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RESULTADOS 1523

Estudios clinicos contintian avanzando en su desarrollo

Oryzon ha continuado en el 1523 avanzando en el desarrollo clinico de sus
programas de oncologia y neurologia. En cuanto a la evolucion de iadademstat
(ORY-1001), la compania ha continuado el reclutamiento de pacientes en FRIDA, un
ensayo clinico de Fase Ib de iadademstat en combinacion con gilteritinib en
pacientes con leucemia mieloide aguda (LMA) recidivante/refractaria (R/R) que
albergan una mutacion de la tirosina quinasa tipo FMS (FLT3mut+). Ademas, la
compaiia estd preparando nuevos ensayos de iadademstat en combinacion en
tumores solidos. En cancer de pulmon de células pequenas (CPCP), la compafia esta
preparando el ensayo de Fase Ib/Il aleatorizado y multicéntrico STELLAR en
combinacion con un inhibidor de punto de control inmunitario (ICl) en pacientes con
CPCP metastasico en primera linea. Ademas, ha continuado el reclutamiento de
pacientes en su ensayo colaborativo de Fase Il de iadademstat en combinacion con
paclitaxel en CPCP R/R a platino y en tumores neuroendocrinos (NET) de alto grado
extrapulmonares en colaboracion con el Fox Chase Cancer Center. Este ensayo se
lleva a cabo en EE.UU. El IND fue aprobado por la FDA en noviembre de 2022 y el
primer paciente se reclutd en enero de 2023. Con respecto vafidemstat (ORY-
2001), la compafia ha reportado datos de seguridad, tras la reciente reunion del
Comité de Monitorizacion de Datos (CMD) independiente celebrada el 26 de junio,
correspondientes a los primeros 167 pacientes aleatorizados (fecha de corte de los
datos, 23 de mayo de 2023). No se observaron acontecimientos adversos graves
relacionados con el tratamiento ni fallecimientos. Los datos actuales de PORTICO
siguen respaldando que vafidemstat es seguro y bien tolerado. Previamente se habia
reportado resultados positivos del analisis provisional preespecificado de PORTICO,
llevado a cabo por el CMD independiente durante el 1723, determinandose que el
ensayo era no-futil y debia continuar con el reclutamiento del n° de pacientes
inicialmente previsto. El ensayo ha completado el reclutamiento y se esperan datos
de eficacia preliminares en el 1T24. Asimismo, la compafia ha continuado con el
reclutamiento de pacientes en el ensayo clinico de Fase Ilb EVOLUTION con
vafidemstat en pacientes con esquizofrenia. Finalmente, en medicina de precision,
la compania esta finalizando la preparacion de un nuevo ensayo de Fase I/lI,
denominado HOPE, en pacientes con sindrome de Kabuki (SK). La compaiia esta
dialogando con las agencias reguladoras para refinar el disefo final de este ensayo y
espera presentar el IND para HOPE a la FDA durante 2023. A su vez, continlan
avanzando las colaboraciones en el campo de la medicina de precision en autismo y
en esquizofrenia. El analisis de los resultados de los estudios piloto de
caracterizacion de pacientes con mutaciones especificas, que serviran para informar
posteriores estudios clinicos de psiquiatria de precision con vafidemstat, esta en
curso. Programas en fases mas tempranas: Se han presentado datos de eficacia
preclinica positivos de ORY-4001, un inhibidor selectivo de la deacetilasa de
histonas 6 (HDAC-6), en enfermedad de Charcot Marie-Tooth (CMT) en la
conferencia anual de la Sociedad de Neurologia Periférica (PNS-2023) de junio.
Resultados 1523 en linea con la especificidad del negocio

La compania publico el 24 de julio sus resultados 1T23. Los ingresos se situaron en
Eur 7,61m, un 5,7% mas gracias al aumento de los trabajos realizados para el propio
activo. A nivel operativo, el EBIT se situé en una cifra negativa de Eur 2,47m, un
25,1% menos que hace un afo. La compaiia obtuvo finalmente una pérdida neta de
Eur 0,57m, por debajo de la pérdida de Eur 1,30m reportada hace un afo. A nivel de
balance, el efectivo y las inversiones financieras a corto plazo se situaron en Eur
13,4m, por debajo de los Eur 21,3m Eur con los que cerré el ejercicio 2022.
Ajustamos nuestra valoracion hasta Eur 7,8/acc

Tras la publicacion de estos resultados, reducimos ligeramente nuestra valoracion
de la compania hasta Eur 457,8m Eur, o lo que es lo mismo Eur 7,8/acc (frente a Eur
8,0 Eur anteriormente) como consecuencia del aumento de la deuda neta de la
compaiiia en el 2T y del aumento del capital social tras la ultima conversion de
obligaciones convertibles por parte de Nice & Green.
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DATOS DE LA COMPANIA

TICKER ORY SM/ORY.MC
PRECIO 2,09
SECTOR BIOTECNOLOGIA
N°DE ACCIONES (M) 58,6
CAPITALIZACION (Eur M) 122
FREE FLOAT 82%
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Fuente: Bloomberg. Datos a 26/07/23. 14:00h.

DATOS FINANCIEROS CLAVE (Eur)

2020 2021 2022 2023E
VENTAS (M) 0,00 0,00 0,00 0,00
EBITDA (M) -4,15 -6,86 -5,32 -5,45
EBIT (M) -4,29 27,01 -5,49 5,62
BDI (M) -3,40 -4,69 -4,23 -3,72
ROE (%) -5,0% -6,4% -5,9% -5.3%

2020 2021 2022 2023E
DPA 0,00 0,00 0,00 0,00
BPA -0,06 -0,09 -0,08 -0,06
VLPA 1,43 1,34 1,34 1,18

2020 2021 2022 2023E
PIE (X) -32,6 237 -26,6 -32.9
EVIEBITDA (X) -204 -145 215 -24.6
PIVL (X) 1,1 1,4 1,6 2,0
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EVOLUCION DEL 1+D

La compafia continué avanzando durante el 1523 en el desarrollo clinico de sus
programas de oncologia iadademstat y neurologia vafidemstat.

IADADEMSTAT (ORY-1001)

En leucemia mieloide aguda (LMA): Oryzon ha continuado el reclutamiento de
pacientes en FRIDA, un ensayo clinico de Fase |Ib en pacientes con LMA
recidivante/refractaria (R/R) que albergan una mutacion de la tirosina quinasa
tipo FMS (FLT3mut+). Los objetivos primarios son evaluar la seguridad y
tolerabilidad de iadademstat en combinacion con gilteritinib en pacientes con
LMA R/R con mutaciones FLT3 y establecer la dosis recomendada de Fase Il
(RP2D) para esta combinacion. Los objetivos secundarios incluyen la evaluacion
de la eficacia del tratamiento, medida como la tasa de remision completa y
remision completa con recuperacion hematologica parcial (CR/CRh), la
duracion de las respuestas (DoR) y la evaluacion de la enfermedad residual
medible. El estudio incluira hasta aprox. 45 pacientes en EE.UU. y, si los
resultados son favorables, la compaiia y la FDA han acordado celebrar una
reunion para discutir el mejor plan para seguir desarrollando esta combinacion.

En tumores neuroendocrinos (NET) y cancer de pulmén de células pequefias
(CPCP): (i) Ha continuado el reclutamiento de pacientes para su ensayo clinico
cesta de Fase Il de iadademstat en combinacion con paclitaxel en CPCP R/R a
platino y en tumores neuroendocrinos (NET) de alto grado extrapulmonares.
Este ensayo se lleva a cabo en EE.UU. en el marco de un acuerdo de
colaboracion en investigacion clinica con el Fox Chase Cancer Center (FCCC),
en virtud del cual el FCCC realizara diferentes ensayos clinicos de combinacion
en colaboracion con iadademstat, y Oryzon aportara financiacion, el farmaco y
conocimientos técnicos. El IND para este ensayo fue aprobado por la FDA en
noviembre de 2022 y el primer paciente se recluté en enero de 2023; (ii) La
compaiiia ha continuado los preparativos del ensayo STELLAR, un ensayo de
Fase Ib/Il aleatorizado y multicéntrico de iadademstat con un inhibidor de
punto de control inmunitario (ICl) en pacientes con CPCP metastasico en
primera linea. La compafia cree que STELLAR podria potencialmente apoyar
una solicitud de aprobacion de comercializacion acelerada.

VAFIDEMSTAT (ORY-2001)

Enfermedades psiquiatricas: (i) El ensayo clinico de Fase IIb PORTICO con
vafidemstat en pacientes con Trastorno Limite de la Personalidad (TLP) ha
publicado datos de seguridad, tras la reciente reunion del Comité de
Monitorizacion de Datos (CMD) independiente celebrada el 26 de junio,
correspondientes a los primeros 167 pacientes aleatorizados (fecha de corte de
los datos, 23 de mayo de 2023). No se observaron acontecimientos adversos
graves relacionados con el tratamiento ni fallecimientos. Se notificé un total de
306 acontecimientos adversos, que afectaron a 98 pacientes tratados con
vafidemstat o placebo, la mayoria de los cuales fueron leves (216) o moderados
(78), y solo 12 se notificaron como graves, en 9 pacientes, que llevaron a 6
interrupciones del tratamiento o retiradas de pacientes del estudio. Los datos
de seguridad ciegos de PORTICO revisados estan alineados con los datos de
seguridad agregados recopilados de 7 ensayos clinicos completados de
vafidemstat, en los que casi 400 sujetos han sido tratados con el farmaco. EL
CMD independiente recomend6 continuar con el ensayo sin modificaciones
hasta el reclutamiento completo. Los datos actuales de PORTICO siguen
respaldando que vafidemstat es seguro y bien tolerado. Previamente se habia
reportado resultados positivos del analisis provisional preespecificado de
PORTICO, llevado a cabo por el CMD independiente durante el 1T23,
determinandose que el ensayo era no-futil y debia continuar con el
reclutamiento del n° de pacientes inicialmente previsto. PORTICO es un estudio
de Fase IIb multicéntrico, doble ciego, aleatorizado y controlado con placebo
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para evaluar la eficacia y seguridad de vafidemstat en pacientes con TLP. El
ensayo tiene dos objetivos primarios independientes: la reduccion de la
agresividad/agitacion y la mejora global de la enfermedad. El ensayo ha
completado el reclutamiento, habiendo incluido pacientes de EE.UU, Alemania,
Espafa, Bulgaria y Serbia, y esta previsto analizar 150 pacientes que completen
el ensayo, distribuidos en dos brazos en una ratio 1:1. La salida del Ultimo
paciente del estudio esta prevista para antes de finales de 2023. Los resultados
preliminares del estudio se esperan para el 1T24, tras lo cual se presentaran los
datos completos en un congreso de psiquiatria y se publicaran en una revista
especializada; (ii) La compaiia ha continuado el reclutamiento del ensayo
clinico de Fase lIb con vafidemstat en pacientes con esquizofrenia. Este estudio
de Fase llb, denominado EVOLUTION, evaluara la eficacia de vafidemstat sobre
los sintomas negativos y la cognicion en pacientes con esquizofrenia. Este
proyecto esta parcialmente financiado con fondos publicos del Ministerio de
Ciencia e Innovacion y se realiza en diversos hospitales espaioles.

e Medicina de precision: (i) La compania esta finalizando la preparacion de un
nuevo ensayo de medicina de precision en pacientes con sindrome de Kabuki
(SK). Este ensayo de Fase I/Il, denominado HOPE, sera un ensayo multicéntrico,
multibrazo, aleatorizado, doble ciego y controlado con placebo para explorar la
seguridad y la eficacia de vafidemstat en la mejora de varias deficiencias
descritas en pacientes con SK. El ensayo prevé reclutar a 50-60 pacientes y se
realizara en varios hospitales y centros de EE.UU y, posiblemente, en Europa.
La compania esta dialogando con las agencias reguladoras para refinar el disefio
final de este ensayo y espera presentar el IND para HOPE a la FDA durante
2023; (ii) ContinGan avanzando las colaboraciones en el campo de la medicina
de precision en autismo con investigadores del Centro Seaver de Investigacion y
Tratamiento del Autismo en la Facultad de Medicina Icahn en el Hospital Mount
Sinai de Nueva York y con el Instituto de Genética Médica y Molecular (INGEMM)
del Hospital Universitario La Paz de Madrid, y en medicina de precision en
esquizofrenia con investigadores de la Universidad de Columbia. El analisis de
los resultados de los estudios piloto de caracterizacion de pacientes con
mutaciones especificas, que serviran para informar posteriores estudios clinicos
de psiquiatria de precision con vafidemstat, estan en curso.

PROGRAMAS EN FASES MAS TEMPRANAS

Se han presentado datos de eficacia preclinica positivos de ORY-4001, un inhibidor
selectivo de la deacetilasa de histonas 6 (HDAC-6), en enfermedad de Charcot
Marie-Tooth (CMT) en la conferencia anual de la Sociedad de Neurologia Periférica
(PNS-2023) celebrada en junio. El tratamiento con ORY-4001 logrd revertir los
sintomas de progresion de la enfermedad en un modelo de raton de CMT que
recapitula muchos de los sintomas de esta enfermedad en humanos. En particular,
el tratamiento con ORY-4001 fue capaz de mejorar la mielinizacion y restaurar la
integridad de los axones en el nervio ciatico, y mejorar los potenciales de accion
muscular compuestos y la conduccion nerviosa en comparacion con los animales no
tratados. Los resultados presentados son fruto una colaboracion iniciada en 2022
entre Oryzon y la CMT Research Foundation (CMTRF), una organizacion
estadounidense sin animo de lucro dirigida por pacientes y centrada en ofrecer
tratamientos y curas para la CMT. ORY-4001 fue recientemente nominado como
candidato a desarrollo clinico para el tratamiento de ciertas enfermedades
neurologicas como la CMT, la esclerosis lateral amiotrofica (ELA) y otras, y entrara
ahora en estudios IND pre-regulatorios que permitiran preparar el compuesto para
estudios clinicos. Los inhibidores de HDAC6 se han propuesto anteriormente como
tratamientos potencialmente eficaces para CMT, la ELA y otros trastornos
neurologicos que carecen de tratamientos eficaces.
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PIPELINE DE ORYZON A CIERRE DEL 1523

CNS: validemstat (ORY-2001) - CNS optimized LSD1 inhibitor

Study | PORTICO EVOLUTION HOPE

Phase | Phase lIb Phase lib Phase Ib/ll

Status | Recruiting Recruiting IND in preparation
Upda(csxitlli::: Front line data 4Q23-1Q24 Study updates 2024 IND 2023

. AML AML NETs ED-SCLC
— UEEE RIR-FRSmut+
study ALICE FRIDA NET Basket STELLAR
(Combo w azacitidine) (Combo w gilteritinib) (Combo w pacitaxsl) (Combo w ICl)
Phase | Phase lla Phase Ib Phase Il Phase Ib/ll
Recruiting
Status | Completed Recruiting (Collaborative Study w FCCC) IND in preparation
Anticipated : 3 e .t 12

Updates/Milestones 2H22 ASH Final Data ASCO-2023, ASH-2023 Study updates 2H23 IND 2023

Other Programs
ORY-3001 (LSD1i) ORY-4001 (HDACSI)
- Coisainad hm
Study
Phase | Reg- Preclinical Clinical Candidate Preclinical
completed
Status Reg. Preclinical
Anticipated 2023 PNS Annual Meeting
Updates/Milestones June 2023

Oncology: iadademstat (ORY-1001) - Selective LSD1 inhibitor

Luis Navia Fraile
Analista Financiero

Note: Finalized clinical trials for iadademstat and vafidemstat are not shown. See www.oryzon.com for more details
AML:acute myeloid leukemia NET: neuroendocrine tumors SCLC: small cell lung cancer CMT: Charcot-Marie-Tooth disease
ALS: Amyotrophic Lateral Sclerosis

Fuente: Oryzon.

RESULTADOS 1523

La compania publicé el pasado 24 de julio los resultados correspondientes al 1523.
Los puntos mas destacados son los siguientes:

e Los ingresos se situaron en Eur 7,61m, representando una subida del 5,7% con
respecto al mismo periodo del ejercicio anterior, gracias fundamentalmente al
aumento contabilizado en los trabajos realizados para el propio inmovilizado.

e Las inversiones en |+D ascendieron a Eur 7,9m, de las cuales Eur 7,5m
correspondieron a desarrollo y Eur 0,4m a investigacion, lo que supone una
variacion de un 5% respecto al mismo periodo del ejercicio precedente.

e A nivel operativo, el resultado de explotacion (EBIT) se situé en una cifra
negativa de Eur 2,47m, un 25,1% inferior a la publicada hace un afo.

e En la parte baja de la cuenta de resultados, la compania report6é una pérdida
neta de Eur 0,57m, un 56,2% por debajo de la registrada en el 1S22. En
cualquier caso, el resultado se considera acorde con la especificidad del
modelo de negocio de la biotecnologia, con un periodo de maduraciéon de sus
productos a largo plazo, y sin recurrencias desde la perspectiva de ingresos.
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e  Por ultimo, a nivel de balance, el efectivo y las inversiones financieras a corto
plazo se situaron en Eur 13,4m, un 37% menos con respecto al cierre de 2022.
Por otro lado, la compaiia reporté una deuda neta de Eur 6,6m, lo que supone
un aumento del 240,6% con respecto a la deuda neta de Eur 1,9m publicada a
31 de diciembre de 2022 y Eur 3,1m mas que a cierre del 1T23. Cabe sefalar
que con fecha 5 de julio de 2022, la compaiia anuncié un contrato de
financiacion con el inversor institucional suizo Nice & Green para ampliar su
liquidez y continuar con los ensayos clinicos en curso, mediante el cual podra
emitir obligaciones convertibles en nuevas acciones por un importe total de
hasta Eur 20m. El programa de financiacion consta de 4 tramos, un tramo
inicial de Eur 8m y tres tramos posteriores de caracter opcional de Eur 4m que
podran ser ejecutados a discrecion de Oryzon. Desde entonces, Nice & Green
ha hecho 7 conversiones por un importe total de Eur 12,4m Eur, por lo que el
capital social de Oryzon ha aumentado en la misma cuantia.

CUENTA DE RESULTADOS 1523

Eur m 1523 1522 Var. (%)
Ventas

Trabajos para el propio inmovilizado 7,48 7,19 4,1%
Otros ingresos 0,12 0,01 1966,7%
Total Ingresos 7,61 7,20 5,7%
EBIT -2,47 -3,30 -25,1%
Resultado financiero -0,80 -0,14 476,3%
BAI -3,27 -3,44 -4,8%
Impuestos 2,70 2,14

BDI -0,57 -1,30 -56,2%

Fuente: Oryzon.

VALORACION DE ORYZON

Tras la publicacion de estos resultados, reducimos ligeramente nuestra valoracion
de la compaiia hasta Eur 457,8m Eur, o lo que es lo mismo Eur 7,8/acc (frente a Eur
8,0 Eur anteriormente) como consecuencia del aumento de la deuda neta de la
compaiia en el 2T y del aumento del capital social por Eur 1,5m tras la Gltima
conversion de obligaciones convertibles anunciada por parte de Nice & Green.

VAN DE LOS PROYECTOS VALOR DEL CAPITAL

Prob. de VAN  VE/acc. Valor Método

Producto Indicacién Estado éxito (%)  (Eur) (Eur) % Eur m Oryzon
ORY-1001  Leucemia Mielbide Aguda Fase Ilb 30% 99,4 1,9 21% ORY-1001/0RY-2001 464,4 VAN compuestos
ORY-1001  Céncer Pulmén Célula Pequefia Fase lla 25% 48,6 0,9 10% Total Valor Empresa  464,4
ORY-1001 148,0 2,8 32% (-) Deuda Neta 1523 6,6

(-) Minoritarios 1523 0,0
ORY-2001  Azheimer Fase lla 20% 122,2 2,3 26% Total Valor Capital 457,8
ORY-2001 Trastorno Limite de Personalidad Fase llb 20% 81,0 1,5 17% )

N° Acciones (m) 58,6
ORY-2001 Esquizofrenia Fase llb 20% 113,2 2,1 24% .

Valor Capital (Eur/acc.) 7,8
ORY -2001 316,4 6,0 68%

Fuente: Elaboracion propia.
Total 464,4 8,8 100%

Fuente: Elaboracion propia.

|
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RIESGOS POTENCIALES PARA LA VALORACION

En nuestra opinion, los riesgos potenciales sobre nuestra valoracion no han variado
durante este periodo. Dichos riesgos incluyen, pero no se limitan a, factores
clinicos, regulatorios, comerciales y factores competitivos:

e Financiero: Como hemos comentado anteriormente, tras la emision de bonos
convertibles, la compafia mantiene recursos suficientes para un normal
progreso de sus proyectos de I+D, no obstante, la compania probablemente
procedera a realizar diversas conversiones de bonos suscritos por nuevas
acciones.

e Clinico: El desarrollo de farmacos es un negocio con un riesgo inherente alto.
Los activos (iadademstat, vafidemstat, o productos futuros), pueden no mostrar
niveles clinicamente significativos de eficacia en los ensayos en curso o futuros.
Esto se traduce en un potencial riesgo de fracaso, mas alto cuando la molécula
se encuentra en una Fase menos avanzada de su desarrollo.

e Regulador: La capacidad de Oryzon o sus socios para comercializar sus
medicamentos depende de la obtencion de la aprobacion por parte de las
distintas autoridades sanitarias (por ejemplo de la FDA en los EE.UU. o de la
EMA en Europa). El fracaso en lograr la aprobacion, o retrasos en la obtencion
de la misma, podria dar lugar a una disminucion sustancial en la valoracion.

e Competitivo: La epigenética es un campo cada vez mas competitivo y Oryzon
se enfrenta a la competencia tanto de empresas centradas en el mismo ambito
como de otras focalizadas en mecanismos relacionados. Como tal, no hay
seguridad de que los productos de Oryzon seran competitivos o diferenciados
de otros farmacos.

e Comercializacion: Aunque Oryzon ha declarado sus planes para licenciar a
terceros los derechos comerciales de sus productos, sus ingresos futuros (via
royalties) si se veran afectados por la capacidad comercializadora de sus
SOCios.

e Reembolso: No hay garantia de que Oryzon, o sus socios, puedan conseguir
niveles de reembolso adecuado para sus productos. La consecucion de niveles
bajos de reembolso podrian afectar negativamente a la cotizacion.

e Licencias: Oryzon dispone de dos farmacos licenciables, iadademstat y

vafidemstat. De producirse una minoracion del grado de licenciabilidad de sus
productos podria afectar negativamente a la cotizacion de Oryzon.

AGOSTO 2023 - ORYZON GENOMICS



= Oryzon Genomics 02/08/23 Luis Navia Fraile

Analista Financiero

ESTADOS FINANCIEROS

PERDIDAS Y GANANCIAS

Eur m 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Cifra de Negocios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Trabajos realizados por la empresa para su activo 10,3 9,5 10,6 15,7 16,1 16,5
Otros ingresos de explotacion 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3
Aprovisionamientos -0,4 -0,5 -0,7 -0,5 -0,5 -0,5
Gastos de personal -3,0 -3,5 -3,8 -3,2 -3,2 -3,3
Otros gastos -10,6 9,7 -13,1 -17,7 -18,1 -18,5
EBITDA -3,7 -4,1 -6,9 -5,3 -5,4 -5,6
EBITDA margin - - - - -

Amortizacion Inmovilizado -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
EBIT -3,8 -4,3 -7,0 -5,5 -5,6 -5,8
EBIT margin - - - - -

Resultado financiero -0,7 -0,5 -0,2 -1,1 -0,6 -0,7
Otros resultados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BAI -4,6 -4,8 -7,2 -6,6 -6,2 -6,4
Impuestos 0,9 1,4 2,5 2,3 2,5 2,0
Intereses Minoritarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BDI -3,7 -3,4 -4,7 -4,2 -3,7 -4,4

Fuente: Oryzon para datos histéricos y elaboracion propia para estimaciones.

BALANCE DE SITUACION

Eur m 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Inmovilizado inmaterial 39,9 49,2 60,3 75,8 80,8 85,8
Inmovilizado material 0,6 0,6 0,7 0,6 1,6 2,6
Inmovilizado financiero 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros activos fijos 1,7 1,8 1,8 2,1 2,1 2,1
Total Activo Fijo 42,4 51,7 62,8 78,5 84,5 90,5
Exsitencias 0,3 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Deudores 2,1 2,4 3,6 3,7 3,8 3,9
Inversiones financieras temporales 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Caja 35,1 39,6 28,7 21,3 11,3 1,3
Otros activos circulantes 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Total Activo Circulante 37,7 42,4 32,6 25,2 15,3 5,4
Total Activos 80,1 94,1 95,4 103,7 99,8 95,9

Patrimonio Neto 61,1 75,9 71,3 72,6 68,8 64,4
Minoritarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda financiera 13,2 13,5 17,7 23,3 22,9 23,3
Proveedores 4,0 2,8 3,5 5,7 5,9 6,0
Provisiones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras deudas a largo y a corto plazo 1,7 1,8 2,9 2,1 2,1 2,1
Total Pasivo + Fondos Propios 80,1 94,1 95,4 103,7 99,8 95,9

Deuda Neta -22,0 -26,1 -11,1 1,9 11,6 22,0
Deuda Neta/EBITDA (x) 6,0 6,3 1,6 -0,4 -2,1 -3,9
Deuda Neta/Fondos Propios (%) -36% -34% -16% 3% 17% 34%

Fuente: Oryzon para datos historicos y elaboracion propia para estimaciones.
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El presente Informe de inversiones ha sido elaborado, con efectos exclusivamente informativos, por el analista y no responde a la
prestacion de un servicio de asesoramiento de inversiones destinado a un cliente determinado. No esta dirigido a distribucion ni uso
de ninguna persona o entidad que sea ciudadana o residente de los Estados Unidos de América, ni de cualquier otra jurisdiccion
donde la distribucion, publicacion, disponibilidad o uso fuere contrario a las leyes o regulaciones, o hiciera que el analista quede
sujeto a algin requerimiento de registro o licencia dentro de dicha jurisdiccion.

Este informe no constituye ninguna oferta de venta o solicitud de compra de cualquier valor o instrumentos financieros, ni
propuesta de realizacion de operacion financiera alguna.

La informacién contenida en este informe o en la que se basa el mismo ha sido obtenida por el analista de fuentes consideradas
como fiables basdndose en el mejor conocimiento de la compania analizada, del sector en el que opera y de los mercados de
capitales, si bien, aunque se han adoptado medidas razonables para asegurarse de la correccién de dicha informacion, no puede
garantizar que sea exacta, completa o esté actualizada, por lo que no debe confiarse exclusivamente en ella como si lo fuera.

Las opiniones, interpretaciones, estimaciones, proyecciones, prondsticos y objetivos de precios deben entenderse realizados y
vdlidos en la fecha de emision de este informe; en consecuencia, estdn sujetos a cambios y modificaciones futuras sin previa
notificacion. La informacion sobre rentabilidades pasadas, tendencias o previsiones es meramente indicativa y no constituye
promesa o garantia de rentabilidades futuras.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que las recomendaciones sobre inversiones que este
informe pudiera contener, pueden no ser recomendables para todos los inversores o no ajustarse a sus objetivos de inversion, perfil
de riesgo, situacién financiera o necesidades particulares de cada uno de ellos y debe tomar, de forma independiente y con el
asesoramiento profesional adecuado, sus propias decisiones sobre las inversiones en cualquier valor o instrumento financiero
mencionado en este informe, siendo consciente de los riesgos que toda inversion conlleva, incluso en ocasiones, el de no recuperar
en parte o totalmente el importe invertido. Las personas responsables de la emision de este informe no son responsables de los
daios directos o indirectos, incluida la pérdida total o parcial del capital invertido y el lucro cesante de cualquier decision de
inversion que el receptor de este informe pudiera tomar.

Se debera tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores e instrumentos, asi como los resultados pasados de las inversiones
no garantizan la evolucion o resultados futuros.

Salvo indicacion contraria, todos los precios objetivos se fijan con un horizonte temporal de 12 meses desde el momento de
publicacion de los informes. Los precios objetivos no implican compromisos de revalorizacion ni deben de ser entendidos como
indicaciones de recomendaciones de inversion.

A menos que se indique lo contrario en el presente informe, no existe intencion de actualizar esta informacion.

Los derechos de propiedad intelectual de este informe corresponden al analista prohibiéndose la reproduccion, transmision,
divulgacion o modificacion sin la previa autorizacion expresa y por escrito del analista.

En el momento de la elaboracion del presente informe el analista certifica que no tiene posiciones en el valor ni las ha tenido a lo
largo de los ultimos doce meses ni las tendra a lo largo de los proximos doce meses. Este informe ha sido elaborado por el analista
en su capacidad individual sin conexion alguna con cualquier entidad donde pueda ejercer funciones de analista financiero.
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