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personalizadas de embalaje flexible (impresion en huecograbado), para
confeccionar bolsas, sticks, tapas, etiquetas envolventes...El 77% de las
ventas en 2022 se generaron en Espafia. Tiene tres lineas de negocio: (i)
alimentacidn (60% de las ventas 2022), (i) farmacia/ cosmética (20%) v (iii)
otros (20%).
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El valor de lo sencillo

Market Data

Market Cap (Mn EUR y USD) 9,5 10,5

EV (Mn EURy USD)® 14,5 16,0 UN “SALTO” DE ESCALA ESPECTACULAR EN 2022 (SIN M&A) ... Entre 2017 — 2021,
Numero de Acciones (Mn) 6,0 IFLEX crece de forma sostenida hasta los EUR 9,2Mn (7,2% TACC 2017 — 2021) con
-12m (M?X/'V,'Ed/M"“ EUR) 230/1,82/1,58 un margen histérico ¢.7%. Pero en 2022, logra un gran “salto” (orgdanico) en ingresos
Xgla';’l's:('z‘,’ Dia (-12m Mn EUR) 03'3;2 hasta los EUR 13,7Mn (+48% vs 2021) y un EBITDA Recurrente de EUR 1,7Mn (12,5%
Factset / Bloomberg IFLEX-ES / IFLEX SM s/ventas; +5,5p.p. vs 2021). Este crecimiento se logra en los dos principales mercados
Cierre afio fiscal 31-dic de IFLEX: Espafia (77% de las ventas 2022) y Francia (16%). Nuestro escenario central

para el periodo 2023e - 2025e contempla un crecimiento de ingresos hasta EUR

15,5Mn al final del periodo (+6,1% TACC 23e-25e).
Estructura Accionarial (%)

Familia Puig 76,0 ... GRACIAS A LA CAPACIDAD DE CRECER ORGANICAMENTE. El “salto” en ingresos
Miquel Angel Bonachera Sierra 1,4 2022 se logra gracias tanto por la captacion de nuevos clientes como al crecimiento
Sergi Audivert Brugué 1,4 en volumen en clientes existentes (incrementando algunos +50% sus pedidos). Lo
Autocartera 12 que en si mismo, valida la estrategia de integracidn vertical y diversificacion en la
Free Float 20,0

gama de productos de IFLEX. Y aporta razones para seguir creciendo de forma
orgdnica en linea con el historico (7,2% TACC 2017 — 2021) y el sector.

Datos Financieros EQUITY STORY: CONSOLIDACION DEL “SALTO” LOGRADO EN 2022. En ingresos

Basicos (EUR Mn) 2022 2023e 2024e 2025e . . . :

N© Acc. ajustado (Mn) 55 53 6.0 6.0 estimamos una consolidacidon del nivel de 2022-2023 hasta los EUR 15,5Mn en

Total Ingresos 13,7 13,8 14,7 15,5 2025e. Mejorando el EBITDA Rec. hasta EUR 2,1Mn en 2025e (margen 13,3% vs

EBITDA Rec. 1,7 1,6 1,8 2,1 12,5% 2022). Que permite consolidar la generacién de caja (FCF Yield 2023e: 6,9%).

% Var. 165,8 -6,3 13,2 14,2 Y pagar dividendo con un pay out 2023e-2025e del 50% (Div. Yield 2024e: 5,9%).

% EBITDA Rec./Ing. 12,5 11,6 12,3 13,3

% Var EBITDA sector®® 20,2 11,8 6,9 9,6 LA CLAVE: EL BAJO RIESGO. Lo visto en 2023 (consolidacion del “salto” de 2022)

Beneficio neto 0,9 0,8 1,1 1,4 mitiga sustancialmente la Unica incdgnita: la evolucidn de los ingresos. El modelo de

BPA (EUR) 0,17 0,15 0,19 0,22 negocio es de bajo riesgo objetivo: vinculacién a sectores defensivos, integracion

% Var. n.a. 12,6 25,9 15,0 vertical, sin exposicién a emergentes, catdlogo de productos alineado con los

BPA ord. (EUR) 0,18 0,18 0,19 0,22 . . . L .

% Var na i 49 190 cambios en las necesidades de los clientes, DN/EBITDA c.2x y bajo riesgo regulatorio

0 B .a. -4, "y ) .z .

Free Cash Flow Rec.@ 13 0.7 09 11 (la regulacién es una oportunidad para IFLEX).

Pay-out (%) 1333 500 500 50,0 ENDEFINITIVA, UN MODELO DE CRECIMIENTO Y BAJO RIESGO A PER 9X. IFLEX debe

DPA (EUR) 0,23 0,07 0,09 0,11 . “ . . ” L. L .

) . ser vista hoy como un “beneficiado” de la regulacidn pro-reciclaje y la economia

Deuda financiera neta 4,6 2,6 2,1 1,4 . K ., . o R X K

DN / EBITDA Rec.(x) 27 16 11 07 circular. Una combinacién de crecimiento y bajo riesgo en estimaciones cotizando a

ROE (%) 46,3 26,9 25,4 25,7 PER 23e 8,8x (7,1x 2025e) vs 17,3x de sus comparables. Y que, por estrictos

ROCE (%) 14,8 13,0 17,2 19,6 fundamentales ofrece un potencial teérico de c.+25%. El valor de lo sencillo.
Conviene recordar que un menor riesgo merece siempre mayores multiplos.

Ratios y Multiplos (x)® Comportamiento relativo (base 100)

PER 9,3 10,6 8,4 7,1 110

PER Ordinario 8,7 8,8 8,4 7,1

P/BV 5,4 2,3 2,0 1,7 100

Dividend Yield (%) 14,4 4,7 59 7,1 9% e

EV/Ventas 1,06 1,05 0,99 0,93 80

EV/EBITDA Rec. 8,5 9,1 8,0 7,0 - IFLEX vs Ibex

EV/EBIT 11,8 13,8 10,1 8,6 0

FCF Yield (%)% 18,8 6,9 9,9 11,6 60

(1) Para detalle del calculo ver anexo 3. nov./23

(2) Rotacion esel % de la capitalizacién que ha sido n‘egociado -12m. Comportamiento en bolsa (%) 30 nov © -3m 12m YTD 3y -5y

(3) Sector: Stoxx Europe 600 Industrial Goods & Services.

(4) Ver Anexo 2 para Tasa fiscal tedrica (ROCE) y calculo del FCF recurrente. Absoluto 31,3 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

(5) Multiplos y ratios calculados con cotizacidn a fecha de este informe. vs Ibex 35 -31,6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

(6) Desde el 30 de noviembre cotiza en BME Growth. vs Ibex Small Cap Index -31,6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
vs Eurostoxx 50 -33,5 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
vs Indice del sector® -35,7 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

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

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

Este informe se ha realizado en base a informacién publica. El informe incluye un analisis financiero de la compafiia cubierta. El informe no prop i re (-' INSTITUTO ESPANOL

personalizada de inversion. Los inversores tan solo deben considerar el contenido de este informe como un elemento mas en su proceso de decision en materia de inversion. DE ANALISTAS sesoe s
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Glosario

IFLEX (IFLEX) es una compafiia de BME Growth

BME Growth es el segmento destinado a empresas medianas y pequefias de BME MTF
Equity, dirigido y gestionado por la Bolsa Espafiola (BME), estando sujeto a la
supervision 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 Espafia denominada Mercado de Pymes en Expansion.

BME Growth es el mercado de renta variable espafiol para las empresas de reducida
capitalizacién que desean crecer, estando dotado de una regulacién especial, disefiada
especificamente para ellas, y con costes y procesos adaptados a sus caracteristicas
particulares. BME Growth (antiguo MAB) empezd a operar en julio del 2009.
Actualmente cotizan en él c.140 compaifiias. 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).

Doypack

Sleeves

Tipo de envase para productos sélidos, en polvo, geles o liquidos.

Tipologia de envoltorios usado para proteger, etiquetar y dotar de una estética concreta a

determinados envases.

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

Pégina 2/32

IEAF Servicios de Andlisis — Calle Nufiez de Balboa, 108 12 Planta oficina izquierda, 28006 Madrid, Espafia — Tel. +34 91 563 19 72 — institutodeanalistas.com


https://institutodeanalistas.com/lighthouse

. Ifl
l‘ LIGHTHOUSE (IFLEX-ES / IFLEX selxz()

— INSTITUTO ESPANOL
— DE ANALISTAS
—

Fecha del informe: 22 dic 2023

IFLEX es un proveedor (de
nicho) de servicios de
impresion de huecograbado,
con una estrategia de
integracién vertical

Con un crecimiento en ingresos
sostenido (7,2% TACC 2017 —
2021) y un margen historico
c.7%...

... CON una exposicion total a
sectores defensivos y una
oferta de soluciones muy

Conclusiones

Bien posicionada para seguir creciendo. La consolidacion del “salto” en
tamario logrado en 2022 (sin M&A) y el bajo riesgo, son el equity story

Iflex Flexible Packaging (IFLEX), es una compafiia familiar fundada en 1998 (Mkt. Cap de EUR 9,5Mn), experta
en soluciones personalizadas de embalaje flexible (impresion en huecograbado), desde film en bobina para
confeccionar bolsas, sticks, tapas...hasta formatos como los doypacks, sleeves y etiquetas envolventes. El 77%
de las ventas en 2022 se generaron en Espaia. Desde finales de noviembre cotiza en BME Growth.

De manera muy simplificada, IFLEX es un proveedor (de nicho) de servicios de impresion de huecograbado,
con una estrategia de integraciéon vertical (dominando todas las fases del proceso productivo). Con una
exposicion muy elevada a sectores defensivos/anticiclicos (alimentacion, farma). Tiene tres lineas de negocio:
(i) alimentacion (60% de las ventas 2022), (ii) farmacia/ cosmética (20%) y (iii) otros (20%), que incluye
drogueria, insecticidas, limpieza del hogar, productos para mascotas...

IFLEX cuenta con una amplia gama de productos (en linea con la regulaciéon europea para fomentar la
economia circular), entre los que se encuentran: (i) soluciones de papel, (ii) soluciones de biofilms
compostables vy (iii) otra gama de productos como films para etiquetas envolventes, blisteres farmacéuticos ...

¢Qué podemos esperar de IFLEX en el futuro mas proximo (2023e - 2025e) en términos de resultado operativo
y generacién de caja? ¢Qué podemos esperar de un negocio como el de IFLEX en el mas largo plazo? éSobre
qué pilares pivota su equity story?

A) 2017 -2021: crecimiento sostenido en ingresos (7,2% TACC 2017 — 2021) con un margen
EBITDA histérico c.7%

Si analizamos la evolucion de las principales métricas en el periodo 2017 — 2021 vemos que IFLEX se ha
caracterizado por:

e  Crecimiento sostenido en ingresos. Durante 2017 — 2021, la compafiia crecié a una TACC del 7,2%.
Lo que pone de manifiesto el caracter anticiclico/defensivo de IFLEX, ya que, a excepcidn de 2022, el
mayor crecimiento en ingresos se logra en el afio 2020 (+13,1% vs 2019). El mix de ingresos en 2021
se dividia en: (i) alimentacion, 63% de las ventas, (ii) farmacia/cosmética, 21% y (iii) otros, 16%.

e  Conunmargen EBITDA histérico de c.7%, resultado de una estructura operativa bien dimensionada,
que ha permitido mantener el margen EBITDA medio cerca del 7%, a pesar de la contraccién en el
margen bruto, principalmente en 2021 (-2,6p.p.), como resultado del impacto de la inflacién y el
entorno macroecondmico.

o  Estrategia de integracion vertical que permite a IFLEX controlar todas las fases del proceso
productivo, desde el disefio hasta el corte del material. De esta forma, puede garantizar un mayor
estandar de calidad, permitiéndole ofrecer un producto personalizado a precios competitivos.

e  Conun nivel de deuda neta muy elevado. La deuda neta media del periodo 2017 — 2021 ascendid a
EUR 4,7Mn, es decir, un multiplo medio de DN/EBITDA Rec. de 8,0x. Hasta el afio 2021, IFLEX
formaba parte del grupo empresarial de la familia Puig.

Por tanto, del analisis del periodo (2017 — 2021) se puede concluir que: (i) contar con soluciones de impresion
sobre un amplio abanico de productos (incluyendo soluciones de papel, reciclables y compostables), en linea
con laregulaciony demanda de consumidores, ha permitido a IFLEX generar un crecimiento de un digito medio
hasta los EUR 9,2Mn en 2021 y EBITDA positivo, (ii) la exposicion a sectores defensivos (>80% de los ingresos),

amplia  ha llevado a un modelo de negocio con bajo riesgo comercial y (iii) el nivel de apalancamiento financiero
necesario para ejecutar su plan de negocio ha sido, hasta ahora, muy elevado.
En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 3/32
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B) 2022: gran “salto” de escala en ingresos (+48% vs 2021) y en EBITDA Recurrente
(+5,5p.p.). Logrado sin M&A.

Desde nuestro punto de vista, lo mas importante en IFLEX es el espectacular crecimiento en ingresos y mejora
de rentabilidad logrado por la compafiia en 2022. Y que cambia por completo sus métricas:

e  Fortisimo crecimiento en ingresos (+48% vs 2021) ... En 2022, IFLEX logra un gran “salto” en ingresos
hasta los EUR 13,7Mn (+48% vs 2021), impulsado tanto por la captacién de nuevos clientes como
por el crecimiento en volumen en clientes existentes. Algunos de los cuales incrementaron sus
pedidos por encima del +50% vs 2021 (llegando a “doblar” en casos puntuales).

En 2022 logra un fortisimo salto
en ingresos (+48%) ...

e ...en todas las lineas de negocio y en sus principales mercados. El crecimiento se concentré en:
Espafia (77% de los ingresos en 2022) y Francia (16%). Y “afectd” a sus tres lineas de negocio:
alimentacion que alcanzé unas ventas de EUR 8,2Mn (+42% vs 2021), (ii) farmacia/ cosmética crecid
hasta los EUR 2,7Mn (+41%) y (iii) otros, que se situé en EUR 2,8Mn (+85%).

e  Provocando un fortisima mejora de margenes. En 2022, el EBITDA Recurrente “salta” hasta los EUR
... con una mejora de 5,5p.p. en 1,7Mn (12,5% vs 7,0% en 2021), debido a una reduccién del peso de los costes de estructura, en este
EBITDA Recurrente contexto de fuerte crecimiento de ingresos. Dado el perfil de la industria donde opera IFLEX (sin

elevadas barreras de entrada), consideramos que la disciplina en la gestién de costes es clave.

Es decir, un analisis del afio 2022 nos deja/apunta varias ideas clave del modelo de negocio de IFLEX:

- Base de clientes ya creada y capaz de aportar un ingreso recurrente: un “suelo” en ingresos. Y sobre
la que hay una clara oportunidad de crecer, incrementando cuota en la cartera “histdrica” de
clientes. Lo que explica, parcialmente, el crecimiento visto en 2022.

- Crecimiento basado en explotar mercados conocidos (Espafa y Francia) y no en entrar en mercados

realmente nuevos (eludiendo el riesgo asociado a cualquier expansion geografica).
Es decir, 2022 valida la
estrategia de la compafifa de - Validacidn de la estrategia de integracidn vertical, en un sector donde el control de la calidad es clave

integracion vertical para crecer en volumen en clientes existentes, como muestran los resultados logrados en 2022.

- “Sin riesgo” en P/L: EBITDA holgadamente por encima de break even, gracias no sélo a una estructura
de costes bien dimensionada y sensata. Sino capaz de absorber fuertes crecimientos en ingresos y
generar grandes mejoras en el margen EBITDA Rec./Ventas (+5,5p.p. vs 2021).

- Significativa mejora del ROCE hasta el 14,8% (vs un 3,1% promedio durante 2018 —2021). Situandose
por primera vez por encima del coste de capital de IFLEX. Lo que marca la entrada de la compaiiia
en una fase sistematica de creacion de valor.

Y es esencial, ya que muestra  Por todo ello, el resultado 2022 nos parece esencial, ya que muestra una compaiiia distinta. Capaz de crecer
una compafifa distinta  en ingresos mucho mas de lo que se esperaba. Y con un elevado apalancamiento operativo que implica
potencial de mejora de margenes. Con lo que eso implica en términos de EBITDA y Free Cash Flow.

C) 2023e - 2025e: consolidacion del “salto” de escala de 2022 (4,4% TACC 2022 - 2025¢)

¢Qué podemos esperar de IFLEX para los préximos afos, desde un punto de vista de crecimiento, rentabilidad
y generacion de FCF Recurrente?:

e  Consolidacion del “salto” logrado en 2022 (4,4% TACC 2022 — 2025e). Nuestro escenario central
para el periodo 2023e-2025e contempla un crecimiento orgdnico de ingresos hasta EUR 15,5Mn al
final del periodo y EUR 13,8Mn en 2023e (+4,4% TACC 2022-2025e). Alimentacion (4,5% TACC 2022-
2025e) y otros (4,5% TACC 2022-2025e) crecerian por encima de farmacia/cosmética (3,3% TACC
2022-2025e), en la que la tipologia de cliente es diferente (pedidos mas pequefios con margenes
inferiores), por lo que consideramos que el foco de crecimiento se centrara en las dos primeras lineas

Crecimiento organico hasta los . . . .
& de negocio. Actualmente, estimamos que IFLEX opera al 68% de su capacidad productiva.

EUR 15,5Mn en 2025e (4,4%

TACC 2022 - 2025€) ... La evolucién de los ingresos es el pilar fundamental del equity story de IFLEX. Que permite aspirar a

mejoras adicionales de margenes. Y una generacién estable y creciente de FCF positivo que posibilite
la politica de dividendos objetivo de la compaiiia (pay-out en un rango de 20% — 60%). En IFLEX, el
dividendo deber ser visto como estratégico. No es un objetivo tangencial o secundario, sino central.

En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 4/32
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... con una mejora en el margen
EBITDA Recurrente hasta el
13,3% en 2025e

Que empujara la generacion de
FCF Recurrente hasta los EUR
1,1Mn al final del periodo
proyectado

Y que permitira el inicio de una
politica de dividendos

En conclusién, capacidad de
mejorar el EBITDA Rec., con un
fuerte salto en la creacion de
valor e inicio de una politica de
dividendos

Una compaiiia que presenta
razones para seguir creciendo...

... Y que controla toda la cadena
de valor

Con una mejora creible en EBITDA Recurrente... Para 2023e, hemos estimado un margen EBITDA
Recurrente del 11,6% (vs 12,5% en 2022), una caida que vendria explicada por la inversién en
estructura de produccion y comercial. En 2024e y 2025e estimamos una mejora progresiva hasta el
13,3% en 2025e, gracias a la capacidad del negocio de apalancarse en su estructura actual.

...que impulsara la generacion de FCF Recurrente. Nuestros nimeros recogen una generacion de
FCF Recurrente positivo en 2023e de EUR 0,7Mn (41% s/EBITDA Rec.; FCF Rec. yield 6,9%) que, por
la propia inercia del crecimiento del EBITDA, se incrementard hasta EUR 1,1Mn en 2025e (FCF Rec.
yield 2025e 11,6%).

Con un objetivo de reparto de dividendos. Por debajo de FCF, hemos proyectado un pay-out del
50% en 2023e — 2025e. Dividend yield 2023 del 4,7%y 7,1% en 2025e.

.... reduciendo el nivel de deuda neta hasta EUR 1,4Mn en 2025e (vs EUR 4,6Mn 2022). A cierre del
1523, la deuda neta de IFLEX se situé en EUR 5,0Mn (3,2x DN/EBITDA Rec. 2023e). Las métricas de
apalancamiento se iran reduciendo debido a: (i) la mejora en la generacién de caja y (ii) parte de los
fondos (EUR 1,8Mn) obtenidos en la ampliacién de capital realizada para la salida a BME Growth a
finales de noviembre de 2023 seran destinados a reducir la deuda a corto plazo.

En definitiva, tanto nuestras estimaciones (2023e - 2025e) como nuestra idea de la compafiia pivotan sobre:

D)

Crecimiento en ingresos (TACC c.4,5%), consolidando el salto logrado en 2022, gracias a una cartera
de productos/servicio diversificado y una estrategia crecimiento internacional en mercados
conocidos. Lo que necesariamente conlleva un modelo de negocio de menor riesgo.

Capacidad para mejorar el margen EBITDA Rec. hasta el 13,3% (vs 12,5% en 2022) en 2025e (6,6%
TACC 2022 —2025¢), por la mejora del margen bruto y reduccién del peso de los costes de estructura.

En los préximos afios, no estimamos CAPEX de expansién en maquinaria nueva, al estar la compafiia
al 68% de su capacidad productiva.

Mantenimiento del diferencial positivo ROCE vs WACC, alcanzando un ROCE en 2025e de 19,6% vs
una WACC del 8,3%.

Politica de dividendos con un pay-out del 20% - 60%, siempre vinculado a las necesidades reales del
negocio (dependiente del CAPEX). Reduciendo de esta forma el riesgo de negocio y el posible sobre
endeudamiento que pudiera suponer un dividendo agresivo en afios de fuerte inversion en CAPEX.

¢Qué podemos esperar de IFLEX en el muy largo plazo? é¢ Por qué hay que poner atencién
en esta compaiiia?

La propia inercia de un sector en plena fase de transformacién, empujado por dos mega tendencias como el
e-commerce y la sostenibilidad, deberia permitir a IFLEX seguir creciendo en el mas largo plazo, tanto orgdnica
como inorganicamente. Nuestra idea/vision de la compafiia a largo plazo pivota sobre:

Una compaiiia con argumentos creibles para seguir creciendo. Por su posicionamiento en mercados
en plena transformacién y con un amplio abanico de soluciones de impresién que “eluden” la
comoditizacién. Un crecimiento que estimamos que siga siendo superior al de su sector (Ingresos:
14,1% TACC 2021 -2025e vs 6,1% del sector en Europa). Y que le debiera permitir mantener el ritmo
de crecimiento mas alla de 2025e, aprovechando el driver que supone la regulacién pro-reciclaje
para las compafiias que hayan o estén adaptando sus modelos de negocio a las nuevas tendencias,
viéndose favorecidas por esta “revolucion” (como es el caso de IFLEX). Lo que conlleva una reduccion
sustancial del riesgo comercial y regulatorio del modelo de negocio.

Control de toda la cadena de valor de los proyectos, desde el disefio hasta la entrega del film flexible
en sus instalaciones, reduciendo costes y plazos. Lo que implica potencial de mejora de margenes a
largo plazo.

El salto en rentabilidad logrado en 2022 sitta a IFLEX con un margen EBITDA Rec. (12,5%) en linea o
superior al de tres de sus comparables cotizados: Amcor (13,8%), Huhtamaki (12,7%) y Aluflexpack
(9,3%). Pero muy lejos de Mondi (20%). Lo que deja entrever que hay espacio para seguir mejorando
en margenes.

En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Y tiene una plena alineacion de
intereses de la familia Puig y los
accionistas minoritarios

En definitiva, IFLEX debe ser
vista como un “beneficiado” del
viento de cola que supone la
regulacion pro-reciclaje.

e  Accionariado de control con vocacion de largo plazo. Una estrategia de negocio de largo plazo de
la familia que controla ¢.76% del accionariado, asegurando una alineacidén de intereses con los
accionistas minoritarios.

e  FCF Yield de 6,9% en 2023e, y con alto potencial. La mejora en EBITDA Recurrente empujard la
generacion de caja hasta los EUR 1,1Mn en 2025e (FCF Yield 11,6%). Lo que fortalece la vision de
bajo riesgo de IFLEX.

La combinacidn de crecimiento, mejora de margenes, reduccién de apalancamiento y bajos multiplos, invita a
reflexionar sobre el valor del negocio. En un contexto en el que lo dificil “ya estd hecho”: lograr el salto de
escala tanto en ingresos como rentabilidad de 2022. A sabiendas de que lo visto hasta 9m23
confirma/consolida ese gran salto de escala. Es decir: no estamos ante una apuesta por un gran crecimiento.
Ya que ya se ha producido (2022) y confirmado (2023). Lo que minimiza el riesgo de inversidn en una compafiia
como IFLEX. Lo que hace “légico” plantearse, al menos desde un punto de vista puramente tedrico, el valor
fundamental de IFLEX.

Por todo ello, el perfil de bajo riesgo de IFLEX y la sencillez/transparencia de su P&L (sin contabilidad compleja),
podemos asumir desde el punto de vista tedrico:

PER =1/ (ke-g)
(*) Asumiendo que el pay-out a largo plazo es 100%.

Evitando de esta forma la comparativa con el mdltiplo PER de sus principales comparables (siempre sujeto a
posibles reconocimientos contables agresivos)

Grdfico 1. Cdlculo del ke por escenario

Inputs favorables Inputs desfavorables
Rf (Yield del bono a 10y a la fecha de este informe) = =
R (estimacion propia) 5,5% 6,5%

Risk free rate (rf)
Equity risk premium

2,9%
6,0%

Beta (B) 1,2 B (estimacion propia) 1,1 1,3
Coste del Equity 10,1% Ke = Rf + (R*B) 9,0% 11,4%
G "Razonable" 2,0% 2,0% 1,5%

Tabla 1. PER implicito

Tabla 2. Valoracion (Equity) 2023e (EUR Mn) y potencial vs la cotizacion actual

ke ke
9,0% 10,1% 11,4% 9,0% 10,1% 11,4%
13,2 11,4 10,0 38% 20% 5%
& 141 12,1 10,5 8 48% 27% 10%

En esas condiciones es claro que la combinacion de crecimiento y bajo riesgo que IFLEX representa cataliza en
valoraciones tedricamente atractivas. Basadas exclusivamente en el P/L 2023e, que ofrece un minimo riesgo
en numeros. En nuestro escenario central, una valoracidon PER de estas caracteristicas (intrinseca y no por
comparacién con el sector) muestra un potencial >20% (Valor tedrico del Equity EUR c.12Mn vs Mkt Cap EUR
9,5Mn). Y basado en un PER objetivo de 12,3x (vs PER Ordinario actual de c.8,8x).

En conclusidn, y a nuestro juicio, IFLEX debe ser vista hoy “sobre el papel” como un “beneficiado” del viento
de cola que supone la regulacion pro-reciclaje y la economia circular. Y con total exposicion a sectores
anticiclicos, que aumentan la visibilidad del crecimiento de IFLEX. Una compaiiia en la que el modelo de
negocio es de bajo riesgo objetivo: vinculacion a sectores defensivos, integracion vertical, sin exposicion a
emergentes, catadlogo de productos alineado con los cambios en las necesidades de los clientes, y un bajo
riesgo regulatorio (de hecho, la regulacidn es mas oportunidad que riesgo en el caso de IFLEX).

El valor fundamental/tedrico, calculado en condiciones que incorporen el bajo nivel de riesgo y el “salto” en
tamafio y rentabilidad de 2022 (y confirmado en 2023), reclama atencién...
En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 6/32
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El mercado de packaging flexible a nivel europeo se espera que

crezca a una TACC 21-28e del 6,1%

La compaiiia en 8 graficos

IFLEX: un negocio integrado verticalmente y con exposicion a

sectores defensivos/anticiclicos ...
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... que cambia el perfil de la compaiiia. Y que es el equity story de

IFLEX: la consolidacion del salto logrado en 2022
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Empujando el margen EBITDA Rec. hasta el 13,3% en 2025e y su
correspondiente impacto en la generacién de FCF Rec
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Que permite a IFLEX iniciar una politica de reparto de dividendos y
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Grdfico 1. Distribucién geogrdfica 2022

Descripcion del negocio

Un negocio de nicho, con foco en la impresion para el embalaje
flexible. Beneficiado por la economia circular y la regulacion

M Espaiia

4,4% 13%

Francia

0,6%

Bégica

Argelia HOtros

Grdfico 2. Ingresos por linea de producto
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Iflex Flexible Packaging (IFLEX), es una compafiia familiar fundada en 1998 (Mkt. Cap de c. EUR
9,5Mn), experta en soluciones personalizadas de embalaje flexible (impresion en
huecograbado), desde film en bobina para confeccionar bolsas, sticks, tapas...hasta formatos
como los doypacks, sleeves y etiquetas envolventes. Su sede se encuentra en Ulla (Gerona).
Cotiza en BME Growth de desde noviembre de 2023.

Desde un punto de vista sectorial, IFLEX es una compafiia del sector packaging especializada en
impresion. Por tanto, no es un fabricante de embalajes, envases o blisters. Sino una compafiia
que afiade valor en la impresién sobre estos productos. Dentro de las calificaciones o
estructuras sectoriales standard (GICS, ICB), el sector packaging se ubica en materiales, en
Containers & Packaging.

Actualmente, tiene presencia en Espafia, Francia, Bélgica, Argelia, Marruecos, Andorra y
Holanda. Aunque el 77% y el 16% de las ventas de 2022 se generaron en Espafa y Francia
respectivamente. La impresion de materiales va destinada principalmente a productos de
farmacia sobre soportes de aluminio y los embalajes flexibles a los sectores de alimentacidn,
cosmética y farmacia.

Destacamos tres lineas de negocio: (i) alimentacion, que incluye envases para todo tipo de
productos como embutidos, queso, frutos secos, patatas fritas, levadura, etiquetas de bebidas
y agua, y que representd el 60% de las ventas de 2022 (vs 63% en 2021), (ii) farmacia/cosmética,
que engloba la produccion de envases blister para farmacia, sobres para medicamentos y
bolsas para toallitas en cosmética. Alcanzé el 20% de las ventas en 2022 (vs 21% en 2021) y (iii)
otros, que incluye productos de drogueria, insecticidas, limpieza del hogar, productos para
mascotas o productos para la industria. Esta linea de negocio representd en 2022 el 20% de las
ventas (vs 16% en 2021). La estrategia de crecimiento de la compafiia es impulsar las geografias
en las que ya esta presente (principalmente Francia), y no en entrar en mercados realmente
nuevos (eludiendo el riesgo asociado a cualquier expansion geografica).

IFLEX desarrolla una estrategia de integracion vertical, dominando todas las fases del proceso
productivo, desde el disefio hasta el corte del material. De esta forma, puede garantizar un
mayor estandar de calidad. Que junto con la exposicidon a sectores anticiclicos/defensivos
(sector alimentacion no discrecional o farmacia) y el caracter familiar de la compaiiia (gestion
conservadora a I/p y alienacién de intereses con los accionistas minoritarios), ponen de
manifiesto el perfil de “bajo riesgo” de IFLEX.

Dentro del segmento de compafiias dedicadas al packaging, las grandes compaiiias
comparables cotizadas que encontramos en Europa son: Amcor (especializada en embalajes
flexibles y en plasticos rigidos; su sede esta en Zurich, y cotiza en la bolsa de Australiay en la
de Nueva York;), Huhtamaki (empresa finlandesa de envasado, especializada en la fabricacion
de envases para alimentos, bebidas o productos de cuidado personal y del hogar), Aluflexpack
(con sede en Suiza, esta especializada en soluciones de envasado flexible), Mondi (grupo
especializado en el embalaje y papel; tiene dos sedes, una en Londres y otra en Viena).

Modelo de negocio basado en la integracion vertical del proceso productivo,
asegurando la calidad del producto.

IFLEX es especialista en la impresion de huecograbado para embalajes flexibles. iPero qué es
el huecograbado? Es el sistema de impresion que utilizando cilindros huecos realiza grabados
muy pequefios mediante tecnologia laser. Esta metodologia de impresidén permite una calidad
grafica elevada, aplicable sobre la mayoria de los envases flexibles.

Actualmente, en el mercado hay tres tipos de tecnologias para la impresion: flexografia, digital
y huecograbado (con mayor capacidad productiva). Las dos ultimas son las que permiten una
mayor calidad de impresidn (similar entre ellas). Lo que pone de manifiesto el bajo riesgo de
disrupcidn tecnoldgica para IFLEX en lo relativo a la maquinaria de impresion. Y que resalta,
una vez mas, el perfil de bajo riesgo/ defensivo de la compaiiia.
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Como se ha mencionado con anterioridad, el objetivo de IFLEX es prestar un servicio integral a
los clientes, controlando todas las fases del proceso productivo, desde el disefio hasta la
entrega del film flexible en sus instalaciones. El proceso de produccién se divide de cinco fases.

Grdfico 3. Proceso productivo

2. Grabado interno
de cilindrosy 3. Impresion (4
maquina de rotativas)
pruebas

1. Estudio del 4. Proceso de

laminado

disefioy 5. Corte y bobinado

preimpresion

e  Disefio y preimpresion. Consiste en el montaje y adaptacidon del material propuesto
por el cliente (disefio, colores...). Contar con esta fase integrada en el proceso,
permite a IFLEX adaptar los diferentes trabajos a sus tres grabadoras electrénicas,
optimizando el resultado (por ejemplo, si el cliente quiere un color o disefo especial,
esta fase permite no depender de terceras partes, agilizando el proceso).

Grdfico 4. EBITDA Recurrente 2022

e  Grabado interno de cilindros y maquina de pruebas. La compafiia cuenta con unas

13,7
Ez instalaciones propias para el grabado de cilindros, con una capacidad superior a 50
10,0 cilindros/dia. Esto les permite reducir los tiempos de produccién para nuevos disefios
é 8,0 o modificaciones.
2 60 e
20 | Para la evaluacion y control final de los cilindros grabados se dispone de una maquina
2,0 o 17 de pruebas que permite anticipar el resultado final de la impresién y realizar
- 1 cualquier modificacion si es necesaria, evitando errores y la repeticidon de trabajos.
Ingresos COGS Personal Opex EBITDA Rec.

e  Impresion. La compafiia cuenta con su propia maquinaria (4 rotativas) que le da una
mayor flexibilidad, tanto en la impresidon, como en el cambio de cilindro o color
(imprime hasta 8 colores sobre cualquier film flexible). Una de las rotativas se dedica

L exclusivamente a la impresidn de blisteres de aluminio.
Grdfico 5. EBITDA 1523

8,0

7,4 o  Proceso de laminado. Esta fase permite la unién de diferentes films por medio de un
60 adhesivo. Es decir, las estructuras multi laminas se preparan con el objetivo de
50 combinar las propiedades de cada film para obtener uno adaptado al cliente, que
4,0 dependera del producto a envasar, tipo de envasadora, funcionalidades requeridas
30 o) (estéticas, vida del producto...), etc.

7,0

EUR Mn

2,0
(13) 11
1,0 ‘ . Sles .
S | e Corte y bobinado. Por Ultimo, para la fase del corte se preparan las bobinas
Ingresos  COGS  Personal  Opex EBITDA procedentes de la impresora o laminadora con las especificaciones facilitadas por el

cliente, para luego prepararse para su envio.

En definitiva, la integracién de las diferentes fases de produccion da a IFLEX la capacidad de
adaptarse a las exigencias/peticiones del cliente de una forma mas flexible, controlar los
tiempos de produccién, reducir los costes en comparacion con la externalizaciéon de las
diferentes fases, controlar los estandares de calidad, etc.. Es decir, permite ofrecer un
producto personalizado a precios competitivos.

Un catalogo de productos mono-material para aumentar la reciclabilidad
IFLEX dispone de una amplia gama de productos entre los que se encuentran:

- Soluciones de papel, para reemplazar los complejos laminados de plastico, en linea
con la estrategia/regulacidén europea para fomentar una economia circular. Es decir,
la regulacion se convierte en un driver de crecimiento no en un riesgo. Esta solucion
se utiliza como envase primario para té, semillas, frutos secos, snacks...

- Soluciones de biofilms compostables (con bases vegetal, celuldsica...) con o sin
metalizado, para reemplazar films no degradables. En otras palabras, que se
degradan biolégicamente sin producir ningun residuo téxico. Otra vez en linea con la
regulacion.

- Soluciones monomaterial en distintas estructuras (monoldmina o multildmina). Lo
que facilita la reciclabilidad y la transicién hacia una economia de plasticos circular

- Otra gama de productos como films para flowpack vertical y horizontal, blister
farmacéuticos, tapas, etiqueta envolvente...
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Adicionalmente, la compafiia cuenta con un servicio de reimpresion, reciclaje y recuperacion.
Es decir, reimprimir sobre bobinas ya impresas permitiendo afiadir, cambiar o eliminar textos,
aprovechando bobinas que hayan podido quedar obsoletas, ya sea porque la informacién ya
no es correcta, se hayan producido cambios en la regulacidn o en los valores nutricionales, etc.

En conclusion, IFLEX dispone de soluciones de impresién sobre un amplio abanico de
productos, que incluyen soluciones de papel, reciclables y compostables, en linea con la
regulacion y demanda de los consumidores (ver epigrafe de Industria, pg.13). Y que reduce de
nuevo el riesgo de: (i) disrupcidn por la apariciéon de nuevos materiales sobre los que no
pudieran realizar la impresidn o sobre los que la calidad se redujera y (ii) el riesgo regulatorio,

al contar con soluciones que fomentan la economia circular y la reciclabilidad.

Lo que “dicen” los numeros del pasado mas reciente: salto muy significativo en

ingresos y rentabilidad en 2022. Sin M&A.

Si analizamos la evolucion de las principales métricas (ingresos, margen bruto, EBITDA, deuda
neta...) de los ejercicios 2018 - 2022 vemos que el negocio de IFLEX se ha caracterizado por:

Tabla 1. Principales métricas

Grdfico 6. Ingresos y Margen bruto
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Grdfico 7. EBITDA y margen EBITDA
Recurrente
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Tabla 2. Deuda Neta

EUR Mn 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1S23

Net Debt (Net Cash) 3,9 45 50 48 52 46 50

EUR Mn 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Total ingresos 7,0 7,2 7,6 8,6 9,2 13,7
Cto. Total ingresos - 3,4% 5,4% 13,1% 7,2% 48,3%
Margen Bruto 3,0 3,3 3,5 3,9 4,0 59
Margen Bruto (s/Ingre 43,2%  45,6% 46,6% 45,7%  43,1%  43,5%
Costes de explotacién  (2,6) (2,8) (2,9) (3,3) (3,3) (4,2)
% s/ingresos -36,8% -39,2% -37,8% -37,9% -36,1% -31,0%

EBITDA recurrente 0,4 0,5 0,7 0,7 0,6 1,7

EBITDA rec. / Ingresos  6,4% 6,5% 8,8% 7,8% 7,0% 12,5%

EBITDA 0,4 0,5 0,7 0,7 [ X3 1,6
EBITDA / Ingresos 64%  6,5% 8,8% 78%  70% 12,0%
EBIT 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 1,2
EBIT / Ingresos 4,6% 3,6% 4,4% 3,4% 2,2% 9,0%

Salto espectacular (+50%) en ingresos en 2022 (via crecimiento organico): en el
periodo entre 2018 — 2021, la compaiiia crecié a una TACC del 8,5%. Lo que pone de
relieve el perfil resiliente/anticiclico de IFLEX, ya que, a excepcidn de 2022, el mayor
crecimiento en ingresos lo logra en el afio 2020 (+13,1% vs 2019). Aunque donde hay
que poner la atencion es el fortisimo crecimiento organico que la compafiia logra en
2022, gracias tanto por la captacién de nuevos clientes como por el crecimiento en
volumen en clientes ya existentes. A septiembre de 2023, las ventas han alcanzado
los EUR 10,9Mn vs (EUR 10,7Mn en septiembre 2022), consolidando el salto en
tamano de 2022. Estimamos unas ventas 2023e de EUR 13,8Mn.

Ligera caida del margen bruto: durante 2020y 2021, se produce una contraccion del
margen bruto, siendo en 2021 la caida mas pronunciada (-2,6p.p.), debido
principalmente al impacto de la inflacidn y el entorno macroeconémico. Aunque en
2022, se produce una ligera mejora del margen hasta el 43,5%. El gasto por
aprovisionamientos se reduce al coste de materias primas y otras materias
consumibles. Para 2023e estimamos una ligera mejora del margen bruto hasta el
43,8%.

Margen EBITDA Rec. ¢.7% histéricamente, pero “saltando” por encima del 12% en
2022. El margen EBITDA Rec. alcanza el 12,5% en 2022 (vs 7,0% en 2021), gracias a
una reduccidn del peso de los costes de estructura, en un contexto de fuerte
crecimiento de ingresos. Durante el periodo 2017 — 2022, los gastos de personal y
otros costes de explotacidn pasan del 36,8% s/ventas al 31,0% (2022). Lo que muestra
un EBITDA por encima de break even, gracias a una estructura de costes bien
dimensionada.

Deuda neta de EUR 5,0Mn en 1523. A cierre del 2022 y 1523, la compaifiia tenia una
deuda neta de EUR 4,6Mn (2,7x DN/EBITDA Rec.) y de EUR 5,0Mn (3,2x DN/EBITDA
Rec. 2023e) respectivamente. Parte de los fondos (EUR 1,8Mn) obtenidos en la
ampliacién de capital realizada por la salida a BME Growth a finales de noviembre de
2023 serdan destinados a reducir la deuda a corto plazo.
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Tabla 3. Estructural accionarial

Nombre Directa  Indirecta Total
Avianna Consulting 29,1% 29,1%
Josep Maria Puig Sola 35,7% 35,7%
Genis Puig Sola 8,4% 29,1% 37,5%
Nuria Puig Marco 1,8% 1,8%
Miquel Angel Bonachera Sierra 1,4% 1,4%
Sergi Audivert Brugué 1,4% 1,4%
Genis Puig Oliveras 0,4% 0,0% 0,4%
Pere Puig Oliveras 0,0% 0,0% 0,0%
Josep Puig Vila 0,6% 0,6%
Autocartera 1,2% 1,2%
Free Float 20,0% 20,0%
Total 100,0% 29,1%

° Politica de dividendos: en 2022, IFLEX repartié un dividendo de EUR 1,2Mn (dentro
de la reorganizacién del balance previa a la salida a bolsa).

A futuro, la politica de reparto de dividendos de IFLEX dependerad del plan de
inversiones. En los afios que se deban realizar inversiones importantes, la politica de
dividendos quedara limitada a un pay-out de un maximo del 20%. Por otro lado, si no
hay inversiones importantes en CAPEX, el pay-out podria alcanzar hasta el 60%.

Un accionariado controlado por la familia fundadora. Free float c.20%

Sin participacidn de inversores institucionales, la familia Puig (fundadora de IFLEX) es, de facto,
la propiedad, al controlar de forma directa e indirecta c.76% del capital, contando con
presencia y control del Consejo de Administracién. Los principales accionistas de la compafiia
son Josep Maria Puig Sola (35,7% del capital), actual consejero delegado y presidente. Y Genis
Puig Sola (con un participacion directa e indirecta del 37,5%), consejero ejecutivo.

La familia Puig asume, adicionalmente, la practica totalidad del Comité de Direccidn.

Todo ello asegura una plena alineacidn de intereses tanto del equipo directivo como del
Consejo con los accionistas minoritarios. Free float c. 20% del capital.

En definitiva, équé es IFLEX? ¢a donde se dirige?

Hoy en dia, y desde un punto de vista estrictamente descriptivo, estamos ante una compafiia
de impresidn en el sector packaging de tamafio pequefio y estrategia de nicho (foco en
impresion de huecograbado sobre embalaje flexible) para los sectores de alimentacion,
farmacia, cosmética y otros. Desde la perspectiva del inversor estos son los puntos clave:

e  Crecimiento estable de su negocio con un salto orgdnico decisivo en 2022. IFLEX ha
crecido de forma orgdnica a una TACC 2017 — 2022 del 14,4%, muy por encima del
crecimiento a nivel global del sector packaging (TACC 2012 — 2021 del 2% segun Bain
Company). Que, cualitativamente, ha supuesto una validacién del modelo de negocio
y estrategia de IFLEX.

El crecimiento histdrico es también superior al esperado para el sector del packaging
flexible en Europa para los préximos afios (TACC 2021 — 2028e del 6,1%).

e Una gama de productos amplia que elude la comoditizacion: IFLEX dispone de
soluciones de impresidon sobre un amplio abanico de productos, como bolsas,
sachets, sticks, tapas, doypacks, sleeves, etiquetas envolventes, soluciones de papel,
reciclables y compostables.

e  Exposicion a mercados anticiclicos/defensivos: la exposicion al sector de
alimentacién no discrecional y al sector farma “concede” un perfil resiliente a IFLEX
(puesto en practica y probado en 2020). En 2022, el 60,1% de las ventas procedieron
de la linea de negocio de alimentacion y el 19,6% de farma/cosmética.

e  Control de todala cadena de valor de los proyectos: desde el disefio hasta la entrega
del film flexible en sus instalaciones, reduciendo costes y plazos. Lo que implica cierto
potencial objetivo de mejora de margenes a medio y largo plazo. El salto en
rentabilidad logrado en 2022 sitda a IFLEX con un margen EBITDA Rec. (12,5%) en
linea o superior al de tres de sus comparables cotizados: Amcor (13,8%), Huhtamaki
(12,7%) y Aluflexpack (9,3%). Pero lejos de Mondi (20%).

e Sector muy competitivo y fragmentado: el sector se encuentra muy fragmentado y
existe una elevada competencia. Previsiblemente habra una tendencia a la
concentracion en los proximos afios (caldo de cultivo de M&A). La posicion de IFLEX
es dptima para aprovecharlo:

o  Porque su modelo de negocio integrado permite aprovechar opciones de
crecimiento no orgdnico en toda la cadena de valor.

o Porque su posicion financiera de partida es sana (DN 2023e: EUR 2,6Mn;
DN/EBITDA Rec. 2023e 1,6x) a lo que se suma una expectativa de
generacién continuada de FCF positivo los préximos afios.

En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Sobre el papel, la apuesta de ILFEX por la diversificacién en la gama de productos, incluyendo
soluciones reciclables y compostables (soluciones biodegradables), que reducen la
contaminacién y fomentan la sostenibilidad como “tecnologia” ganadora en la transformacion
de la industria del plastico es correcta.

Y, desde nuestro punto de vista, encontramos dos razones que validan en si mismas el modelo
de negocio: (i) el crecimiento orgdnico en ingresos de la compafiia (14,4% TACC 2017-2022) y
(ii) la capacidad ya probada de atraer capital (en la reciente ampliacion de capital en la salida a
BME Growth). Todo ello con un margen histérico del c.7% hasta 2022, afio donde se logra un
salto (tanto en ingresos y margen) hasta el 12,5% (EUR 1,7Mn).

Finalmente, IFLEX debe ser vista como un “beneficiado” del viento regulatorio favorable al
reciclaje y la economia circular. Lo que en si mismo es, quizd, el elemento mas importante de
su modelo de negocio. En la medida en esta claramente alineado con la tendencia de la
regulacion, especialmente en Europa. Lo que explicaria dos cosas:

- El “cambio de paso” en términos de crecimiento y rentabilidad visto en 2022.

- La expectativa de que el salto de escala de 2022 se consolide.
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Industria y mercado

E-commerce+digitalizacion+regulacion pro-reciclaje y economia
circular = Viento de cola. El sector packaging se acelera

En la Ultima década, a nivel global el sector del packaging ha experimentado un crecimiento
estable y moderado (TACC 2012 — 2021 del 2% segun Bain Company), que se espera que se
acelere sensiblemente en los proximos afios (TACC 2021 — 2026 del 4%), gracias a la creciente
importancia de la sostenibilidad y de la digitalizacidon (segin McKinsey). Estos drivers de
crecimiento suponen tanto un reto como una oportunidad para las empresas del sector.

Es decir, el fuerte crecimiento de las compras online, el aumento de la regulacién sobre los
residuos plasticos (impulsando la economia circular) y la preocupacion creciente de los
consumidores por la sostenibilidad, estan provocando un fuerte cambio en el sector. Cambios
a los que las compafiias tendran que adaptar sus modelos de negocio.

Por ultimo, a estos retos sectoriales hay que sumar las presiones macro de los ultimos afios: (i)
la pandemia provocé un giro drastico en los habitos de consumo de unos productos, y
migracion a otros, (ii) la guerra de Ucrania disparo el precio del gas y la electricidad vy (iii) los
costes del transporte maritimo aumentaron de forma muy significativa en 2021,
manteniéndose en niveles elevados durante gran parte de 2022. A pesar de esto, el sector ha
seguido desarrollandose en todos sus segmentos de aplicacién (industrial, gran consumo,
alimentacion...).

La sostenibilidad y transformacion digital, dos mega tendencias en el sector del
packaging (USD 1.230Bn de tamaiio de mercado en 2026)

De acuerdo con Bain Company, el mercado global del packaging se espera que alcance los USD
1.230Bn en 2026 (vs USD 839Bn en 2012; c.+45%), donde los materiales con mayor cuota de
mercado (siguiendo la tendencia histdrica) seran: papel rigido (35% del mercado vs 33% en
2021) que se espera que crezca a una TACC 2021 - 2026 del 5% (vs TACC 2012 - 2021 del 2%),
plastico rigido (21%, igual que en 2021) que se estima un crecimiento del 4% (vs 3%) y plastico
flexible (17% vs 16% en 2021), que se estima también un crecimiento del 4% (vs 3%).

Grdfico 8. Mercado global del packaging
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Fuente: Bain Company.

El sector esta inmerso en el periodo mas disruptivo de las Gltimas décadas (que se inici en el
afio 2020) segln la consultora McKinsey. Y como hemos dicho anteriormente, las mega
tendencias que estan provocando este fuerte cambio son la sostenibilidad y la transformacion
digital. Dentro de las cuales, podemos identificar las siguientes tendencias que marcaran los
pasos de la industria los proximos afios:

1. Comercio electrénico: el crecimiento del e-commerce se estd acelerando en algunos
sectores, como en alimentaciéon. Lo que ha provocado un cambio en los
requerimientos del packaging, demandando unos mayores estandares de resistencia
y de envases adaptados al comercio electrénico (listos para enviar). Y que ha
favorecido a los envases flexibles, cajas de cartdn, otros envases protectores y a
aquellos envases que cumplan con las necesidades de las tecnologias de
almacenamiento totalmente automatizadas.
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2. Cambio en las preferencias de los consumidores: (i) prioridad por una experiencia
de consumo mas rapida y sencilla, lo que requiere de un packaging facil de abrir,
“listo” para comer/consumir..., (ii) los consumidores quieren mds variedad de
opciones y nivel de personalizacion, (iii) preferencia por los productos locales, (iv)
mayor preocupacion por la salud y bienestar entre los consumidores y (v) un
aumento de la concienciacién respecto al precio.

3.  Aumento de los requerimientos de sostenibilidad: (i) los consumidores cada vez
demandan mas que las compafiias del sector tengan objetivos en el ambito de la
sostenibilidad y que desarrollen acciones reales para lograrlos (segiin una encuesta
global de McKinsey en 2022, el 75% de las empresas han asumido compromisos con
el packaging sostenible), (ii) respecto a la cadena de valor, estdn apareciendo nuevos
modelos de negocio como el reciclaje/reutilizacion de los materiales (por ejemplo,
lograr una economia de plasticos “circular”, que gradualmente sustituya a los
plasticos de origen fdsil), empujados por una regulacion que se globaliza.

Los compromisos de sostenibilidad a nivel global representan USD 1Tr de gasto anual
a nivel mundial segliin McKinsey. Centrandose en: (i) una reciclabilidad total, (ii) la
reduccién de plasticos y (iii) la innovacidn en relacidn con los materiales empleados.

4. Digitalizacion/Internet de las cosas (loT). La integracion tecnoldgica y el uso de
nuevas tecnologias van a permitir aumentar la creacién de valor para los
consumidoresy generar nuevas oportunidades de negocio. Por ejemplo, va a cambiar
la forma de interactuar con los envases, al ser usado como plataforma de informacién
y mensaje de marca, a través de diferentes tecnologias que facilitan la interaccién
(por ejemplo, codigos QR, RFID y NFC). La consultora Smithers, estima que el
mercado global de packaging inteligente alcance los USD 2,5Bn en 2025, con un
crecimiento anual medio del 13,3% desde 2020.

En definitiva, los drivers de crecimiento del sector son: (i) mayor demanda por lo
sencillo/cémodo, (ii) crecimiento del e-commerce, (iii) customizacién y oportunidad de marca,
y (iv) sostenibilidad. Es decir, las empresas del sector deben de hacerse varias preguntas
criticas: écuales son las tendencias que van a afectar/cambiar el sector en los proximos afios?
équé productos tienen mas riesgo regulatorio o por patrén de consumo? équé innovacion y
disrupcion persiguen? y, por ultimo, écudles son las oportunidades de crecimiento en materia
de sostenibilidad y circularidad en la cadena de valor?
Los envases reutilizables: la clave para conseguir una economia circular
Como se ha mencionado anteriormente, uno de los objetivos del sector de packaging es
conseguir una economia circular, incluyendo soluciones de reutilizacion en toda la cadena de
valor, para lograr reducir la emisién de gases invernadero y la cantidad de envases usados.
Si miramos la evolucidon de la produccion de plasticos de origen fésil a nivel mundial, vemos
que se han situado en 339,4Mt (millones de toneladas), 90,5% sobre la produccion total de
plasticos en 2022 (vs 362,3Mt, 92% sobre el total en 2018) segln Plastics Europe. Siendo China
el principal productor de plasticos a nivel mundial. En Europa, los plasticos fdsiles han pasado
de 53,4Mt (86% sobre la produccion total) en 2018 a 47,2Mt (80%) en 2022.
Grdfico 9. Produccion de pldsticos europea 2022 en Mt
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Fuente: Plastics Europe.
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Grdfico 11. Mercado europeo de envase

flexible

Algunas de las principales barreras a las que se enfrenta la escalabilidad de los envases
reutilizables (y, por ende el sector) son: (i) una logistica compleja, (ii) incremento de los costes,
(iii) la estandarizacidn del packaging puede suponer un conflicto de diferenciacién para las
marcas, (iv) la diversidad de materiales existentes en los residuos plasticos (debido a las
multiples adaptaciones a las diferentes necesidades sectoriales), que aumenta la complejidad
de los procesos de reciclado y (v) la inversién necesaria en mano de obra para la recogida y
lavado de los envases/embalajes.

Aunque el grado de adopcion del packaging reutilizable dependera también de aceleradores
como: (i) la regulacién, (ii) la demanda de los consumidores, (iii) la estandarizacién en la
industria del packaging para lograr efectos de red, (iv) la innovacion y (v) la optimizacion de la
logistica.

Destacar, que IFLEX cuenta con una gama de productos compostables con base vegetal o
celuldsica, asi como reciclables, disponibles en distintas estructuras (monoldamina o
multildmina), siempre en mono-materiales para aumentar la reciclabilidad.

Un sector intensivo en M&A gracias a su perfil resiliente (e incluso contra ciclico)
Respecto a la tendencia a nivel global de fusiones y adquisiciones en el sector, desde 2007 se
ha producido mas de 2.000 transacciones (segin Bain Company). De las cuales 84 operaciones
fueron de mas de USD 1Bn y 11 de mas de USD 5Bn. Destacando los subsectores de la
alimentacion envasada, cuidado del hogar e industria farmacéutica. El M&A se ha visto
favorecido por el perfil resiliente del sector (incluso contra ciclico) visto durante la crisis
financiera mundial y la pandemia. IFLEX realiza impresion en huecograbado para embalajes
flexible en las industrias de alimentacidn, farma, cuidado del hogar... resaltando, por tanto, el
perfil resiliente de la compaiiia al tener total exposicion a estos sectores.

Dado que el mercado de packaging todavia estd muy fragmentado, existe una gran capacidad
para crecer via M&A. Aunque dependiendo del tipo de material. Por ejemplo, metal y vidrio
han alcanzado un nivel razonable de consolidacidn, mientras que el plastico se encuentra a
medio camino y el papel ofrece la mayor oportunidad al estar menos consolidado.

Adicionalmente, si nos fijamos en los multiplos medios que se han pagado en las operaciones
de M&A sobre capital empleado segiin Bain Company, vemos que el subsector con el multiplo
mas elevado es productos de papel (3,0x). Ademds, segliin BDO el mdltiplo medio EV/EBITDA
de las operaciones de M&A del sector entre 2018 — 2022 ha sido de 8,3x con un valor medio
de 517Mn de libras.

Grdfico 10. Multiplos medios de las operaciones de envasado y productos de papel sobre el
capital invertido por subindustria, 2010-2022
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Mercado europeo de packaging: el objetivo es lograr una economia circular

En Europa, la transicién hacia una economia de plasticos circular requerira, tanto en el corto
como en el largo plazo, de fuerte inversiones (que involucran tanto a actores privados como
publicos) en nuevas infraestructuras, modelos de negocio, innovaciones tecnoldgicas... que
Deloitte estima de EUR 235Bn hasta 2050. Ademas de necesitar una regulacion y politica de
incentivos que impulsen esta transicion.

El mercado de envases flexibles en Europa se estima que pase de USD 47.620Mn en 2021 a
USD 71.370Mn en 2028 (TACC 2021 — 2028 del 6,1%) segin Report Ocean. Este crecimiento
vendra impulsado por el aumento de la demanda en varias industrias como alimentos, bebidas,
farmacia, cosméticos y cuidado personal (IFLEX tienen exposicion a todas estas industrias).
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Tabla 4. Volumen de negocio sector del

packaging Espafia 2021

EUR Mn

Magquinaria de envase y embalaje 3.942
Sistemas de etiquetaje, codificacion y marcaje 2.405
Madera 2.065
Papel y cartén 9.044
Plastico 7.502
Metélicos 2.621
Vidrio 1.897
Tapones corcho 264
Otros 10

Total 29.750

Fuente: Hispack 2022

Algunas de las medidas mas inmediatas y necesarias son la asociacién entre los diferentes
participantes de la cadena de valor (productos de plasticos y de envases, empresas de
impresion, gestores de residuos...), la inversidn en nuevas tecnologias y el aumento de la
colaboracién para acelerar el desarrollo de estas.

Si miramos mas detenidamente el sector del plastico, desde una perspectiva mas amplia
(fabricantes de plasticos, transformadores, fabricantes de maquinaria, empresas de
residuos...), vemos que en 2022 generd un volumen de negocio de EUR 400Bn en Europa segun
Plastics Europe. Y que emplea a 1,5Mn de personas en 52.000 empresas. Es decir, un sector de
suma importancia en el dmbito europeo. Algunas grandes compaiias en Europa del sector
packaging son Huhtamaki, Stora Enso, SCA, Aluflexpack, Mondi...

Poniendo el foco en Espafia, segun el informe Hispack 2022, |a industria espafiola del packaging
estaria formada por 3.180 empresas, de las cuales 1.327 son de menos de 10 empleados. Y que
a cierre de 2021 representaban el 2,65% del PIB espafiol (EUR 29.750Mn).

Los subsectores mas relevantes (en funcidn del nimero de empresas y facturacién en 2021)
serian: (i) fabricantes de envases y materiales de envase de plastico (737 empresas y EUR
7.502Mn), (ii) empresas de papel y cartén (660 empresas y EUR 9.043Mn), (iii) empresas de
maquinaria de envase y embalaje (634 y EUR 3.942Mn), y (iv) empresas de madera (631 y EUR
2.065Mn).

Un marco regulatorio orientado a impulsar la economia circular

La Comisién Europea ha elaborado un plan de accién para fomentar la nueva economia circular.
El cual incluye iniciativas a lo largo de todo el ciclo de vida de los productos, que van desde la
producciény el consumo a la gestidn de residuos y el mercado de materias primas secundarias.

Por ejemplo, la Directiva Europea (EU) 2019/904 sobre plasticos de un solo uso, tiene el
objetivo de reducir y prevenir el impacto en el medio ambiente de los plasticos, promoviendo
la transicién a una economia circular. Esta directiva prohibe la comercializacion de diversos
productos elaborados con poliestireno expandido y de productos elaborados con plasticos
oxodegradables. Ademas, determinados productos de plastico desechables introducidos en el
mercado deben llevar una marca visible, claramente legible e indeleble en su envase.

La misma directiva establece un objetivo de reciclado del 90% de las botellas de plastico (2029)
y establece un requisito de un contenido minimo de plasticos reciclados del 25% en la
produccién de botellas de PET (2025) y del 30% (2030) para el total de las botellas.

Otro norma relevante es la Directiva (UE) 2018/852, que entrd en vigor en julio de 2018, y que
establece objetivos muy concretos para los paises miembros. Esta directiva sostiene que, para
el 31 de diciembre de 2025, debe reciclarse, como minimo el 65% en peso de todos los residuos
de envases.

Por ultimo, en Espafia se ha implantado un impuesto sobre envases de plastico no reutilizables
con un tipo impositivo de 0,45 euros por kg de envases de plastico no reciclado. Este impuesto
es aplicable a la fabricacion, importacion y adquisicién intracomunitaria de envases de plastico
no reutilizables para su uso final dentro del territorio espafiol.

En definitiva, podemos decir que el ambito regulatorio puede suponer un riesgo para aquellas
compaiiias que no estén asumiendo la sostenibilidad (y todo lo que conlleva) como eje de
crecimiento a largo plazo, o un impulsor para las compaiiias que si estén adaptando sus
modelos de negocio a los nuevos requisitos regulatorios y de mercado.

En definitiva, una “revolucion” provocada por dos mega tendencias: la
sostenibilidad y el comercio electronico. Y que es impulsada por el regulador.

El sector del packaging se enfrenta a su momento mas disruptivo de las Ultimas décadas, por
razones sectoriales (regulacion, innovaciones, cambio en los habitos de consumo, e-
commerce...) que se han visto acentuadas por la situacién macroeconémica de los Gltimos afios
(fricciones politicas, fluctuaciones en los mercados, tensiones en la cadena de suministros...).
Aungue lo que estd claro (y es inevitable) es que las compafiias van a tener que adaptar sus
modelos de negocio a los nuevos (y crecientes) requerimientos regulatorios y de mercado
sobre la sostenibilidad, con el objetivo de lograr una economia circular, que involucre a todos
los actores de la cadena de valor.
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Desde el punto de vista del sector, las principales tendencias que marcaran su evolucion son:
(i) el crecimiento el e-commerce, (ii) prioridad por una experiencia de consumo mas rapida y
sencilla, lo que requiere de un packaging facil de abrir, (iii) el “empuje” desde el lado regulatorio
como desde los consumidores por productos/materiales mas sostenibles y (iv) un uso del
packaging como plataforma de comunicacion con el cliente.

Es decir, hay un claro y decidido empuje del sector publico (sobre todo en Europa) en fomentar
la penetracién de los plasticos reciclados en la industria, con el objetivo de abordar la
acumulacidn de residuos plasticos en el medioambiente y de esta forma, fomentar la economia
circular. Y, por ende, aquellas compaiiias que hayan o estén adaptando sus modelos de negocio
a las nuevas tendencias se veran favorecidas por esta “revolucion”.

¢Y qué papel juega IFLEX? En nuestra opinidn, IFLEX cuenta con una exposicion total a las
industrias que empujaran el crecimiento del sector, es decir, alimentos, bebidas, farmacia,
cosméticos y cuidado personal. Y, por tanto, esta en una posicion tedrica 6ptima para poder
aprovechar ese impulso sectorial (TACC 2021 — 2028 del 6,1% del sector del packaging flexible
en Europa). Posicion que ademas se veria reforzada por: (i) una oferta de productos reciclables
y compostables, que cuentan con el “viento a favor” de la regulacién y (ii) una estrategia de
integracion vertical, que le permite controlar el ciclo productivo “asegurando” un mayor
estandar de calidad, mayor flexibilidad a las peticiones de los clientes y aspirar a reducciones
de costes.
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Grdfico 12. Evolucion de ingresos totales
(4,4% TACC 2022 - 2025e)

Analisis financiero

Consolidacion del salto en ingresos y rentabilidad logrado en
2022. Ingresos (+4,4% TACC 2022 - 2025¢)
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Su apuesta por soluciones de impresion sobre un amplio abanico de productos (entre las que
se incluyen soluciones de papel, reciclables y compostables), en linea con la regulacion y
demanda de consumidores, ha permitido a IFLEX generar un crecimiento de un digito
medio/alto, hasta alcanzar los EUR 9,2Mn en 2021 (7,2% TACC 2017 — 2021). Un nivel de
crecimiento “ajeno” a la evolucidon econdmica (+13% en ingresos 2020). Y que resalta el
caracter anticiclico/defensivo de la compaiiia. Todo ello con un margen de ¢.7% (2017 — 2021).

Gran “salto” de tamaiio en ingresos y en rentabilidad en 2022 (+48% en ingresos y
5,5p.p. en EBITDA Recurrente), y conseguido sin M&A.

El salto de tamafo de IFLEX (solo via crecimiento organico) tiene lugar en 2022, llegando a los
EUR 13,7Mn en ingresos (+48% vs 2021), gracias tanto a la captacién de nuevos clientes como
al crecimiento en volumen en clientes existentes. Algunos de los cuales incrementan sus
pedidos por encima del +50% vs 2021 (llegando a “doblar” en casos puntuales).

Este fuerte crecimiento se concentrd en los dos principales mercados de la compaiiia: Espafia
y Francia (donde espera reforzar su posicidn). Y afecté a sus tres lineas de negocio: (i)
alimentacidn, que alcanzd unas ventas de EUR 8,2Mn (+42% vs 2021), (ii) farmacia/ cosmética
crecié hasta los EUR 2,7Mn (+41%) y (iii) otros sectores, que se situé en EUR 2,8Mn (+85%).

El EBITDA Rec. 2022 alcanzé los EUR 1,7Mn (12,5% vs 7,0% en 2021), gracias a una reduccién
del peso de los costes de estructura en un contexto de fuerte crecimiento de ingresos.

Lo ocurrido valida la estrategia de integracion vertical de la compaiiia, donde el control de la
calidad es clave para crecer sobre una base de clientes ya existentes, como muestran los
resultado logrados en 2022.

Durante los primeros nueve meses de 2023, IFLEX no solo ha mantenido los niveles de ventas
de 2022, sino que ha crecido ligeramente hasta los EUR 10,9Mn (vs EUR 10,7Mn 9m22). Es
decir, en 2023e practicamente no crece, pero consolida el salto organico de 2022.

Por tanto, IFLEX es una historia de crecimiento sostenido de un digito medio/alto (2017-2021)
y un fortisimo salto de tamafio (organico) en 2022, que se consolida en 2023. Llegados a este
punto, las preguntas claves son: ¢Cudl es la capacidad de crecimiento organico del negocio?
¢Qué niveles de rentabilidad podria alcanzar? ¢ Cudl es su capacidad de generacién de caja?

Consolidacion del salto de escala organico (en ingresos y rentabilidad) de 2022
(4,4% TACC 2022 - 2025e) ...

El escenario que hemos planteado para los afios 2023e-2025e contempla un crecimiento
organico de los ingresos hasta los EUR 15,5Mn en 2025e. ¢ Cudles son las principales palancas
para obtener este crecimiento? Por linea de negocio:

1. Alimentacion: estimamos un crecimiento de apenas un 1% para 2023e, consolidando
el fuerte salto en tamafio en 2022. Para 2024e y 2025e, estimamos una aceleracion
del crecimiento con tasas del 6,5% y 6,2% respectivamente (en linea con el histérico
y con el crecimiento esperado para el sector del embalaje flexible en Europa, TACC
2021 —-2028e del 6,1%). Los principales drivers de crecimiento son: (i) el crecimiento
en nuevos clientes en geografias en las que la compafiia ya estd presente
(principalmente en Francia) debido a la amplitud del mercado y variedad de
productos y (ii) crecimiento del volumen de negocio en clientes ya existentes.

Este crecimiento al igual que en las demds lineas de negocio se vera impulsado por
los fondos obtenidos en la salida a BME Growth en noviembre de 2023 (ampliacion
de capital de EUR 1,8Mn). Esperamos que se alcance un nivel de ingresos de EUR
9,4Mn en 2025e (+4,5% TACC 2022 — 2025e). El peso de esta linea de negocio en el
mix se mantendra en el 60%.
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2. Farmacia/Cosmética: en esta linea de negocio también estimamos un crecimiento
Grdfico 13. Evolucion de ingresos por linea de de c.1% para 2023e. Y que se acelere ligeramente en los proximos afios, alcanzando
negocio unas ventas de EUR 2,9Mn en 2025e (+3,3% TACC 2022 — 2025e). El crecimiento
18,0 . estimado es inferior porque la tipologia de cliente es diferente (pedidos mas
ﬁg 136 13,8 e 3‘2 pequefios con madrgenes inferiores), por lo que consideramos que el foco de
12,0 28 2,8 =4 : crecimiento se centrard en las otras lineas de negocio. El peso de farmacia/cosmética

é 1:'2 1952 se reduciria ligeramente hasta el 19,0% en 2025e (vs 19,6% en 2022).
ig o2 53 ag 3. Otros (drogueria, insecticidas, limpieza del hogar...): al igual que en las otras lineas
20 58 de negocio no estimamos practicamente crecimiento en 2023e (+1% vs 2022).
0,0 Aunque estimamos que en los proximos afios se alcancen tasas del 6,5% - 6,0% (en
.A”rzno;ltacién zoziarmac:itméﬁ::mOUO:OZBE linea con el histérico), hasta alcanzar unos ingresos de EUR 3,2Mn en 2025e (vs EUR

Nota: no se

incluye en el histérico otros ingresos de

2,8Mn en 2022). El peso en el mix se mantiene (20% 2025e).

explotacion. En definitiva, crecimiento de un digito en todas las lineas de negocio de la compaiiia. En linea
con el crecimiento esperado para el sector del embalaje flexible en Europa (6,1% TACC 2021 —
2028e). El mix de ingresos se mantendria estable durante todo el periodo proyectado.
Grdfico 14. Evolucion del mix de negocio
Lo que subyace tras estos numeros es la estrategia de la compafiia y que pivotaria sobre:
100,0%
Zgg; 163%  203%  203%  203%  204% - Consolidaciéon del fuerte salto de escala organico logrado en el afio 2022, y
700% | 297%  196%  196%  193%  19,0% aceleracion del crecimiento en 2024e y 2025e. Es decir, parte del equity story de la
iggf l l l l compaiiia es crecer organicamente sobre la base de ingresos 2022.
ggg/ 630%  60,1%  60,1%  603%  60,6% - Crecimiento internacional con foco en los mercados en los que la compafiia ya tiene
igg/ presencia (eludiendo el riesgo asociado a cualquier expansidn geografica). Francia es
0,0% el principal mercado de crecimiento internacional para los préximos afios.
2021 2022 2023e 2024e 2025e
W Alimentacion M Farmacia/Cosmética ™ Otros - Con la maquinaria actual, estimamos que IFLEX tiene hoy capacidad de produccién
para generar c.EUR 20Mn de ingresos. Por lo que estaria c.32% por debajo de su
capacidad. Con espacio para crecer sin realizar fuertes inversiones en maquinaria.
... con una ligera mejora del margen EBITDA Recurrente hasta el 13,3% en 2025e
Para 2023e proyectamos que mejore ligeramente el margen bruto hasta el 43,8% (vs 43,5% en
Grdfico 15. Estructura de costes 2022) como consecuencia de unos menores costes asociados a la compra de materiales y
o s energia, y a la capacidad de la compafiia de repercutir parte del incremento en costes a los
12:0 11,9 | 122 1172/;% B clientes (con cierto retraso en el tiempo). Esperamos un margen bruto del 44,5% en 2025e.
10,0 2o 8,6 z:i ZZ/ 18,7% 185% Por otro lado, estimamos un incremento de los gastos de estructura hasta los EUR 4,4Mn
80 69 1 1B0% g I I (+5,0% vs 2022), derivados de un gasto de personal de EUR 2,3Mn (+10% vs 2022, 17,0%
o0 Ziﬁ 22,4% zﬁ% I I Ay s/ventas 2023e), relacionados con mano de obra indirecta y EUR 2,1Mn de otros costes de
jz 555% 5!9% 61,2% SLo | eas Ot Tay’ explotacion (15% s/ventas). Parte del incremento de gastos de personal estimado se debe al
incremento de la plantilla de produccién y comercial (de ahi la caida en margen en 2023e).
2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e Ademads, de un impacto de c.EUR 0,2Mn de costes extraordinarios por la salida a BME Growth.
WCOGS M Gastos de personal M Otros costes de explotacion
Para los afios 2024e y 2025e, nuestras estimaciones asumen una mejora ligera del margen
EBITDA Recurrente hasta alcanzar un 13,3%. Que junto con la consolidacién del salto de escala
Grdfico 16. Evolucion EBITDA Recurrente logrado en 2022 es uno de los pilares del equity story de IFLEX: confirmar el salto en
rentabilidad que le permita mejorar la generacion de caja y, por tanto, repartir anualmente un
20 L% 123% 138% dividendo. Una mejora de mérgenes explicada esencialmente por:
Ls | 8% - La capacidad de IFLEX de mejorar el margen bruto (44,5% en 2025e) hasta niveles
o : 4 o mas cercanos al periodo 2018 — 2020 (margen medio del 46%).
' 17 16 18 ‘
os | H H N : - Una reduccién del peso de los costes de estructura. Durante el periodo 2023e —
. ; (i ﬁ 2025e esperamos que pasen del 32,2% (excluyendo los gastos extraordinarios de
" 2019 2000 2021 2022 2023 2024e  2025e salida a BME Growth) al 31,2% s/ventas.
= EBITDA recurrente EBITDA rec. / Ingresos
ROCE vs WACC: 2022 punto de inflexién en la creacién de valor
Si analizamos el retorno sobre el capital empleado (excluyendo el inmovilizado financiero), el
ano 2022 marca un punto de inflexién: ROCE 14,8% vs 2,2% en 2021. Que aumentaria hasta el
19,6% en 2025e (solo via crecimiento orgdnico). Explicado por el tipo de negocio, poco
intensivo en CAPEX (al poder crecer con la capacidad instalada) y por el fuerte salto en ingresos
y margenes.
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Grdfico 17. Evolucion beneficio neto

Si asumimos una WACC del 8,3% (Ver pagina 22) la compafiia habria generado un ROCE por
encima del coste de capital por primera vez en 2022. Tendencia que esperamos se mantengan
en un diferencial de +5p.p., por lo que el margen para incrementar inversion, y garantizar asi
una posicién competitiva éptima, es muy amplio. Lo que hace creible el modelo de negocio y
vuelve a incidir en la idea de “bajo riesgo” de IFLEX.

La caida del ROCE en 2023e se debe principalmente al efecto de la ampliaciéon de capital
realizada a finales de noviembre de 2023e para la salida a BME Growth y la caida del margen.

Tabla 5. Evolucion del retorno sobre el capital empleado
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Grdfico 18. Evolucion de FCF Recurrente
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Grdfico 19. Deuda financiera neta
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mmm Deuda financiera neta Net Debt/EBITDA Rec.

2018 2019 2020 2021 2022  2023e 2024e  2025e
ROCE 3,3% 3,7% 3,2% 2,2% 14,8% 13,0% 17,2% 19,6%

Con capacidad contrastada de generar BN positivo (desde 2017). Estimamos EUR
1,4Mn de BN 2025e
Por debajo de la linea de EBITDA, destacamos:

1. Amortizacion. Estimamos un gastos de amortizacidn constante de EUR 0,3Mn para
el periodo proyectado. Es decir, no estimamos hasta 2025e, que la compafiia requiera
de CAPEX de expansion (la capacidad utilizada hoy es del 68%).

2. Gasto financiero: Estimamos un endeudamiento decreciente, siempre por debajo de
2x DN/EBITDA (c.3x 2022). Con muy bajo impacto por gastos financieros. Parte de la
ampliacién de capital de la salida a bolsa se destinara a reducir la deuda a corto plazo.

El Beneficio Neto estimado para 2023e es de EUR 0,8Mn (5,7% s/ventas). Para 2024e y 2025e
proyectamos un Beneficio Neto de EUR 1,1Mn (7,7% s/ventas) y EUR 1,4Mn (8,7% s/ventas).

Y una generacién de FCF Recurrente medio de EUR 0,9Mn por la mejora en EBITDA...
Ratio de circulante del 19,8% s/ingresos 2022. Las partidas mas relevantes son: (i) clientes EUR
2,6Mn (19% s/ventas), (ii) existencias EUR 2,3Mn (17% s/ventas) y (iii) proveedores EUR 1,9Mn
(14% s/ventas). Para 2023e - 2025e estimamos la misma ratio de circulante: c.60 dias de
periodo de cobro, c.108 dias de inventario y c.60 dias de pago a proveedores.

Estimamos un CAPEX medio (2023e — 2025e) cercano a c.EUR 0,5Mn (ligeramente superior a
2022) y CAPEX/Ventas c.3%. Dado que la capacidad utilizada es baja (68%), no estimamos
CAPEX de expansion para los proximos tres afios.

Nuestro escenario central recoge una generacion de FCF Recurrente positivo en 2023e de EUR
0,7Mn (41% s/EBITDA recurrente; FCF Rec. yield 6,9%) que, por la propia inercia del crecimiento
del EBITDA, se incrementara hasta EUR 1,1Mn en 2025e (54% s/EBITDA recurrente; FCF Rec.
yield 2025e 11,6%).

... reduciendo la deuda neta hasta EUR 1,4Mn en 2025e (DN/EBITDA Rec. 0,7x)
A cierre de 2022, |la deuda neta de IFLEX se situ6 en EUR 4,6Mn (DN/EBITDA Rec. 2,7x) y en el
1523 en EUR 5,0Mn (el grueso con entidades de crédito).

El apalancamiento se ird reduciendo progresivamente gracias a la generacion de caja estimada
y a los fondos obtenidos en la salida a BME Growth (DN 2023e: EUR 2,6Mn). De cumplirse
nuestras estimaciones la deuda neta en 2024e y 2025e se situaria en EUR 2,1Mn (DN/EBITDA
Rec. 1,1x) y EUR 1,4Mn (DN/EBITDA Rec. 0,7x), respectivamente.

Con un pay-out objetivo del 20% - 60%. Dividend yield del 5,9% en 2024e

La politica de dividendos de IFLEX depende de su politica de inversiones. En los afios que deba
realizar inversiones importantes en CAPEX, habria un pay-out maximo del 20%. En el caso de
no haber inversiones importantes en CAPEX, el pay-out alcanzaria hasta el 60%.

El 30 de junio de 2023, IFLEX acord6 aplicar el 50% del resultado del ejercicio 2022 a reparto
de dividendos, pagadero en metalico en dos tramos de EUR 0,2Mn cada uno (a pagar antes del
30 de noviembre de 2023 y 29 de febrero de 2024, respectivamente).

Para el resto del periodo proyectado estimamos también un pay-out del 50%. El dividend yield
de 2024e y 2025e se situaria en el 5,9% y 7,1% respectivamente. A diferencia del comun de las
micro caps, en el caso de IFLEX el dividendo y la sostenibilidad de altos niveles de pay-out si
forma parte de su equity story y condiciona su estrategia. Lo que de facto (una gestion
orientada al dividendo) conlleva un modelo de negocio de bajo riesgo (operativo y financiero).
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En definitiva, consolidacion del salto de escala de 2022, con una moderada
aceleracion del crecimiento en 2024e y 2025e. Y generacion estable de FCF positivo.
Podemos concluir, que la “foto” es la de una compafiia en un sector en plena transformacion
(e-commerce, sostenibilidad, cambio en los hdabitos de consumo, regulacién) con un
crecimiento esperado del sector en Europa del 6,1% TACC 2021 - 2028e. Y que presenta
argumentos creibles para mantener el crecimiento organico y el salto en rentabilidad
alcanzados en 2022, permitiendo a la compaiiia aspirar a una politica de dividendo ambiciosa.
Nuestra idea de la compaifiia pivota sobre:

- Crecimiento en ingresos hasta los EUR 15,5Mn en 2025e (4,4% TACC 2022 — 2025e),
consolidando el salto de escala de 2022, acelerando el crecimiento en 2024e y 2025e
con tasa anuales de c.6% (en linea con el crecimiento histérico visto entre 2017 —
2021) gracias a: (i) amplio abanico de soluciones de impresidn de embalaje flexible,
incluyendo productos compostables (biodegradables), asi como reciclables, que
cuentan con el “viento a favor de la regulacién”, preferencias de los consumidores e
inversores (afinidad del mercado por inversiones que cumplan con criterios ESG) (ii)
una estrategia de crecimiento en los paises en los que actualmente ya tiene
presencia, principalmente Francia , y manteniendo a Espafia como mercado de
referencia y (iii) exposicidn a sectores como alimentacién, con una enorme amplitud,
variedad de productos y cardcter anticiclico.

Es decir, una cartera de productos/servicios diversificada con productos
biodegradables y reciclables y una estrategia de diversificacion geografica, lo que lo
gue necesariamente conlleva un modelo de negocio de menor riesgo.

- Capacidad para mejorar el EBITDA Rec. hasta el 13,3% (vs 12,5% en 2022) en 2025e
(6,6% TACC 2022 — 2025¢), gracias a la mejora del margen bruto y la reduccién del
peso de los costes de estructura.

- Con un FCF Recurrente medio durante 2023e — 2025e de EUR 0,9Mn. Donde
pensamos que serad clave: (i) la gestion del capital circulante, y ii) adecuar las
necesidades de CAPEX al crecimiento de la compafiia, pero evitando el riesgo de la
obsolescencia de su maquinaria.

- Una posicién de balance reforzada por la salida a BME Growth, obteniendo unos
fondos de EUR 1,8Mn, que seran empleados para reducir la deuda a corto plazo e
impulsar el crecimiento los préximos afios. La deuda neta se ird reduciendo durante
el periodo proyectado hasta los EUR 1,4Mn en 2025e (DN/EBITDA Recurrente 0,7x).

- Pay-out del 20% - 60%, pero siempre vinculado a la necesidades reales del negocio
(CAPEX). Reduciendo de esta forma el riesgo de negocio y el sobre endeudamiento
que pudiera suponer un pay-out estable del 60% (también en afios alto nivel de
CAPEX). Dividend yield del 5,9% y 7,1% en 2024e y 2025e, respectivamente.

La Unica incégnita es en la evolucidon de los ingresos. Y esta incertidumbre ha sido mitigada
sustancialmente por lo visto en 2023. En la medida en que el descomunal salto de escala de
2022 aparece como totalmente consolidado y (aparentemente) “fuera de peligro”. Lo que
refuerza la idea de una compaiiia en la que el riesgo es bajo. También en lo que respecta a las
estimaciones.

Fuera del ingreso, la cuenta de resultados es simple. No hay “sorpresas”. Y todo (margenes,
FCF positivo, dividendo...) se explica con facilidad a partir de los ingresos. Ya que tanto la
estructura de costes como las salidas de caja por circulante o CAPEX, asi como el servicio de la
deuda son altamente predecibles. A dia de hoy, lo que mejor define a IFLEX es su bajo riesgo
en ndmeros.
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Inputs de valoracion

Inputs de valoracion por DCF

2023e 2024e 2025e Perpetuo ¥
Free Cash Flow "To the Firm" 0,5 1,0 1,1 18,1
Market Cap 9,5 A la fecha de este informe
Deuda financiera neta 5,0 Deuda bancaria neta de Caja (Rdos. 6m 2023)
Inputs favorables Inputs desfavorables
Coste de la deuda 6,0% Coste de la deuda neta 5,8% 6,3%
Tasa fiscal (T) 20,0% T (tasa fiscal normalizada y previsible a largo plazo) = =
Coste de la deuda neta 4,8% Kd = Coste de Deuda Neta * (1-T) 4,6% 5,0%
Risk free rate (rf) 2,9% Rf (Yield del bono a 10y a la fecha de este informe) = =
Equity risk premium 6,0% R (estimacioén propia) 5,5% 6,5%
Beta (B) 1,2 B (estimacidn propia) 1,1 1,3
Coste del Equity 10,1% Ke = Rf + (R * B) 9,0% 11,4%
Equity / (Equity + Deuda Neta) 65,4% E (tomando como valor del equity su Market Cap) = =
Deuda Neta / (Equity + Deuda Neta) 34,6% D = =
WACC 8,3% WACC=Kd *D +Ke *E 7,4% 9,2%
G "Razonable" 2,0% 2,0% 1,5%
(1) Elvalor perpetuo refleja el VAN del FCF a partir del dltimo afio estimado con el WACCy G del escenario base.
Inputs de valoracion por multiplos
Ticker BPA EV/EBITDA EBITDA EV/Vtas. Ingresos EBITDA/Vtas. FCF Yield FCF
Compaiiia Factset Mkt. Cap PER 23e 23e-25e 23e 23e-25e 23e 23e-25e 23e 23e 23e-25e
Amcor AMCR-US 12.770,0 14,8 -1,6% 10,8 3,1% 1,4 0,0% 13,3% 5,2% 8,8%
Huhtamaki HUH1V-FI 3.990,4 17,2 11,6% 9,0 6,4% 1,3 4,0% 14,0% 5,5% -3,5%
Aluflexpack AFP-CH 160,6 20,3 70,1% 5,2 17,1% 0,7 9,5% 12,7% n.a. n.a.
Mondi MNDI-GB 8.582,1 17,0 14,4% 8,7 9,1% 1,4 3,5% 16,0% 4,1% 6,4%
Packaging 17,3 23,6% 8,4 8,9% 1,2 4,3% 14,0% 4,9% 3,9%
IFLEX IFLEX-ES 9,5 10,6 22,4% 9,1 21,2% 1,1 6,1% 10,2% 6,9% 55,1%
Andlisis de sensibilidad (2024e)
A) Andlisis de sensibilidad del EBITDA Rec. y multiplos a variaciones en los margenes
Escenario EBITDA/Ingresos 24e EBITDA 24e EV/EBITDA 24e
Max 13,5% 2,0 7,3x
Central 12,3% 1,8 8,0x
Min 11,1% 1,6 8,9x

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 24e
EBITDA 24e 2,7% 3,0% 3,3%
2,0 1,2 1,1 1,1 Max 12,2% 11,7% 11,3%
1,8 1,0 0,9 0,9 - Central 10,3% 9,9% 9,4%
1,6 0,8 0,8 0,7 Min 8,5% 8,0% 7,6%
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Anélisis 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. Competenciay riesgo comercial. La industria donde opera IFLEX se encuentra muy fragmentada, lo
que puede suponer un riesgo comercial de pérdida de clientes y de aparicidon de competidores con
una tecnologia mas atractiva o mayores recursos, que puede conllevar una reduccion en la actividad.

2. Fluctuaciones en los costes de materias primas. IFLEX repercute a sus clientes las subidas del precio
de sus materias primas. Pero, las revisiones de precios de venta no se realizan de forma inmediata,
con presion a la baja en los margenes durante periodos continuados de subida de precio de sus
materias primas (como el observado durante 2020 - 2021).

3. Alta concentracion de la actividad en Espafa. Las ventas procedentes de la actividad generada en
Espafia supusieron c.77% en el 2022. Una ralentizacién en la economia espafiola o del sector en
Espafa podria tener un impacto significativo en el negocio.

4. Disrupcion tecnoldgica. El negocio de IFLEX depende directamente de una maquinaria de impresion
de huecograbado y del empleo de nuevos materiales, lo que se traduce en la necesidad de
actualizacion del producto para hacer frente a su obsolescencia. Los cambios tecnoldgicos
anticipados por los clientes pueden afectar a la demanda en el medio y largo plazo. Y la capacidad
de respuesta de IFLEX a los mismos es en si misma, un riesgo.

5. Gestion del capital circulante. En 2022, la partida de clientes de balance ascendia a EUR 2,6Mn, el
19% s/ventas (vs EUR 3,3Mn en 2021; 36% s/ventas), de forma que, si los clientes experimentasen
dificultades econdémicas o incumpliesen parcial o totalmente sus compromisos contractuales, el
cobro de las facturas y efectos podrian verse afectado negativamente (impactando en la generacion
de FCF por consumo de capital circulante). Ademas, las existencias en 2022 ascendian a EUR 2,3Mn,
el 17% s/ventas (vs EUR 1,8Mn en 2021; 20% s/ventas).

6. Bajas barreras de entrada que incentivan la competencia. Las bajas barreras de entrada en el
segmento en el que opera la compaiiia facilitan la entrada de competidores, “comoditizando” con
cierta rapidez productos relativamente novedosos.

7. Unareduccion de costes de estructura mas lenta de lo esperado. Nuestras estimaciones consideran
una reduccidn de los costes fijos de estructura, hasta llevar el total (gastos de personal + otros costes
de explotacion) al 31,7% s/ingresos en 2024e (vs 33,6% promedio de 2021 - 2022). Mantener los
gastos de estructura en el 33,6% reduciria el margen EBITDA rec. 2024e hasta el 10,4% (vs 12,3%
estimado). Lo que implicaria una contraccién del EBITDA rec. 2024e estimado de c.16%.

8. Riesgo por cambios regulatorios. Un riesgo inherente a la industria del packaging, donde los
requisitos legales son cada vez mas exigentes, tanto en Europa como en Espafia. Un cambio en la
normativa podria impactar en los procedimientos y rentabilidad de IFLEX, dando lugar a nuevas
necesidades de CAPEX o que algunos productos queden obsoletos.

9. Riesgo financiero. Estimamos que la compaiiia cierre 2023e con una deuda neta de EUR 2,6 Mn (1,6x
DN/EBITDA). La moderacion de ese nivel exige generar FCF positivo. Un repunte en los niveles de
CAPEX o una menor rentabilidad operativa (EBITDA) de la esperada podrian devolver la deuda neta
por encima de EUR 4Mn (el nivel visto hasta 2022) comprometiendo tanto el plan de inversién como
la politica de dividendos.
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Tabla 6. Consejo de administracion

Gobierno corporativo

Un consejo de administracion (y accionariado) en manos de la
familia Puig. Y con un tercio de consejeros independientes

IFLEX se fundd hace mas de 24 afios (1998). El capital de la compafiia esta controlado por Josep

Name Cargo Caractel 1 H 0, H H H
Avioma Consuling® Comeeiora Delegado Epeastvo oeon Maria Puig Sola (35,7% del capital), cofundador, actual consejero delegado y presidente. Y por
Inicatives Depal** Conselero DBV gjecutivo 04/05/2023 Genis Puig Sola (con un participacidn directa e indirecta del 37,5%), cofundador y consejero
Nria Puig Marco vocal Ejecutivo 27/10/2022 ejecutivo. IFLEX cotiza en BME Growth desde noviembre de 2023.
Genis Puig Oliveras Vocal Ejecutivo 27/10/2022
Genis Puig Sola Vocal Dominical 27/10/2022
Miquel Angel Bonachera Sierra Vocal Independiente  27/10/2022 e Un Consejo de Administracion controlado por la familia Puig. El Consejo de
Sergi Audivert Brugué Vocal Independiente  27/10/2022 . ., , . ;
Josep Marfa Guinart Sola  Vocal Independiente  27/10/2022 Administracidn de IFLEX estd formado por 9 miembros, de los que dos (Josep Maria
Josep Puig Vila Vocal Independiente  27/10/2022 ) . ; ) . ., ) .,
Puig Sola y Genis Puig Sola) tienen una posicion relevante en el capital de la compafiia
* fisi D. Pere Puig Oli . . [ . ‘.
(*) Cuyo representante persona fisica es D. Pere Puig Oliveras (c.73,2%). El Consejo estara formado por un minimo de tres y un maximo de doce
Esta compafiia estd controlada por D. Genis Puig Sola con el . . . ; i . i X
99,08%. miembros. De los 9 miembros: uno es dominical (Genis Puig Sola), cuatro ejecutivos
(**) Cuyo representante persona fisica es Josep Marfa Puig (aunque todos ellos pertenecientes a la familia Puig y con participacién en la
Sola que posee el el 48,97% de la sociedad y Genis Puig Sola compafiia, por lo que son de naturaleza dominical) y otros 4 independientes (entre
el 45%. . . L .
: los que se encuentra Josep Puig Vila con naturaleza dominical de facto), ademas de
un secretario y vicesecretario no consejeros. La duracion del cargo de consejero esta
Tabla 7. Estructura accionarial limitada a 6 afios, pudiendo ser reelegidos sin limite de mandatos.
Nombre Directa Indirecta Total . ey . s . .. .z ,
Avianna Consulting 28.0% 29.1% En definitiva, la composicion del consejo de administraciéon quedaria formado por
J°S€PMarfaTui€5°'é 357/% 35,7% seis miembros dominicales (Pere Puig Oliveras, Josep Maria Puig Sola, Nuria Puig
Genis Puig Sola 8,4% 29,1% 37,5% , . . 3 X . i X R
Nuria Puig Marco 1,8% 1,8% Marco, Genis Puig Oliveras, Genis Puig Sola y Josep Puig Vila) y tres miembros
Miquel Angel Bonachera Sierra 1,4% 1,4% . . . . . . , ,
sersi Audivert Brugué L% L% independientes (Miquel Angel Bonachera Sierra, Sergi Audivert Brugué y Josep Maria
Genis Puig Oliveras 0,4% 0,0% 0,4% Guinart So|é)
Pere Puig Oliveras 0,0% 0,0% 0,0%
Josep Puig Vila 0,6% 0,6% . .. ~
Autocartera 1.2% 12% e Y plenamente involucrado en la gestion de la compaiiia, con 4 de sus nueve
e foat e a1 200% miembros ejecutivos (aunque como hemos dicho anteriormente con naturaleza
dominical). Entre los que encontramos a: Josep Maria Puig Sola (principal accionista
y consejero delegado), Nuria Puig Marco (directora comercial), Pere Puig Oliveras
Tabla 8. Principales directivos (director financiero) y Genis Puig Oliveras (director técnico de compras).
POSition . . . . .. . e . ’ ’
Josep Maria Puig Sola Gerente e  Baja presencia de independientes en las comisiones. La Comision de Auditoria estd
Pere Puig Oliveras Director Financiero formada por Josep Puig Vila (independiente, aunque dominical de facto), Genis Puig
Nuria Puig Marco Directora Comercial . L. ; . .. A .
Genis Puig Oliveras Director Técnico de compras Sola (dominical) y Josep Maria Guinart Sola (independiente). Lo que dificulta la
Elisabet Rodriguez Directora de operaciones independencia de la comisién

e  Remuneracion al Consejo de Administracion. En 2022, la remuneracion del Consejo
de Administracion en su conjunto ascendié a EUR ¢.0,4Mn (18% s/gastos de personal)
vs €.0,2Mn en 2021 (12% s/gastos de personal). A fecha de 30 de junio de 2023, los
miembros del consejo han recibido en total EUR 25k brutos por su condicion de
consejeros y c.EUR 0,2Mn por el desempefio de otras funciones o la prestacion de
servicios profesionales. La remuneracion maxima anual a percibir por todos los
administradores/consejeros esta compuesta por: (i) una asignacion fija anual por las
tareas de direccion y gerencia que sera como maximo de EUR 0,5Mn de forma
conjunta y (ii) una cantidad maxima conjunta en concepto de dietas de EUR 25K.

e  Clausulas de blindaje: a fecha de este informe, no existen clausulas de garantia o
blindaje de administradores o altos directivos para casos de extincién de sus
contratos, despidos o cambio de control.

e  Politica de reparto de dividendos: En 2022, la compaiiia repartié un dividendo
(dentro del plan de reorganizacién del balance para su salida a bolsa) de EUR 1,2Mn
a la compaiiia Iniciatives Depal S.L (controlada por la familia Puig), que en ese
momento era la matriz de IFLEX. Ademas, en la junta del 30 de junio 2023 se acordd
el reparto del 50% del resultado 2022, en total EUR 0,4Mn. Dicho dividendo sera
pagadero en efectivo en dos tramos de EUR 0,2Mn cada uno, en noviembre de 2023
y febrero de 2024, respectivamente.

En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 24/32

IEAF Servicios de Andlisis — Calle Nufiez de Balboa, 108 12 Planta oficina izquierda, 28006 Madrid, Espafia — Tel. +34 91 563 19 72 — institutodeanalistas.com


https://institutodeanalistas.com/lighthouse

Iflex

i‘ LIGHTHOUSE (IFLEX-ES/ IFLEX SM)

— INSTITUTO ESPANOL . .
— DE ANALISTAS Fecha del informe: 22 dic 2023

La politica de reparto de dividendos de IFLEX depende de su politica de inversiones.
Por un lado, en los afos que deba realizar inversiones importantes en CAPEX, la
politica de dividendos quedara limitada a un pay out de un maximo del 20%. Por otro
lado, si no hay inversiones importantes en CAPEX, el pay out se podria realizar hasta
el 60%. Estimamos un pay out del 50% para los afios 2024e y 2025e.

e  Transacciones con partes vinculadas: No hay transacciones materiales con partes
vinculadas con la “propiedad” en la contratacion de proveedores/clientes. Ni
tampoco en las decisiones de inversion de la compaiiia. Desde el cierre del 2022 hasta
el 30 de junio de 2023 no existen operaciones vinculadas a excepcion del contrato de
préstamo (por importe de EUR 0,1Mn) formalizado entre IFLEX y Real Estate Betta
(sociedad propiedad de la familia Puig).
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Anexo 1. Proyecciones financieras

Balance (EUR Mn) 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Inmovilizado inmaterial 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Inmovilizado material 4,7 4,6 4,8 4,1 3,9 41 4,2 43
Otros activos no corrientes - - - - - - - -
Inmovilizado financiero 0,4 0,5 0,5 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2
Fondo de comercio y otros intangibles - - - - - - - -
Activo circulante 2,7 3,3 3,3 5,2 49 5,0 5,2 5,5
Total activo 8,0 8,5 8,6 9,8 9,1 9,4 9,7 10,1
Patrimonio neto 1,9 2,1 2,2 2,0 1,8 4,1 4,8 5,7
Minoritarios - - - - - - - -
Provisiones y otros pasivos a LP 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Otros pasivos no corrientes 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Deuda financiera neta 4,5 5,0 4,8 5,2 4,6 2,6 2,1 1,4
Pasivo circulante 1,3 1,1 1,3 2,0 2,2 2,2 2,3 2,5
Total pasivo 8,0 8,5 8,6 9,8 9,1 9,4 9,7 10,1
TACC
Cuenta de Resultados (EUR Mn) 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 18-22 22-25e
Total Ingresos 7,2 7,6 8,6 9,2 13,7 13,8 14,7 15,5 17,4% 4,4%
Cto.Total Ingresos 3,4% 5,4% 13,1% 7,2% 48,3% 1,0% 6,3% 6,0%
Coste de ventas (3,9) (4,1) (4,7) (5,2) (7,7) (7,7) (8,2) (8,6)
Margen Bruto 3,3 3,5 3,9 4,0 5,9 6,0 6,4 6,9 15,9% 5,2%
Margen Bruto / Ingresos 45,6% 46,6% 45,7% 43,1% 43,5% 43,8% 44,0% 44,5%
Gastos de personal (1,6) (1,7) (1,8) (1,8) (2,1) (2,3) (2,4) (2,5)
Otros costes de explotaciéon (1,2) (1,2) (1,5) (1,5) (2,1) (2,1) (2,2) (2,4)
EBITDA recurrente 0,5 0,7 0,7 0,6 1,7 1,6 1,8 2,1 38,4% 6,6%
Cto.EBITDA recurrente 3,9% 44,0% -0,5% -3,7% 165,8% -6,3% 13,2% 14,2%
EBITDA rec. / Ingresos 6,5% 8,8% 7,8% 7,0% 12,5% 11,6% 12,3% 13,3%
Gastos de reestructuracion y otros no rec. - - - - (0,1) (0,2) - -
EBITDA 0,5 0,7 0,7 0,6 1,6 1,4 1,8 2,1 36,9% 8,1%
Depreciacion y provisiones (0,2) (0,3) (0,3) (0,4) (0,4) (0,3) (0,3) (0,3)
Gastos capitalizados - - - - - - - -
Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - (0,0) (0,0) (0,1) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0)
EBIT 0,3 0,3 0,3 0,2 1,2 1,0 1,4 1,7 48,0%  11,0%
Cto.EBIT -19,1% 29,6% -13,1% -29,5% 503,4% -15,0% 37,2% 17,4%
EBIT / Ingresos 3,6% 4,4% 3,4% 2,2% 9,0% 7,6% 9,8% 10,9%
Impacto fondo de comercio y otros - - - - - - - -
Resultado financiero neto (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,0)
Resultados por puesta en equivalencia - - - - - - - -
Beneficio ordinario 0,1 0,2 0,2 0,1 1,1 1,0 1,4 1,6 74,0% 14,8%
Cto.Beneficio ordinario -40,9% 89,7% -18,7% -54,5% n.a. -11,5% 43,5% 19,0%
Extraordinarios - - - - - - - -
Beneficio antes de impuestos 0,1 0,2 0,2 0,1 1,1 1,0 1,4 1,6 74,0% 14,8%
Impuestos (0,0) (0,1) (0,1) (0,0) (0,2) (0,2) (0,2) (0,3)
Tasa fiscal efectiva 30,8% 29,3% 28,2% 26,1% 19,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Minoritarios - - - - - - - -
Actividades discontinuadas - - - - - - - -
Beneficio neto 0,1 0,2 0,1 0,1 0,9 0,8 1,1 1,4 81,0% 15,3%
Cto.Beneficio neto -41,7% 93,7% -17,3% -53,1% n.a. -10,3% 43,5% 19,0%
Beneficio ordinario neto 0,1 0,2 0,1 0,1 0,9 0,9 1,1 1,4 83,3%  12,9%
Cto. Beneficio ordinario neto -41,0% 91,5% -17,3% -53,1% n.a. 1,0% 19,6% 19,0%
TACC
Cash Flow (EUR Mn) 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 18-22 22-25e
EBITDA recurrente 1,6 1,8 2,1 38,4% 6,6%
Arrendamientos (Impacto NIIF 16) (0,0) (0,0) (0,0)
Var.capital circulante (0,2) (0,1) (0,2)
Cash Flow operativo recurrente 1,5 1,7 1,8 59,3% -5,6%
CAPEX (0,6) (0,4) (0,4)
Rdo. Fin. Neto con impacto en Cash Flow (0,1) (0,1) (0,0)
Impuestos (0,2) (0,2) (0,3)
Free Cash Flow Recurrente 0,7 0,9 1,1 44,7%  -14,9%
Gastos de reestructuracion y otros no rec. - - -
- Adquisiciones / + Desinversiones - - -
Extraordinarios con impacto en Cash Flow (0,2) - -
Free Cash Flow 0,5 0,9 1,1 54,6% -16,2%
Ampliaciones de capital 1,8 - -
Dividendos (0,2) (0,4) (0,5)
Variacién de Deuda financiera neta (2,0) (0,5) (0,6)
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Anexo 2. Analitica del Free Cash Flow

TACC
A) Andlisis del Free Cash Flow (Eur Mn) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 19-22 22-25e
EBITDA recurrente 0,7 0,7 0,6 1,7 1,6 1,8 2,1 36,5% 6,6%
Cto.EBITDA recurrente 44,0% -0,5% -3,7% 165,8% -6,3% 13,2% 14,2%
EBITDA rec. / Ingresos 8,8% 7,8% 7,0% 12,5% 11,6% 12,3% 13,3%
- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) (0,0) (0,0) (0,1) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0)
+/- Var. Capital circulante (0,7) 0,2 (1,2) 0,5 (0,1) (0,1) (0,2)
= Cash Flow operativo recurrente (0,0) 0,8 (0,7) 2,2 1,5 1,7 1,8 n.a -5,6%
Cto. Cash Flow operativo recurrente -110,8% n.a. -183,2%  431,4% -32,9% 15,2% 8,9%
Cash Flow operativo recurrente / Ingresos n.a. 9,2% n.a. 16,0% 10,6% 11,5% 11,8%
- CAPEX (0,5) (0,5) (0,5) (0,3) (0,6) (0,4) (0,4)
- Rdo. Financiero neto con impacto en Cash Flow (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,0)
- Impuestos (0,0) (0,1) - - (0,2) (0,2) (0,3)
= Free Cash Flow recurrente (0,7) 0,1 (1,3) 1,8 0,7 0,9 1,1 65,3% -14,9%
Cto. Free Cash Flow recurrente 5,0% 111,7% n.a. 238,5% -63,6% 44,1% 17,7%
Free Cash Flow recurrente /Ingresos n.a. 1,0% n.a. 13,2% 4,7% 6,4% 7,1%
- Gastos de reestructuracion y otros - - - - - - -
- Adquisiciones / + Desinversiones 0,0 0,0 0,7 0,1 - - -
+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - - (0,0) (0,2) - -
= Free Cash Flow (0,7) 0,1 (0,6) 1,9 0,5 0,9 1,1 68,2% -16,2%
Cto. Free Cash Flow -34,3%  116,4% -594,5%  440,8%  -755% = 104,3%  17,7%
Free Cash Flow recurrente - Yield (s/Mkt Cap) n.a. 0,9% n.a. 18,8% 6,9% 9,9% 11,6%
Free Cash Flow - Yield (s/Mkt Cap) n.a. 1,2% n.a. 19,8% 4,8% 9,9% 11,6%
B) Analitica de la variacién anual del Free Cash Flow
recurrente (Mn EUR) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Free Cash Flow recurrente (Afio -1) (0,8) (0,7) 0,1 (1,3) 1,8 0,7 0,9
Impacto en EBITDA de la variacidn de ingresos 0,0 0,1 0,0 0,3 0,0 0,1 0,1
Impacto en EBITDA de la variacion de EBITDA/Ingresos 0,2 (0,1) (0,1) 0,8 (0,1) 0,1 0,1
= Variacion EBITDA recurrente 0,2 (0,0) (0,0) 1,1 (0,1) 0,2 0,3
- Impacto por variacién arrendamientos (Impacto NIIF 16) (0,0) (0,0) (0,0) 0,0 - - -
+/- Impacto por variacion del capital circulante (0,6) 0,8 (1,4) 1,8 (0,6) 0,0 (0,1)
= Variacion del Cash Flow operativo recurrente (0,4) 0,8 (1,4) 2,8 (0,7) 0,2 0,1
+/-Variacién del CAPEX 0,6 - 0,0 0,3 (0,3) 0,1 0,1
+/- Variacion del resultado financiero neto (0,1) 0,0 (0,0) (0,0) 0,0 0,0 0,0
+/- Variacién de impuestos (0,1) (0,0) 0,1 - (0,2) (0,1) (0,0)
= Variacion del Free Cash Flow recurrente 0,0 0,8 (1,4) 3,1 (1,1) 0,3 0,2
Free Cash Flow Recurrente (0,7) 0,1 (1,3) 1,8 0,7 0,9 1,1
C) Analisis del "FCF to the Firm" (pre servicio de la deuda) TACC
(EUR Mn) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 19-22 22-25e
EBIT 0,3 0,3 0,2 1,2 1,0 1,4 1,7 54,6% 11,0%
* Tasa fiscal tedrica 29,3% 28,2% 26,1% 19,0% 18,0% 18,0% 18,0%
= Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,2) (0,3) (0,3)
EBITDA recurrente 0,7 0,7 0,6 1,7 1,6 1,8 2,1 36,5% 6,6%
- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) (0,0) (0,0) (0,1) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0)
+/- Var. Capital circulante (0,7) 0,2 (1,2) 0,5 (0,1) (0,1) (0,2)
= Cash Flow operativo recurrente (0,0) 0,8 (0,7) 2,2 1,5 1,7 1,8 n.a -5,6%
- CAPEX (0,5) (0,5) (0,5) (0,3) (0,6) (0,4) (0,4)
- Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,2) (0,3) (0,3)
= Free Cash Flow (To the Firm) recurrente (0,7) 0,2 (1,2) 1,7 0,7 1,0 1,1 65,2% -12,2%
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) Recurrente 22,1% 124,8%  -833,5%  237,5% -57,2% 36,5% 15,8%
Free Cash Flow (To the Firm) recurrente / Ingresos n.a. 2,0% n.a. 12,4% 5,2% 6,7% 7,4%
- Adquisiciones / + Desinversiones 0,0 0,0 0,7 0,1 - - -
+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - - (0,0) (0,2) - -
= Free Cash Flow "To the Firm" (0,6) 0,2 (0,5) 1,8 0,5 1,0 1,1 68,3% -13,7%
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) -3,4% 130,5% -347,8%  466,2% -70,2% 86,1% 15,8%
Free Cash Flow (Recurrente) To the Firm - Yield (s/ EV) n.a. 1,2% n.a. 11,7% 5,0% 6,8% 7,9%
Free Cash Flow To the Firm - Yield (s/EV) n.a. 1,4% n.a. 12,3% 3,7% 6,8% 7,9%
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Andlisis de la variacion acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2018 - 2022)
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EUR Mn Fuente
Market Cap 9,5
+ Minoritarios - Rdos. 6m 2023
+ Provisiones y otros pasivos a LP 0,3 Rdos. 6m 2023
+ Deuda financiera neta 5,0 Rdos. 6m 2023
- Inmovilizado financiero 0,3 Rdos. 6m 2023
+/- Otros
Enterprise Value (EV) 14,5
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Anexo 4. Principales comparables 2023e

Packaging
EUR Mn Amcor Huhtamaki  Aluflexpack Mondi Average IFLEX
o |Ticker (Factset) AMCR-US HUH1V-FI AFP-CH MNDI-GB IFLEX-ES
§ ?\3 Pais United Kingdom  Finland  Switzerland United Kingdom Spain
8 3 |Market cap 12.770,0 3.990,4 160,6 8.582,1 9,5
= Enterprise value (EV) 19.230,4 5.305,7 259,6 10.165,2 14,5
Total Ingresos 13.372,2 4.184,6 392,1 7.3234 13,8
Cto.Total Ingresos 1,0% -6,6% 3,0% -16,3% -4,7% 1,0%
2y TACC (2023e - 2025e) 0,0% 4,0% 9,5% 3,5% 4,3% 6,1%
EBITDA 1.775,3 587,0 49,7 1.172,9 14
© Cto. EBITDA -2,7% 3,3% 39,8% -35,4% 1,3% -14,0%
2 |2y TACC (2023e - 2025¢) 3,1% 6,4% 17,1% 9,1% 8,9% 21,2%
3 |eBITDA/Ingresos 13,3% 14,0% 12,7% 16,0% 14,0% 10,2%
S EBIT 1.253,9 3733 22,0 763,6 1,0
2 |cto.emir -3,3% 6,3% 137,7% -46,5% 23,5% -15,0%
E 2y TACC (2023e - 2025€) 9,1% 8,3% 28,5% 12,7% 14,7% 26,9%
S5 |EBIT/Ingresos 9,4% 8,9% 5,6% 10,4% 8,6% 7,6%
& |Beneficio Neto 953,6 187,1 79 489,4 0,8
g Cto. Beneficio Neto 30,2% -32,2% 78,7% -58,0% 4,7% -10,3%
'}_E 2y TACC (2023e - 2025€) 0,5% 22,0% 69,5% 15,3% 26,9% 30,7%
CAPEX/Ventas 3,6% 7,4% 7,7% 10,4% 7,3% 4,0%
Free Cash Flow 668,38 220,9 (5,0) 349,3 0,5
Deuda financiera Neta 6.024,6 1.406,7 117,4 542,3 2,6
DN/EBITDA (x) 3,4 2,4 2,4 0,5 2,2 1,6
Pay-out 66,9% 56,3% 0,0% 61,8% 46,2% 50,0%
P/E (x) 14,8 17,2 20,3 17,0 17,3 10,6
w |P/BV(x) 3,5 2,0 0,8 15 1,9 2,3
2 [eV/ingresos (x) 1,4 1,3 07 14 1,2 1,1
’-'; EV/EBITDA (x) 10,8 9,0 5,2 8,7 8,4 9,1
&4 [EV/EBIT(x) 15,3 14,2 11,8 13,3 13,7 13,8
2 |roe 259 11,7 4,0 87 12,6 26,9
§ FCF Yield (%) 5,2 5,5 n.a. 4,1 4,9 6,9
DPA 043 1,01 0,00 0,62 0,52 0,07
Dvd Yield 4,9% 2,7% 0,0% 3,5% 2,8% 4,7%
Nota 1: Datos financieros, Multiplos y Ratios basados en el consenso de mercado (Factset). En el caso de la compaiiia analizada, estimaciones propias (Lighthouse).

Nota 2:

Todos los ratios y multiplos sobre EBITDA, se refieren al EBITDA total (no al EBITDA recurrente).
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Alfredo Echevarria Otegui Luis Esteban Arribas, CESGA Enrique Andrés Abad, CFA
Head of research Equity research Equity research
alfredo.echevarria@lighthouse-ieaf.com luis.esteban@lighthouse-ieaf.com enrique.andres@lighthouse-ieaf.com

José Miguel Cabrera van Grieken  Jesus Lopez Gémez, CESGA
Equity research ESG Analyst & Data analytics

Jose.cabrera@lighthouse-ieaf.com jesus.lopez@lighthouse-ieaf.com

All Lighthouse research documents are available simultaneously on the Lighthouse website (https://institutodeanalistas.com/lighthouse) and via third-party aggregators such
as Bloomberg, Factset, Capital IQ and Refinitiv.
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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 inversién a ninguna persona fisica o juridica. Por este motivo, Lighthouse no dara
ninguna recomendacion personalizada de inversién de ninguno de los valores que analice.

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

1°) La prestacion de servicios de informacion y analisis financiero de los valores emitidos por todo tipo de personas juridicas que pueden cotizar o no en los mercados secundarios
oficiales, y especialmente (pero no exclusivamente) de aquellos valores que no son objeto recurrente de 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 monitorizacién y seguimiento de los valores objeto de
informacion y analisis.

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

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

DISCLAIMER

El Instituto Espafiol de Analistas Financieros certifica que todo Analista de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. cuyo nombre figure como Autor de este informe, expresa opiniones que
reflejan su opinidn personal e independiente sobre la compafiia analizada. Sin que estas impliquen, ni directa ni indirectamente una recomendacién personalizada de la compaiiia
analizada a efectos de constituir un asesoramiento en materia de inversion. El informe se basa en la elaboracion de proyecciones financieras detalladas a partir de informacién 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 anlisis 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 informacion 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
multiplos). Dichos parametros son la opinién o estimacion personal del analista. La persona que reciba este informe debera aplicar su propio juicio a la hora de utilizar dichos
parametros. Y debera considerarlos un elemento mas en su proceso de decision en materia de inversion. Esos pardmetros no constituyen una recomendacion personalizada de
inversion.

Normas de confidencialidad y conflictos de interés

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

2. Enlos 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 remuneracion por los servicios de Finanzas Corporativas, que excluyen los
servicios de corredor por unos honorarios anticipados.

3. El Instituto Espariol 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 honorarios anticipados.

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

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

6. A la fecha de produccion, el Instituto Espariol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. tenian una posicion larga superior al 0,5% del Capital del emisor.
7. Alla fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis 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 compafia analizada (el
emisor) o cualquiera de sus filiales, poseian el 5% o mas de cualquier clase de valores de renta variable del Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, [IEAF Servicios de
Andlisis S.L.U.

9. Un alto directivo o ejecutivo del Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Anélisis S.L.U., o bien un miembro de sus departamentos es directivo,
ejecutivo, asesor o miembro del Consejo de Administracion del emisor y/o una de sus subsidiarias.

10. El Instituto Espariol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U., actla en calidad de corredor del Emisor por los honorarios anticipados correspondientes.

11. El contenido de este informe que incluye el andlisis financiero, proyecciones financieras, valoracién, opinién y conclusiones del analista ha sido revisado por el emisor antes de 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 Analisis de Inversiones son empleados de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. Dichos analistas han recibido (o recibiran) una
remuneracion en funcion de los beneficios generales de IEAF Servicios de Anélisis S.L.U. Para obtener una copia del Codigo de Conducta de IEAF Servicios de Anélisis S.L.U. (para la

Gestion de Conflictos de Interés en el departamento de Anélisis), contacte por correo electrénico con secretaria@institutodeanalistas.com o consulte el contenido de este Cédigo en
https://institutodeanalistas.com.

IEAF Servicios de Analisis esta remunerado por Bolsas y Mercados Espafioles, S.A. para la redaccion de este informe. Este informe debe considerarse solo un elemento méas 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 II, por [EAF
Servicios de Analisis S.L.U. Su actividad empresarial esta regulada por la CNMV. La informacion y las opiniones expresadas en este documento no constituyen ni pretenden constituir
una oferta o la solicitud de una oferta para la compra o la venta de los valores referidos (es decir, los valores mencionados en el presente y los warrants, opciones, derechos o intereses
relacionados con estos). La informacion y las opiniones contenidas en este documento estan basadas en informaciones de caracter publico y en fuentes consideradas fiables por IEAF
Servicios de 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 Unicamente la
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opinion de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. y no ofrecen ninguna garantia implicita o explicita. Todas las opiniones expresadas estan sujetas a cambio sin previo aviso. En el presente
documento no se tienen en cuenta los objetivos de inversidn concretos, el estado financiero, la actitud frente al riesgo ni otras cuestiones especificas de la persona que reciba este
documento, de modo que ésta debera aplicar su juicio al respecto. Ni el Instituto Espafiol de Analistas Financieros ni su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., asumen responsabilidad
alguna por las pérdidas directas o indirectas derivadas del uso de los analisis publicados, salvo en caso de conducta negligente por parte de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. La
informacion contenida en este informe se aprueba para su distribucion a clientes profesionales, contrapartes elegibles y asesores profesionales, no a clientes particulares o minoristas.
Se prohibe su reproduccién, distribucion o publicacién para cualquier fin sin la autorizacion por escrito de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. El Instituto Espafiol de Analistas Financieros
ylo su filial IEAF Servicios de Analisis S.L.U., sus empleados y directivos, pueden tener una posicién (larga o corta) en una inversion sabiendo que ese emisor sera objeto de andlisis y
que ese andlisis se distribuira a inversores institucionales. Cualquier informacién adicional sobre el contenido de este informe se remitira previa solicitud. IEAF Servicios de Analisis tiene
como objetivo la publicacién de (al menos) un informe o nota trimestral de actualizacion de la compafiia analizada.

Estados Unidos. I[EAF Servicios de Andlisis S.L.U. no esté inscrito en Estados Unidos y, por lo tanto, no esta sujeto a la normativa de dicho pais sobre la elaboracion de anélisis y la
independencia de los analistas. Este informe se distribuira Unicamente a los principales inversores institucionales de EE.UU., con arreglo a la exencion de inscripcidn estipulada por la
Normativa 15a-6 de la Ley del Mercados de Valores de Estados Unidos de 1934, en su versién enmendada (la "Exchange Act") y en las interpretaciones de ésta realizadas por la
Comisién 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 definicién de la Normativa 15a-6 de la
Comision del Mercado de Valores de Estados Unidos y de la Ley del Mercado de Valores de EE.UU. de 1934.

Histérico de notas e informes

Precio P. Objetivo Plazo
Fecha Informe Recomendacion (EUR) (EUR) validez Motivo informe Analista
22-Dic-2023 n.a. 1,58 n.a. n.a. Inicio de cobertura Enrique Andres Abad

European
Commission

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

Special Mention Awards Europeanlssuers
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