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Market Data

Market Cap (Mn EUR y USD)
EV (Mn EUR y USD) )

Ndmero de Acciones (Mn)
-12m (Max/Med/Min EUR)
Vol. Medio Dia (-12m Mn EUR)

es una compafiia biotecnoldgica espafiola
(Zaragoza) de pequefio tamafio, especializada en diagndstico y tratamiento
oncoldgico diferenciado y servicios a empresas (diagndstico molecular y
descubrimiento de biomarcadores para la industria farmacéutica). Dirigida
por un equipo médico de primer nivel y que incluye a sus fundadores (c.25%
del capital). La Familia Solans (Grupo Pikolin; ¢.30%), su socio de referencia.

Rotacién®

Thomson Reuters / Bloomberg

26,7 31,2
29,3 34,4
16,9

1,70 /1,36 / 0,97
n.s.

6,3

PANGO.MC / PANG SM

Ana Isabel Gonzalez Garcia, CIIA — ana.gonzalez@lighthouse-ieaf.com
+34 915 904 226

La clave de boveda es la velocidad de expansion
de la biopsia liquida

UNA ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO “ORGANICO” (TACC +14,2% -5Y), apoyado en
un modelo de negocio mixto y complementario: 1) asistencia médica de precision en
oncologia (69,1% de los ingresos consolidados) y 2) servicios a empresas de
diagnostico molecular en oncologia (30,1%).

EL I+D ES CLAVE... Ha convertido a PANG en un socio de referencia de la industria

Cierre afio fiscal 31-Dic farmacéutica en biopsia liquida. El I+D se centraliza en su laboratorio de diagnéstico
molecular, apoyandose en un equipo médico y cientifico liderado por sus fundadores
Estructura Accionarial (%) (referentes en la industria nacional/internacional).
Famiia Solans (Grupo Pikolin) g‘},g ..AUNQUE DIFICIL DE GESTIONAR. Con c. EUR 13Mn invertidos -5y, que han
GPI (Familia Dominguez, Mayoral) 141 marcado su P/L y el consumo operativo de caja (>10y), viéndose “obligada” a
Vidaro Inv. (Familia Villagra Blanco) 6,6 reorientar su estrategia en I1+D. Aunque reservandose una “call” sobre lo invertido.
Free Float 22,2
’ CONTANDO, HASTA AHORA, CON EL RESPALDO DE SUS ACCIONISTAS:
EUR 10,1Mn en capital ampliado -2y, con c. 60% destinado a compensar créditos
Datos Financieros (vinculados), que le han permitido mantener su ratio DN/FFPP <1x (2019).
Basicos (EUR Mn) 2019 2020e  2021e 2022e ;
N2 Acc. ajustado (Mn) 15,0 16,9 16,9 16,9 MOMENTUM FAVORABLF (CcoviD), QPE IMP'ULSARA EL NEGOCIO EN EL'M/'P.
Total Ingresos 3,3 4,7 6,7 7,4 Aprovechando la oportunidad de negocio ofrecida por el actual contexto sanitario,
EBITDA Rec. -1,7 -0,3 0,8 1,2 resultando en una aceleracion del crecimiento (TACC +25,7% en ingresos +2y).
% Var. 25,3 81,9 361,2 46,9 . .
% EBITDA Rec./Ing. n.a. L 12,3 16,3 QUE LLEVARA EL EBITDA REC. Y EL BN A BREAK-EVEN EN 2021e..., en un escenario
% Var EBITDA sector'® -20,0 -1,2 1,3 15,4 que elevaria el ROE al 11,1% +2y (vs. c. 15% ofrecido por una parte de la industria).
Beneficio neto -4,8 0,1 0,7 1,1 " " X
BPA (EUR) 032 0.00 0.04 0.06 ...Y FCF REC. POSITIVO (2021e), TRAS > 10Y “QUEMANDO” CAJA: FCF yield Rec.
% Var. -286,4  101,1 n.a. 48,9 c. 3% (en linea con la industria), pero muy sensible al impacto por hitos.
BPA ord. (EUR) -0,33 -0,02 0,04 0,06 <
% Var. 1095 94,7 316,3 551 PERO A L/P TODO PIYOTA S(?BRE LA \{’ELOCIDAD”DE EXPANSION DEL MERCADO DE
Free Cash Flow Rec.@ 19 05 08 10 BIOPSIA LIQUIDA, aun pendiente de “despertar” (valorado en USD 1,5Bn 2019), y
Pay-out (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 que ofrece un gran potencial de crecimiento (c. >20Bn en el muy I/p). Sobre el papel,
DPA (EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00 la apuesta de PANG por la biopsia liquida como tecnologia ganadora en oncologia es
Deuda financiera neta 55 59 5,0 39 correcta. Ahora, con un modelo de negocio coherente, y ante un momentum de
DN / EBITDA Rec.(x) n.a. n.a. 6,0 3,2 beneficios favorable por Covid (2020 - 2022), la clave de bdveda es la velocidad de
0,
ROE (%) n.a. o4 82 11,1 expansion de la biopsia liquida. Lenta hasta hoy. Pero que deberia acelerarse. Con
ROCE (%)™ n.a. 1,4 5,8 8,2 . . . , - -
un impacto inmediato, por economias de escala, en crecimiento y rentabilidad.
Ratios y Multiplos (x)*® Comportamiento relativo -5y (base 100)
PER n.a. n.a. 37,4 25,1 130
PER Ordinario n.a. n.a. 41,6 26,8 ﬁ
P/BV 3,2 3,2 2,9 2,6 1o Iy
Dividend Yield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 90 _ -
EV/Ventas 88 624 437 395 o e
EV/EBITDA Rec. na. na. 35,6 24,2 = PANG vs lbex
EV/EBIT n.a. n.a. 32,3 23,2 >0
FCF Yield (%)™ n.a. n.a. 3,0 3,7 30
(1) Para detalle del calculo ver anexo 3. dic/16 dic/17 dic/18 dic/19
(2) Rotacidn es el % de !a capitalizacion que‘ha sido negociado - 12m. Comportamiento en bolsa (%) “1m -3m -12m YTD 3y -5Y
(3) Sector: TR Europe Biotechnology & Medical Research.
(4) Ver Anexo 2 para Tasa fiscal tedrica (ROCE) y célculo del FCF recurrente. Absoluta 5,3 6,0 7,1 7,1 -30,0 n.a.
(5) Multiplos y ratios calculados con cotizacién a fecha de este informe. vs Ibex 35 8,7 16,5 27,6 30,2 53 n.a.
(6) Fundadores: Topgenetics (Dr. Rafael Rosell Costa) 9,9%, BlOsense (Javier Vs Ibex Small Cap Index 7,9 1,8 -6,5 -3,4 -40,4 n.a.
Rivela Rodriguez) 8,9%, Biolifepat (Dr. Santiago Ramdn y Cajal Agiieras)  vs Eurostoxx 50 9,9 12,2 4,8 9,0 -21,0 n.a.
3,5%, Maectorax (Dr. José Antonio Maestre Alcécer) 3,5% vs Indice del sector® 3,1 7,4 -39,2 -30,8 -61,2 n.a.
(*) Salvo que se indique expresamente, todos los datos de este informe tienen como fuente: La Compafiia, Thomson Reuters y Lighthouse.
Informe emitido por IEAF Servicios de Analisis, S.L.U. Lighthouse es un proyecto de IEAF Servicios de Analisis, S.L.U.
Este informe se ha realizado en base a informacién publica. El informe incluye un analisis financiero de la compaiiia cubierta. El informe no propone ninguna recomendacién n I E A F
personalizada de inversién. Los inversores tan solo deben considerar el contenido de este informe como un elemento mas en su proceso de decisién en materia de inversién. ﬁﬂ INSTTTUTO ESPAROL DE
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Pangaea Oncology (PANG) es una compafiia del 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 ¢.120 compafiias. 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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Conclusiones

La oportunidad de crecer en biopsia liquida. Pero, ja qué velocidad?

PANG es una historia de posicionamiento en medicina personalizada de precision y “pionera” (mercado local)
en biopsia liquida (en expansion). ¢ Qué puede esperarse de la compafiia a medio y largo plazo?.

A) 2015 -2019: crecimiento “organico” (refrendando su negocio) y racionalizacion del 1+D

Modelo de negocio mixto  PANG ha apoyado su vocacién investigadora en un modelo de negocio mixto orientado a un mercado aciclico
posicionado en biopsia liquida  y creciente (oncologia). PANG ha apoyado su estrategia de crecimiento en la complementariedad de dos lineas
de negocio que se retroalimentan: 1) asistencia médica de precision en oncologia (rentable, 69,1% de los
ingresos consolidados; TACC -5y: 23,5%) y 2) servicios a empresas de diagndstico molecular en oncologia
(30,1% ingresos del Grupo; TACC -5y: 1,6%), centralizados en su laboratorio de diagndstico molecular de Gltima

generacion (su activo diferencial; tecnologia propia).

Su especializacion en biopsia liquida la ha convertido en un socio de referencia para la industria
farmacéutica, a la que presta servicios de: 1) laboratorio central para diagndstico molecular (farmaco-
gendmica), 2) prueba de farmacos de terceros en lineas celulares (200 lineas celulares en cancer, c. +2x vs.
2016), 3) validaciones de plataformas de diagndstico y 4) disefio y validacidén de biomarcadores.

Socio de referencia
para la industria farmacéutica

Una estrategia que le ha permitido registrar una TACC “organica” del +14,2% -5y, vs una industria que opta
principalmente por el crecimiento inorganico. PANG inicié su andadura en base a acuerdos de gestion
asistencial en oncologia y patologia molecular para centros hospitalarios privados (Dexeus, 2007). Desde 2016,

afio en que debuto en bolsa, la compafiia ha conseguido:
Ingresos: TACC-5y +14,2% con
mejora en indicadores de
actividad

1) Ampliar su huella en el mercado hospitalario: +4 centros adicionales pertenecientes al Grupo
QuirdnSalud (cliente estratégico y principal palanca de crecimiento en servicios médicos).

2) Mejorar progresivamente sus indicadores de actividad (TACC -5y +36% en visitas médicas),
habiendo alcanzado una cuota de mercado de c. 10% en Catalufia (2019e), diversificando su cartera
de clientes (actualmente cuenta con >80 clientes, vs. <30 en 2016).

3) Consolidar su capacidad cientifica, renovando su cartera contractual con la industria farmacéutica
(recurrencia de sus clientes > 50%).

Siendo el I+D clave en su estrategia... necesario para atraer y retener talento médico/cientifico en su plantilla,
en un contexto de “escasez” en especialistas. Este se centraliza en su laboratorio, apoydndose en un equipo
médico y cientifico multidisciplinar, liderado por los fundadores de la compaiiia (Dr. Rafael Rosell, Dr. Santiago

Ramodn y Cajal y Dr. José Antonio Maestre), referentes en la industria (nacional e internacional).
c. EUR 13Mn en I+D -5y

EUR -13,9Mn EBITDA Rec. ...Pero dificil de gestionar (ha marcado su P/L y el consumo operativo de caja durante >10y). PANG ha
acumulado -5y invertido un total de EUR 13,0Mn en investigacion -5y (c. 50% destinados al desarrollo de farmacos, junto a su
socio britanico CRT), habiendo absorbido la rentabilidad generada por su linea de negocio de asistencia médica

(acumula EUR -13,9Mn en EBITDA Rec. consolidado -5y).

Viéndose “obligada” a reorientar su estrategia en I+D..., y reservandose una “call” sobre lo invertido. La
exigente inversion requerida para el desarrollo de farmacos, obligd a PANG a suspender la inversidn en estas
lineas de investigacién (con un impacto de EUR -2,5Mn en el P/L 2019 por deterioros). No obstante, mantiene
el 46% de la propiedad del programa de desarrollo (con CRT) para su potencial licencia, sin requerir de
inversiones adicionales.

c. DN/FFPP<1x
post EUR 10,1Mn en
ampliaciones de capital (-2y)

Habiendo logrado mantener su ratio DN/FFPP <1x, gracias a sendas ampliaciones realizadas -2y
(EUR 10,1Mn), en las que c. 60% del capital ampliado se ha destinado a compensar créditos (vinculados). La
DN se situdé en EUR 5,5Mn 2019, estando c. 30% de la deuda bruta vinculada a accionistas de referencia.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pagina 3/31
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Bien posicionada para
aprovechar el potencial
del mercado

Ingresos consolidados:
TACC+25,7% +2y
aupados por la crisis COVID

Servicios a empresas:
motor de crecimiento m/p
(Ingresos TACC+44,1% +2y)

Alcanzando el break-even
en EBITDA Rec. y BN (2021e)

Y FCF Rec. positivo
(EUR 0,8Mn 2021e)

Progresiva reduccion del
endeudamiento
(desde 2021e)

Posicionada en un mercado
(biopsia liquida) con potencial
de crecimiento (I/p)

B) 2020-2022e, un contexto favorable que impulsara el negocio: por COVID (m/p) y via
expansion del mercado de biopsia liquida (I/p)

Su modelo de negocio gira en torno a un circulo “virtuoso” para aprovechar el potencial del mercado. Un
modelo de negocio “diferenciado” basado en la plena integracién de su equipo de laboratorio de biologia
molecular (especializado en biopsia liquida) con el equipo médico asistencial, retroalimentando a la vez la
generacion de proyectos (I+D) en oncologia, con los que nutrir a la industria farmacéutica.

Aceleracion del crecimiento de ingresos (TACC +25,7% +2y), aupados por el COVID...Nuestras estimaciones
contemplan una aceleracion del crecimiento en ingresos (m/p), que alcanzaran EUR 7,4Mn 2022e (> +2x vs.
-3y; TACC +25,7% +2y), sustentado en: 1) la expansion del negocio de asistencia médica (mayor penetracidn
hospitalaria; TACC 7,6% +2y), 2) la ampliacion de la cartera contractual de servicios a empresas y 3) su
diversificacién via incorporacion de lineas de negocio vinculadas a la gestion del Covid-19 (produccién y
diagndstico de PCR, test rapidos, unidad de 1+D).

...que emerge como oportunidad de negocio, impulsando (m/p) el area de servicios a empresas. PANG ha
aprovechado su know how y el actual contexto sanitario para: 1) crear una unidad de 1+D, para la generacion
y busqueda de biomarcadores predictivos de la evolucidn clinica de los pacientes afectados por Covid-19, 2)
ampliar su capacidad de diagndstico, incorporando una nueva linea de produccidon y diagndstico PCR, test
rapidos de anticuerpos y ELISA para Covid-19, que se reforzara con la comercializacidén (c/p) de tests de
antigenos y 3) crear una unidad de servicios de pre-clinica en COVID (industria farmacéutica). Los ingresos
vinculados al COVID contribuiran a c. 60% de los ingresos de esta division +2y (TACC +44,1% +2y).

Y respaldado por un flujo de noticias (favorable), que mejora la visibilidad del negocio. PANG se ha mostrado
especialmente activa desde que estallase la pandemia, acompasando la diversificacion de su negocio hacia el
COVID, con el anuncio de sendos contratos en esta area (PharmaMar, In3BIO,...).

Llevando el EBITDA Rec. y el BN a break-even en 2021e. Como resultado de: 1) el aumento en la facturacién,
2) la racionalizacion en su 1+D (EUR 1,8Mn 2020e, -20,0% a/a), que tendera a c. 20% s/ingresos +2y (en linea
con la industria) y 3) una tasa fiscal <10% en el m/p (EUR 3,1Mn en BINs 2019). Este escenario elevaria el ROE
al 11,1% +2y (en ausencia de nuevas ampliaciones de capital), vs. pérdidas entre sus comparables y el c. 15%
ofrecido por las compafiias que comercializan equipos médicos avanzados.

Y generando FCF Rec. positivo ese mismo afo, tras > 10y “quemando” caja. Siendo la inversién en [+D el
capitulo que mas seguira impactando en el FCF de PANG (m/p). Contemplamos EUR 0,8Mn en FCF Rec. 2021e,
con un FCF yield Rec. de c. 3% (en linea con la industria). No obstante, su comportamiento serd muy sensible,
entre otros, al potencial cobro de hitos contractuales adicionales por prestacién de servicios.

Aunque con un endeudamiento a “priori” elevado, pero que ha contado (hasta ahora) con el comodin del
patrocinio. C. 20% de su deuda esta subvenciona (CDTI), estando c. 30% vinculada a su socio mayoritario
(Familia Solans; 31,3% del capital). Este Gltimo ha proporcionado recurrentemente financiacién a PANG, que
ha sido en gran medida capitalizada (EUR 8,5Mn en el periodo 2016-2019, c. 50% de las ampliaciones de capital
realizadas en dicho periodo). La generacién de caja a partir de 2021e, y el potencial apoyo de su accionariado
permitira hacer frente al vencimiento de la deuda (c. 30% de la deuda vence > 2022).

C) ¢éPero, qué podemos esperar de PANG en el muy (muy) I/p?

PANG se ha especializado en el segmento de biopsia liquida, en el que persigue posicionarse como referente
europeo en diagnéstico y tratamiento del cancer. Este mercado aun pendiente de “despertar” (valorado en
USD 1,5Bn 2019), ofrece un importante potencial de crecimiento (c. +20Bn en el muy |/p), especialmente en
secuenciacion masiva (NGS; capacidad tecnoldgica con la que cuenta su laboratorio).

Los avances tecnoldgicos en biopsia liquida, junto a la creciente evidencia cientifica sobre su eficacia y ventajas
farmaco-econdmicas (abaratamiento de su coste en un contexto de creciente aumento del gasto sanitario),
respaldaran el crecimiento del mercado (propiciando la penetracion de su uso clinico), impulsando los ingresos
de PANG en el mas |/p. Asi, seria l6gico esperar que su linea de negocio de diagndstico molecular lidere el
crecimiento de los ingresos del Grupo en el mas largo plazo, que llegarian a duplicarse +5y.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Y potencial de mejora de la
rentabilidad a I/p

En una industria
inmersa en el M&A

La clave de bdveda es la

velocidad de expansién de la

Grdfico 1. Evolucién tedrica de ingresos (I/p)
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Una “foto” que no puede ser capturada en compafias en expansion (“growth”), como PANG, via DCF basados
en estimaciones de m/p. Quizas, la mayor incertidumbre gira entorno al ritmo/velocidad de penetracion de la
biopsia liquida en la practica hospitalaria, y su materializacion final en el P/L del Grupo.

Ademas, PANG mantiene derechos sobre la potencial licencia (a I/p) de alguno de los farmacos desarrollados
(hasta 2018) junto a su socio britanico CRT, lo que podria impactar de pleno en el P/L del Grupo. También seria
factible que la biotecnoldgica se apoyase en su know-how para cerrar nuevas alianzas con socios
(financieros/industriales) que le permitan reposicionarse en el desarrollo de farmacos, sin lastrar su P/L.

Por otro lado, la intensidad del M&A en el segmento de la biopsia liquida deberia mantenerse en el
medio/largo plazo como via de crecimiento en la industria. En este sentido, no descartamos que PANG pueda
verse inmersa en movimientos de concentracion sectorial (pasiva o activa, en areas en crecimiento, de contar
con el pulmén financiero necesario).

Oportunidad vs Velocidad. El equity story de PANG hoy se basa en 4 factores de los que 3 ya parecen validados
y se “dan por buenos”:

1) Un modelo de negocio orientado al crecimiento. Apuesta por una tecnologia (biopsia liquida) con
expectativas racionales de alto crecimiento. Y sinergias de ingresos creibles entre las diferentes
areas de negocio. La “logica” apunta a altos crecimientos en el |/p.

2) Momentum: Estallido del Covid-19 y movimiento rapido de PANG hacia la oportunidad que esto
implica en términos de negocio en diagndstico. TACC de ingresos de c.+25% hasta 2022. Alcanzando
break even ya en 2021.

3) Balance. Entendido como la capacidad para financiar el crecimiento esperado. Posicion de deuda
elevada, pero: 1) reduccion progresiva desde 2021, 2) compromiso histérico de los accionistas de
referencia, y 3) acuerdos eficaces para contener la “factura” de I+D.

Es decir, PANG estaria, sobre el papel, en el lugar correcto y en el momento adecuado. Tan solo falta un
ingrediente: la velocidad. La velocidad a la que crezca la penetracion de la biopsia liquida como tecnologia. Esa
velocidad ha jugado en contra hasta 2020. Y es la Unica incégnita por resolver en un equity story muy claro. Es

biopsia liquida . . . . , . o
cierto que, como en cualquier negocio, hay otros riesgos. Pero éste, la velocidad de expansion de una
tecnologia aparentemente ganadora, es la clave de boveda del equity story de PANG.
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pagina 5/31
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Grdfico 2. Ingresos consolidados (PANG)

Descripcion del negocio

En la vanguardia de la oncologia de precision (medicina
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Grdfico 3. Incidencia de tumores en la
poblacion a nivel mundial
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Grdfico 5. Fallecimientos a nivel mundial
relacionados con tumores
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Pangaea Oncology (PANG) es una compafiia de pequefio tamafo (EUR 26,7Mn Market Cap), con
sede en Zaragoza (pre-2017 en Barcelona), que presta servicios médicos de precision en
oncologia (basados en la genética humana). Constituida en 2006, cotiza (desde 2016) en el
mercado BME Growth (antes Mercado Alternativo Bursatil, MAB).

PANG presta servicios de diagndstico y tratamiento oncolégico diferenciado (medicina
personalizada), mediante dos lineas de negocio interrelacionadas y complementarias: 1)
Gestion asistencial, mediante su filial (100%) Instituto Oncolégico Doctor Rosell (IOR; cuota de
mercado de c. 10% en Cataluiia) y 2) Servicios a empresas (principalmente de diagndstico
molecular oncoldgico, que se apoya en un equipo médico y cientifico multidisciplinar liderado
por los fundadores de la compafiia (Dr. Rafael Rosell, Dr. Santiago Ramdn y Cajal y Dr. José
Antonio Maestre) y un laboratorio de diagndstico molecular de uUltima generacién que emplea
tecnologia propia. Su principal diferenciacién reside en la plena integracién del equipo de su
laboratorio de biologia molecular con el equipo médico asistencial, resultando en mejoras
terapéuticas para sus pacientes. Adicionalmente, la relacion circular existente en su negocio,
retroalimenta la generacion de ideas de 1+D en oncologia para la industria farmacéutica,
generando nuevas vias de ingresos (I/p).

Con un prestigioso equipo directivo (médico y cientifico)

Los fundadores de PANG estan plenamente involucrados en la gestidon del Grupo. El servicio
oncoldgico de IOR estd dirigido por el Dr. Rafael Rosell! (referente internacional en cancer de
pulmédn), director de los servicios de oncologia de los hospitales con los que colabora PANG. IOR
cuenta con un equipo de médicos oncélogos especializados en los principales tipos de cancer
(patologias con incidencias crecientes), que se apoya en un equipo de cirugia, dirigido por el Dr.
José Antonio Maestre, de reconocido prestigio internacional (cirugia toracica).

Grdfico 4. Estructura corporativa y operativa
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Adicionalmente, el drea de patologia molecular (clave en el tratamiento del paciente) esta
dirigida por el Dr. Santiago Ramon y Cajal?, perteneciente a una prestigiosa saga familiar de
médicos y cientificos (nacional/internacional). La complementariedad de ambas lineas de
negocio y el equipo multidisciplinar (técnicos, bidlogos y patdlogos altamente cualificados y
especializados) en el que PANG apoya su estrategia, persigue maximizar la calidad y eficacia de
los tratamientos de los pacientes mediante su personalizacion.

Posicionada en un mercado creciente (oncologia)...
El cadncer, cuya creciente incidencia alcanzé c. 18Mn de casos diagnosticados a nivel global en
2018, sigue siendo una de las principales causas de muerte a nivel mundial. Ese afio se

1 Reconocido por The Lancet como el principal especialista en cancer de pulmdn en Europa, entre otros, es miembro del Comité Cientifico del Grupo Espafiol de Cancer de Pulmén (GECP) del
que fue Fundador y Presidente, y miembro del Consejo Fundador de la European Thoracic Oncology Platform.

2 Jefe de Servicio de Anatomia Patoldgica en el Hospital Vall d’"Hebron (Barcelona), y Catedratico de Anatomia Patoldgica de la Universidad Auténoma de Barcelona, y Académico Numerario

de la Real Academia Nacional de Medicina.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 6. Contribucion a los ingresos por linea
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reportaron c. 9,6Mn de muertes vinculadas a enfermedades oncoldgicas, una cifra que ira en
aumento (I/p). El céncer de pulmdn es el mas letal, siendo responsable del 18,4% de los
fallecimientos por tumores, seguidos por el cancer colorrectal (9,2%) y el cancer de estémago y
de higado (8,2% respectivamente). En este contexto, es previsible que el gasto oncoldgico
mundial siga aumentando (TACC +3y: 9-12%) alcanzando c. USD 240Bn 2023e3.

...y especializandose en medicina de precisidon vanguardista (biopsia liquida)

PANG inicié su andadura en base a acuerdos de gestion asistencial en oncologia y patologia
molecular para centros hospitalarios privados (Dexeus, 2007), que le han permitido acceder al
Grupo Quirdn (cliente estratégico y principal palanca de crecimiento del negocio).

El Grupo cuenta actualmente con dos areas de negocio complementarias enfocadas en
patologias oncoldgicas: 1) gestion asistencial médica integrada y 2) diagnéstico molecular,
apoyado en tecnologia puntera en el area de biologia molecular (especializado en biopsia
liquida). Los ingresos del Grupo han aumentado c. 70% vs.-5y (EUR 3,3Mn 2019; 14,2% TACC).

La biopsia liquida emerge frente a la biopsia de tejido (técnica invasiva generalmente empleada
en el diagnédstico oncolégico), como una de las técnicas no invasivas mas avanzadas para la
deteccidn de células tumorales circulantes* en muestras liquidas del paciente (sangre, orina,
médula dsea o liquido cefalorraquideo).

Elafio de su debut en bolsa (2016) la FDA aprobd el primer test de biopsia liquida®, siendo “todo”
buenos augurios respecto al potencial de mercado ofrecido por esta novedosa técnica
(c. +USD 20Bn +5y)®. Pero la escasez inicial de evidencia clinica sobre su eficacia, junto a la falta
de homogeneizacidn en las técnicas existentes (reduciendo su coste), ha ralentizado su
penetracidon. No obstante, la publicacion de numerosos documentos cientificos durante los
ultimos afos respalda el crecimiento de este mercado.

Gestion asistencial integrada y diferencial: medicina oncolégica personalizada

Que ofrece desde su filial IOR, especializada, hasta ahora, en oncologia (con especial relevancia
en cdncer de pulmoén). IOR presta sus servicios actualmente a 5 hospitales privados (en
Catalufia)’, de los 52 centros que integran el Grupo Quirdnsalud (adquirido en 2017 por el
gigante aleman Fresenius). Los pacientes reciben tratamientos oncolégicos integrales (servicios
médicos y tratamientos clinicos y terapéuticos), que se apoyan en modelos de terapia basados
eninnovadoras técnicas de diagndstico genético. Esta linea de negocio ha sido el principal motor
de crecimiento, contribuyendo al 69,1% de los ingresos del Grupo 2019 (TACC -5y: +23,5%), y
siendo la principal fuente de generacién de caja.

IOR ofrece a sus pacientes (de mutuas y privados), la realizacion de pruebas médicas, de
diagndstico molecular y de servicios quirdrgicos. Adicionalmente, el reconocimiento de PANG
en la industria farmacéutica permite a los pacientes de IOR acceder a terapias innovadoras,
participando en ensayos clinicos con nuevos farmacos. PANG mantiene actualmente abiertos
88 ensayos para compafiias farmacéuticas globales.

La estructura de negocio permite apalancar el crecimiento de los ingresos consolidados en la
venta cruzada de servicios. La asistencia médica de los pacientes en IOR genera a su vez
actividades de analisis de biologia molecular realizadas en su laboratorio (c. 10% de los ingresos
de IOR 2019), cuyo objetivo es el de personalizar los tratamientos oncolégicos atendiendo a las
caracteristicas genéticas de la patologia (mejorando su calidad, rapidez y eficacia).

Servicios a empresas (oncologia) motor de crecimiento (m/p)...

PANG presta servicios de diagndstico molecular (c. 50% de los ingresos de esta linea de negocio)
y de descubrimiento de biomarcadores. Los ingresos por servicios a empresas, que se han
mantenido estables -5y, contribuyeron al 30,9% de los ingresos consolidados en 2019

3 1QVIA Institute: Informe 2019 Tendencias en oncologia (2019 Oncology trends).

4 ADN tumoral libre circulante (ADNtc) y microARN (miARN) y células tumorales circulantes (CTCs).

5 Cobas: test de mutacidn EGFR, (ADN tumoral libre circulante en sangre) empleado para detectar la mutacidn genética en pacientes con cancer de pulmon.

6 Informe JP Morgan 2015 sobre Biopsia Liquida.

7 Desde 2007 en el Hospital Universitario Quirén Dexeus (HUQD) y desde 2016 en el Hospital General de Catalunya (HGC), el Hospital Universitario Sagrado Corazén (HUSC) y el Centro Médico
Teknon. En noviembre 2019 amplié sus servicios a Clinica del Vallés, con una contribucidn nula hasta la fecha.
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(EUR 1,0Mn). El diagndstico molecular es una técnica que combina las pruebas de laboratorio
con la precision de la biologia molecular, para la identificacidon y el andlisis de marcadores
bioldgicos en el genoma y proteoma (cddigo genético y su expresion como proteinas). Los
avances en esta drea (rapidez, precision y mejoras farmaco-econdmicas “coste-beneficio”),
estan revolucionado el diagnéstico clinico.

La actividad se sustenta en su laboratorio central de farmacogenética de ultima generacion en
biologia molecular, ubicado en el Hospital Universitario Quirén Dexeus, uno de los hospitales de
referencia en Barcelona, donde la sociedad mantuvo su sede hasta 2017. Su laboratorio ofrece
la posibilidad de realizar diagndsticos moleculares especificos (en funciéon de las marcas
genéticas propias que caracterizan a los diferentes tipos de tumores), personalizando los
tratamientos de los pacientes de IOR (medicina personalizada).

...apoyado en un laboratorio de biologia molecular (su activo diferencial)

Su laboratorio fue el primero en contar con la acreditacion nacional de la ENAC® en
farmacogendmica (2009; marcadores oncoldgicos en tejido), en mutaciones puntuales en
biopsia liquida (2016; suero/plasma) ° y, de modo mas reciente (abril 2020) en técnicas de
diagnostico multiplexado (Next Generation Sequencing) en biopsia liquida®.

PANG usa tecnologia propia en biopsia liquida para el analisis de mutaciones!!, que permite
tanto clasificar la existencia de la mutacidn, como cuantificar el nivel de la misma (esto ultimo
es clave en la monitorizacidn de la evolucidn de un céncer). La compaiiia continta investigando
con el objetivo de ampliar la validacién en genes adicionales.

Que le convierte en un socio de referencia para la industria farmacéutica
Grdfico 7. Interés de la industria farmacéutica  adicionalmente, PANG colabora con la industria farmacéutica, a la que presta servicios de: 1)
en el “Big Data” laboratorio central para diagndstico molecular (servicios de farmacogendmica: screenings o
TAP12, para la inclusién de pacientes en ensayos clinicos de farmacos dirigidos contra dianas
especificas), 2) prueba de farmacos de terceros en lineas celulares (cuenta con una libreria con
200 lineas celulares®3 (c. +2x vs. 2016) en 15 tipos diferentes de cancer, entre otros, pulmaén,
préstata, pancreas, colon, ovario, mama), 3) validaciones de plataformas de diagnéstico, para
soren  BlOPSIA LIQUIDA m.smmm G;Irgo;;\;rxiidla;os otrlas empresa§ gue desarrollén kits comt?rciNaIes de' dia'g’néstico‘ molecular y que ne?cgsitan
TENDO  (GenA,GenB..)  cLiNICO validar la efectividad de los mismos y 4) disefio y validacion de biomarcadores* (servicios de
I+D+i y de consultoria dirigidos a la estratificacion genética de poblaciones diana objetivo?® para

Nota: la actividad de servicios médicos permite Sus tratamientos/farmacos, que eleven la respuesta a dichos tratamientos).
simultdneamente acumular datos del historial clinico de los
pacientes.

MUESTRAS/HISTORIAL CLINICO

P '
= $

Estos servicios acaban derivando en la realizaciéon de ensayos clinicos en los que participan
pacientes de IOR (cubriendo ambas lineas de negocio las diferentes partes de la cadena de valor
de los ensayos clinicos). A modo de ejemplo, el reciente acuerdo cerrado con Roche
para el desarrollo del estudio clinico de fase Ib/lIl VENEZO Lung (EUR 1,0Mn)6, La potencial firma
de nuevos contratos con la industria (c/p) permitirdn impulsar esta linea de negocio.

Su cartera de clientes cuenta con grandes farmacéuticas internacionales (Roche, Astrazeneca,
GlaxoSmithkline, Merck Serono, Boehringer Ingelheim), biotecnolégicas (Amgen, Clovis
Oncology, Oryzon o PharmaMar), compafiias especializadas en sistemas/plataformas de
diagndstico (Roche Molecular Systems, Qiagen, o, en el pasado, Thermo Fischer), laboratorios
clinicos (Echevarne,...) y grupos cooperativos de investigacién (ETOPY,...).

8 Entidad Nacional de Acreditacion.

9 Mutaciones en los genes EGFR, KRAS y BRAF. Acreditacion 1SO 15189 n2750 / LE15156.
10 Conforme a la norma 1SO15189.

1 SOP09 (SOP: “standard operating procedure” o “procedimiento normalizado de trabajo”): cuya sensibilidad oscila entre un 72 y un 80% (dependiendo del gen) y con un 100% de
especificidad.

12 Testing awareness platforms.

13 De los 200, 70 son modelos de resistencia a farmacos.

14 Algoritmos de alteraciones genéticas.

15 Modelos de estratificacion (drug profiling).

16 Ensayo fase Ib/Il de la combinacién de Atezolizumab con vacuna de células dendriticas como tratamiento de mantenimiento en pacientes con carcinoma pulmonar de células pequefias
(SCLC) enfermedad extensa, tras tratamiento de induccién.

v ETOP: European Thoracic Oncology Platform (Plataforma Europea de Oncologia Toracica), organizacidn sin animo de lucro establecida en Suiza para promover el intercambio de ideas y la
investigacion sobre tumores toracicos a la que pertenecen mas de 50 asociaciones e instituciones de toda Europa.
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Y beneficiada por la actual crisis del Covid-19

PANG ha aprovechado el actual contexto sanitario para crear (mayo 2020) una unidad de I+D en
su filial IOR (apoyandose en su know how en biopsia liquida), para la generacién y busqueda de
biomarcadores predictivos (en fluidos bioldgicos) sobre la evolucidn clinica de los pacientes
‘ afectados por Covid-19. Adicionalmente, PANG ha ampliado su capacidad de diagndstico,
: incorporando una nueva cadena de produccion y diagndstico de PCR, test rdpidos de
| anticuerpos y ELISA8 para Covid-19 (capacidad > 180.000 test anuales) y creado una unidad de
I servicios de pre-clinica en COVID a la industria farmacéutica. PANG espera también
comercializar (c/p) test de antigenos.

Grdfico 8. Inversién en I+D
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Este giro de negocio ha venido acomparado con el anuncio de varios contratos, como el cerrado
con la biotecnoldgica espafiola PharmaMar (ensayo pre-clinico con Aplidina aplicado a
(4,5) Covid-19, que se completard en 2020) y con la multinacional inglesa In3BIO Ltd (EUR 1,0Mn;
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estudio clinico de su vacuna de cancer de pulmén INO1, aplicada a Covid-19).
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Aunque se ha visto “obligada” a reorientar su estrategia para el desarrollo de
farmacos (I+D)..., reservandose una “call” sobre lo invertido
Grdfico 9. Deuda Neta vs. ampliaciones de Por su naturaleza, PANG ha invertido un total de EUR 13,0Mn en investigacién -5y (c. 50%
capital destinados al desarrollo de farmacos). Para ello se ha apalancado en un acuerdo estratégico
firmado con Cancer Research Technology (CRT, R.U.; 2016), con quien ha sintetizado >200
moléculas!® a fin de llevar a preclinica tardia las de mayor potencial, para su posterior licencia.

No obstante, la exigente inversion requerida para los desarrollos de farmacos, junto a la
necesidad de sanear su balance la ha llevado a reorientar su estrategia en I+D. La ratio DN/FFPP

8,0 !
/55, 5,9 se ha conseguido mantener <1x gracias a sendas ampliaciones realizadas -2y (EUR 10,1Mn), en

EUR Mn
]
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]

las que c. 60% del capital ampliado se ha destinado a compensar créditos (vinculados). La DN se
situé en EUR 5,5Mn 2019, con c. 30% de la deuda bruta con accionistas de referencia.

3,6 3,4x
2,0x 2,1x

8X 0,7)( . . . e .
n - En 2019 PANG suspendid la inversion en el desarrollo de farmacos con CRT, deteriorando los
2013 del:da ;::: 2016 2017_201;;?“2'231; activos correspondientes (con un impacto de EUR -2,5Mn en el P/L 2019). Aun asi, la novacién
Deuda Neta/Equity contractual implementada con CRT (2018), permite a PANG mantener el 46% de la propiedad

del programa para su potencial licencia, sin requerir inversiones adicionales.

Grdfico 10. Accionariado Un accionariado estable y comprometido
La participacidn en el capital de los socios fundadores se ha ido diluyendo progresivamente
7777777777777777 Fu";sa,g;res' desde el debut de la cotizacién. Estos conservan actualmente el 25,9% del capital (vs. 42% en
Grupo Pikolin, 2016) a través de las sociedades Topgenetics S.L., BlOsense S.L., Biolifepat S.L. y Maectorax
161% eriramitia  S.L.U., en las que mantienen participaciones de control.
Familia DDZ‘::E,:EI'

Solans Mayoral),
14,1%

Adicionalmente, cuenta con dos socios de referencia: la familia Solans, con el 31,3% del capital
a través de dos sociedades (Grupo Pikolin y Hersol XXI S.L.) y la Familia Dominguez (duefios de

vidaro mversiones M1@YoOTFal), a través del 14,1% de Global Portfolio Investments (GPI). La familia Solans ha

(F;':;':Z,Yl';',asf/:é proporcionado en el pasado y de forma recurrente financiacion a la Compafiia (préstamos
F'ezez;';a" otorgados mediante sus sociedades Hersol XX y Ebrosol Inversiones), que han sido en gran parte
capitalizados (EUR 8,5Mn acumulado en el periodo 2016-2019, c. 50% de las ampliaciones de
capital realizadas en dicho periodo). Como resultado, su participacion (enero 2020) se habia
incrementado en +2,7p.p. desde 2016, habiéndose reducido -7,9p.p. desde principios de afio
(-6,6p.p. este mes de octubre, para dar entrada en el accionariado a la Familia Villagra Blanco,
a través de Vidaro Inversiones) Su segundo accionista de referencia (Familia Dominguez)
también ha reforzado su participacion en el capital durante las rondas de financiacion realizadas
desde 2018 (+8,5p.p. en el mismo periodo). Free-float > 20%.

Hersol XXI,
15,2%

En definitiva: équé es PANG hoy? é¢a donde se dirige?

Su origen (biotecnologia) ha marcado el P/L de PANG y su consumo operativo de caja durante
>10y. “El dinero es el rey” es una expresion que adquiere especial relevancia en el universo de
la biotecnologia. Es clave a la hora de atraer/retener talento para desarrollar el 1+D+i necesario,
en una industria en la que los plazos para la generacion de ingresos derivados de tales

18 El andlisis de anticuerpos IgM e 1gG se realiza mediante el test de referencia ELISA.

19 Desarrollo de nuevas entidades quimicas (New Chemical Entities, NCEs) dentro del Programa enfocado a encontrar un inhibidor de PAK, proteina quinasa relacionada con el desarrollo de
cancer de ovario, pulmén y de mama (entre otros), contra la que no existen actualmente tratamientos en el mercado.
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desarrollos pueden llegar a ser especialmente largos (especialmente en el desarrollo de
farmacos).

En este contexto, PANG ha apoyado su vocacion investigadora en un modelo de negocio mixto
orientado a un mercado creciente (oncologia), en base a dos divisiones que se complementan y
retroalimentan: 1) servicios de asistencia médica de precisidon en oncologia (rentable, 69,1% de
los ingresos consolidados; TACC -5y: 23,5%; medicina personalizada), y 2) area de servicios de
diagndstico molecular en oncologia a empresas (principalmente en la industria farmacéutica),
centrado en su laboratorio vanguardista (especializado en biopsia liquida), en la que desarrolla
su 1+D (30,1% ingresos del Grupo; TACC -5y: 1,6%). Adicionalmente, PANG se reserva una “call”
sobre la inversién en I+D realizada junto a su socio britanico (CRT), que podria impactar en el
P/L en el mas |I/p.

A pesar de que el crecimiento inorganico es la principal via escogida por una industria,
especialmente competitiva, para acelerar la expansion del negocio, el crecimiento de PANG ha
sido puramente organico (TACC -5y: +14,2%). En estos afos, PANG ha logrado consolidar tanto
su capacidad cientifica (renovacidn de la cartera contractual con la industria farmacéutica; >100
contratos, con una recurrencia de sus clientes > 50%), como de mejora en sus indicadores de
actividad (TACC -5y +36% en visitas médicas, que se mantiene en doble digito, +14,5% -2y) y en
la diversificacidén de su cartera de clientes (actualmente con >80 clientes vs. <30 en 2016).

Siendo lo mas relevante el circulo “virtuoso” establecido como modelo de negocio,
gue la posiciona en buen lugar para aprovechar el potencial del mercado

Su modelo de negocio “diferenciado” se sustenta en la integracion plena de su equipo de
laboratorio de biologia molecular con el equipo médico asistencial, retroalimentando a la vez la
generacidn de proyectos (1+D) en oncologia, con los que nutrir a la industria farmacéutica, y
posicionado en el creciente mercado de la biopsia liquida.

Su vocacion cientifica ha llevado a PANG a posicionarse como pionera a nivel nacional en este
segmento de mercado aun incipiente. Los avances con esta tecnologia y la creciente evidencia
cientifica sobre su eficacia y ventajas farmaco-econdmicas (abaratamiento de su coste en un
contexto de creciente aumento del gasto sanitario), sustentarad el crecimiento del mercado
(aceleracion de la penetracidon en el uso clinico de esta técnica). PANG cuenta con el know-how
y la capacidad para poder aprovechar el impulso de mercado en el medio/largo plazo.

No obstante, la mayor incertidumbre gira entorno al ritmo/velocidad de penetracién de esta
técnica en la practica hospitalaria, y su materializacion final en el P/L del Grupo.
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Grdfico 11. Incidencia de tumores (Espaiia)

Industria y mercado
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Grdfico 12. Gasto sanitario relacionado con el
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Grdfico 13. Mercado global de diagndstico
molecular
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20 Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Las enfermedades oncoldgicas (area terapéutica en la que se ha posicionado PANG) son una de
las principales preocupaciones sociosanitarias a nivel mundial. Son la segunda causa de muerte
(9,6Mn fallecimientos 2018 a nivel global) y su tasa de incidencia sigue creciendo. Segtn la OMS,
2018 registro 18,1Mn nuevos casos a nivel mundial (c. +45% vs. -10y), siendo previsible un
aumento de su casuistica durante las proximas dos décadas (c. +60%, 29,4Mn 2040e). En Espaiia,
esta patologia fue responsable de c. 30% del total de fallecimientos en 20182, siendo el cancer
de pulmdn el mas letal (c. 20% de los fallecimientos por cancer). La previsién (2020) apunta a
c. 280.000 nuevos casos diagnosticados en Espafia?l.

El coste sanitario europeo en oncologia ha ido en aumento (+13,8% TACC -5y en el gasto en
farmacos). En Espafia, el coste total estimado relacionado con el céancer (directo/indirecto)
habria alcanzado c. EUR 19,3Bn en 2018 (c.1,6% del PIB)22, que incorpora un coste sanitario
directo de EUR 9,3Bn (vs. c. EUR 7Bn -3y)2. Al impacto en el gasto de la llegada de novedosos
tratamientos y de la creciente concienciacidn de las ventajas de la deteccién temprana, se une
el inherente al alargamiento de los tratamientos en pacientes diagnosticados (mayor tasa de
supervivencia, por el aumento en alternativas de tratamientos en pacientes reincidentes).

Claro giro en oncologia hacia la medicina de precision

El mercado oncoldgico tiende hacia la medicina de precision: c. 50% de los farmacos oncoldgicos
lanzados al mercado en 2018 incluian biomarcadores?* predictivos en su indicacién aprobada?>.
El uso de biomarcadores persigue personalizar los tratamientos médicos (elevando su eficacia),
lo que redundaria en la contencién de costes (minorando las recaidas de los pacientes).

Por otro lado, la medicina de precisidn y los biomarcadores han aumentado la complejidad de
los ensayos clinicos, haciendo que los biomarcadores cuantitativos y la carga de mutaciones
tumorales, sean clave en el proceso de aprobacion de farmacos. A fin de mejorar la
productividad del pipeline oncolégico de la industria farmacéutica (a la cola vs. el de otras
patologias), la industria ha adoptado como estrategia el cribado de los pacientes a incluir en sus
ensayos clinicos (via estratificacion genética). El uso de tests con biomarcadores en los ensayos
redunda en una considerable mejora de la productividad (c. +70%).

Diagndstico molecular: un mercado que sigue creciendo

El diagndstico molecular es una técnica que combina las pruebas de laboratorio con la precisién
de la biologia molecular, para la identificacion y el analisis de marcadores bioldgicos en el
genoma y proteoma?®, a fin de identificar la predisposicion para una enfermedad y su
diagndstico. Los avances en esta area estan revolucionado el diagndstico clinico. Las mejoras
(rapidez, precision) en la deteccion y cuantificacion especifica de material genético en muestras
bioldgicas, han sido especialmente relevantes para el tratamiento de enfermedades infecciosas
y oncoldgicas. Asi, el diagndstico molecular se ha convertido en una herramienta clave para los
equipos clinicos, revirtiendo en beneficio del paciente.

Su uso se ha ido generalizando, sustituyendo a las pruebas convencionales en muchas areas de
medicina de laboratorio (oncologia, enfermedades infecciosas, quimica clinica y genética
clinica,...). Diversas fuentes apuntan a un mercado global valorado en c. USD 9Bn (c. 35% en
EE.UU.) para el que se estima una TACC de c. +9%, superando los USD 15Bn +5y. El mercado esta

2 Sociedad Espafiola de Oncologia Médica: 277.234 casos en 2019.

2 El impacto econdmico y social del cancer en Espafia (Oliver Wyman, 2020).

23: “La carga del cancer en Espafia”, datos 2015 (Bristol-Myers Squibb y Omakase Consulting).

2 Sustancia utilizada como indicador de un estado bioldgico.
2 Iqvia (Global Oncology Trends 2019).

26 El codigo genético expresado como proteinas.
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Grdfico 14. Mercado Global de diagnostico
molecular por aplicacién
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Grdfico 15. Diferenciacion biopsia liquida vs
biopsia estandar
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dominado principalmente por aplicaciones en enfermedades infecciosas (c. 45%), dirigiéndose
c. 20% a patologias oncoldgicas.

El envejecimiento poblacional, junto al aumento en la incidencia de enfermedades infecciosas y
cronicas (especialmente en oncologia) y al mayor conocimiento del papel que la genética juega
en las enfermedades, fomentan la aceptacion de la medicina personalizada (y el uso de
diagndsticos de acompanamiento), impulsando el crecimiento del mercado. La
farmacogendmica y la biopsia liquida son las principales tendencias del mercado.

Liderado por los PCR (ahora aupados por el Covid-19) y la secuenciacion de nueva
generacion (NGS)

Los test PCR?7 son la tecnologia mas extendida en el mercado y principal impulsor de su
crecimiento (gracias a las mejoras tecnoldgicas y a su actual uso en la gestién de la pandemia
del Covid-19). Adicionalmente, la secuenciacién también serda una de las técnicas que
experimentard mayor crecimiento (m/p). Los avances tecnoldgicos y la progresiva reduccién de
su coste seran factores que favorecerdn su uso, especialmente en oncologia, respaldado en el
aumento de la prevalencia en esta patologia y las bondades de su diagnédstico temprano.

Los test PCR estan siendo una de las herramientas para la gestion de la actual pandemia del
Covid-19, impulsando el P/L de las compafiias posicionadas en este segmento de mercado
(generd ingresos por c. USD 1Bn 2T20 a Thermo Fischer, c. 75% de su facturacidn consolidada).

Biopsia liquida: la vanguardia en medicina de precision

El diagndstico del cancer se realiza principalmente mediante biopsia del tejido tumoral (de ser
accesible el tumor o la metastasis). Esta técnica es invasiva, no estando exenta de efectos
secundarios (sangrados, inflamaciones,...).

Durante el desarrollo del cancer, el cuerpo sufre cambios, liberdndose biomarcadores también
en el torrente sanguineo. La biopsia liquida es una de las técnicas no invasivas mas avanzadas
en el diagndstico oncoldgico, que permite detectar células tumorales circulantes?® en muestras
del paciente (sangre, orina, médula 6sea o liquido cefalorraquideo). Esta prueba permite,
ademas de identificar el cancer en sus primeras etapas, ayudar a controlar la eficacia del
tratamiento adaptandolo al paciente (medicina personalizada de precision).

Un mercado atractivo, pero aun incipiente...

Entre las principales ventajas que ofrecen las biopsias liquidas frente a otras técnicas
oncoldgicas de diagndstico, son: 1) menor coste, 2) capacidad de deteccién temprana, 3) facilitar
el seguimiento terapéutico, 4) identificar la heterogeneidad tumoral 5) la deteccion de
resistencias farmacoldgicas y 6) el mayor confort del paciente (evitando la cirugia).

Las expectativas sobre el potencial de mercado ofrecido por esta técnica se vieron reforzadas
con la aprobacion del primer test de biopsia liquida por la FDA (2016)%°. JP Morgan estimaba
(2015) una oportunidad de mercado de c. USD 20Bn (2020) para la secuenciacion de nueva
generacion3 (NGS, secuenciacién masiva). La realidad difiere de lo inicialmente previsto,
habiéndose retrasado la penetracién de esta técnica: varias fuentes valoran el mercado actual
en c. USD 1,5Bn., sin que la biopsia liquida haya conseguido reemplazar (hasta ahora) a las de
tejido en ninguno de los potenciales mercados.

...con potencial de crecimiento (I/p): via canibalizacién de técnicas convencionales y
su adopcion en investigacion farmacéutica y terapia preventiva

A pesar de que su descubrimiento data de hace décadas, la falta de pruebas estandarizadas ha
dificultado la investigacion, ralentizando su adopcién clinica. No obstante, el mercado ha ido
ganando traccién durante los ultimos afios, anticipando los resultados de numerosos ensayos
clinicos de pequefia escala (y posteriormente escalables) demostrando su eficacia. El aumento
de publicaciones cientificas en esta area, junto a los avances en la secuenciacién de nueva

2 Polymerase Chain Reaction (PCR; reaccidn en cadena de la polimerasa).

28 ADN tumoral libre circulante (ADNtc) y microARN (miARN) y células tumorales circulantes (CTCs).

2 Cobas Test de mutacion EGFR, (ADN tumoral libre circulante en sangre) empleado para detectar la mutacidn genética en pacientes con cancer de pulmén.

30 Next Generation Sequencing (NGS): tecnologias destinadas a llevar a cabo la secuenciacién masiva a gran escala de los acidos nucleicos (ADN, acido desoxirribonucleico y ARN, acido

ribonucleico).
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Grdfico 16. Potencial de mercado para la
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generacion impulsaran el crecimiento del mercado (I/p), posicionando a la biopsia liquida en
lugar preferente dentro de la investigacién (oncologia).

Los avances en integracion tecnoldgica que permita emplear técnicas de diagndstico menos
invasivas permitiran acelerar su penetracion (l/p), superando los USD5Bn +5y. La mayor
oportunidad de mercado la ofreceria su adopcidn como terapia preventiva (cribado
poblacional).

Las adquisiciones de Foundation Medicine (2018), Genomic Health (2019), Qiagen y GRAIL
(2020; con la ultima especializada en “big-data” enfocado en medicina personalizada) muestran
el creciente interés de la industria por posicionarse en este segmento de mercado. Ademas,
cabe sefialar la creacion de la European Liquid Biopsy Society (ELBS, 1T20)3?, con el objetivo de
impulsar la penetracién en la practica clinica de esta técnica.

Un mercado liderado por grandes corporaciones...

Que operan en el area de diagndstico molecular comercializando, también, los equipos médicos
especializados, junto a compafiias de investigacion (cotizadas y privadas).La suiza Roche (Roche
Diagnostics) lidera el mercado global, seguida de compaiiias como Qiagen (Holanda), Siemens
Healthcare (Alemania), bioMérieux (Francia), Novartis (Suiza), junto a las estadounidenses
Hologic, Abbott Laboratories, Thermo Fisher Scientific, Bio-Rad Laboratories, Becton Dickinson,
Beckman Coulter Inc., Cepheid, Danaher y Agilent Technologies, entre otras. Entre los grandes
laboratorios de diagndstico molecular, destacan Exact Sciences y Guardant Health, con esta
ultima siendo la referencia mas clara para PANG. Adicionalmente, la espafiola Atrys Health, que
presta servicios de diagnostico y tratamiento médico (radioterapia), cuenta con lineas de
investigacion en biopsia liquida.

La realizacidn de las pruebas de diagndstico molecular tiene lugar principalmente en centros de
atencién médica y laboratorios centrales (y en menor medida mediante la comercializacidn de
pruebas de venta libre u “OTC"32. Es previsible que el crecimiento se concentre en los
laboratorios (dada la mayor afluencia de pacientes y la accesibilidad a infraestructura
innovadora y personal profesional capacitado). En el mercado local conviven grandes
laboratorios europeos de referencia (como SynLab o Unilabs) junto a laboratorios nacionales de
menor tamafio (Echevarne, Megalab, Cerba...). La mayoria de los laboratorios de diagndstico
molecular de I+D, que no comercializan equipos médicos arrastran pérdidas operativas.

Tabla 1. Principales actores en el segmento de biopsia liquida

Cto.

Ingresos  EBITDA/Vtas. DN/EBITDA
Compaiiia Mkt. Cap EV Pais 14-19 2019 2019 EV/EBITDA  PER 2019
Laboratorios de Diagndstico Molecular na. n.a. n.a. n.a.
Exact Sciences Corp 13.164,3 13.451,3 USA 250,1% n.a. n.a. n.a. n.a.
Guardant Health Inc 8.700,5 7.942,4 USA n.a. n.a. na. n.a. na.
Neogenomics Inc. 41451 4.0389 USA 38,3% 12,7% -1,3 na. 580,4
Biocartis 2829 297,5 Belgium 34,6% na. na. na. na.
Atrys Health 252,8 250,8 Spain na. 18,0% -0,4 na. na.
MDXHEALTH SA 55,3 44,2 Belgium 1,7% n.a. n.a. n.a. n.a.
Biocept 54,5 36,1 USA 113,8% n.a. n.a. n.a. n.a.
Equipos Médicos Avanzados 9,8% 28,3% 1,8 26,1 48,2
Thermo Fischer 156.991,6 170.228,4 USA 10,3% 25,6% 2,3 29,2 47,5
Danaher 136.608,9 153.802,5 USA 8,5% 24,9% 0,4 38,7 63,0
Becton Dickinson 58.193,9 71.706,6 USA 18,9% 30,0% 36 15,1 53,6
Agilent 27.738,8 28.563,2 USA 7,5% 25,1% 0,8 24,5 28,9
Qiagen 10.360,3 11.181,8 Netherlands 4,1% 35,6% 1,8 23,0 na.
Lider Global
ROCHE 248.566,6 259.861,8 Switzerland 7,5% 39,9% 0,2 11,5 19,1
PANG 26,7 29,3 Espafia 22,3% n.a. n.a. n.a. n.a.
Bio Diagndsticos y Tests (1) n.a. n.a. n.a. 13,8% 23,4% 3,6 27,2 30,8

31 Sustituyendo al consorcio europeo patrocinador del proyecto de investigacion CANCER-ID (2015-2019), promovido por la JV Innovative Medicines y patrocinado por la UE (Programa

FP7/2007-2013).
32 Over the counter (OTC).
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Grdfico 17. Gasto sanitario (Espaiia)
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Y con el M&A como estrategia industrial para acelerar el crecimiento

Ademas del esfuerzo de lideres del mercado por diversificar su cartera de productos (I+D) y la
inversidn en alianzas estratégicas (joint-ventures), la concentracién ha sido una clara tendencia
en laindustria. Roche sigue siendo una de las compafiias mas agresivas en esta area: integracion
de Genentech (2009; USD 46,8Bn), seguidas de otras menores como Iquum (2014; USD 0,5Bn),
GeneWeave (2015; USD 0,4Bn), Foundation Medicin (2018, USD 5,3Bn) o Spark Therapeutics
(2019; USD 4,8Bn)33.

Otros ejemplos son la adquisicion de Genomic Health (referente en el segmento de biopsia
liquida) por Exact Sciences (2019; USD 2,8Bn, 6,3x EV/Ventas y 42,5x EV/EBITDA), y de forma
mas reciente, las ofertas de Thermo Fisher sobre Qiagen (mayo 2020; USD 11,5 Bn; c. 25x
EV/EBITDA) y de Illumina sobre GRAIL (septiembre 2020; USD 8Bn), estando esta Ultima también
posicionada en biopsia liquida. A titulo informativo, Qiagen adquirié (2018) a la espafiola STAT-
Dx34, aliandose ese mismo afio con NeuMoDx (cuya adquisicion ha completado este afio).

Una industria que aun tiene retos a superar...

El principal reto al que se sigue enfrentando la industria es la escasez de profesionales médicos
(especialmente oncdlogos) con conocimientos en el uso de las tecnologias mas vanguardistas
de diagndstico molecular, limitando su adecuado uso. Por otro lado, el ahondamiento de la
recesion generada por el Covid-19, podria frenar su expansion (dado su mayor coste vs. otras
tecnologias).

...y que contara (a favor) con el “reto” de la sostenibilidad del gasto sanitario

Las medidas de contencion del gasto sanitario implantadas en Espafia a principios de la pasada
década, habrian permitido mantener el gasto sanitario publico en c. 6,5% del PIB (EUR 77,4Bn
2018) y el gasto sanitario total en c. 9% del PIB, en linea con la media de los paises de la OCDE.
El sistema publico asume c. 70% del gasto total (TACC 2015-2018: 2,9%, nivel que se habria
mantenido en 2019).

No obstante, el aumento de la factura sanitaria, vinculada al envejecimiento poblacional,
cronicidad de las enfermedades y el continuo progreso de los avances tecnoldgicos y cientificos
seguirdn suponiendo un reto para la sostenibilidad de los sistemas sanitarios actuales. Las
estimaciones de la OCDE, en un informe3> previo a la pandemia del Covid-19, apuntaban a un
aumento acumulado de c. +1p.p. sobre en la carga sanitaria en Espafia (9,9% s/ PIB 2030e) y de
c. +1,4p.p. en la media de los paises europeos. Adicionalmente, la gestidn sanitaria de la crisis
del Covid-19 contribuird a elevar el gasto publico sanitario en 2020 (+0,4p.p. del PIB segiin Banco
de Espafia).

En este contexto, el sector hospitalario privado (al que se dirige PANG), complementaria al
sistema publico. A titulo informativo, el sistema sanitario nacional contaba con 806 hospitales
en 2018 (458 privados), de los cuales 508 son hospitales generales y sélo 7 especializados en
oncologia.

33 Spark Therapeutics, compaiiia que generé c. USD 65Mn en ingresos acumulados -12m previos a la OPA, registrando EBIT negativo.

34 Biotecnoldgica especializada en el desarrollo de tests de diagndstico multiplexado de nueva generacion.

35 “Health at a Glance” (OCDE).
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Analisis financiero

Un contexto favorable que impulsara el negocio: por COVID
(m/p) y via expansion del mercado de biopsia liquida (I/p)

Grdfico 18. Contribucion a ingresos por
divisiones

%
-

:

:
X
g

Jh

EUR Mn
&
v
>
)
5

60,5%

feen 12,50 wzsw

19! 30, 9%
2 - 49,09 [ 36,0% 407

2 69,1% | i54,0% 40,9% 39,5%

50,6% 501% 54,0% 593%

2015 2016 2017 2018 2019 20209 2021e 2022e
Gestion Asistencial (IOR) M Diagnostico Molecular
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PANG presta servicios de diagndstico y tratamiento oncoldgico integral y personalizado
mediante dos lineas de negocio complementarias: 1) gestidn asistencial, a través del Instituto
Oncoldgico Doctor Rosell (IOR) y 2) servicios a empresas (diagndstico molecular y
descubrimiento de biomarcadores). Adicionalmente, PANG desarrolla actividades de
investigacidn, un factor clave a la hora de atraer y retener talento médico/cientifico en su
plantilla (51 publicaciones cientificas en medios de impacto).

Mientras que los ingresos de su division de servicios a terceros (diagndstico molecular) se han
mantenido estables -5y (un promedio de c. EUR 1Mn/afio), los generados por la asistencia
médica (oncologia) se han incrementado c.2,5x en el mismo periodo, alcanzando EUR 2,3Mn
en 2019 (69,1% de los ingresos consolidados; TACC 23,5% -5y). Como resultado, su cuota de
mercado se habria triplicado vs. -5y (situdndose c. 10% en Catalufia y 1,5% a nivel nacional).

Ademas de los ingresos generados por las visitas médicas, IOR presta a sus pacientes servicios
de inmunohistoquimica, ultrasonografia endobronquial (EBUS)3¢, cirugia oncoldgica vy
diagndstico molecular. PANG centra su actividad en el sector sanitario privado, estando el
grueso de los c. 26.000 pacientes tratados en IOR cubiertos por aseguradoras. Segin UNESPA37,
c. 70% de los ingresos de los centros privados proviene de las compaiiias aseguradoras (sector
gue cuenta con c. 10Mn de asegurados en Espafia).

Aceleracion del crecimiento de ingresos (TACC +25,7% +2y), aupados por el COVID

Nuestro escenario 2020-2022e contempla una aceleracion del crecimiento en ingresos (m/p),
que alcanzaran EUR 7,4Mn al final del periodo (> +2x vs. -3y; TACC +25,7% +2y). El crecimiento
se sustentara: 1) en la expansion del negocio de asistencia médica (mayor penetracion
hospitalaria), 2) la ampliacion de la cartera contractual de servicios a empresas y
3) su diversificacidon via incorporacion de lineas de negocio vinculadas a la gestion del
Covid-19 (produccidn y diagnéstico de PCR, test rapidos, unidad de 1+D).

Durante el pico de la gestion (nacional) de la pandemia (1520), la saturacion del sistema
sanitario publico habria obligado a derivar operaciones no demorables en diferentes
especialidades (también oncoldgicas) desde hospitales publicos a los privados. La gestion de la
pandemia ha implicado la colaboracion entre la sanidad publica y la privada, propiciando un
modelo de sanidad Unica, que podria reforzarse en el I/p. No obstante, el management de
PANG descarta que su linea de negocio de asistencia médica se haya visto beneficiada por la
desviacién de pacientes hacia IOR.

La pandemia del Covid-19, una oportunidad de negocio

Por otro lado, PANG se ha mostrado muy dinamica en este nuevo contexto, habiendo lanzado
una unidad de 1+D en su filial IOR (para la generacién y busqueda de biomarcadores predictivos
sobre la evolucién clinica de los pacientes afectados por Covid-19) creando, ademas, una
unidad de servicios de pre-clinica en COVID para la industria farmacéutica. PANG ha ampliado
su capacidad de diagndstico, incorporando una nueva cadena de produccién y diagndstico de
PCRy ELISA37 para COVID19 (capacidad > 180.000 test anuales).

Este movimiento ha reforzado su cartera contractual tanto en el drea de investigacion
(PharmaMar, In3BIO), como en la gestidén del Covid-19 (acuerdo con la CEOE Aragén y MAS
Prevencion, como laboratorio para la realizacidon de pruebas PCR). Estimamos que el negocio
vinculado al Covid-19 contribuya a c. 30% del crecimiento de los ingresos consolidados 2020-
2022e.

EBUS: acrénimo anglosajon para ultrasonografia endobronquial, una técnica que facilita el diagndstico de las enfermedades con afectaciéon del mediastino, como el cancer de pulmén.

37 El andlisis de anticuerpos IgM e IgG se realiza mediante el test de referencia ELISA.
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Grdfico 21. Evolucion ingresos de asistencia
meédica (IOR)
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Grdfico 22. Evolucion de las visitas médicas
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Grdfico 23. Ingresos por servicios a empresas
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La gestion asistencial seguira creciendo, aunque a menor ritmo (TACC 7,6% +2y)
Los ingresos generados por esta linea de negocio se situaron en EUR 2,3Mn en 2019 (TACC -5y:
+23,5%), con un total de visitas médicas atendidas desde su filial IOR que se ha multiplicado
c. +3,5x vs. -5y.

Aunque la actividad de servicios médicos se realiza actualmente en 5 hospitales, el grueso se
genera en el hospital DEXEUS (c. 50% de las visitas realizadas), con el que colabora desde 2007
y en el que PANG ubica su laboratorio de diagndstico molecular. No obstante, los 3 hospitales
incorporados a su red en 2016 (Hospital General de Catalunya (HGC), Hospital Universitario
Sagrado Corazon (HUSC) y el Centro Médico Teknon) han registrado crecimientos (-3y) de doble
digito. La contribucidn actual de la Clinica del Vallés, incorporada a finales de 2019, es por ahora
irrelevante.

El crecimiento de la division se soportara en la progresiva penetracidn de sus servicios en los
centros hospitalarios incorporados de forma mas reciente a su red, cuya relacion contractual
(recientemente renovada) se extiende hasta 2022-2023 (superior a los periodos anuales
habituales en la practica contractual hospitalaria). A modo indicativo, el mayor tamafio del HGC
(c. +2x vs. Dexeus) da una perspectiva “creible” del potencial de crecimiento de esta linea de
negocio. Nuestras estimaciones contemplan una TACC del 7,6% +2y, que elevara los ingresos a
EUR 2,9Mn 2022e, soportado en un aumento de c. 25% en el nimero de pacientes tratados
(que podria multiplicarse c. 1,5x +5y, sin estresar el modelo).

Siendo clave su capacidad para atraer talento

La ampliacidon de un cuadro médico de excelencia (pilar en su estrategia) sera clave para
impulsar esta linea de negocio (PANG cerrard 2020e con c. 15 oncdlogos en plantilla). No
obstante, esta tarea no deja de ser compleja dado el déficit nacional de oncdlogos. De hecho,
el aumento de la incidencia oncoldgica fomenta un modelo de oncélogo pluriempleado
(sanidad publica y privada), que acaba perjudicando al paciente, al propiciarse el aumento de
la ratio pacientes/médico/dia. Esta situacion contrasta con la practica médica perseguida por
PANG, que prima la atencidn al paciente (con mas tiempo dedicado).

Adicionalmente, la innovacién es continua en oncologia (nuevas tecnologias, abordaje
multidisciplinar, medicina personalizada), por lo que la proximidad a entornos de investigacion
es casi imprescindible para estar en la vanguardia terapéutica. Precisamente, el compromiso
con el 1+D de PANG, junto al elevado reconocimiento de su equipo directivo médico, es uno de
sus principales reclamos a la hora de captar nuevo talento.

Por otro lado, la incorporacidon de nuevos centros hospitalarios a su red y/o oncélogos a su
plantilla permitiran respaldar/acelerar el crecimiento de esta linea de negocio.

Servicios a empresas (diagnéstico molecular): motor de crecimiento (m/p)
apalancado en la crisis “COVID”

PANG presta servicios de diagndstico molecular (c. 50% de los ingresos de esta linea de
negocio) y de descubrimiento de biomarcadores. Tras la estabilidad registrada en los ingresos
de esta linea de negocio (EUR 1,0Mn en 2019; TACC 1,6% -5y), el contexto sanitario actual
promovido por el Covid-19 impulsard la facturacién (> +2x +2y).

Esta linea de negocio ha sido histéricamente deficitaria, habiendo acumulado EUR -9,1Mn en
pérdidas operativas -5y, al que su actividad de investigacién habria contribuido con
¢. EUR -7Mn (c. 50% de los EUR 13Mn invertidos en 1+D por el Grupo en el mismo periodo).

Apalancandose en su know-how en biopsia liquida, PANG ha aprovechado el actual contexto
sanitario para crear (mayo 2020) una unidad de I+D en su filial IOR. Esta unidad se centra en la
generacidn y busqueda de biomarcadores predictivos sobre la evolucion clinica de los pacientes
afectados por Covid-19. PANG ha ampliado igualmente su capacidad de diagndstico,
incorporando una nueva linea de produccién y diagndstico PCR, test rapidos de anticuerpos y
ELISA38 para Covid-19, que se reforzara con la comercializacién (c/p) de tests de antigenos.
Adicionalmente, ha creado una unidad de servicios de pre-clinica en COVID para la industria

38 El andlisis de anticuerpos IgM e IgG se realiza mediante el test de referencia ELISA.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 24. EBITDA Rec. (excluido el gasto de

1+D) vs. inversion en I1+D

farmacéutica. Los ingresos estimados vinculados al COVID impulsarén el negocio en el m/p
(aportando c. 60% de los ingresos de esta linea de negocio +2y).

Un continuo flujo de noticias, que aumenta la visibilidad del negocio

Tras el anuncio de su incorporacion como laboratorio europeo de referencia para Qiagen
(1T20; enfocado en la industria farmacéutica), PANG se ha mostrado especialmente activa
desde que estallase la pandemia, acompasando la diversificacion de su negocio hacia el COVID,
con el anuncio de sendos contratos en esta area que mejoran la visibilidad de los ingresos.

Tabla 2. Flujo de noticias 2020

EUR Mn
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Grdfico 25. 1+D/Ingresos (%) vs. Ingresos

Fecha Hecho Relevante
08/07/2020 Contrato con In3Bio (COVID: EUR 1,1Mn; estudio clinico)
Cliente histérico de PANG en oncologia.
02/07/2020 Contrato con PharmaMar (Aplidina en COVID)
Pre-clinica in-vivo: modelo ratén humanizado HIMICE (ACE2), unico en el mundo.
11/06/2020 Concesion de subvencién UE: programa Eurostars (EUR 0,3Mn; 60% del presupuesto total)
Proyecto E-PreBioM: Plataforma Pre-Clinica de Descubrimiento de Biomarcadores en Inmuno-Oncologia basados en biopsia liquida.
03/06/2020 Contrato con Roche (EUR 1,0Mn)
Estudio Venezolung (Fase 1b/Il disefiado por investigadores de PANG).
27/05/2020 Creacién de Unidad de I+D COVID (Hospital Dexeus)
Empleo de biopsia liquida para COVID.
07/05/2020 Primer laboratorio acreditado en Secuenciacién Masiva (NGS) en biopsia liquida
Previamente primer laboratorio en farmacogendmica (2009) y en biopsia liquida para mutaciones puntuales (2016).
03/05/2020 Acuerdo CEOE Covid Aragén
PCR, Test rdpidos anticuerpos, ELISA; > 250 empresas diagnosticadas.
04/03/2020 Alianza con la Qiagen (multinacional de diagnéstico) como 1 de sus 5 laboratorios de referencia
Programa europeo Day One Readiness; para clientes (industria farmacéutica) de Qiagen.

La dificultad de neutralizar el impacto del 1+D en el EBITDA Rec.: break-even 2021e
Su dedicacién a la investigacion ha lastrado histéricamente el P/L del Grupo. PANG ha invertido
¢. EUR 13Mn acumulados -5y en I+D (EUR 2,2Mn 2019), habiendo destinado c. 50% al desarrollo
de farmacos junto a su socio britanico CRT y el resto al desarrollo de biomarcadores en su
laboratorio de diagndstico molecular. La investigacion ha absorbido la rentabilidad generada
(-5y) por su linea de negocio de asistencia médica, cuyo margen EBITDA/Ingresos tenderia a
alinearse (m/p) con el c. 25% de la industria.

La exigente inversion requerida para el desarrollo de farmacos, obligd a PANG a suspender (en
2019) la inversidn en estas lineas de investigacion. No obstante, mantiene el 46% de la
propiedad del programa de desarrollo (con CRT) para su potencial licencia, sin requerir de
inversiones adicionales. El cambio de estrategia resultard en una reduccién del presupuesto
destinado a investigacion: EUR 1,8Mn 2020e (-20,0% a/a), que se situara en el 37,2% s/ingresos
(c.-30p.p. a/a), acercandose al 20% s/ingresos +2y (en linea con la industria).

Dada la poca visibilidad sobre los avances en las lineas de investigacion junto a CRT por su
desvinculacidn en el desarrollo, es preferible excluir sus potenciales impactos (cobro de hitos,
royalties, etc.) en el mas I/p.

Por otro lado, tanto la ampliacién de su cartera contractual de servicios a empresas (industria
farmacéutica, pruebas PCR de Covid-19,...), como la expansiéon del negocio en IOR (asistencia

140% 3 médica) permitiran neutralizar gran parte del impacto en el EBITDA Rec. del 1+D. Como
e : resultado, PANG alcanzara el break-even en 2021e (EUR 0,8Mn EBITDA Rec.), superando la
o N o . 7 ~
2 94% s | barrera de EUR 1Mn +1y. En este sentido, el efecto del cobro de hitos sera clave este afio
2 66%, . .
= o (c. 20% de los ingresos consolidados).
- e
! ! ! I ! ; ! %88 .. Tabla 3. Conciliacion historica EBITDA Rec. (LH) vs. EBITDA reportado por PANG y la
g 1 w aproximacién (LH) al EBITDA reportado por PANG
2015 2016 2017 2018 2019 2020e 202le 2022
s Ingresos Totales Gasto +D/Ventas {EUR Mn) 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Ingresos Totales 19 25 26 3.1 3.3 4.7 6.7 74
Margen Bruto 08 04 (0,2) 17 22 3,6 5.0 5,5
EBITDA Rec. 2.1) (3.3) (4,5) (2.3) (L7) (0.3) 0.8 12
Gastos 1+D Capitalizados 18 2,7 37 26 2,2 18 1.6 1.5
Subvenciones a la explotacion 0,1 0,0 (0,1) 0,3 - 04 0,1 0,1
Aproximacion (LH) al EBITDA Reportado (0.1) (0.6) (0.8) 0.5 0.4 18 25 28
EBITDA Reportado (PANG) A (0,2) (0.3) (0.7) 0.7 0.8 n.a. n.a. n.a.
Nota: La desviacion entre la aproximacion (LH) al EBITDA reportado y el EBITDA reportado por PANG proviene
fundamentalmente de las subvenciones imputadas a la inversién en inmovilizado amortizable (sin impactar en el EBITDA).
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Grdfico 26. EBITDA vs. margen
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Grdfico 27. DN vs. DN/FFPP y ampliaciones de
capital
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Grdfico 28. BN vs. ROE
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Grdfico 29. FCF Recurrente vs. NWC/Ventas
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El formato contractual inherente a la prestacién de servicios a la industria farmacéutica
confiere volatilidad al EBITDA del Grupo (por el impacto neto de la potencial facturacion de
hitos al inicio contractual o durante su duraciéon). Precisamente, la facturacion de un hito en
2013 (EUR 1,5Mn) consiguid llevar (por primera vez) a positivo el EBIT de PANG ese afio. Por
este motivo, es previsible que, dado el aun bajo nivel de facturacién del Grupo (EUR <8Mn en
el periodo estimado), se mantenga la volatilidad en el P/L.

Adicionalmente, el cobro de subvenciones (EUR 0,4Mn3° 2020e) junto a la activacion de los
gastos de I+D (EUR 1,8Mn 2020e), permitiran alcanzar el break-even en EBITDA y EBIT ya en
2020e.

Por otro lado, aunque la apertura de unidades propias de biopsia liquida también en centros
hospitalarios publicos (Hospital del Mar; 2019), es un indicador de la intensificacién de la
competencia (I/p), PANG cuenta con margen para defender sus retornos.

Un endeudamiento a “priori” elevado, que ha contado (hasta ahora) con el comodin
del patrocinio

Aunque el endeudamiento del Grupo sigue siendo elevado (EUR 5,5Mn 2019; 0,7x DN/FFPP),
¢. 20% s/EUR 7Mn de deuda bruta esté subvencionada (CDTI), estando el 28,3% vinculada a su
socio mayoritario (Familia Solans; 31,3% del capital). Este ultimo ha proporcionado de forma
recurrente financiacion a PANG, que ha sido en gran medida capitalizada (EUR 8,5Mn en el
periodo 2016-2019, c. 50% de las ampliaciones de capital realizadas en dicho periodo).
Adicionalmente, la generacién de caja a partir de 2021e, permitira reducir gradualmente el
endeudamiento (c. 30% de la deuda vence > 2022).

La ultima ampliacién de capital (2019) para compensar EUR 3,3Mn en créditos, permitira
reducir el gasto financiero (m/p). Nuestros nimeros contemplan un gasto financiero anual de
EUR -0,1Mn (vs. un promedio de c. EUR 0,3Mn -3y), reduciendo el un coste de la deuda al 2%.

Superar el break-even en BN ordinario (2021e)

Por otro lado, vs. un 2019 afectado por la limpieza del balance (deterioro de intangibles
vinculados al desarrollo de farmacos impactando en EUR -2,5Mn en el BAIl), nuestros nimeros
no contemplan impactos adicionales por extraordinarios.

Adicionalmente, aunque la politica actual es la de no activar bases imponibles negativas, PANG
cuenta con EUR 3,1Mn por este concepto, que le permitiran mantener la tasa fiscal <10% en el
m/p. Como resultado, esperamos que PANG alcance el break-even en BN en 2020e (2021e a
nivel ordinario), alcanzando EUR 1,1Mn +2y, situando el ROE c. 10% (en ausencia de nuevas
ampliaciones de capital), vs. pérdidas en sus comparables y el c. 15% ofrecido por las
compaiiias que comercializan equipos médicos avanzados.

Progresiva reduccidn de la ratio circulante/ingresos (c. -30p.p. +3y)

Las necesidades de circulante de PANG se ven afectadas tanto por los largos periodos de cobro
inherentes a la exposicidn hospitalaria de los servicios de asistencia médica (236 dias a nivel
consolidado en 2019; +c.30% a/a), como por la volatilidad que conlleva la facturacién y cobro
de hitos contractuales por la prestacidn de servicios a la industria farmacéutica.

No obstante, la creciente contribucién de los ingresos por servicios a empresas (60,5% de los
ingresos consolidados 2022e, c. +2x vs. -3y), permitird acortar el periodo medio de cobro
(c. -20%/afio durante los siguientes 2y), reduciendo progresivamente la ratio
circulante/ingresos (40% 2022e, -30p.p. vs. -3y).

Y “a priori” sin necesidades de CAPEX adicional (m/p) para expandir el negocio

La capacidad de procesamiento actual de su laboratorio permitira apalancar el negocio (I/p) sin
necesidad de realizar inversiones adicionales en inmovilizado. Nuestras estimaciones de CAPEX
excluyen la inversién en 1+D. Esta ultima se incorpora en el P/L via gasto posteriormente
activado (EUR 1,8Mn 2020e y decreciente hasta EUR 1,5Mn +2y), conforme a la politica
contable implementada por PANG.

39 Subvencion en el marco del proyecto europeo de Plataforma Pre-Clinica de descubrimiento de biomarcadores en Inmuno-Oncologia basados en biopsia liquida (EUR 0,3Mn).
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Grdfico 30. CAPEX mantenimiento vs.
Inversién en I+D (activaciones) vs.
CAPEX + Activacién I1+D/Ingresos.
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Grdfico 31. Impactos en el Free Cash Flow Rec.
2019

En este sentido, nuestros nimeros contemplan un impacto irrelevante del CAPEX en el FCF
recurrente (EUR -0,1Mn/afio en mantenimiento). De agregarse la inversion en |+D (activacién
de gastos) a la inversidon en mantenimiento, la inversién total se habria situado en el 66% de
los ingresos 2019 (punto de referencia, tras la discontinuacion de la inversion en el desarrollo
de farmacos a partir de 2018). Es previsible que este nivel se reduzca progresivamente (gracias
principalmente al aumento de la facturacidn), tendiendo hacia el 20% en el m/p.

Pero habra que esperar a 2021e para registrar FCF positivo

La inversion en 1+D (EUR 2,2Mn 2019, -16,6% a/a) es el capitulo que mas impacta en el CF de
la compafiia. Aunque la reorientacién estratégica en su 1+D seguird reduciendo esta partida
(EUR 1,8Mn 2020e, -20,0% a/a), la inversion continuara absorbiendo las mejoras en circulante
y carga financiera (-10% y -27% a/a respectivamente 2020e).

Por otro lado, los instrumentos de monetizacion de créditos fiscales vinculada a la inversion en
I+D empleados por PANG (cash back), generaran una caja adicional de EUR 0,4Mn en 2020e
(similar al 2019) y de EUR 0,3Mn/afio +2y. Su contribucion, junto a la obtencion de
subvenciones para el 1+D (EUR0,4Mn 2020e) seran insuficientes para alcanzar el break-even en
FCF recurrente en el mas c/p. Adicionalmente, la cancelacién de la deuda con su socio britanico
CRT (2020e), supondra una salida de caja adicional de EUR 0,2Mn este afio.

Grdfico 32. Impactos en el Free Cash Flow 2020e
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Grdfico 33. Impactos en el Free Cash Flow
2021e

24 (1,6)

<

z 01) (0,1) (01) 03 0,38
S

. |

o R 0 s >
e« o o (s e
«© e w o «®

@ qe®

Nota: EBITDA Rec. excluyendo I+D

14 (18
c
=
§ (03) (01 (01) 04 (0,5) 04  (02) (04)
o +0 X oh < <0° O & )
?\z‘r""l eﬁ\o‘\\ \C\‘L\a‘\ of &\0°<\c\e N4 < v\eff’)pl \_(\%@S qe‘t’\&\ \N\’Ldl
N ° \ \O
(&\/\gv A\ X2 e « os%egc \x‘)es\ e(ﬁ"“
o g ‘\eﬁ &
&
o~
b

Nota: EBITDA Rec. excluyendo I+D

El crecimiento de los ingresos (EUR 6,7Mn 2021e, +42,6% a/a) junto a la mejora del margen
derivado del mix de ingresos (la prestacion de servicios a empresas, con mayor margen,
contribuird a c. 90% del crecimiento de la facturacion consolidada) permitird dar la vuelta a la
“foto” en el m/p. Este proceso podria verse acelerado en el caso de que PANG lograse cerrar
nuevos acuerdos con la industria farmacéutica que conllevasen cobros adicionales de hitos.

Nuestro escenario central contempla FCF recurrente positivo en a partir de 2021e (EUR 0,8Mn),
con un FCF yield recurrente de c. 3% (en linea con la industria). No obstante, el comportamiento
del FCF sera muy sensible a tres factores: i) el mix de los ingresos, ii) el potencial cobro de hitos
contractuales adicionales por prestacion de servicios vy iii) la gestion de la inversion en
circulante. Por otro lado, y dada la elevada presencia de intangibles vinculados a 1+D en el
balance, descartamos la distribucion de dividendos en el largo plazo.

En conclusion: FCF positivo en 2021e, tras > 10y “quemando” caja

PANG ha apoyado su estrategia de crecimiento en la complementariedad de sus dos lineas de
negocio: 1) asistencia médica de precision en oncologia y 2) servicios a empresas de diagndstico
molecular en oncologia (especializado en biopsia liquida y principalmente orientada a la
industria farmacéutica). Esta estrategia le ha permitido registrar una TACC “orgdnica” del
+14,2% -5y, consolidando tanto su capacidad cientifica (renovacion de la cartera contractual
con laindustria farmacéutica), como de mejora en sus indicadores de actividad (TACC -5y +36%
en visitas médicas).

La incorporacion al negocio (2020) de lineas de servicios especificas (aunque no estratégicas)
COVID, aprovechado el actual contexto sanitario, serdn clave para impulsar el negocio en el
m/p. En el periodo 2020-2022e PANG deberia:

- Registrar una aceleracion del crecimiento orgéanico en ingresos (TACC 25,7% +2y;
contribucion de ¢.65% vinculada a su division de servicios a empresas). La ventana de
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oportunidad ofrecida por la actual crisis del Covid-19 generaria c. 30% de la
facturacién consolidada estimada en el periodo.

- Superar el break-even en EBITDA recurrente en 2021e (EUR 0,8Mn).

- Generando FCF recurrente positivo ese mismo afio, alineandose su FCF yield con el
de la industria (3,0% 2021e).

éPero, qué podemos esperar de PANG en el muy (muy) I/p?

PANG se ha especializado en el segmento de biopsia liquida, en el que persigue posicionarse
como referente europeo en diagndstico y tratamiento del cancer (algo en cierto modo
refrendado, con su alianza con la multinacional de diagndstico Qiagen). Este mercado aun
pendiente de “despertar” (valorado en USD 1,5Bn 2019), ofrece un importante potencial de
crecimiento (c. +20Bn en el muy |/p), especialmente en secuenciacion masiva (NGS; capacidad
tecnoldgica con la que cuenta su laboratorio).

Los avances tecnoldgicos en biopsia liquida, junto a la creciente evidencia cientifica sobre su
eficacia y ventajas farmaco-econdmicas (abaratamiento de su coste en un contexto de
creciente aumento del gasto sanitario), respaldaran el crecimiento del mercado (propiciando
la penetracidn de su uso clinico), impulsando los ingresos de PANG en el mas I/p. Asi, seria
légico esperar que su linea de negocio de diagndstico molecular lidere el crecimiento de los
ingresos del Grupo en el mas largo plazo, que llegarian a duplicarse +5y.

Grdfico 34. Evolucion de ingresos a muy largo plazo
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Esta “foto” no puede ser capturada en compafiias en expansion (“growth”), como PANG,
mediante una valoracién DCF basada en estimaciones de m/p.

Recordamos que PANG mantiene derechos sobre la potencial licencia (en el mas I/p) de alguno
de los farmacos desarrollados (hasta 2018) junto a su socio britanico CRT, lo que impactaria de
pleno en el P/L del Grupo. Adicionalmente, seria factible que PANG se apoye en su know-how
para cerrar (I/p) nuevas alianzas con socios (financieros/industriales) que le permitan
reposicionarse en el desarrollo de farmacos, sin lastrar su P/L.

Por otro lado, la intensidad del M&A en el segmento de la biopsia liquida deberia mantenerse
en el medio/largo plazo como via de crecimiento en la industria. En este sentido, no
descartamos que PANG pueda verse inmersa en movimientos de concentracion sectorial
(pasiva o activa, en dreas en crecimiento, de contar con el pulmén financiero necesario).
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Inputs de valoracion

Inputs de valoracion por DCF

2020e 2021e 2022e Perpetuo ¥
Free Cash Flow "To the Firm" (1,0) 0,5 0,7 n.a.
Market Cap 26,7 A la fecha de este informe
Deuda financiera neta 5,5 Deuda bancaria neta de Caja (Rdos. 12m 2019)

Inputs favorables Inputs desfavorables

Coste de la deuda 2,0% Coste de la deuda neta 1,7% 2,2%
Tasa fiscal (T) 20,0% T (tasa fiscal normalizada y previsible a largo plazo) = =
Coste de la deuda neta 1,6% Kd = Coste de Deuda Neta * (1-T) 1,4% 1,8%
Risk free rate (rf) 0,2% Rf (Yield del bono a 10y a la fecha de este informe) = =
Equity risk premium 9,0% R (estimacion propia) 8,5% 9,5%
Beta (B) 1,4 B (Thomson Reuters y Lighthouse) 1,3 1,5
Coste del Equity 12,8% Ke =Rf+ (R *B) 11,2% 14,4%
Equity / (Equity + Deuda Neta) 82,9% E (tomando como valor del equity su Market Cap) = =
Deuda Neta / (Equity + Deuda Neta) 17,1% D = =
WACC 10,8% WACC=Kd *D +Ke *E 9,5% 12,2%
G "Razonable" 2,5% 2,5% 2,0%

(1) Elvalor perpetuo calculado a partir del Gltimo FCF estimado no refleja el potencial de crecimiento de la compafiia a fecha de emision de este informe

Inputs de valoracion por multiplos

Ticker BPA EV/EBITDA EBITDA EV/Vtas. Ingresos EBITDA/Vtas.  FCF Yield FCF
Compaiiia Reuters Mkt. Cap PER 20e 20e-22e 20e 20e-22e 20e 20e-22e 20e 20e 20e-22e
Laboratorios de Diagndstico Molecular 2,1 21,2% n.a. 67,2% 12,3 38,6% 13,2% n.a. 32,5%
Exact Sciences Corp EXAS.O 13.164,3 n.a. 86,2% n.a. 90,6% 11,7 29,1% n.a. n.a. n.a.
Guardant Health Inc GH.O 8.700,5 n.a. 30,1% n.a. 45,4% 33,6 31,5% n.a. n.a. 43,4%
Neogenomics Inc. NEO.O 4.145,1 n.a. n.a. n.a. 99,3% 10,5 14,8% 6,4% n.a. n.a.
Biocartis BCART.BR 2829 n.a. 24,6% n.a. 38,7% 6,4 41,1% n.a. n.a. 21,6%
Atrys Health ATRY.MC 252,8 n.a. n.a. n.a. n.a. 16,7 n.a. 20,0% n.a. n.a.
MDXHEALTH SA MDXH.BR 55,3 n.a. n.a. n.a. 62,2% 1,9 19,2% n.a. n.a. n.a.
Biocept BIOC.O 54,5 2,1 -56,0% n.a. n.a. 51 95,8% n.a. n.a. n.a.
Equipos Médicos Avanzados 30,4 11,0% 23,4 9,9% 6,8 7,0% 29,7% 3,0% 15,9%
Thermo Fischer T™MO 156.991,6 29,2 7,2% 24,7 6,1% 6,9 5,3% 28,0% 2,5% 18,7%
Danaher DHR 136.608,9 40,9 13,2% 31,4 13,8% 8,5 9,5% 26,9% 2,6% 17,9%
Becton Dickinson BDX 58.193,9 23,7 16,1% 18,1 15,2% 5,0 7.2% 27,8% 4,1% 10,4%
Agilent A 27.738,8 32,6 13,4% 24,1 9,0% 6,4 7,4% 26,5% 2,5% 19,5%
Qiagen QGEN.K 10.360,3 25,5 5,0% 18,5 5,4% 7.3 5,6% 39,4% 3,3% 13,3%
Lider Global
ROCHE ROG.S 248.566,6 15,7 7,1% 11,2 6,4% 4,5 3,7% 40,5% 6,3% 8,4%
PANG PANGO.MC 26,7 n.a. n.a. n.a. n.a. 6,2 25,7% 0,9% n.a. n.a.

Andlisis de sensibilidad (2021e)

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

Escenario EBITDA/Ingresos 21e EBITDA 21e EV/EBITDA 21e
Max 13,5% 0,9 32,4x
Central 12,3% 0,8 35,6x
Min 11,1% 0,7 39,4x

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

FCF Rec. EUR Mn CAPEX/Ventas 21e
EBITDA 21e 18% 2,0% 2,2%
0,9 0,9 0,9 0,9 Max 3,3% 3,3% 3,2%
0,8 0,8 0,8 0,8 - Central 3,0% 3,0% 2,9%
0,7 0,7 0,7 0,7 Min 2,7% 2,7% 2,6%
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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. Pérdida de personal clave: el equipo directivo/médico/cientifico es uno de los principales activos de
PANG, por lo que la pérdida de alguno de sus miembros impactaria de forma relevante en el negocio
del Grupo, mermando su potencial de crecimiento. Actualmente no existen clausulas de retencién
para sus empleados clave (el compromiso de permanencia suscrito por sus cofundadores vencié en
noviembre 2019).

2.  Mixde ingresos: Por un lado, el grueso de los ingresos por servicios de asistencia médica (69,1% de
los ingresos consolidados 2019) se generan con pacientes asegurados, estando expuesto el
segmento asegurador a la desaceleracién econdmica. Adicionalmente, potenciales variaciones en
las coberturas de las pdlizas de asistencia sanitaria podrian impactar negativamente en los ingresos
de la divisién. Una reduccion del 5% en el volumen de pacientes asegurados (vs. 2021e) reduciria un
15% el EBITDA Rec. (EUR 0,7Mn 2021e).

Por otro lado, los ingresos por servicios a empresas estan expuestos a los plazos de ejecucion de la
cartera contractual (por el cumplimiento del calendario previsto para la ejecucion de los ensayos
clinicos por parte de sus clientes). Los ensayos clinicos estan expuestos a su vez a riesgos regulatorios
y tecnoldgicos que podrian retrasar su ejecucidn, impactando negativamente en el P/L del Grupo.
Una reduccion del 5% en la facturacién 2021e de esta linea de negocio reduciria un 18% el EBITDA
Rec. (EUR 0,7Mn 2021e).

3. Elevada concentracion de la cartera de clientes y limitado poder de negociacién. El grueso de los
ingresos de su division de asistencia médica proviene del Grupo Quirdnsalud. Esta situacidn genera
una relacion de cautividad reciproca, que expone a PANG a potenciales cambios estratégicos de
dicho Grupo. Los contratos con los 5 centros de Quirdnsalud con los que opera actualmente han sido
renovados (2022-2023). La imposibilidad de extender la duracién contractual en el mas I/p
impactaria de forma relevante en el P/L del Grupo (c. 39,5% de los ingresos consolidados 2022e). No
obstante, esta situacién obligaria a PANG a cambiar de Grupo y, probablemente, localizacion (el
acuerdo actual con QuirénSalud se circunscribe a Barcelona).

Del mismo modo, >50% de los ingresos por servicios a empresas (principalmente a la industria
farmacéutica) la habrian generado < de 10 clientes habituales, por lo que la pérdida de éstos
impactaria en los resultados del Grupo. Adicionalmente, el desproporcionado mayor tamaiio relativo
de sus clientes, junto a la dvida competencia del mercado sitian a PANG en una posicidn negociadora
de debilidad (lo que podria reducir los retornos esperados a I/p).

4. Intensificacion de la competencia: El mercado en el que opera PANG se caracteriza por la elevada
competitividad, lo que podria presionar los margenes. Mientras que la apertura de unidades propias
de biopsia liquida en centros hospitalarios publicos (Hospital del Mar; 2019) es un indicador de la
intensificacién de la competencia (I/p), el propio proceso de consolidacién en la industria podria
mermar la capacidad de negociacion de PANG. Una caida generalizada del 5% en los precios de los
servicios comercializados (excluyendo los contratos de 1+D con la industria farmacéutica), reduciria
un 20 % el EBITDA Rec. (EUR 0,7Mn 2021e).

5. Elevado endeudamiento: PANG cerré 2019 con una deuda financiera bruta de EUR 7,0Mn (28,3% a
su socio mayoritario: Familia Solans). Este ultimo le ha proporcionado de forma recurrente
financiacion, que ha sido en gran medida capitalizada (EUR 8,5Mn en el periodo 2016-2019). De la
deuda a c/p (53,2% del total), EUR 1,2Mn corresponde a una linea de crédito facilitada por la Familia
Solans. No obstante, el apoyo (contrastado) de sus socios de referencia deberia permitir a PANG
afrontar los vencimientos de la deuda (m/p). Por otro lado, las variaciones del tipo de interés
impactarian en el P/Ly CF del Grupo (c. 20% de la deuda es variable).

6. Dependencia del FCF del cobro de subvenciones y del mecanismo de monetizaciéon de los
incentivos fiscales al 1+D+i (cash-back): PANG ha obtenido financiacién en el pasado mediante
subvenciones y mecanismos de monetizacién “cash back”. Estos han contribuido respectivamente
con un promedio de EUR 0,5Mn y EUR 0,4Mn al FCF (-3y). Las dificultades para acceder a nuevas
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subvenciones o la eliminacidn del mecanismo de cobro por el I+D, reduciria el CF del Grupo (nuestros
ndmeros incorporan EUR +0,1Mn/afio y EUR +0,3Mn/afio respectivamente por estos conceptos).

7. Elevada presencia de activos intangibles vinculados a I+D en su balance: EUR 5,1Mn en 2019
(c. 70% de sus activos intangibles netos). El riesgo inherente a la activacion del 1+D expone a PANG
a sus potenciales deterioros impactando en su P/L y situacién patrimonial.

8. Riesgo reputacional: inherente a la praxis clinica, lo que podria dafiar las perspectivas del negocio.
No obstante, PANG cubre dicho riesgo mediante sendos seguros de responsabilidad civil.

9. Riesgo operacional. La actividad de diagndstico molecular se centraliza en un Unico laboratorio, cuya
potencial indisponibilidad (por motivos naturales/humanos) impactaria negativamente en el P/L del
Grupo.

10. Riesgo en la proteccion de la Propiedad Industrial y dependencia de patentes de terceros en los
desarrollos. Algunas metodologias y técnicas de diagndstico de PANG se apoyan en patentes de
terceros, lo que podria limitar su futura comercializacién, impactando negativamente en su P/L.
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Tabla 4. Consejo de Administracion

Gobierno corporativo

Control (efectivo) de la familia Solans. Y gestién en manos de sus
fundadores

Nombre Categoria

Fecha

% Capital

Topgenetics, S.L. (R. Rosell Costa) Presidente, Ejecutivo 02/11/2016

Co-fundador
CEO, Ejecutivo
Co-fundador
Grupo Pikolin, S.L. (Familia Solans) Dominical
Biolifepat, S.L. (S. Ramén y Cajal) Dominical
Co-fundador

Javier Rivela Rodriguez

02/11/2016

02/11/2016
02/11/2016

9,9%

8,9%

31,3%
3,5%

Maectorax, S.L.U. (J.A. Maestre)  Dominical

02/11/2016

3,5%

Co-fundador
Rafael Lopez-Diéguez di di

02/11/2016

0,0%

Jesus Tejel
Total

Independiente

02/11/2016

0,0%
57,1%

Un Grupo controlado por el Consejo de Administracion (57,1% del capital social), plenamente
involucrado en su gestion, y estable desde su salida a bolsa (2016).

Un Consejo de Administracion controlado por los fundadores, 4 de sus 7 miembros (y el
25,9% del capital) que acaparan los cargos de presidente (el Dr. Rafael Rosell) y consejero
delegado (D. Javier Rivela), ambos miembros ejecutivos. El perfil del Consejo es
mayoritariamente médico/cientifico (reconocido prestigio internacional). Sus 2 consejeros
independientes aportan perfiles financiero y legal.

Con presencia de su accionista mayoritario. La familia Solans (que acumula el 31,3% del
capital) esta representada en el consejo mediante su sociedad Grupo Pikolin. El Consejo
acumula el 57,1% del capital, lo que garantiza su alineacion de los intereses con los
minoritarios. La duracién del cargo de consejero esta limitada por los estatutos a un plazo
de 6 afios renovables por periodos de igual duracion (conforme a la legislacion vigente).

Consejo plenamente involucrado en la gestion. El equipo gestor de PANG tiene un
organigrama bicéfalo, liderado por sus consejeros ejecutivos el Dr. Rafael Rosell (referente
internacional en cancer de pulmén), como Director Cientifico del Grupo, que dirige el
servicio oncoldgico de IOR (gestidn asistencial), y Javier Rivela, como Consejero Delegado.
Adicionalmente, el Dr. José Antonio Maestre y el Dr. Santiago Ramén y Cajal, ambos
cofundadores de PANG que cuentan con reconocido prestigio internacional, dirigen,
respectivamente, los equipos de cirugia y de patologia molecular (este ultimo es clave en
el tratamiento del paciente).

Con incentivos via bonus “solo” para sus consejeros ejecutivos y consejero delegado.
Contemplandose la remuneracion variable (anual/plurianual) en acciones, opciones sobre
acciones o retribucion referenciada al precio de las acciones y conforme a sus estatutos.
Pero exentas de cldusulas bonus-malus / claw-back. La retribucion del Consejo ha
representado un promedio de c. 8% -5y de los gastos vinculados al personal (5,8% en 2019).

Y con cldusulas contractuales de “blindaje” para su consejero delegado. Que tendrd
derecho a percibir (c. 0,26Mn) en caso de cese (no disciplinario) por el desempefio de las
funciones propias de su cargo de consejero delegado y una indemnizacidn relativa al
compromiso de no competencia asumido (plazo de 12 meses desde la fecha de extincién
de su contrato). Adicionalmente, en caso de cese por su propia voluntad, y en el caso de
que la sociedad decidiese limitar la prestacion de sus servicios (profesionales o laborales)
a otras empresas (por un periodo de hasta 12 meses desde la extincidn del contrato), el
Consejero Delegado tendra derecho a percibir una compensacion mensual de
EUR 0,01Mn mensuales mientras dure dicha limitacion.

Transacciones con partes vinculadas: A cierre del 2019 la compafia mantenia saldos
acreedores con socios accionistas por un importe de EUR 1,5Mn, del que c. 85%
corresponde al saldo dispuesto de la linea de crédito (EUR 1,5Mn; 5% de interés y
vencimiento julio 2021) concedida por Ebrosol Inversiones S.L., sociedad vinculada a la
familia Solans (su mayor accionista), y financiadora recurrente de PANG. Desde su salida a
bolsa, se han capitalizado pasivos frente a este accionista de referencia por un total de EUR
5,8Mn.

Y sin preverse remuneracion al accionista en el m/p. Nuestras proyecciones descartan el
pago de dividendos (Pay Out 0%, hasta, al menos, 2022), sin existir ningin compromiso del
Grupo en relacion al inicio de su desembolso. De forma previa a la distribucién de
dividendos, y conforme a la legislacion, PANG debera contar con reservas disponibles que
cubran, como minimo, el importe de los gastos de I+D que figuren en el activo del balance.
El foco de atencidn (c/p) sera rentabilizar el negocio (de forma organica), reforzando su
balance.

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

Pégina 24/31

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


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

S LIGHT
= HOUuSE

Pangaea
INDEPENDIENTE
@IEAF | DE CoMPAR (PANGO.MC / PANG SM)
Fecha del informe: 16 oct 2020
Tabla 5. Ampliaciones de capital vs. resultados acumulados
Importe Var.  Capital social Prima de Var. vs. Resultados  Activos por
Aumentos de capital (EUR) (EUR) emision (EUR) -1y (%) acumulados I+D
Situacion a dic. 2016 - 212.207 9.758.831 0,0% (3.582.309) 7.210.693
Situacion a dic. 2017 - 212.207 9.758.831 0,0% (4.378.300) 10.791.438
Compensacion de créditos 2.500.000 25.000 2.475.000 11,8%
Aportacién dineraria 2.500.000 25.000 2.475.000 11,8%
Situacién a dic. 2018 - 262.207 14.708.831 23,6% (6.312.257) 13.443.942
Compensacion de créditos 3.315.677 48.760 3.266.917 18,6%
Aportacidn dineraria 1.819.940 26.764 1.793.176 10,2%
Situacién a dic. 2019 - 337.731 19.768.924 28,8% (7.793.017) 13.135.241
Var. total vs. 2016 10.135.617 125.524 10.010.093 59,2% (4.210.708) 5.924.548
Nota: La Junta General de Accionistas ha aprobado (julio 2020) la compensacién de pérdidas de ejercicios anteriores
(EUR 7,8Mn a cierre 2019) con reservas.
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Anexo 1. Proyecciones financieras(

Balance (EUR Mn) 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Inmovilizado inmaterial 6,5 8,2 10,0 10,3 7,1 7,6 7,7 7,8
Inmovilizado material 0,6 0,9 0,9 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6
Otros activos no corrientes 2,2 2,7 4,0 3,8 4,0 3,6 3,2 2,9
Inmovilizado financiero 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fondo de comercio y otros intangibles 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Activo circulante 1,4 1,8 2,4 3,6 3,6 3,8 4,2 4,6
Total activo 10,9 13,7 17,4 18,5 15,4 15,7 15,8 15,9
Patrimonio neto 1,1 6,0 5,0 8,5 8,3 8,4 9,1 10,1
Minoritarios - - - - - - - -
Provisiones y otros pasivos a LP 0,1 0,1 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Otros pasivos no corrientes - - - - - - - -
Deuda financiera neta 8,5 4,8 10,7 8,0 5,5 5,9 5,0 3,9
Pasivo circulante 1,3 2,8 1,3 1,6 1,3 1,2 1,5 1,6
Total pasivo 10,9 13,7 17,4 18,5 15,4 15,7 15,8 15,9
TACC
Cuenta de Resultados (EUR Mn) 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 15-19 19-22e
Total Ingresos 1,9 2,5 2,6 3,1 3,3 4,7 6,7 7,4 14,2% 30,9%
Cto.Total Ingresos 13,5% 29,2% 4,1% 16,7% 8,4% 41,9% 42,6% 10,8%
Coste de ventas (1,1) (2,1) (2,8) (1,4) (1,2) (1,1) (1,8) (1,9)
Margen Bruto 0,8 0,4 (0,2) 1,7 2,2 3,6 5,0 5,5 27,6% 35,5%
Margen Bruto / Ingresos 42,9% 16,3% n.a. 54,5% 66,9% 77,3% 73,9% 74,2%
Gastos de personal (1,7) (2,3) (2,8) (2,7) (2,7) (2,8) (3,0) (3,1)
Otros costes de explotacion (1,2) (1,4) (1,4) (1,3) (1,3) (1,1) (1,2) (1,2)
EBITDA recurrente (2,1) (3,3) (4,5) (2,3) (1,7) (0,3) 0,8 1,2 4,2% 39,2%
Cto.EBITDA recurrente -24,0% -60,5% -34,3% 47,7% 25,3% 81,9% 361,2% 46,9%
EBITDA rec. / Ingresos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 12,3% 16,3%
Gastos de reestructuracion y otros no rec. 0,1 0,0 (0,1) 0,3 0,0 0,4 0,1 0,1
EBITDA (2,0) (3,3) (4,5) (2,1) (1,7) 0,0 0,9 1,3 2,8% 39,9%
Depreciacion y provisiones (0,9) (0,9) (1,8) (2,4) (2,7) (1,6) (1,6) (1,5)
Gastos capitalizados 1,8 2,7 3,7 2,6 2,2 1,8 1,6 1,5
Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - - -
EBIT (1,0) (1,5) (2,6) (1,8) (2,3) 0,2 0,9 1,3 -23,9%  36,6%
Cto.EBIT 8,4% -52,7% -74,8% 30,3% -26,7% 108,9% 345,8% 39,5%
EBIT / Ingresos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 4,3% 13,5% 17,0%
Impacto fondo de comercio y otros - (0,0) (0,1) 0,0 (2,5) - - -
Resultado financiero neto (0,1) (0,2) (0,4) (0,3) (0,2) (0,1) (0,1) (0,1)
Resultados por puesta en equivalencia - - - - - - - -
Beneficio ordinario (1,1) (1,7) (3,1) (2,1) (5,0) 0,1 0,8 1,1 -45,5%  30,7%
Cto.Beneficio ordinario -0,1% -55,9% -81,8% 32,4% -134,2% 101,3% n.a. 48,9%
Extraordinarios - - - - - - - -
Beneficio antes de impuestos (1,1) (1,7) (3,1) (2,1) (5,0) 0,1 0,8 1,1 -45,5%  30,7%
Impuestos 0,6 1,1 1,5 0,9 0,1 (0,0) (0,1) (0,1)
Tasa fiscal efectiva n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 7,5% 7,5% 7,5%
Minoritarios - - - - - - - -
Actividades discontinuadas - - - - - - - -
Beneficio neto (0,5) (0,6) (1,6) (1,3) (4,8) 0,1 0,7 1,1 -77,6%  30,4%
Cto.Beneficio neto -147,7% -22,2% -177,0% 23,9% -286,4% 101,2% n.a. 48,9%
Beneficio ordinario neto (1,2) (1,8) (3,1) (2,4) (5,0) (0,3) 0,6 1,0 -41,8%  30,0%
Cto. Beneficio ordinario neto -4,2% -42,2% -76,2% 22,9% -109,5% 94,1% 316,3% 55,1%
TACC
Cash Flow (EUR Mn) 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 15-19  19-22e
EBITDA recurrente (0,3) 0,8 1,2 4,2% 39,2%
Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - -
Var.capital circulante (0,3) (0,1) (0,2)
Cash Flow operativo recurrente -0,6 0,7 1,0 3,8% 35,1%
CAPEX (0,1) (0,1) (0,1)
Rdo. Fin. Neto con impacto en Cash Flow (0,1) (0,1) (0,1)
Impuestos 0,4 0,3 0,3
Free Cash Flow Recurrente (0,5) 0,8 1,0 9,7% 36,2%
Gastos de reestructuracion y otros no rec. 0,4 0,1 0,1
- Adquisiciones / + Desinversiones (0,2) - -
Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - -
Free Cash Flow (0,4) 0,9 1,1 10,5%  37,4%
Ampliaciones de capital - - -
Dividendos - - -
Variacion de Deuda financiera neta 0,4 (0,9) (1,1)
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 26/31
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Anexo 2. Analitica del Free Cash Flow(")

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

TACC
A) Analisis del Free Cash Flow (Eur Mn) 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 16-19 19-22e
EBITDA recurrente (3,3) (4,5) (2,3) (1,7) (0,3) 0,8 1,2 19,3% 39,2%
Cto.EBITDA recurrente -60,5% -34,3% 47,7% 25,3% 81,9% 361,2% 46,9%
EBITDA rec. / Ingresos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 12,3% 16,3%
- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - -
+/- Var. Capital circulante 1,1 (2,1) (0,8) (0,4) (0,3) (0,1) (0,2)
= Cash Flow operativo recurrente (2,2) (6,6) (3,2) (2,1) (0,6) 0,7 1,0 2,2% 35,1%
Cto. Cash Flow operativo recurrente 8,3% -193,7% 51,8% 33,9% 69,7% 217,6% 30,5%
Cash Flow operativo recurrente / Ingresos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 11,1% 13,1%
- CAPEX (0,5) (0,2) (0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1)
- Rdo. Financiero neto con impacto en Cash Flow (0,2) (0,4) (0,3) (0,2) (0,1) (0,1) (0,2)
- Impuestos - 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
= Free Cash Flow recurrente (3,0) (6,8) (3,1) (1,9) (0,5) 0,8 1,0 14,9% 36,2%
Cto. Free Cash Flow recurrente -7,7% -124,1% 54,2% 40,0% 74,7% 268,8% 22,7%
Free Cash Flow recurrente /Ingresos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 11,9% 13,2%
- Gastos de reestructuracion y otros 0,2 1,0 0,4 0,1 0,4 0,1 0,1
- Adquisiciones / + Desinversiones - - - - (0,2) - -
+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - - - - - -
= Free Cash Flow (2,8) (5,8) (2,7) (1,8) (0,4) 0,9 1,1 13,9% 37,4%
Cto. Free Cash Flow -0,3% -108,4% 53,0% 34,9% 79,8% 343,7% 20,2%
Free Cash Flow recurrente - Yield (s/Mkt Cap) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 3,0% 3,7%
Free Cash Flow - Yield (s/Mkt Cap) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 3,3% 4,0%
B) Analitica de la variacién anual del Free Cash Flow
recurrente (Mn EUR) 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Free Cash Flow recurrente (Afio -1) (2,8) (3,0) (6,8) (3,1) (1,9) (0,5) 0,8
Impacto en EBITDA de la variacion de ingresos (0,6) (0,1) (0,7) (0,2) (0,7) (0,1) 0,1
Impacto en EBITDA de la variacion de EBITDA/Ingresos (0,6) (1,0) 2,9 0,8 2,2 1,3 0,3
= Variacién EBITDA recurrente (1,3) (1,1) 2,1 0,6 1,4 1,1 0,4
- Impacto por variacién arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - -
+/- Impacto por variacion del capital circulante 1,5 (3,2) 1,3 0,5 0,0 0,2 (0,2)
= Variacion del Cash Flow operativo recurrente 0,2 (4,3) 3,4 1,1 1,5 1,4 0,2
+/-Variacién del CAPEX (0,3) 0,4 0,1 0,0 (0,1) (0,0) (0,0)
+/- Variacion del resultado financiero neto (0,1) (0,2) 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0
+/- Variacién de impuestos - 0,4 0,0 (0,0) (0,0) (0,1) (0,1)
= Variacion del Free Cash Flow recurrente (0,2) (3,8) 3,7 1,2 1,4 1,3 0,2
Free Cash Flow Recurrente (3,0) (6,8) (3,1) (1,9) (0,5) 0,8 1,0
C) Analisis del "FCF to the Firm" (pre servicio de la TACC
deuda) (EUR Mn) 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 16-19 19-22e
EBIT (1,5) (2,6) (1,8) (2,3) 0,2 0,9 1,3 -15,5% 36,6%
* Tasa fiscal tedrica 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7,5% 7,5%
= Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) - - - - - (0,1) (0,1)
EBITDA recurrente (3,3) (4,5) (2,3) (1,7) (0,3) 0,8 1,2 19,3% 39,2%
- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - -
+/- Var. Capital circulante 1,1 (2,1) (0,8) (0,4) (0,3) (0,1) (0,2)
= Cash Flow operativo recurrente (2,2) (6,6) (3,2) (2,1) (0,6) 0,7 1,0 2,2% 35,1%
- CAPEX (0,5) (0,2) (0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1)
- Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) - - - - - (0,1) (0,1)
= Free Cash Flow (To the Firm) recurrente (2,8) (6,7) (3,2) (2,1) (0,7) 0,5 0,7 9,1% 32,9%
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) Recurrente -4,2% -141,5% 52,5% 34,5% 65,3% 174,6% 34,2%
Free Cash Flow (To the Firm) recurrente / Ingresos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 8,1% 9,8%
- Adquisiciones / + Desinversiones - - - - (0,2) - -
+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - - - - - -
= Free Cash Flow "To the Firm" (2,8) (6,7) (3,2) (2,1) (1,0) 0,5 0,7 9,1% 32,9%
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) -4,2% -141,5% 52,5% 34,5% 53,6% 155,8% 34,2%
Free Cash Flow (Recurrente) To the Firm - Yield (s/ EV) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,9% 2,5%
Free Cash Flow To the Firm - Yield (s/EV) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,9% 2,5%
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 27/31
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Andlisis de la variacion acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2015 - 2019)
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Evolucion del EBITDA recurrente vs Free Cash Flow recurrente

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

| 3,50 r 2,0
2,0 ! 08 1,2
L0 | -0,3//_“ 3,00 L 10
0,0 : 08 1,0
40 | a1 : 2,50 L -
1
S -20 1
xf— 30 > | 2,00 | (Lo
e 28 i ° =
-4,0 30 | 2150 - - (203
5,0 I =
-6,0 | 1,00 - F (3,0
70 |
80 6,8 | 0,50 L (4,0
1
2015 2016 2017 2018 2019 | 2020e  202le 2022 0,00 ! T T T (5.0)
' dic/16 dic/17 dic/18 dic/19
=o-EBITDA recurrente Free Cash Flow recurrente ——Precio (PANG) EBITDA recurrente (12m forward)
Anexo 3. Detalle del calculo del EV a fecha de este informe
EUR Mn Fuente
Market Cap 26,7
+ Minoritarios - Rdos. 12m 2019
+ Provisiones y otros pasivos a LP 0,3 Rdos. 12m 2019
+ Deuda financiera neta 5,5 Rdos. 12m 2019
- Inmovilizado financiero 0,0 Rdos. 12m 2019
+/- Otros (3,1) Rdos. 12m 2019
Enterprise Value (EV) 29,3
Nota: Otros incluye las bases imponibles negativas
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Anexo 4. Comportamiento histérico)

Comportamiento histdrico TACC

(EUR Mn) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 12-19 19-22e

Total Ingresos 2,6 3,1 1,7 1,9 2,5 2,6 3,1 3,3 4,7 6,7 74 3,4% 30,9%

Cto. Total ingresos n.a. 17,7% -44,4% 13,5% 29,2% 4,1% 16,7% 8,4% 41,9% 42,6% 10,8%

EBITDA (1,2) (0,5) (1,6) (2,0) (3,3) (4,5) (2,1) (1,7) 0,0 0,9 1,3 -52% 39,9%

Cto. EBITDA n.a. 61,2% -237,0% -22,1% -69,4% -37,0%  54,0% 16,4%  102,5% n.a. 42,4%

EBITDA/Ingresos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0,9% 13,5% 17,3%

Beneficio neto (0,4) 0,1 0,2) (0,5) (0,6) (1,6) (1,3) (4,8) 0,1 0,7 11 -41,9% 30,4%

Cto. Beneficio neto n.a. 124,9% -289,1% -147,7% -22,2% -177,0% 23,9% -286,4% 101,2% n.a. 48,9%

N2 Acciones Ajustado (Mn) 0,2 0,2 0,2 0,2 15,0 15,0 15,0 15,0 16,9 16,9 16,9

BPA (EUR) -2,55 0,63 -1,20 -2,97 -0,04 -0,11 -0,08 -0,32 0,00 0,04 0,06 25,6% 30,0%

Cto. BPA n.a. n.a. n.a. n.a. 98,7% n.a. 23,9% n.a. n.a. n.a. 48,9%

BPA ord. (EUR) -4,30 0,57 -13,18 -7,53 0,12 0,21 -0,16 0,33 -0,02 0,04 0,06  30,6% 29,6%

Cto. BPA ord. n.a. n.a. n.a. 42,9% 98,4% -76,2% 22,9% n.a. 94,7% n.a. 55,1%

CAPEX - (0,1) (0,1) 0,2) (0,5) 0,2) (0,0) (0,0) (0,1) (0,) (0,)

CAPEX/Vtas %' 0,0% 3,5% 3,5% 12,0% 21,8% 5,9% 0,9% 0,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Free Cash Flow 0,1) (0,8) (1,9) (2,8) (2,8) (5,8) (2,7) (1,8) (0,4) 0,9 1,1 -52,7% 37,4%

DN/EBITDA (x)* n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 5,5x 3,1x

PER (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 37,4x 25,1x

EV/Vtas (x) 0,00x 0,00x 0,00x 0,00x 13,82x 12,59x 11,12x 9,38x 6,24x 4,37x 3,95x

EV/EBITDA (x)? 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 32,5x 22,8x

Comport. Absoluto -22,0% -4,3% -16,3% -7,1%

Comport. Relativo vs Ibex 35 -27,4% 12,6% -25,2% 30,2%

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

Anexo 5. Principales competidores 2020e

Laboratorios de Diagnéstico Molecular quipos Médicos A 1 Lider Global
MDXHEALTH Guardant Exact Neogenomics Thermo Becton
EUR Mn Biocept SA Biocartis Atrys Health HealthInc  Sciences Corp Inc. Average Fischer Qiagen Danaher Agilent Dickinson Average ROCHE PANG
o |Ticker (Reuters) BIOC.O MDXH.BR BCART.BR ATRY.MC GH.O EXAS.O NEO.O T™MO QGEN.K DHR A BDX ROG.S PANGO.MC
§ g Pais USA Belgium Belgium Spain USA USA USA USA Netherlands USA USA USA Switzerland  Spain
a8 g Market cap 54,5 55,3 282,9 252,8 8.700,5 13.164,3 4.145,1 156.991,6  10.360,3  136.608,9  27.738,8 58.193,9 248.566,6 26,7
Enterprise value (EV) 36,1 44,2 297,5 250,8 7.942,4 13.451,3 4.038,9 170.228,4  11.181,8 153.802,5  28.563,2 71.706,6 259.861,8 29,3
Total Ingresos 7,0 23,4 46,7 15,0 236,2 1.145,2 383,0 24.596,2 1.533,0 18.182,7 4.471,9 14.235,8 57.404,2 4,7
Cto.Total Ingresos 42,9% 122,1% 24,8% 1,1% 23,5% 46,5% 50% 38,0% 7,9% 12,6% 13,8% -3,4% -10,3% 4,1% 1,3% 41,9%
2y TACC (2020e - 2022¢) 95,8% 19,2% 41,1% n.a. 31,5% 29,1% 14,8% 38,6% 53% 5,6% 95% 7,4% 7,2% 7,0% 37% 25,7%
EBITDA n.a. (13,1) (45,6) 3,0 (123,4) (120,1) 24,4 6.896,0 603,6 4.892,9 1.185,5 3.953,2 23.276,3 0,0
Cto. EBITDA n.a. n.a. 0,6% 12,1% -94,9% 26,6% -47,3% -20,6% 18,2% 24,4% 23,0% 1,8% -16,9% 10,1% 2,9% 102,5%
.g 2y TACC (2020e - 2022e) n.a. 62,2% 387% n.a. 45,4% 90,6% 99,3% 67,2% 6,1% 54% 13,8% 9,0% 15,2% 9,9% 6,4% n.a.
8 |esirDA/Ingresos n.a. n.a. n.a. 20,0% n.a. n.a. 6,4% 13,2% 28,0% 39,4% 26,9% 26,5% 27,8% 29,7% 40,5% 0,9%
g EBIT (20,3) (10,0) (55,5) 1,0 (136,8) (227,5) (7,4) 6.169,5 505,6 4.215,4 1.058,9 3.291,3 19.796,9 0,2
-g Cto. EBIT 1,2% 50,0% 03% -17,7% -86,1% -9,1% -138,3% -28,5% 62,3% 81,3% 44,5% 11,5% 22,3% 44,4% 6,0% 108,9%
£ |2y TACC (2020e - 2022¢) 25,5% 582% 29,2% n.a. 31,6% 48,4% n.a. 38,6% 6,0% 4,0% 13,8% 10,5% 15,4% 10,0% 7,3% n.a.
5§ [EBIT/Ingresos n.a. n.a. n.a. 6,7% n.a. n.a. n.a. 6,7% 25,1% 33,0% 23,2% 23,7% 23,1% 25,6% 34,5% 4,3%
'S |Beneficio Neto (22,3) (16,5) (63,5) - (129,8) (305,1) 438 5.368,2 408,2 3.451,5 856,7 2.384,2 15.693,7 0,1
g Cto. Beneficio Neto -0,4% -57,0% -0,9% n.a. 114,4% 307,1% -32,8% 55,1% 62,5% n.a. 59,1% -10,8% 119,6% 57,6% 20,7% 101,2%
£ |2y TACC (2020e - 2022¢) 28,6% 487% 25,6% n.a. 28,3% 67,9% n.a. 39,8% 6,8% 33% 14,5% 12,3% 18,3% 11,0% 80% n.a.
CAPEX/Ventas n.a. n.a. -18,6% n.a. -6,2% -7,8% -4,6% -9,3% -4,5% -8,3% -3,3% -2,5% -4,7% -4,7% -6,6% -2,0%
Free Cash Flow n.a. n.a. (61,0 n.a. (107,2) (106,5) n.a. 3.930,3 345,1 3.542,6 679,0 2.352,5 15.635,7 (0,4)
Deuda financiera Neta na. n.a. (79,0) 21,0 (732,9) 339,6 (47,1) 10.783,5 828,6 13.774,5 622,1 11.998,2 (3.278,0) 59
DN/EBITDA (x) n.a. n.a. n.a. 7,0 n.a. n.a. (1,9 2,5 1,6 1,4 2,8 0,5 3,0 1,9 (0,1) n.a.
Pay-out n.a. n.a. 0,0% n.a. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,6% 0,0% 12,6% 22,3% 33,0% 14,7% 47,0% 0,0%
P/E (x) 2,1 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2,1 29,2 25,5 40,9 32,6 23,7 30,4 15,7 n.a.
«w  |P/BV(x) n.a. n.a. 12,5 4,8 7,3 6,3 7,7 7,7 57 4,4 4,4 6,4 2,7 4,7 6,5 32
"% EV/Ingresos (x) 51 19 6,4 16,7 33,6 11,7 10,5 12,3 6,9 73 8,5 6,4 50 6,8 4,5 6,2
'i EV/EBITDA (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 24,7 18,5 31,4 24,1 18,1 23,4 11,2 n.a.
§ EV/EBIT (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 27,6 22,1 36,5 27,0 21,8 27,0 13,1 n.a.
-._% ROE n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 196 15,9 12,6 196 11,3 15,8 45,7 07
"§ FCF Yield (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 25 33 2,6 2,5 4,1 3,0 6,3 n.a.
DPA n.a. n.a. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 075 0,00 0,61 0,61 292 0,98 862 0,00
Dvd Yield n.a. n.a. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 02% 0,0% 0,3% 0,7% 1,5% 0,5% 3,0% 0,0%

Nota 1: Datos financieros, Multiplos y Ratios basados en el consenso de mercado (Thomson Reuters). 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 cotizan en los mercados secundarios oficiales, y
especificamente de aquellos valores que no son objeto recurrente de informacion y analisis por los analistas financieros que intervienen en los mercados.

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

3°) La realizacion de estudios y proyectos dirigidos a proponer e implantar medidas tendentes a mejorar la informacion y 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 opinién personal e independiente sobre la compafiia analizada. Sin que estas impliquen, ni directa ni indirectamente una recomendacion personalizada de la compaiiia
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 valoracion (sea por descuento de flujos o por
mdltiplos). Dichos parametros son la opinion o estimacion personal del analista. La persona que reciba este informe debera aplicar su propio juicio a la hora de utilizar dichos
parametros. Y debera considerarlos un elemento mas en su proceso de decision en materia de 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 Analisis S.L.U., espera recibir o pretende obtener en los proximos 6 meses una remuneracion por los
servicios de Finanzas Corporativas prestados a esta empresa, que excluyen los servicios de corredor por unos horarios anticipados.

4. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Analisis o que viva en su casa tiene una posicion larga en las acciones o los derivados del emisor correspondiente.
5. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Analisis 0 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 Analisis 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., actla en calidad de corredor del Emisor por los honorarios anticipados correspondientes.
11. El contenido de este informe ha sido revisado por el emisor con anterioridad a su publicacion.
12. El emisor ha realizado cambios en el contenido del informe antes de su distribucion.

Los Analistas de Inversiones que han elaborado el presente Andlisis de Inversiones son empleados de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. Dichos analistas han recibido (o recibiran) una
remuneracion en funcion de los beneficios generales de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. Para obtener una copia del Cédigo de Conducta de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. (para la
Gestion de Conflictos de Interés en el departamento de Analisis), contacte por correo electronico con secretaria@ieaf.es o consulte el contenido de este Cédigo en www.ieaf.es.

|EAF Servicios de Andlisis esta remunerado por Bolsas y Mercados Espafioles, S.A. para la redaccién de este informe. Este informe debe considerarse solo un elemento mas en la
toma de decisiones de inversion.

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

Todos los derechos reservados. Queda prohibido su uso o distribucién no autorizados. Este documento ha sido elaborado y distribuido, segun lo establecido en la MiFID I, por IEAF
Servicios de Andlisis S.L.U. Su actividad empresarial esta regulada por la CNMV. La informacién y las opiniones expresadas en este documento no constituyen ni pretenden constituir
una oferta o la solicitud de una oferta para la compra o la venta de los valores referidos (es decir, los valores mencionados en el presente y los warrants, opciones, derechos o intereses
relacionados con estos). La informacion y las opiniones contenidas en este documento estan basadas en informaciones de caracter publico y en fuentes consideradas fiables por IEAF
Servicios de Analisis S.L.U., pero no se ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. Todos los comentarios y las estimaciones facilitadas reflejan Gnicamente la
opinién 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 Andlisis 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 Anlisis S.L.U. La
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informacion contenida en este informe se aprueba para su distribucion a clientes profesionales, contrapartes elegibles y asesores profesionales, no a clientes particulares o minoristas.
Se prohibe su reproduccion, distribucion o publicacion 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 elaboracion de analisis y la
independencia de los analistas. Este informe se distribuira Gnicamente a los principales inversores institucionales de EE.UU., con arreglo a la exencion de inscripcion estipulada por la
Normativa 15a-6 de la Ley del Mercados de Valores de Estados Unidos de 1934, en su version enmendada (la "Exchange Act") y en las interpretaciones de ésta realizadas por la
Comision de Valores de EE.UU. ("SEC").

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

Histoérico de notas e informes

Fecha Informe Recomendacion Precio (EUR) P. Objetivo (EUR) Plazo validez Motivo informe Analista
16-Oct-2020 n.a. 1,58 n.a. n.a. Inicio de cobertura Ana Isabel Gonzalez Garcia, CIIA

1965-2020

Aniversario

INSTITUTO ESPANOL DE
ANALISTAS FINANCIEROS

@ca)k |[EAF

ﬂ INSTITUTO ESPANOL DE
ANALISTAS FINANCIEROS
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