada (no sélo entre geografias, sino también entre lineas de negocio), (iii)
foco en el negocio digital (principal driver de crecimiento del sector) y (iv) acceso a
clientes cada vez mas grandes y proyectos de mayor presupuesto.
Sin olvidar la oportunidad de crecimiento que se abre en EE.UU. (principal mercado
de consultoria de comunicacion) donde LLYC hoy solo genera c. 4% de sus ingresos y
la posibilidad de explotar la conexidén EE.UU.-Latam (exposicion a Latam de compaiiias
de EE.UU.) desde la posicion de liderazgo en comunicacion de LLYC. Es decir,
intuitivamente la posicion de LLYC es de seguir creciendo a tasas cercanas al 10%
anual.

e  Conresortes para mantener unos margenes elevados (Mg. EBITDA c. 20%). La buena
posicién competitiva de la compafiia (Top 1 en Espafia) le permite trasladar a sus
precios los incrementos en costes. Lo que debiera permitir a LLYC atravesar un periodo
inflacionista como el actual sin “estresar” sus margenes.

e  Alta capacidad de conversion de EBITDA en caja (FCF yield 2023e c. 7%). El modelo
de negocio de LLYC es poco intensivo en capital y WC. Lo que se traduce en una
elevada capacidad de convertir EBITDA en caja (FCF yield 2023e c. 7%).

e Y todo ello apoyado sobre una estructura de balance muy saneada (en posicién de
caja neta a partir de 2022e). Una estructura de balance favorable que ofrece margen
para seguir buscando oportunidades de crecimiento no orgéanico (en una industria
muy fragmentada con tendencia a la concentracién).

En definitiva, hoy LLYC puede ser vista como una combinacion de defensividad no exenta de
crecimiento. Lo que otorga a su cuenta de resultados un menor perfil de riesgo frente a los
grandes grupos de media y publicidad cotizados (inevitablemente ciclicos) y capacidad de
generar un crecimiento organico de c. 8-10% anual (vs c. 3% de los grandes jugadores del sector).
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 17/27

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


https://www.ieaf.es/lighthouse

| 1L o]

LIGHT
FQUSE | stisiioneure LLYC

DE COMPARIAS (LLYC-ES/LLYC SM)
Fecha del informe: 23 dic 2021

@ IEAF

Inputs de valoracion

Inputs de valoracion por DCF

2021e 2022e 2023e Perpetuo ¥
Free Cash Flow "To the Firm" (11,8) 6,5 9,7 178,8
Market Cap 133,9 A la fecha de este informe
Deuda financiera neta 2,6 Deuda bancaria neta de Caja (Rdos. 6m 2021)
Inputs favorables Inputs desfavorables
Coste de la deuda 4,0% Coste de la deuda neta 3,8% 4,3%
Tasa fiscal (T) 20,0% T (tasa fiscal normalizada y previsible a largo plazo) = =
Coste de la deuda neta 3,2% Kd = Coste de Deuda Neta * (1-T) 3,0% 3,4%
Risk free rate (rf) 0,5% Rf (Yield del bono a 10y a la fecha de este informe) = =
Equity risk premium 8,0% R (estimacion propia) 7,5% 8,5%
Beta (B) 1,0 B (estimacion propia) 0,9 1,1
Coste del Equity 8,5% Ke =Rf+ (R *B) 7,2% 9,8%
Equity / (Equity + Deuda Neta) 98,1% E (tomando como valor del equity su Market Cap) = =
Deuda Neta / (Equity + Deuda Neta) 1,9% D = =
WACC 8,4% WACC=Kd *D +Ke *E 7,1% 9,7%
G "Razonable" 2,0% 2,0% 1,5%
(1) Elvalor perpetuo refleja el VAN del FCF a partir del tltimo afio estimado con el WACC y G del escenario base.
Inputs de valoracién por multiplos
Ticker BPA EV/EBITDA EBITDA EV/Vtas. Ingresos EBITDA/Vtas.  FCF Yield FCF
Compaiiia Factset Mkt. Cap PER 21e 21e-23e 21e 21e-23e 2le 21e-23e 21e 2le 21e-23e
WPP-GB WPP-GB 15.098,3 14,5 13,1% 8,9 7,1% 1,6 3,3% 18,0% 4,0% 49,4%
Publicis PUB-FR 14.627,0 11,8 4,5% 7,6 4,0% 1,7 3,4% 22,8% 6,5% 26,5%
Omnicom OMC-US 13.434,7 11,5 5,2% 7,6 2,1% 13 2,1% 16,6% 11,0% 3,5%
Interpublic IPG-US 12.753,9 14,1 3,0% 10,1 3,5% 1,9 4,0% 18,9% 7,5% 6,2%
Media 13,0 6,5% 8,6 4,2% 1,6 3,2% 19,1% 7,3% 21,4%
FTI Consulting FCN-US 4.554,2 22,4 12,3% 15,1 13,0% 2,0 5,6% 13,0% 4,4% 18,4%
Bluefocus Inteligent 300058-CN 3.835,5 32,8 19,4% 21,2 10,2% 0,5 24,0% 2,4% 12,7% -43,5%
Next Fifteen NFC-GB 1.356,5 23,1 8,8% 14,1 10,6% 3,4 7,5% 23,9% 4,3% 12,1%
Sec Newgate SECN-GB 25,5 15,6 11,5% 4,6 -0,4% 0,6 2,8% 13,9% n.a. n.a.
Hopscotch Group HOP-FR 23,1 18,2 75,4% 3,5 25,6% 0,2 8,0% 5,4% n.a. 72,0%
Agencias de Comunicacion 224 25,5% 11,7 11,8% 1,3 9,6% 11,7% 7,1% 14,8%
LLYC LLYC-ES 133,9 24,7 33,1% 111 24,7% 2,2 20,0% 18,4% 3,2% 65,7%
Andlisis de sensibilidad (2022e)
A) Analisis de sensibilidad del EBITDA Rec. y multiplos a variaciones en los margenes
Escenario EBITDA/Ingresos 22e EBITDA 22¢e EV/EBITDA 22e
Max 20,2% 16,6 8,0x
Central 19,2% 15,8 8,4x
Min 18,2% 14,9 8,9x

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

FCF Rec. EUR Mn CAPEX/Ventas 22e
EBITDA 22e 13% 14% 15%
16,6 7,0 6,9 6,9 Max 5,3% 5,2% 5,1%
15,8 6,2 6,1 6,0 ‘ Central 4,6% 4,6% 4,5%
14,9 5,4 53 5,2 Min 4,0% 4,0% 3,9%
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pagina 18/27
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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. Competencia y riesgo comercial: Los negocios de elevados margenes, como es el caso del negocio
de LLYC (Margen EBITDA Recurrente 2021e c. 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. Una
desaceleracidn del crecimiento orgdnico de ingresos hasta el 5% en 2022e (vs 9% estimado en
términos organicos) implicaria una reduccion del EBITDA del c. -8% hasta EUR 14,5Mn (vs EUR
15,8Mn de nuestro escenario central). Y del c.-7% en términos de FCF Recurrente.

2. Incremento del peso de servicios de terceros en el mix de ingresos. Durante el periodo 2017-2020
LLYC incrementa el peso de las refacturaciones de servicios prestados por terceros en su mix de
ingresos hasta c. 15% (desde niveles del 13% en 2017). Lo que se traduce en una contraccion del
margen bruto de c. 3,5p.p. (85,3% en 2020 vs 88,7% en 2017). El incremento continuado del peso de
servicios prestados por terceros en el mix de ingresos puede implicar una pérdida de rentabilidad en
términos de Mg. bruto.

3. Los gastos de personal crecen mas de lo estimado. Nuestras estimaciones consideran una vuelta
del peso de los gastos de personal sobre ingresos hasta recuperar los niveles vistos en 2019 en 2022e
(c. 51% vs c. 54% en 2020). Mantener unos gastos de personal de c. 53% s/Ingresos en 2022e (vs
51% estimado; en linea con 2019) reduciria el margen EBITDA 2022e hasta el 17,5% (vs 19,2%
estimado). Lo que implicaria una contraccion del EBITDA 2022e estimado de c. 10%.

4. Exposicion a emergentes (Latam): La presencia de LLYC en Latam (44% s/ingresos en 2020) en paises
como Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, México, Panam3, Peru, y Republica Dominicana
supone en si mismo un riesgo, en la medida en la que hay una sobreexposicion a una regién calificada
como emergente. Aunque actua como factor mitigante que el peso de paises emergentes en el mix
de ingresos haya ido reduciéndose desde niveles de c. 60% en 2016 hasta el 44% actual.

5. Riesgo divisa: LLYC estd expuesta a riesgo divisa tanto por las transacciones internacionales
realizadas, como por la consolidacién de filiales no Euro. Sin realizar coberturas que mitiguen su
impacto en la parte baja del P&L (impacto diferencias de cambio en 2020: c. 7,5% s/EBIT). El aumento
de la exposicion a paises ajenos a la Eurozona (48% de sus ingresos 2020), conllevara un mayor riesgo
divisa (hoy concentrado en monedas como el peso mexicano, délar americano, real brasilefio, peso
peruano, peso colombiano; c. 60% sobre la exposicion total a divisa no euro de LLYC). No obstante,
el incremento de la presencia de LLYC en EE.UU. (hoy c. 4% s/Ingresos y una de las principales
palancas de crecimiento de la compafiia) aumentard el peso en el mix de ingresos de monedas
fuertes (como el USD).

6. M&A. La creciente actividad corporativa, junto al interés por pequefios actores con capacidad de
crecimiento (en especial por aquellos con “foco” tecnoldgico) y las dindmicas especificas del sector
Media/Comunicacién, pueden conllevar un aumento en la competencia en los procesos de compra
con riesgo de destruccion de valor y sobrecostes en adquisiciones (con posible impacto en
margenes). Pese al aumento “puntual” del endeudamiento como consecuencia de las adquisiciones
realizadas durante 2021 (DN 2021e: EUR 6,6Mn), LLYC cuenta con una estructura de capital poco
presionada (DN/EBITDA 2021e < 1x), lo que le concede margen para seguir buscando alternativas de
crecimiento via M&A. Lo que, en si mismo, implica un riesgo tedrico.

Aunque LLYC cuenta con una elevada experiencia en M&A (con mas de 10 adquisiciones en los
ultimos 10 afios; sélo en 2021 integran 3 nuevos negocios), sin “sustos” en margenes (Mg. EBITDA
estable en niveles de c. 20% durante el periodo 2017-2020) y siempre tratando de evitar
adquisiciones a multiplos que “apunten” a destruccion de valor.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 19/27
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7. Disrupcion tecnolégica. La comunicacidn se encuentra en una fase de constante evolucién marcada
por las nuevas tecnologias. Actualmente LLYC (y las compafiias de su sector) actian como puente
entre empresas y destinatarios de la informacién. Desde un punto de vista muy tedrico (y a muy
largo plazo) la tecnologia pudiera facilitar la desintermediacion de las compaiiias a la hora de
comunicarse con los demandantes de informacidn (inversores, clientes, proveedores, empleados...).
Lo que pudiera acabar constituyendo una amenaza a la actividad tradicional de las consultoras de
comunicacién tal y como hoy la conocemos.
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 20/27
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Tabla 3: Consejo de Administracion

Gobierno corporativo

Una compafiia con c. 80% del capital en manos del equipo
directivo: totalmente alineado con los minoritarios

Nombre Categoria

Fecha

% Capital1

José Antonio Llorente Ejecutivo
Alejandro Romero Ejecutivo
Luisa Garcia Ejecutivo
Adolfo Corujo Ejecutivo
Francisco Javier Sanchez Ejecutivo
Ménica Vidal Dominical
Elena Gonzalez-Blanco Independiente
Ana Busto Independiente
Barrie Berg Independiente
Juan Pablo Ocaiia Secretario no consejero
Total

2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021

Nota: Incluyendo participacion directa e indirecta.

39,7%
14,9%
6,1%
1,8%
1,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
63,5%

Como consecuencia de la salida a bolsa de LLYC (julio 2021) se produce una renovacién en el
Consejo de Administracién de la compafiia. Hoy, el consejo de LLYC se compone de 9 miembros,
de los que 5 son ejecutivos (55,6%), 1 dominical (11,1%) y 3 independientes (33,3%). El capital
de LLYC se encuentra esencialmente en manos de su equipo directivo (78,9% s/capital)
manteniendo José Antonio Llorente (fundador de la compaiiia y presidente ejecutivo y del
Consejo) una participacion directa del 15,6% (y del 24,1% de forma indirecta a través de LLYC
Partners, Sociedad que agrupa la participacion en LLYC de sus socios profesionales).

Un Consejo de Administracion renovado... En junio 2021 LLYC renueva su Consejo,
ampliandolo desde los 5 miembros de 2020 hasta los 9 de la actualidad (Tabla 3). Podemos
decir que el consejo de LLYC cambia en dos direcciones: (i) se incrementa el peso de consejeros
independientes (33,3% en 2021) y (ii) lo equilibra desde el punto de vista de género (hoy, el
55,6% del Consejo esta compuesto por mujeres vs 25% en 2020y c. 26% de la media espariola).

Tabla 4: Principales Indicadores de Gobierno Corporativo

KPI 2019 2020 2021
% de consejeros independientes 0,0% 0,0% 33,3%
% de consejeros dominicales 50,0% 50,0% 11,1%
% de consejeros ejecutivos 50,0% 50,0% 55,6%
% de mujeres en el consejo de administracion 0,0% 25,0% 55,6%
Remuneracion del Consejo/gastos de personal (%) 3,8% 3,8% n.a

... Y un equipo directivo plenamente alineado con los intereses de los minoritarios. Entre los
consejeros con participacion en el capital de la compafiia encontramos a José Antonio Llorente
(Presidente Ejecutivo y Presidente del Consejo), Alejandro Romero (CEO Américas) Luisa Garcia
(CEO Europa) y Adolfo Corujo (Chief Strategy Officer); lo que contribuye a alinear los intereses
del management de LLYC con los accionistas minoritarios.

La retribucidon del Consejo de Administraciéon se ha mantenido estable por debajo del 4%
s/gastos de personal. En 2020 la remuneracion del Consejo de Administracion (compuesto por
5 miembros frente a los 9 miembros de la actualidad) ascendié a EUR 0,9Mn (-2% vs 2019; c.
3,8% s/gastos de personal). Un importe que se ha mantenido estable durante el periodo 2017-
2019 (EUR 0,9Mn; c. 3,8% s/gastos de personal). Tras el incremento de consejeros en 2021
estimamos que el peso de la remuneracién del Consejo no supere el 4% del gasto de personal.

Un equipo directivo con elevada experiencia en comunicacion, asuntos publicos y marketing.
Y larga antigliedad en la compafiia (25 afios en el caso del presidente y mas de 15 afios en el
caso de los principales ejecutivos).

Gobernanza y sostenibilidad. Ademas de publicar el Estado de Informacién No Financiera
(EINF), LLYC cuenta con politicas explicitas de: (i) medio ambiente (objetivos de ahorro
energético), (ii) compra responsable (incluyendo criterios ambientales en la selecciéon de
proveedores), (iii) anticorrupcidn (politica de prevencidn de delitos, lucha contra la corrupcion
y el blanqueo de capitales) y (iv) relacion con inversores. Adicionalmente, LLYC cuenta con un
plan de igualdad (aunque sdlo aplicable para la filial espafiola y a fecha de este informe atin no
ha sido aprobado por el Consejo de Administracion).

Descartamos el pago de dividendo (al menos durante 2022-2023e). Pese a que durante el
periodo 2017-2020 LLYC mantuvo un dividendo de EUR 0,6Mn/afio (Pay-Out 26,4% en 2020).
Dado el tamafio/momentum de la compafiia, el principal foco de LLYC esta en la consolidacion
del crecimiento orgénico del negocio. El foco de atencién (corto y medio plazo) es, por tanto,
el de acelerar y rentabilizar el crecimiento del negocio (hoy no cuenta con una politica explicita
de reparto de dividendos). Y en ese contexto prevemos un pay-out del 0% para, al menos, los
préximos dos afios (2022e-2023e).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 21/27
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Anexo 1. Proyecciones financieras(

Balance (EUR Mn)

Inmovilizado inmaterial*

Inmovilizado material

Otros activos no corrientes
Inmovilizado financiero

Fondo de comercio y otros intangibles
Activo circulante

Total activo

Patrimonio neto

Minoritarios

Provisiones y otros pasivos a LP
Otros pasivos no corrientes?
Deuda financiera neta

Pasivo circulante

Total pasivo

Cuenta de Resultados (EUR Mn)
Total Ingresos

Cto.Total Ingresos

Coste de ventas!

Margen Bruto

Margen Bruto / Ingresos

Gastos de personal

Otros costes de explotacion
EBITDA recurrente

Cto.EBITDA recurrente

EBITDA rec. / Ingresos

Gastos de reestructuracion y otros no rec.
EBITDA

Depreciacion y provisiones

Gastos capitalizados
Arrendamientos (Impacto NIIF 16)*
EBIT

Cto.EBIT

EBIT / Ingresos

Impacto fondo de comercio y otros
Resultado financiero neto
Resultados por puesta en equivalencia
Beneficio ordinario

Cto.Beneficio ordinario
Extraordinarios

Beneficio antes de impuestos
Impuestos

Tasa fiscal efectiva

Minoritarios

Actividades discontinuadas
Beneficio neto

Cto.Beneficio neto

Beneficio ordinario neto

Cto. Beneficio ordinario neto

Cash Flow (EUR Mn)

EBITDA recurrente

Arrendamientos (Impacto NIIF 16)
Var.capital circulante

Cash Flow operativo recurrente

CAPEX

Rdo. Fin. Neto con impacto en Cash Flow
Impuestos

Free Cash Flow Recurrente

Gastos de reestructuracion y otros no rec.
- Adquisiciones / + Desinversiones
Extraordinarios con impacto en Cash Flow
Free Cash Flow

Ampliaciones de capital

Dividendos

Variacion de Deuda financiera neta

2016
2,2
3,5
1,5
0,0
3,0
11,5
21,7

16,0
3,1
0,6

(4,6)
6,7

21,7

2016
34,4
n.a.
34,4
100,0%
(19,2)
(9,7)
5,6
n.a.
16,2%
(0,3)
52
(1,4)
3,8
n.a.
11,1%
0,1
3,9
n.a.
3,9
(1,7)
42,7%
(0,4)

18
n.a.
2,6
n.a.

2016

2017
1,8
3,6
21

2,8
11,6
22,0

15,7
31
0,6

(5,7)
8,3

22,0

2017
38,7
12,5%
(4,4)
34,4
88,7%
(20,5)
(57)
8,2
46,5%
21,1%
(0,2)
8,0
(1,5)
(1,3)
51
34,7%
13,3%

(0,8)
4,4
11,5%
4,4
(2,3)
53,4%
(0,6)
1,5
-19,5%
2,7
3,1%

2017

2018
1,8
3,3
1,8

3,3
14,4
24,6

16,8
3,7
0,6

(4,6)
8,1

24,6

2018
41,5
7,2%
(5,2)
36,5
87,8%
(22,2)
(6,0)
8,2
0,9%
19,9%
(0,5)
7,8
(1,7)
(1,4)
4,7
-9,2%
11,3%

(0,5)
4,2
-3,7%
4,2
(1,6)
37,3%
(0,9)
1,8
20,0%
2,4
-9,1%

2018

2019
10,5
1,4
2,0
2,9
16,4
33,2

22,0
3,5
0,0
53

(7,3)
9,6

33,2

2019
48,2
16,0%
(7,2)
40,9
85,0%
(24,6)
(6,2)
10,1
22,6%
21,0%
(0,0
10,1
(0,8)
(1,5)
7,8
66,5%
16,2%
(0,5)
7,3
73,1%
7,3
(2,2)
29,9%
(0,9)
43
138,7%
43
76,8%

2019

2020
10,2
2,4
2,0
3,4
13,3
31,2

20,9
3,4
0,1
6,2

(8,1)
8,7

31,2

2020
44,7
-7,2%
(6,6)
38,1
85,3%
(24,3)
(5,4)
8,4
-16,4%
18,9%
(0,3)
8,1
(1,2)
(1,2)
5,8
-25,3%
13,0%
(0,7)
5,1
-29,6%
5,1
(2,2)
42,5%
(0,7)
2,3
-46,6%
3,1
-26,9%

2020

2021e
10,2
2,5
18,4
3,4
18,4
52,8

24.4
3,9
0,1
6,2
6,6
11,7
52,8

2021e
61,7
38,0%
(10,9)
50,8
82,3%
(32,3)
(6,4)
12,0
42,2%
19,5%
(0,6)
11,4
(1,1)
(1,5)
8,7
49,9%
14,1%

(0,4)
8,3
62,4%
8,3
(2,5)
30,0%
(0,4)
5,4
138,8%
5,9
87,8%

2021e
12,0
(L5)
(2,1)
8,4
(1L.2)
(0,4)
(2,5)
43
(0,6)
(16,4)
(12,7)
(2,0)

14,7

2022e
10,2
2,5
18,4
3,4
24,7
59,1

32,5
4,5
0,1
6,2
0,5
15,3
59,1

2022e
82,3
33,3%
(16,3)
66,0
80,2%
(42,3)
(7,9)
15,8
31,3%
19,2%
15,8
(1,2)
(1,5)
13,1
50,4%
15,9%

(0,5)
12,6
50,6%
12,6
(3,8)
30,0%
(0,6)
8,2
50,6%
8,2
39,0%

2022e
15,8
(1,5)
(2,6)
11,6
(1,2)
(0,5)
(3,8)
6,1
6,1

(6,1)

2023e
10,2
2,6
18,4
3,4
26,7
61,1

42,1
5,2
0,1
6,2

(9,0)

16,5

61,1

2023e
88,9
8,0%
(17,2)
71,7
80,7%
(45,7)
(8,3)
17,7
12,0%
19,9%
17,7
(1,2)
(1,5)
15,0
14,5%
16,9%
(0,2)
14,8
17,6%
14,8
(4,4)
30,0%
(0,7)
9,6
17,6%
9,6
17,6%

2023e
17,7
(1,5)
(0,8)
15,3
(1,2)
(0,2)
(4,4)
9,5
9,5

(9,5)

TACC
16-20  20-23e
6,8% 25,7%
2,6% 23,4%
10,9%  27,9%
11,6%  29,5%
11,1%  37,2%
7,0% 42,2%
7,0% 42,2%
5,3% 61,7%
4,9% 45,3%

TACC
16-20  20-23e
10,9%  27,9%
87,8% 17,8%
44,9%  42,0%
2,6% n.a.

Nota 1: Datos histdricos ajustados: (i) desglose del Mg. bruto desde 2017 (no disponible en 2016) y (ii) impacto de la NIIF 16 en P&L (no en balance, otros pasivos no corrientes) desde 2017.
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Anexo 2. Analitica del Free Cash Flow(")

A) Analisis del Free Cash Flow (Eur Mn)
EBITDA recurrente

Cto.EBITDA recurrente

EBITDA rec. / Ingresos

- Arrendamientos (Impacto NIIF 16)

+/- Var. Capital circulante

= Cash Flow operativo recurrente

Cto. Cash Flow operativo recurrente

Cash Flow operativo recurrente / Ingresos

- CAPEX

- Rdo. Financiero neto con impacto en Cash Flow
- Impuestos

= Free Cash Flow recurrente

Cto. Free Cash Flow recurrente

Free Cash Flow recurrente /Ingresos

- Gastos de reestructuracion y otros

- Adquisiciones / + Desinversiones

+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow
= Free Cash Flow

Cto. Free Cash Flow

Free Cash Flow recurrente - Yield (s/Mkt Cap)
Free Cash Flow - Yield (s/Mkt Cap)

B) Analitica de la variacién anual del Free Cash Flow
recurrente (Mn EUR)

Free Cash Flow recurrente (Afio -1)

Impacto en EBITDA de la variacion de ingresos
Impacto en EBITDA de la variacion de EBITDA/Ingresos
= Variacion EBITDA recurrente

- Impacto por variacién arrendamientos (Impacto NIIF 16)
+/- Impacto por variacién del capital circulante

= Variacion del Cash Flow operativo recurrente
+/-Variacion del CAPEX

+/- Variacion del resultado financiero neto

+/- Variacién de impuestos

= Variacion del Free Cash Flow recurrente

Free Cash Flow Recurrente

C) Analisis del "FCF to the Firm" (pre servicio de la
deuda) (EUR Mn)

EBIT

* Tasa fiscal tedrica

= Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto)

EBITDA recurrente

- Arrendamientos (Impacto NIIF 16)

+/- Var. Capital circulante

= Cash Flow operativo recurrente

- CAPEX

- Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto)
= Free Cash Flow (To the Firm) recurrente

Cto. Free Cash Flow (To the Firm) Recurrente

Free Cash Flow (To the Firm) recurrente / Ingresos
- Adquisiciones / + Desinversiones

+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow

= Free Cash Flow "To the Firm"

Cto. Free Cash Flow (To the Firm)

Free Cash Flow (Recurrente) To the Firm - Yield (s/ EV)
Free Cash Flow To the Firm - Yield (s/EV)

2017
8,2
46,5%
21,1%
(1,3)
1,5
8,4
n.a.
21,6%
(1,8)
(0,8)
(2,3)
3,5
359,9%
8,9%
(0,2)
(0,6)
2,6
251,5%

2,6%
2,0%

2017
0,8
0,7
1,9
2,6
(1,3)
6,3
7,6
(1,8)
(0,8)
(2,3)
2,7

3,5

2017
51
30,0%
(L5)

8,2
(1.3)
1,5
8,4
(1.8)
(1,5)
5,0
n.a.
13,0%
(0,6)
4,4
n.a.

3,8%
3,3%

2018
8,2
0,9%
19,9%
(1,4)
(2,9)
3,9
-53,7%
9,4%
(1,4)
(0,5)
(1,6)
0,5
-86,6%
1,1%
(0,5)
0,4
0,4
-84,6%

0,3%
0,3%

2018
3,5
0,6
(0,5)
0,1
(0,1)
(4,5)
(4,5)
0,4
0,3
0,8
(3,0)

0,5

2018
4,7
30,0%
(1.4)

8,2
(1,4)
(2,9)

3,9
(1,4)
(1,4)

1,1

-78,2%
2,6%
0,4
1,5
-66,0%

0,8%
1,1%

2019
10,1
22,6%
21,0%
(1,5)
(0,6)
8,0
106,6%
16,6%
(0,5)
(0,5)
(2,2)
4,8
938,8%
10,0%
(0,0
4,8
n.a.

3,6%
3,6%

2019
0,5
1,3
0,5
1,9
(0,1)
2,4
4,1
0,9
(0,0)
(0,6)
4,4

4,8

2019
7,8
29,9%
(2,3)

10,1
(L5)
(0,6)
8,0
(0,5)
(2,3)
52
372,3%
10,7%
52
243,2%
3,9%
3,9%

2020
8,4
-16,4%
18,9%
(1,2)
2,2
9,4
16,9%
21,0%
(3,2)
(0,7)
(2,2)
33
-31,3%
7,4%
(0,3)
(2,2)
0,8
-82,6%

2,5%
0,6%

2020
438
(0,7)
(0,9)
(1,7)
0,3
2,7
14
(2,7)
(0,2)
(0,0)
(1,5)

3,3

2020
5,8
30,0%
L7)

8,4
(1,2)
2,2
9,4
(3,2)
(1,7)
4,4
-14,2%
9,9%
(2,2)
2,3
-56,4%

3,3%
1,7%

2021e
12,0
42,2%
19,5%
(1,5)
(2,1)
8,4
-10,2%
13,6%
(1,2)
(0,4)
(2,5)
43
29,8%
7,0%
(0,6)
(16,4)

(12,7)
n.a.

3,2%
n.a.

2021e
3,3
3,2
0,4
3,6
(0,3)
(4,2)
(1,0)
2,0
0,3
(0,3)
1,0

4,3

2021e
8,7
30,0%
(2,6)

12,0
(1,5)
(2,1)
8,4
(1,2)
(2,6)
46
2,9%
7,4%
(16,4)

(11,8)

-623,9%

3,4%
n.a.

2022e
15,8
31,3%
19,2%
(1,5)
(2,6)
11,6
37,7%
14,1%
(1,2)
(0,5)
(3,8)
6,1
42,2%
7,4%
6,1
148,2%

4,6%
4,6%

2022e
43
4,0
(0,2)
38

(0,6)
3,2
0,1

(0,2)

(13)
18

6,1

2022e
13,1

30,0%
(3,9)

15,8
(1,5)
(2,6)
11,6
(1,2)
(3,9)
6,5
42,4%
7,9%
6,5
155,0%
4,9%
4,9%

TACC

2023e
17,7
12,0%
19,9%
(1,5)
(0,8)
15,3
32,2%
17,2%
(1,2)
(0,2)
(4,4)
9,5
55,2%
10,7%
9,5
55,2%

7,1%
7,1%

2023e

6,1
1,3
0,6
1,9
18
3,7

(0,0)
0,3

(0,7)
34

9,5

2023e
15,0

30,0%
(4,5)

17,7
(1,5)
(0,8)
15,3
(1,2)
(4,5)
9,7
48,6%
10,9%
9,7
48,6%
7,3%
7,3%

17-20
1,1%

3,8%

-1,4%

-32,0%

20-23e
27,9%

17,8%

42,0%

TACC

17-20
4,2%

1,1%

3,8%

-4,1%

-20,1%

20-23e
37,2%

27,9%

17,8%

29,6%

62,4%

Nota 1: Datos histéricos ajustados: (i) desglose del Mg. bruto desde 2017 (no disponible en 2016) y (ii) impacto de la NIIF 16 en P&L (no en balance, otros pasivos no corrientes) desde 2017.
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Andlisis de la variacion acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2017 - 2020)
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Anexo 3. Detalle del calculo del EV a fecha de este informe
EUR Mn Fuente
Market Cap 133,9
+ Minoritarios 0,2 Rdos. 6m 2021
+ Provisiones y otros pasivos a LP 0,0 Rdos. 6m 2021
+ Deuda financiera neta 2,6 Rdos. 6m 2021
- Inmovilizado financiero - Rdos. 6m 2021
+/- Otros® (3,9) Rdos. 6m 2021
Enterprise Value (EV) 132,9
(1) Importe correspondiente al valor de mercado de la autocartera.
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pagina 24/27
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Anexo 4. Principales comparables 2021e

Media Agencias de Comunicacion
Bluefocus Hopscotch
EUR Mn WPP-GB Publicis Omnicom Interpublic Average FTI Consulting  Inteligent Next Fifteen Sec Newgate Group Average LLYC
o |Ticker (Factset) WPP-GB PUB-FR OMC-US IPG-US FCN-US 300058-CN NFC-GB SECN-GB HOP-FR LLYC-ES
§ -§ Pais UK France USA USA USA China UK Italy France Spain
8 S |Market cap 15.098,3 14.627,0 13.434,7 12.753,9 4.554,2 3.835,5 1.356,5 25,5 231 133,9
2 Enterprise value (EV) 19.682,6 17.944,8 15.726,0 15.306,8 4.768,1 3.464,5 1.394,1 46,0 27,6 132,9
Total Ingresos 12.228,3 10.336,8 12.475,4 8.005,6 2.440,4 6.735,1 413,4 72,0 145,9 61,7
Cto.Total Ingresos -13,6% -4,2% 7,3% 0,0% -2,6% 12,3% 20,0% 8,4% 5,2% 19,6% 13,1% 38,0%
2y TACC (2021e - 2023e) 3,3% 3,4% 2,1% 4,0% 3,2% 5,6% 24,0% 7,5% 2,8% 8,0% 9,6% 20,0%
EBITDA 2.202,0 2.358,5 2.065,6 1.515,4 316,2 163,5 99,0 10,0 79 11,4
o |Cto-EBITDA 3,3% 1,1% 20,8% 32,7% 14,5% 7,6% 14,7% 60,0% 38,0% 216,4% 67,4% 39,6%
-2 |2y TACC (2021e - 2023e) 7,1% 4,0% 2,1% 3,5% 4,2% 13,0% 10,2% 10,6% -0,4% 25,6% 11,8% 24,7%
2 EBITDA/Ingresos 18,0% 22,8% 16,6% 18,9% 19,1% 13,0% 2,4% 23,9% 13,9% 5,4% 11,7% 18,4%
_g EBIT 1.769,8 1.687,8 1.881,1 1.275,6 277,0 134,4 81,4 6,2 29 8,7
é Cto. EBIT 25,2% 21,1% 24,3% 44,1% 28,7% 83% 24,3% 182,1% 75,5% 240,9% 106,2% 49,9%
£ |2y TACC(2021e - 2023¢) 7,4% 4,7% 2,1% 3,7% 4,5% 13,8% 19,0% 10,7% 2,8% 57,6% 20,8% 31,2%
§ [EBIT/Ingresos 14,5% 16,3% 15,1% 15,9% 15,5% 11,4% 2,0% 19,7% 8,6% 2,0% 87% 14,1%
E Beneficio Neto 1.093,6 1.045,7 1.180,5 897,3 202,6 117,6 47,1 1,7 1,3 5,4
g Cto. Beneficio Neto 131,2% 81,5% 41,4% 189,4% 110,9% 8,9% 17,2% 909,0% 99,4% 115,3% 230,0% 138,8%
"E' 2y TACC (2021e - 2023e) 10,1% 7,5% 2,5% 3,0% 5,8% 12,5% 19,2% 12,8% 11,1% 75,4% 26,2% 33,1%
CAPEX/Ventas 4,3% 2,6% 0,5% 2,0% 2,4% 1,4% 0,1% 1,4% 0,7% 0,1% 0,7% 2,0%
Free Cash Flow 609,6 944,1 1.480,2 960,5 199,6 488,8 58,4 n.a. (7,5) (12,7)
Deuda financiera Neta 1.893,5 909,3 (161,5) 426,7 (157,2) (226,7) (16,0) 17,5 9,8 6,6
DN/EBITDA (x) 0,9 0,4 n.a. 0,3 0,5 n.a. n.a. n.a. 1,8 13 15 0,5
Pay-out 40,2% 50,4% 45,7% 41,6% 44,5% n.a. 15,2% 23,0% 7,1% 40,8% 21,6% 0,0%
P/E (x) 14,5 11,8 11,5 14,1 13,0 22,4 32,8 23,1 15,6 18,2 22,4 24,7
w |P/BV(x) 2,2 1,8 46 43 3,2 5,4 2,8 n.a. 1,0 2,3 2,9 5,5
£ |ev/ingresos (x) 16 17 13 19 16 2,0 05 34 06 02 13 22
'i EV/EBITDA (x) 89 7,6 7,6 10,1 8,6 15,1 21,2 14,1 4,6 35 a7/ ALl L
8 |EV/EBIT (x) 11,1 10,6 8,4 12,0 10,5 17,2 25,8 17,1 7,4 9,5 15,4 15,2
:% ROE 15,0 15,3 39,9 304 25,2 24,3 85 n.a. 6,6 12,4 13,0 23,9
g FCF Yield (%) 4,0 6,5 11,0 7,5 7,3 4,4 12,7 4,3 n.a. n.a. 7,1 3,2
DPA 0,36 2,20 2,50 0,96 1,50 n.a. 0,01 0,12 0,01 0,20 0,08 0,00
Dvd Yield 2,7% 3,8% 4,0% 3,0% 3,4% n.a. 0,5% 0,8% 0,5% 2,3% 1,0% 0,0%

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

LIGHTHOUSE

Lighthouse es un proyecto de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. Lighthouse es un proyecto de 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 pueden cotizar o no en los mercados secundarios
oficiales, y especialmente (pero no exclusivamente) de aquellos valores que no son objeto recurrente de informacién y analisis por los analistas financieros que intervienen en los
mercados.

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

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

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

DISCLAIMER

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

El informe incluye informacién basica de los principales parametros a utilizar por un inversor a la hora de realizar por si mismo una 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 Analisis 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 Andlisis 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 honorarios anticipados.

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

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

6. A la fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U. tenian una posicion larga superior al 0,5% del Capital del emisor.
7. A la fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U. tenian una posicion corta superior al 0,5% del Capital del emisor.

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

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

12. El emisor ha realizado cambios en el contenido del informe antes de su distribucion.

Los Analistas de Inversiones que han elaborado el presente Andlisis de Inversiones son empleados de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. Dichos analistas han recibido (o recibiran) una

remuneracion en funcién de los beneficios generales de IEAF Servicios de Analisis 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 Il, por [EAF
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 [EAF
Servicios de Andlisis S.L.U., pero no se ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. Todos los comentarios y las estimaciones facilitadas reflejan unicamente la
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opinion de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. y no ofrecen ninguna garantia implicita o explicita. Todas las opiniones expresadas estan sujetas a cambio sin previo aviso. En el presente
documento no se tienen en cuenta los objetivos de inversién 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 Anélisis S.L.U. La
informacion contenida en este informe se aprueba para su distribucion a clientes profesionales, contrapartes elegibles y asesores profesionales, no a clientes particulares o minoristas.
Se prohibe su reproduccion, distribucion o publicacidn para cualquier fin sin la autorizacion por escrito de IEAF Servicios de Analisis 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
Andlisis 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 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." segun la definicion de la Normativa 15a-6 de la
Comision del Mercado de Valores de Estados Unidos y de la Ley del Mercado de Valores de EE.UU. de 1934.

Histérico de notas e informes

Precio P. Objetivo Plazo
Fecha Informe  Recomendacion (EUR) (EUR) validez Motivo informe Analista
23-Dic-2021 n.a. 11,50 n.a. n.a. Inicio de cobertura Luis Esteban Arribas

European

Commission

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

Special Mention Awards Europeanlssuers
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