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Adolfo Dominguez S.A. (ADZ) es un grupo textil de “moda de autor” de
pequefio tamafio con sede en Ourense (Espafia), especializado (c.40 afios)
en el disefio y comercializacién de articulos de moda (al por menor y al por
mayor). Con presencia internacional (35% s/Ingresos), esta gestionada por

la familia fundadora (31% del capital), que prevalece en el Consejo.

Market Data

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

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

Thomson Reuters / Bloomberg

47,3 53,2
33,8 38,1
9,3

7,90/ 6,28 / 4,02
0,02
12,2

ADZ.MC / ADZ SM

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

Revisamos numeros 2020 (c.-25% en ingresos). Y
vemos razones para volver al nivel 2019 en 2y

COVID-19: BAJAMOS ESTIMACIONES 2020e-2021e. Con un 2020 lastrado por la
pandemia (ingresos EUR 89,8n, -23,4% a/a), impactando en el 1T (marzo, abril,
mayo). C. 70% de los ingresos 1T19 se generaron en Europa. Retrasandose la recupe-
racion de los niveles pre-crisis +2y (EUR 115,1Mn 2022e; TACC +2y: +13,2%), apoyada

Cierre afio fiscal 28-Feb en la creciente contribucién del canal online (14,4% ingresos 2022e, c. +5p.p. vs. -3y).
INCURRIENDO EN PERDIDAS EBIT (EUR -2,6Mn 2020e), Y RETRASANDO EL BREAK-
Estructura Accionarial (%) EVEN (+1y), tras alcanzar EUR 1Mn en 20.19, por la presién en marger?es
Adolfo Dominguez 315 (-0,7p.p. a/a en margen bruto), en el que las medidas de apoyo (ERTEs), no han tenido
Puig, S.A. 14,8 su réplica en otros niveles (impacto NIIF-16 EUR -8Mn 2020e). La recuperacién del
Libertas 7 10,3 negocio (m/p), vs. marcas mas debilitadas, y el control de costes (que ADZ ha
Indumenta Pueri 9,0 mejorado en estos afios) impulsardn el EBIT a m/p (EUR 2,7Mn 2022e).
Free Float 23,0
SIENDO CLAVE LAS MEJORAS DE LA PARTE BAJA DE SU P/L: con el foco en las cargas
financiera (NIIF-16) y fiscal, tras haber aprovechado la “desescalada” para limpiar su
Datos Financieros balance, hundiendo su resultado 2019 (EUR -8,3Mn) por la baja de créditos fiscales.
Basicos (EUR Mn) 2019 2020e 2021e 2022e
N2 Acc. ajustado (Mn) 9,3 9,3 9,3 9,3 CONTENCION DEL CAPEX Y GESTION DE INVENTARIOS CLAVE PARA ESTABILIZAR EL
Total 'nere“g 1173 89,8 1106 1151  BREAK EVEN EN FCF (2022e). CAPEX estable (EUR 1Mn/afio 2020-2022e), tras
EBITDA Rec. 11,3 A 10,5 13,4 reforzar el canal online (EUR c. 1Mn 2019), cuya contribucidn permitira mejorar la
% var. 3572 =359 44,1 276 estion de inventarios (estrechando el diferencial vs. sus competidores; c. +6
% EBITDA Rec./Ing. 97 81 95 116 8 , : p » €. ¥0p-p.
9% Var EBITDA sector ¥ 28,3 1,1 14,3 19,7 inventarios/ventas), resultando ert EUR 1,8Mn FCF Rec. 2022e (en nuestro escenario
Beneficio neto 8,3 41 1,5 0,7 central), con FCF yield del 3,7%, aun lejos del c. 9,5% ofrecido por el sector en 2020.
BPA (EUR) 0,90 -0,44 -0,16 0,07 3
% Var. na. 50,4 63,9 146,0 LA VE,LOCIDAD DE IjA RECUPERAC!QN DE .LA CONFIANZA DEL FONSUMIPOR (H(.?Y
BPA ord. (EUR) -0,01 -0,39 -0,09 0,12 EN MINIMOS) SERA CLAVE. La crisis Covid-19 ha puesto en jaque a la industria,
% Var. -1176  n.a. 77,3 238,2 obligando a su transformacidn (intensificacion de los descuentos, protagonismo del
Free Cash Flow Rec.® -2,3 0,8 -3,2 1,8 negocio online y auge del M&A, dejando los negocios mas débiles “en la cuneta”).
Pay-out (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 < . ,
Deuda financiera neta -10,0 -10,8 -7,6 9,3 priori) recuperar (+2y) casi todos los ingresos perdidos por el COVID-19 (estrategia
DN / EBITDA Rec.(x) -0,9 -1,5 -0,7 -0,7 omnicanal y online; EV/Ventas 0,3x, c. -80% vs. sector). La combinacion “moda de
ROE (%) n.a. n.a. n.a. 18 autor” (LFL positivo), y caja neta (EUR 10Mn, que no deberia pasar desapercibido a
ROCE (%) 2,0 b 08 7,0 la industria), le confiere cierta holgura para acelerar su crecimiento post-COVID-19.
Ratios y Multiplos (x)© Comportamiento relativo -5y (base 100)
PER n.a. n.a. n.a. 68,9
PER Ordinario n.a. n.a. n.a. 41,8 90
P/BV 1,1 1,2 1,2 1,2
Dividend Yield (%) 0,0 0,0 0,0 00 70 D2
EV/Ventas 0,29 0,38 0,31 0,29
ADZ vs Ibex
EV/EBITDA Rec. 3,0 4,7 3,2 2,5 120
EV/EBIT 35,5 n.a. n.a. 12,4 v
FCF Yield (%)" n.a. 1,7 n.a. 3,7 70
(1) Para detalle del calculo ver anexo 3. Jun/15 Jun/16 Jun/17 Jun/18 Jun/19 Jun/20
(2) Rotacidn es el % de la capitalizacion que ha sido negociado - 12m.
(3) Las proyecciones incluyen los ajustes por aplicaﬁién de NIIF 16. En 2019 Comportamiento en bolsa (%) im -3m 12m YTD 3y 5y
el EBITDA es c. EUR 9,1Mn mayor por la aplicaciéon de NIIF 16..
(4) Sector: Eurostoxx 600 Retail. Absoluta 25,9 2,0 311 -28,0 14,9 20,3
(5) Ver Anexo 2 para Tasa fiscal tedrica (ROCE) y calculo del FCF recurrente. VS Ibex 35 17,2 -4,8 -12,0 -44 69,7 89,3
(6) Mdltiplos y ratios calculados con cotizacién a fecha de este informe. vs lbex Small Cap Index 14,5 -19,6 -26,9 -20,4 10,7 4,3
(7) Otros: La Previsién Mallorquina de Seguros 7,6%, Ibercapital Magnum,  vs Eurostoxx 50 14,5 -13,4 -25,5 -15,6 27,4 35,9
SICAV S.A 3,2%, Autocartera 0,6% vs indice del sector® 20,4 -13,9 -36,9 21,4 1,0 21,7
(*) Salvo que se indique expresamente, todos los datos de este informe tienen como fuente: La Compafiia, Thomson Reuters y Lighthouse.
Informe emitido por IEAF Servicios de Analisis, S.L.U. Lighthouse es un proyecto de IEAF Servicios de Analisis, S.L.U.
Este informe se ha realizado en base a informacién publica. El informe incluye un analisis financiero de la compafiia cubierta. El informe no prop i re dacio a I E A F
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. ﬁ
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Revision de estimaciones: a la baja

Un escenario que invita ain mas a la cautela, retrasando
“‘obligatoriamente” el break even en EBIT al 2021e

Los avances ofrecidos por las principales instituciones sobre el impacto econdmico de la “crisis
del Covid-19”, en los mercados en los que opera ADZ, son desalentadores. Banco de Espafia ha
reducido su prevision mas optimista para la contraccién del PIB nacional al -9,5% a/a en 2020
(Espafia contribuyd a c. 65% de los ingresos consolidados de ADZ en 2019), apuntando a un -
13,6% en el escenario mas desfavorable!. La misma Institucidn avisa de que la crisis serd mas
larga y aguda de lo esperado, con dafios estructurales sobre la economia (y el consumo). La
contraccion del consumo privado (c.-10% a/a en los escenarios barajados para 2020) se
recuperara parcialmente un afio mas tarde (c. +8%)

Ademas, la Comisidén Europea prevé una contraccion del -7,4% del PIB (UE-27) en 2020, que se
elevaria al -7,7% en la Eurozona (c. 7,5% de los ingresos ADZ 2019), mientras que el FMI augura
una contraccién del -6,6% en México y del -5,1% en Japon (c. 15% y 6% de los ingresos
respectivamente), que se recuperara parcialmente en 2021 (c. +3% en ambos mercados).

El caracter discrecional del mundo de la moda lo hace especialmente vulnerable a estos shocks,
habiéndose visto su industria relegada durante la reciente “hibernacion econémica” mundial.
La canalizacién del consumo a lo “estrcictamente necesario” durante el confinamiento, ha
agravado la situacién de la industria (c. 1/3 de las cotizadas se encontraban con dificultades
financieras pre-irrupcion del Covid-192).

Aunque, la crisis actual no es comparable a las anteriores...

Como la vivida en 2009. Y, por tanto, no es extrapolable en niumeros al futuro. Pero conviene
revisar el comportamiento histérico del negocio de ADZ (Tabla 1), frente al del PIB nacional y
la industria global. Los ingresos de ADZ (cuyo comportamiento histérico ha sido asimétrico vs.
la industria), llegaron a contraerse c. 45% acumulado un septenio tras el inicio de la crisis (vs.
c. +25% en la industria global), habiéndose estabilizado en los Gltimos tres afios. En nuestra

Gdfico 1. Ingresos (ADZ) vs. PIB (Espatia) e opinidn, la crisis actual resultara en una contraccién de c. 25% de los ingresos de ADZ.

industria global

Tabla 1. ADZ (Ingresos, EBITDA, EBITDA/Ingresos y EBIT) vs Industria y PIB (ES) 2008-2019

160 Ingresos EBITDA Rec. EBIT
140 Cto.
Afio de Industria
120 "crisis" Afo Cto.PIB(ES) Base 100 Global Base 100 EUR Mn Base 100 EUR Mn Base 100  EBITDA/Ing. EURMn
100 0 2008 100,0 3,2% 100,0 191,6 100,0 20,5 100,0 10,7% 6,8
20 100,0 935 1 2009 -3,8% 96,2 2,9% 102,9 179,2 93,5 19,9 97,1 11,1% 4,3
87,1 815 794 59,161,1 600 61,2 2 2010 0,2% 96,4 2,3% 105,2 166,9 87,1 11,2 54,5 6,7% -4,1
60 ! 70,4 3 2011 -0,8% 95,6 2,5% 107,8 156,1 81,5 16 7,7 1,0% -15,0
w© 648 e 4 012 -30% 92,8 3,5% 1116 152,1 794 53 25,9 na. 31,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 5 2013 -14% 91,5 45% 116,6 134,9 704 03 -14 n.a. -115
6 2014 1,4% 92,7 4,1% 121,3 124,1 64,8 1,0 4,8 0,8% -7,8
PIB Espafia (2008-2019) 7 2015 38% 9,3 5,2% 1276 108,4 56,6 15,1 73,6 na. 27,9
=—@=—|ngresos ADZ (2008-2019) 8 2016 3,0% 99,1 5,5% 134,6 113,2 59,1 -8,6 -41,8 n.a. -12,5
Cto. Industria Global 9 2017 2,9% 102,0 5,7% 142,3 117,0 61,1 -2,2 -10,8 n.a. -51
Fuente: INE, Statista (industl’ia) y ADZ 10 2018 2,4% 104,5 5,9% 150,6 114,9 60,0 2,5 12,1 2,2% -0,6
11 2019 2,0% 106,6 6,2% 159,9 117,3 61,2 11,3 55,4 9,7% 1,0

...Quedan las lecciones del pasado

La gran recesion (2008) se habria traducido en una caida del 25% en las ventas de género de
“alta gama” (Bain & Co.), propiciando el adelanto de las rebajas (descuentos de c. 70%, debido
a la acumulacion de inventarios). Aunque el crecimiento del mercado asidtico (China) habria
contribuido a la rapida recuperacion de la industria (crecimientos del 2-3% desde entonces), la
gran crisis trajo consigo importantes cambios en la industria (como, entre otros, la
democratizacién de la moda, el impulso del “streetwear”, y, especialmente, la instauracion de
los descuentos como un “continuo”, dificultando las ventas a precio completo).

1 o . . P . P « . . L. .
Banco de Espafia en su informe “Escenarios macroecondmicos de referencia para la economia espafiola tras el COVID-19”. El escenario mas favorable contemplaba una recuperacion casi
inmediata tras el confinamiento, mientras que el mas desfavorable contemplaba una recuperacién incompleta a finales de afio (sectores de hosteleria y ocio).

2 The State of Fashion 2020 (BoF, McKinsey & Co.)
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Gdfico 2. Confianza del consumidor (ES vs UE)
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Fuente: Thomson Reuters (DG ECFIN — Direccion General de
Asuntos Econdmicos y Financieros)

Del mismo modo, la crisis del Covid-19 ha contribuido a acelerar los cambios en los patrones
de consumo (iniciados pre-crisis), entre los que se identifican la expansion (obligada) del “e-
commerce”, la venta en temporada, la atemporalidad de los disefios y el giro hacia el consumo
“sostenible”. La importancia de la presencia online para la industria se ha hecho evidente con
los cierres de superficies comerciales y medidas de distanciamiento impuestos para controlar
la pandemia. Mientras que las ventas online en Asia habrian repuntado c. +7x a/a durante el
confinamiento (McKinsey), Inditex habria registrado un repunte del +95% a/a en su canal online
durante el pasado mes de abril. El gigante espafiol ha puesto el foco de su estrategia en dicho
canal (con un objetivo de elevar su contribucién al 25% de los ingresos +3y, c. +10p.p.).

La recuperacion sera gradual y asimétrica

Aunque es razonable esperar que la recuperacion tras la pandemia del Covid-19 sea gradual,
ésta dependera tanto de la severidad de su impacto en las diferentes economias (Espafia se
encuentra entre los paises europeos mas afectados), como de la eficacia de las medidas de
apoyo de los diferentes gobiernos (Plan Marshall). En anteriores crisis globales, la confianza
del consumidor (factor clave en la industria), que se mantiene en niveles minimos, tardé c. 2
afios en recuperar la normalidad.

Ciclos recesivos (como el actual) dafian la “delicada” confianza del consumidor, perjudicando a
la industria (por su naturaleza discrecional). Aun asi, un ciclo recesivo genera oportunidades,
reforzando a las compaiiias supervivientes, via mayor fidelizacidn de sus clientes y reduccién
del nimero de competidores, ofreciendo oportunidades de M&A. La industria, que ha tenido
que lidiar con mdltiples frentes en plena crisis del Covid-19 (paralizacion de la produccién,
renegociaciones con proveedores, contencién de costes operativos para amortiguar
parcialmente el impacto de los cierres impuestos a las superficies comerciales,...) tendra que
seguir navegando en aguas hostiles post Covid-19, por la moderacion del gasto (consumo)
asociado a un periodo recesivo.

Este contexto “macro” no coge a ADZ a contrapié

La compaiiia ha implementado un importante proceso de reestructuracién durante el Gltimo
quinquenio, que ha supuesto: i) una drastica reduccion de tamafio con el foco en la
productividad ii) la adecuacién de su estructura de costes (reduciendo los costes corporativos);
iii) el saneamiento de su situacidn financiera (caja neta EUR 10,0Mn 2019, tras la venta de
activos emblemdticos en 2015, vs. c. 2x DN/EBITDA en la industria); iv) la concentracion de la
gestion en las manos de los fundadores, culminando con el relevo natural de la presidencia del
Grupo (mayo 2020) por la primogénita del fundador del Grupo (Adriana Dominguez, CEO);
v) la apuesta por el canal online como herramienta para apalancar el crecimiento; y vi)
renovacion de su imagen corporativa con la “sostenibilidad” como principal reclamo (calidad y
atemporalidad de sus colecciones, en contraposicion al fast fashion retail).

Aungue la duracién de la pandemia es desconocida (por el riesgo de una nueva ola de
contagios), la estrategia de negocio implementada posiciona a ADZ en mejores condiciones
para afrontar esta recesion que durante la anterior crisis (menor dependencia de las ventas al
por mayor: c.4,0% ingresos 2019, -7,8p.p. vs.-5y, y caja neta de EUR 10,0Mn 2019).

Rdos. 2019 (pre-Covid-19): Maximos en ventas vs. -5y (+2,6% a/a), break even en
EBIT (EUR 1Mn), y “limpieza” del balance (EUR -8,3Mn BN)

Pese al inicio de la pandemia del Covid-19 en Asia a principios del 4T (diciembre 2019; c. 10%
de los puntos de venta de ADZ se situan en dicha region), la crisis ha pasado desapercibida en
su P/L 2019, que ha alcanzado maximos en ingresos en el dltimo quinquenio (EUR 117,3Mn,
+2% a/a), manteniéndose estable el nimero de puntos de venta (390). Las ventas avanzan un
+2,6% con un crecimiento LFL del +5,9%, al que el negocio online (+24,5% a/a) habria
contribuido en +1,9p.p. y la divisa en c. +1,5p.p. Destaca el buen comportamiento de México y
Japdn, con crecimientos LFL de c. 9% por el efecto divisa (que explica >50% del crecimiento),
mientras que en Espafia el crecimiento comparable en el afio natural 2019 fue del 3% (c. 3x vs.
la industria).

A pesar del deterioro en el margen bruto (-2p.p. a/a), la compafiia ha conseguido alcanzar el
break even en EBIT (EUR 1Mn, al que el impacto de la NIIF-16, habria contribuido en c. 80%). El
Grupo ha sorprendido con su decision de limpiar su balance, dando de baja créditos fiscales

En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 3/13
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ADZ cierra el 28-Feb. Toda mencion a los resultados de un afio

Adolfo Dominguez
(ADZ.MC / ADZ SM)

sera al periodo: 28-Feb a 28-Feb (afio siguiente) Fecha del informe: 23 jun 2020

(c. EUR 7,5Mn) que han hundido su resultado (EUR -8,3Mn). Este movimiento (necesario) ha
coincidido con el relevo en la presidencia del Grupo.

Tabla 2. Resultados 2019 de ADZ

Grdfico 3. Ingresos vs EBIT recurrente
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Total Ingresos 117,3 114,9 2,0% 39,1 4,9%
Ventas 114,9 111,9 2,6% 38,2 5,9%
Otros ingresos 2,4 3,0 -19,7% 0,9 -26%
Margen Bruto 66,7 67,6 -1,4% 20,3 2,2%
Margen Bruto (%s/Ingresos) 56,9%  588% -20p.p. 52,0% -1,4p.p.
EBITDA (Recurrente) 11,3 2,5 357,2% 59 134,5%
EBITDA Rec. / Ingresos 9,7% 2,2% 75p.p. 15,0% 83p.p.
EBITDA 11,3 1,3 n.a. 59 144,2%
EBITDA / Ingresos 9,7% 1,1% 86p.p. 15,0% 86p.p.
EBIT 1,0 -0,6 259,0% 1,9 -13%
EBIT/Ingresos 0,8% n.a. n.a. 4,9% -1,0p.p.
BAI 0,0 1,2 -99,4% 1,6 -55,5%
BN -8,3 -0,5 n.a. -6,2 -330%
BN ordinario -0,1 0,6 -117,7% 2,0 -23%

Por otro lado, a pesar del aumento en el CAPEX (EUR 2,6Mn, c. +3x a/a), y del impacto fiscal
contable, el Grupo mantiene una comoda posicion de caja (EUR 10,0Mn) que contribuird a
sortear la actual crisis.

ADZ ha aprovechado la comunicacion de Resultados 2019 para anunciar el lanzamiento de un
innovador proyecto in-house de inteligencia artificial (IA) denominado ADN (al que habria
destinado c. 40% de la inversion -1y), con el que espera potenciar su canal online (clave en la
estrategia del Grupo).

Que da paso a un 2020 lastrado por la pandemia (1T) y el proceso de desescalada
La crisis del Covid-19 ha impactado de lleno en el 1T20 (marzo-abril-mayo 2020; Espafia
contribuy6 c. 65% de los ingresos 1T19). Aunque lo peor habria quedado supuestamente atras
en el 1520 (progresiva apertura de las superficies comerciales a lo largo del pasado mes de
mayo), su efecto se prolongara durante el 2020 (desescalada y “miedo” a un rebrote de la
pandemia). De hecho, la apertura de los puntos de venta no implica la inmediata recuperacion
del negocio, manteniéndose distorsionados los KPIs durante el afio (reduccién del tréfico
durante los primeros meses de aperturas, c. -50% vs. niveles pre-crisis, compensados,
parcialmente, por mayores factores de conversion).

El contexto “macro” actual nos lleva a revisar nuestras estimaciones

e Ingresos lastrados en 2020 por la crisis del Covid-19 (-23,4% a/a), impactados por la
pérdida de un primer trimestre de ventas a precio completo, debido al cierre hasta
principios de mayo de sus puntos de venta en Espafia durante la gestion de la
pandemia del Covid-19 (c. 45% de sus puntos de venta en Europa son corners en
grandes superficies comerciales, cuya reapertura “restringida” se habria retrasado a
mediados de mayo). ADZ mantiene actualmente abiertos c. 50% del total de sus
puntos de venta por la pandemia. Esperamos que los ingresos se contraigan hasta
EUR 89,8Mn 2020e con una recuperacion simétrica en 2021e (+23,1%, que situaria
los ingresos en EUR 110,6Mn c. -5,7% vs. 2019, que retrasaria (+2y) la recuperacion
de los niveles pre-crisis (EUR 115,1Mn 2022e con una TACC del +13,2% +2y por la
menor base comparable en 2020), con una contribucidn creciente del negocio online
(14,4% de los ingresos al final del periodo, c. +5p.p. vs. los niveles pre-crisis), que
reforzara el crecimiento LFL consolidado en el m/p (+4,2% 2022e).

e Volviendo a incurrir en pérdidas operativas (EBIT EUR -2,6Mn 2020e),... por la
presion en margenes (-0,7p.p. a/a en margen bruto), que el control de costes
conseguido via aplicacidon de los ERTEs autorizados por el gobierno de Espafia (de
marzo a junio, y su potencial prolongacién hasta septiembre), no habrian podido
compensar. Por otro lado, ADZ tiene previsto realizar las gestiones necesarias para
moderar el impacto de los arrendamientos (c. EUR -8Mn en el afio), que situaciones
excepcionales potenciales (como la actual) puedan tener en el P/L.

° ...y retrasando el break-even en EBIT al 2021 (EUR 0,2Mn, -93,8% vs. estimacion
anterior), que alcanzard EUR 2,7Mn en 2022e (+1,7x vs. 2019), apoyado en: i) la
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Grdfico 5. Ingresos vs costes operativos
recurrentes (ajustados)
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Nota: Costes operativos recurrentes ajustados incorporan
impacto vinculado a alquileres del periodo 2019-2022e.

Grdfico 6. Trade WC s/Ventas e Inventarios
s/Ventas (ADZ) vs. Inventarios/Ventas
comparables
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Grdfico 7. Deuda neta vs. Caja Neta/FF.PP.

mejora de margenes vinculada a la contribucidn a las ventas del ejercicio completo
en 2021, el control de costes (negociacion de la prérroga de los ERTE al 2021) y la
creciente contribucion del negocio online (TACC +12,8% +2y).

Siendo la gestion de la parte baja de su P/L clave: con el foco puesto tanto en la
carga financiera de los arrendamientos NIIF-16 (EUR 0,8Mn 2019, consumiendo
c. 65% del EBIT generado en el periodo 2021-2022¢), como en la gestidn de la carga
fiscal (que consumira c. 55% en el mismo periodo).

Mientras que se contiene la inversion, tras el refuerzo del negocio online en 2019:
al que habria destinado c. EUR 1Mn en 2019. El CAPEX anual se estabilizara en
EUR 1Mn en el horizonte estimado (c. -50% vs. nuestra estimacidn anterior).

Y se reducira la inversion en inventarios (aiin con margen de mejora vs. sector): el
crecimiento del negocio online (clave en la estrategia de ADZ), conlleva una relacion
mas directa con el consumidor, permitiendo mejorar el control de los inventarios.
ADZ mantiene un importante diferencial respecto a sus competidores (c. +6p.p. enla
ratio inventarios/ventas 2019). La gestidn realizada con proveedores durante el
Covid-19 y la creciente contribucién del negocio online deberia reflejarse en un
progresivo estrechamiento del diferencial vs. sector en el m/p. (-2,6p.p. +3y).

Permitiéndole mantener un balance saneado: caja neta de EUR 9,3Mn 2022e (23,8%
FFPP), aportando flexibilidad para capear la crisis y acelerar su crecimiento.

En la que la gestion de inventarios sera clave para alcanzar el break even en el FCF,
en positivo puntualmente en 2020e (EUR 0,8Mn) por la menor inversion en circulante
(c.-23% a/a en los inventarios 2020e), situdndose en EUR 1,8Mn en 2022e, (FCF Yield
del 3,7%, vs. c. 9,5% ofrecido por sus comparables en 2020).

Tabla 3. Revision de estimaciones
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Grdfico 8. NWC, impacto NIIF-16,
CF operativo, CAPEX, FCF Rec y FCF

DN / EBITDA Rec.

EUR Mn 2020e (Nuevo) Revision (%)  2021e (Nuevo) Revision (%) 2022e (Nuevo)

Total Ingresos 89,8 -24,0% 110,6 -8,9% 115,1

EBITDA (Recurrente) 7,3 -36,9% 10,5 -16,6% 13,4

Cto. EBITDA Rec. -35,9% -50,2 p.p. 44,1% 35,0p.p. 27,6%

EBITDA Rec. / Ventas 8,1% -1,6 p.p. 9,5% -0,9 p.p. 11,6%
-2,6 -204,4% 0,2 -93,4% 2,7

Beneficio Neto -4,1 -507,8% -1,5 -197,7% 0,7

Free Cash Flow Rec. 0,8 145,3% -3,2 -627,6% 1,8

-1,5x -0,6 x -0,7 x 0,1x -0,7 x

éCual seria e
Un escenario mas adverso en 2020, en el que las secuelas econémicas de la crisis del Covid-19
fuesen mas profundas, resultaria en mayor contencion del consumo y presién de margenes en
la industria (intensificacion de la competencia; -1p.p. a/a en margen bruto), acelerando el
consumo de caja (c. EUR -2Mn 2020).

Iu

worst case” para ADZ?

Tabla 4. 2020e ¢ Qué ocurriria si?

Ejercicio 2020e

Escenario Escenario Escenario
49 4 3, U oa 47 " St " . "
18 | 32 18 Horrible Central Benigno'
8 | 08 ’
: - °% Ingresos 81,4 89,8 92,3
£ (0,0) (0,4) (o A, 3 I (z(ois)l Cto. vs 2019 -30,6% -23,4% -21,3%
,6)
2 ; 32 Var. vs Esc. Central -9,3% - 2,8%
ol ©0 U I TR Margen Bruto 55,8% 56,2% 56,1%
(12,9) | Var. vs 2019 (p.p.) (1,0) (0,7) (0,7)
1) Var. vs Esc. Central (0,3) - (0,0)
2015 2016 2017 2018 2019  2020e  202le 2022
NIIF-16 Var. Circulante CFO Recurrente CAPEX  mCF Recurrente EBIT (7.2) (2,6) (1,4)
Cto. vs 2019 -854,1% -375,7% -243,4%
Inventarios/Ingresos (%) 23,7% 23,3% 23,3%
FCF Recurrente (2,0 0,8 1,4
FCF to the firm (0,6) 2,2 29
DN (8,0) (10,8) (11,4)
DN/FFPP -0,2x -0,3x -0,3x
En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 5/13

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


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

Y
= HOUSE

Adolfo Dominguez

ADZ cierra el 28-Feb. Toda mencion a los resultados de un afio (ADZ.MC / ADZ SM)

sera al periodo: 28-Feb a 28-Feb (afio siguiente) Fecha del informe: 23 jun 2020

Grdfico 9. EV/Vtas y EBITDA/Vtas 2020e (ADZ)

vs. principales comparables

Tal escenario (2020) dilataria en el tiempo la vuelta a los niveles de ingresos pre-Covid-19 (mdas
alla del 2022), consumiendo la caja neta actual del Grupo en 2022.

Tabla 5. 2022e ¢ Qué ocurriria si?
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Ejercicio 2022e

Escenario "Horrible" Escenario Central Escenario "Benigno"

Ingresos 107,0 115,1 119,9
Cto Ingresos 2022 vs 2020 31,5% 28,1% 29,8%
EBIT (0,4) 2,7 55
Cto EBITDA Rec. 2022 vs 2020 93,9% 204,0% 504,0%
Cto. EBITDA Rec. 2022 vs 2019 -146,2% 186,6% 479,3%
Mérgen EBIT/Vtas -0,4% 2,4% 4,6%
Margen EBIT 2022 vs 2020 (p.p.) n.a. n.a. n.a.
Margen EBIT 2022 vs 2019 (p.p.) n.a. 1,6 38
Deuda Neta 2022e 0,9 (9,3) (15,4)
FCF Rec. (1,8) 1,8 4,4
FCF Rec. Yield n.a. 3,7% 9,3%
EV/Ventas 2022 0,3 0,3 0,3
Prima / (Dto) vs comparables -75,9% -77,6% -78,5%

En el mejor de los casos, la eficacia de la estrategia “digital” del Grupo, podria reforzar a ADZ,
permitiéndole recuperar parte de la cuota de mercado abandonada por los competidores mas
debilitados, acelerando la recuperacidon de la rentabilidad (FCF yield 2022e: 9,3%, en linea con
el ofrecido por sus comparables en 2020).

Conclusion: aunque la recuperacion post Covid-19 serd lenta....ADZ se encuentra
“hoy” mejor posicionada para afrontar la crisis

La crisis del Covid-19 dejara secuelas. La gran incertidumbre provocada por esta crisis (un factor
clave en el consumo familiar), podria derivar en una mayor moderacién del consumo vs.
anteriores crisis. La recuperacion de la confianza del consumidor (velocidad), sobre la que
aparece la sombra de un potencial “segundo brote” del Covid-19, es clave para la recuperacién
de la industria.

La crisis ha puesto en jaque a la industria global, propiciando su transformacién, en un contexto
que se caracterizara por: i) la intensificacion de los descuentos (c/p), por la combinacién del
exceso de inventarios, menor renta disponible de los consumidores (cuya confianza se
mantiene en minimos) y el movimiento anti-consumo como trasfondo; ii) el protagonismo de
la presencia online para los negocios (cuya relevancia se ha evidenciado con la pandemia) y iii)
el auge del M&A, con los actores financieramente mds saneados buscando oportunidades de
crecimiento (orgdanico e inorgdnico), en un contexto que “dejara en la cuneta” a los negocios
mas débiles. La capacidad innovadora sera clave, para mejorar la experiencia del consumidor
en un mundo online, a fin de lograr cierta “fidelizacion” con que la que proteger el negocio.

En este contexto, ADZ sera (a priori) capaz de recuperar durante los préximos dos afios gran
parte de los ingresos perdidos por el COVID-19, gracias a la estrategia omnicanal implementada
(en el que el negocio online es clave) y a su posicionamiento “sostenible” en la industria (EUR
115,1Mn 2022e en nuestro escenario central, c. +28% vs. 2020e), rentabilizando el negocio en
el m/p gracias a la reestructuraciéon implementada en los Gltimos afios y al exhaustivo control
de costes (EV/Ventas 0,3x en 2022e, c. -80% vs. sus comparables), con un FCF Rec. de
EUR 1,8Mn que ofrece un FCF Yield del 3,7%, aun lejos del de sus comparables (c. 9,5% 2020).

Adicionalmente, la combinacion “moda de autor” (con crecimientos LFL positivos), junto a un
balance saneado (EUR 10Mn caja neta 2019, que no deberian pasar desapercibidos en la
industria), le confieren cierta holgura para acelerar su crecimiento (post-Covid-19).
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Anexo 1. Proyecciones financieras(?)

Balance (EUR Mn) 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Inmovilizado inmaterial 2,3 1,6 0,9 0,8 34,9 34,4 34,0 33,5
Inmovilizado material 17,9 16,6 12,3 10,6 10,6 10,3 10,0 9,7
Otros activos no corrientes 18,0 8,2 8,5 8,1 0,8 0,8 0,8 0,8
Inmovilizado financiero 5,0 5,1 5,0 5,2 5,9 5,9 5,9 5,9
Fondo de comercio y otros intangibles - - - - - - - -
Activo circulante 46,3 44,4 36,2 36,2 38,0 29,2 34,3 34,3
Total activo 89,5 75,9 62,9 60,8 90,2 80,6 85,0 84,2
Patrimonio neto 82,7 59,4 52,3 52,2 44,2 40,1 38,6 39,3
Minoritarios 0,7 1,1 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2
Provisiones y otros pasivos a LP 0,5 0,6 0,6 1,0 1,5 1,5 1,5 1,5
Otros pasivos no corrientes - - - - 34,2 34,2 34,2 34,2
Deuda financiera neta (17,3) (6,1) (9,9) (12,0) (10,0) (10,8) (7,6) (9,3)
Pasivo circulante 22,9 20,9 19,2 18,9 19,3 14,6 17,2 17,4
Total pasivo 89,5 75,9 62,9 60,8 90,2 80,6 85,0 84,2
TACC
Cuenta de Resultados (EUR Mn) 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 15-19 19-22e
Total Ingresos 108,4 113,2 117,0 114,9 117,3 89,8 110,6 115,1 2,0% -0,6%
Cto.Total Ingresos -12,6% 4,4% 3,3% -1,7% 2,0% -23,4% 23,1% 4,0%
Coste de ventas (50,6) (47,7) (49,0) (47,3) (50,6) (39,4) (47,2) (47,9)
Margen Bruto 57,8 65,5 68,0 67,6 66,7 50,5 63,4 67,2 3,6% 0,3%
Margen Bruto / Ingresos 53,3% 57,8% 58,1% 58,8% 56,9% 56,2% 57,3% 58,4%
Gastos de personal (43,7) (42,5) (39,8) (38,1) (36,7) (25,6) (34,2) (34,5)
Otros costes de explotacion (29,1) (31,5) (30,4) (27,1) (18,7) (17,6) (18,8) (19,3)
EBITDA recurrente (15,1) (8,6) (2,2) 2,5 11,3 7,3 10,5 13,4 28,8% 5,6%
Cto.EBITDA recurrente n.a. 43,2% 74,2% 212,4% 357,2% -35,9% 44,1% 27,6%
EBITDA rec. / Ingresos n.a. n.a. n.a. 2,2% 9,7% 8,1% 9,5% 11,6%
Gastos de reestructuracion y otros no rec. (2,8) - - (1,2) - - - -
EBITDA (17,9) (8,6) (2,2) 1,3 11,3 7,3 10,5 13,4 27,4% 5,6%
Depreciacion y provisiones (10,0) (4,0) (2,9) (1,9) (2,1) (1,7) (1,8) (1,8)
Gastos capitalizados - - - - - - - -
Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - (8,3) (8,2) (8,5) (8,9)
EBIT (27,9) (12,5) (5,1) (0,6) 1,0 (2,6) 0,2 2,7 19,4%  42,0%
Cto.EBIT -255,7% 55,1% 59,5% 88,2% 259,0% -375,7% 108,2% n.a.
EBIT / Ingresos n.a. n.a. n.a. n.a. 0,8% n.a. 0,2% 2,4%
Impacto fondo de comercio y otros - - - - - - - -
Resultado financiero neto (2,2) (0,2) (1,6) 0,5 (0,9) (0,9) (0,9) (1,0)
Resultados por puesta en equivalencia - - - - - - - -
Beneficio ordinario (30,0) (12,8) (6,7) (0,1) 0,0 (3,5) (0,7) 1,8 18,9% n.a
Cto.Beneficio ordinario -372,4% 57,5% 47,4% 98,0% 105,3% n.a. 79,7% 346,8%
Extraordinarios 41,7 (0,5) 0,4 1,3 - - - -
Beneficio antes de impuestos 11,7 (13,2) (6,3) 1,2 0,0 (3,5) (0,7) 1,8 -84,3% n.a.
Impuestos (4,0) (9,7) (0,4) (1,5) (8,2) (0,5) (0,7) (1,0)
Tasa fiscal efectiva 34,2% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 55,2%
Minoritarios 0,3 0,2 (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1)
Actividades discontinuadas - - - - - - - -
Beneficio neto 8,0 (22,7) (6,9) (0,5) (8,3) (4,1) (1,5) 0,7 -32,1%  27,7%
Cto.Beneficio neto 172,2% -384,8% 69,8% 92,7% n.a. 50,4% 63,9% 146,0%
Beneficio ordinario neto (26,9) (12,6) (6,8) 0,6 (0,1) (3,6) (0,8) 1,1 74,7% n.a.
Cto. Beneficio ordinario neto -587,7% 53,3% 45,6% 109,1% -117,7% n.a. 77,3% 238,2%
TACC
Cash Flow (EUR Mn) 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 15-19 19-22e
EBITDA recurrente 7,3 10,5 13,4 28,8% 5,6%
Arrendamientos (Impacto NIIF 16) (8,2) (8,5) (8,9)
Var.capital circulante 4,1 (2,6) 0,2
Cash Flow operativo recurrente 3,2 -0,6 4,7 21,4% 39,2%
CAPEX (1,0) (1,0) (1,0)
Rdo. Fin. Neto con impacto en Cash Flow (0,9) (0,9) (1,0)
Impuestos (0,5) (0,7) (1,0)
Free Cash Flow Recurrente 0,8 (3,2) 1,8 40,8% 40,4%
Gastos de reestructuracion y otros no rec. - - -
- Adquisiciones / + Desinversiones - - -
Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - -
Free Cash Flow 0,8 (3,2) 1,8 -20,3% 40,4%
Ampliaciones de capital - - -
Dividendos - - -
Variacion de Deuda financiera neta (0,8) 3,2 (1,8)
Nota 1: Las proyecciones incluyen los ajustes por aplicacion de NIIF 16. En 2019 el EBITDA es c. EUR 9,1Mn mayor por la aplicacién de NIIF 16.
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Anexo 2. Analitica del Free Cash Flow("

TACC
A) Analisis del Free Cash Flow (Eur Mn) 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 16-19 19-22e
EBITDA recurrente (8,6) (2,2) 2,5 11,3 7,3 10,5 13,4 49,3% 5,6%
Cto.EBITDA recurrente 43,2% 74,2% 212,4%  357,2% -35,9% 44,1% 27,6%
EBITDA rec. / Ingresos n.a. n.a. 2,2% 9,7% 8,1% 9,5% 11,6%
- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - (8,3) (8,2) (8,5) (8,9)
+/- Var. Capital circulante (0,0) 6,5 (0,4) (1,3) 4,1 (2,6) 0,2
= Cash Flow operativo recurrente (8,6) 4,3 2,1 1,8 3,2 (0,6) 4,7 30,2% 39,2%
Cto. Cash Flow operativo recurrente 15,4% 149,7% -50,4% -16,8% 83,3% -119,0%  872,3%
Cash Flow operativo recurrente / Ingresos n.a. 3,6% 1,8% 1,5% 3,6% n.a. 4,1%
- CAPEX (2,0) (0,9) (0,8) (2,6) (1,0) (1,0) (1,0)
- Rdo. Financiero neto con impacto en Cash Flow (0,2) (1,6) 0,5 (0,9) (0,9) (0,9) (1,0)
- Impuestos (1,9) (0,4) (1,5) (0,6) (0,5) (0,7) (1,0)
= Free Cash Flow recurrente (12,7) 1,3 0,2 (2,3) 0,8 (3,2) 1,8 43,4% 40,4%
Cto. Free Cash Flow recurrente 31,9% 110,2% -83,7% n.a. 135,1%  -498,6%  154,8%
Free Cash Flow recurrente /Ingresos n.a. 1,1% 0,2% n.a. 0,9% n.a. 1,5%
- Gastos de reestructuracion y otros - - (1,2) - - - -
- Adquisiciones / + Desinversiones 0,1 3,2 2,6 - - - -
+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - - - - - -
= Free Cash Flow (12,6) 4,5 1,6 (2,3) 0,8 (3,2) 1,8 43,3% 40,4%
Cto. Free Cash Flow -151,9%  1359%  -64,3%  -242,3% 1351% -498,6%  154,8%
Free Cash Flow recurrente - Yield (s/Mkt Cap) n.a. 2,7% 0,4% n.a. 1,7% n.a. 3,7%
Free Cash Flow - Yield (s/Mkt Cap) n.a. 9,6% 3,4% n.a. 1,7% n.a. 3,7%
B) Analitica de la variacién anual del Free Cash Flow
recurrente (Mn EUR) 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Free Cash Flow recurrente (Afio -1) (18,7) (12,7) 1,3 0,2 (2,3) 0,8 (3,2)
Impacto en EBITDA de la variacién de ingresos (0,7) (0,3) 0,0 0,1 (2,7) 1,7 0,4
Impacto en EBITDA de la variacién de EBITDA/Ingresos 7,2 6,6 4,6 8,8 (1,4) 1,5 2,5
= Variacion EBITDA recurrente 6,5 6,3 4,7 8,9 (4,1) 3,2 2,9
- Impacto por variacién arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - (8,3) 0,1 (0,3) (0,4)
+/- Impacto por variacion del capital circulante (5,0) 6,5 (6,8) (1,0) 5,4 (6,7) 2,8
= Variacion del Cash Flow operativo recurrente 1,6 12,8 (2,1) (0,4) 1,5 (3,8) 5,4
+/-Variacion del CAPEX 0,4 1,1 0,0 (1,7) 1,6 - (0,0)
+/- Variacioén del resultado financiero neto 1,9 (1,4) 2,1 (1,4) 0,1 (0,0) (0,0)
+/- Variacién de impuestos 2,1 1,5 (1,1) 1,0 0,0 (0,2) (0,3)
= Variacion del Free Cash Flow recurrente 6,0 14,0 (1,1) (2,5) 3,1 (4,0) 5,0
Free Cash Flow Recurrente (12,7) 1,3 0,2 (2,3) 0,8 (3,2) 1,8
C) Analisis del "FCF to the Firm" (pre servicio de la TACC
deuda) (EUR Mn) 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 16-19 19-22e
EBIT (12,5) (5,1) (0,6) 1,0 (2,6) 0,2 2,7 27,6% 42,0%
* Tasa fiscal tedrica 0,0% 0,0% 0,0% 30,0% 0,0% 0,0% 30,0%
= Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) - - - (0,3) - - (0,8)
EBITDA recurrente (8,6) (2,2) 2,5 11,3 7,3 10,5 13,4 49,3% 5,6%
- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - (8,3) (8,2) (8,5) (8,9)
+/- Var. Capital circulante (0,0) 6,5 (0,4) (1,3) 4,1 (2,6) 0,2
= Cash Flow operativo recurrente (8,6) 4,3 2,1 1,8 3,2 (0,6) 4,7 30,2% 39,2%
- CAPEX (2,0) (0,9) (0,8) (2,6) (1,0) (1,0) (1,0)
- Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) - - - (0,3) - - (0,8)
= Free Cash Flow (To the Firm) recurrente (10,6) 3,4 1,3 (1,1) 2,2 (1,6) 2,9 53,2% 66,9%
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) Recurrente 15,6% 131,9% -62,3% -185,5%  304,5% -172,6% 278,6%
Free Cash Flow (To the Firm) recurrente / Ingresos n.a. 2,9% 1,1% n.a. 2,5% n.a. 2,5%
- Adquisiciones / + Desinversiones 0,1 3,2 2,6 - - - -
+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - - - - - -
= Free Cash Flow "To the Firm" (10,5) 6,6 3,9 (1,1) 2,2 (1,6) 2,9 53,0% 66,9%
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) -131,5%  163,0%  -41,3% -128,0% 304,5% -172,6% 278,6%
Free Cash Flow (Recurrente) To the Firm - Yield (s/ EV) n.a. 10,0% 3,8% n.a. 6,6% n.a. 8,5%
Free Cash Flow To the Firm - Yield (s/EV) n.a. 19,5% 11,5% n.a. 6,6% n.a. 8,5%
Nota 1: Las proyecciones incluyen los ajustes por aplicacién de NIIF 16. En 2019 el EBITDA es c. EUR 9,1Mn mayor por la aplicacién de NIIF 16.
En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 8/13
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Andlisis de la variacién acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2015 - 2019)
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Anexo 3. Detalle del calculo del EV a fecha de este informe
EUR Mn Fuente
Market Cap 47,3
+ Minoritarios 0,9 Rdos. 12m 2019
+ Provisiones y otros pasivos a LP 15 Rdos. 12m 2019
+ Deuda financiera neta (10,0) Rdos. 12m 2019
- Inmovilizado financiero 5,9 Rdos. 12m 2019
+/- Otros
Enterprise Value (EV) 33,8
En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 9/13
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Anexo 4. Comportamiento historico (12

Comportamiento histérico TACC
(EUR Mn) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e  09-19 19-
22e

Total Ingresos 179,2 166,9 156,1 152,1 134,9 124,1 108,4 113,2 117,0 114,9 117,3 89,8 110,6 1151  -4,1% -0,6%

Cto. Total ingresos -6,5% -6,8% -6,5% -2,6%  -11,3%  -80%  -12,6%  4,4% 3,3% -1,7% 2,0%  -234%  23,1% 4,0%

EBITDA 19,2 10,3 1,6 (5,3) (2,5) (1,5) (17,9) (8,6) (2,2) 1,3 11,3 73 10,5 13,4 -51% 5,6%

Cto. EBITDA -6,2% -46,5%  -84,7% -437,4%  53,1% 40,0% n.a. 52,1% 74,2%  158,0%  785,6% -359%  44,1% 27,6%

EBITDA/Ingresos 10,7% 6,1% 1,0% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,1% 9,7% 8,1% 9,5% 11,6%

Beneficio neto 1,0 (4,5) (9,3) (23,9) (10,3) (11,0) 8,0 (22,7) (6,9) (0,5) (8,3) (4,1) (1,5) 0,7 -26,6% 27,7%

Cto. Beneficio neto -76,4%  -563,1% -106,1% -158,4% 57,1% -7,5% 172,2% -384,8%  69,8% 92,7% n.a. 50,4% 63,9%  146,0%

N Acciones Ajustado (Mn) 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,0 9,2 9,3 9,3 9,3 9,3

BPA (EUR) 0,11 -0,49 -1,01 -2,62 -1,12 -1,21 0,87 -2,48 -0,76 -0,05 -0,90 -0,44 -0,16 0,07 -26,4% 27,7%

Cto. BPA -76,4% n.a. n.a. n.a. 57,1% -7,5% n.a. n.a. 69,4% 92,9% n.a. 50,4% 63,9% n.a.

BPA ord. (EUR) 0,29 -0,60 -1,83 -3,62 -1,32 -0,42 -2,94 -1,37 -0,76 0,07 -0,01 -0,39 -0,09 0,12 -7,4% n.a.

Cto. BPA ord. -29,2% n.a. n.a. -97,5% 63,4% 68,0% n.a. 53,3% 44,9% n.a. n.a. n.a. 77,3% n.a.

CAPEX (9,6) (9,0) (6,2) (0,7) (1,6) (2,0) (2,4) (2,0) (0,9) (0,8) (2,6) (1,0) (1,0) (1,0)

CAPEX/Vtas %) 5,3% 5,4% 4,0% 0,5% 1,2% 1,6% 2,2% 1,8% 0,8% 0,7% 2,2% 1,1% 0,9% 0,9%

Free Cash Flow 10,1 (4,2) (13,2) 24,9 8,9 (5,3) 24,3 (12,6) 4,5 1,6 (2,3) 0,8 (3,2) 1,8 -8,3% 40,4%

DN/EBITDA (x)? 0,3x 0,5x 14,0x n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -9,4x -0,9x -1,5x -0,7x -0,7x

PER (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 4,0x n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 68,9x

EV/Vtas (x) 0,5x 0,5x 0,4x 0,3x 0,5x 0,4x 0,1x 0,3x 0,3x 0,5x 0,4x 0,4x 0,3x 0,3x

EV/EBITDA (x)? 4,6x 8,6x 38,1x n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 41,1x 3,6x 4,7x 3,2x 2,5x

Comport. Absoluto 58,7% -22,4%  -38,5%  -24,1%  44,8% -12,4%  -30,4% -4,9% 62,2% 29,7% 2,6% -28,0%

Comport. Relativo vs Ibex 35 22,2% -6,1% -29,2%  -20,4%  19,2% -15,5%  -25,1% -3,0% 51,0% 52,5% -8,2% -4,4%

Nota 1:

Los multiplos son histdricos, calculados en base al precio y EV de final de cada ejercicio, salvo (en su caso) en el afio en curso, en que se darian multiplos a precios actuales. El

comportamiento absoluto y relativo corresponde a cada ejercicio (1/1 a 31/12). La fuente, tanto de multiplos histéricos como de evolucién de la cotizacién, es Thomson Reuters.

Nota 2:
Nota 3:

Las proyecciones incluyen los ajustes por aplicacion de NIIF 16. En 2019 el EBITDA es c. EUR 9,1Mn mayor por la aplicacion de NIIF 16.
Todos los ratios y multiplos sobre EBITDA, se refieren al EBITDA total (no al EBITDA recurrente).

Anexo 5. Principales competidores 2020e

Referentes Lujo Asequible Holdings Retail Especializado

Burberry Capri Holdings
EUR Mn SMCPSA  Ted Baker PLC Hugo Boss AG  Group PLC Average PVH Corp Tapestry Ltd Kering Average ADZ
o |Ticker (Reuters) SMCP.PA TED.L BOSSn.DE BRBY.L PVH.N TPR.N CPRI.K PRTP.PA ADZ.MC
§ ?\3 Pais France 1ited Kingdo Germany »1ited Kingdom United States of Ad States of Anited Kingdo France Spain
a g Market cap 329,1 168,4 1.865,7 6.788,6 3.005,7 3.141,4 2.034,0 60.230,3 47,3
Enterprise value (EV) 1.218,9 493,2 3.055,4 7.333,5 5.127,3 3.768,9 3.706,0 67.185,1 33,8
Total Ingresos 957,4 512,6 2.317,2 2.685,8 6.424,2 4.352,7 4.260,6 13.847,2 89,8
Cto.Total Ingresos -15,4% -31,5% -19,7% -8,8% -18,8% -28,1% -17,9% -13,2% -12,8% -18,0% -23,4%
2y TACC (2020e - 2022e) 12,6% 13,7% 7,9% 7,5% 10,4% 14,6% 7,9% 16,7% 11,5% 12,7% 13,2%
EBITDA 150,7 26,1 375,6 559,8 91,1 511,5 591,9 4.350,9 7,3
Cto. EBITDA -46,9% -73,8% -46,9% -35,4% -50,7% -91,1% -47,6% -28,1% -27,8% -48,7% -35,9%
g 2y TACC (2020e - 2022¢) 33,5% 81,3% 24,6% 16,9% 39,1% n.a. 31,6% 36,8% 18,0% 28,8% 35,6%
S |eBITDA/Ingresos 15,7% 51% 16,2% 20,8% 14,5% 1,4% 11,8% 13,9% 31,4% 14,6% 81%
E EBIT 30,4 (41,6) 73,4 356,8 (182,7) 284,7 327,2 3.360,2 (2,6)
'g Cto. EBIT -74,8% -306,3% -79,3% -28,1% -122,1% -124,9% -61,6% -46,9% -29,7% -65,8% -375,7%
£ |2y TACC (2020e - 2022¢) 99,4% 67,2% 91,6% 17,6% 68,9% n.a. 50,0% 60,4% 22,2% 44,2% 74,3%
5 |EBIT/Ingresos 3,2% n.a. 3,2% 13,3% 6,5% n.a. 6,5% 7,7% 24,3% 12,8% n.a.
'S |Beneficio Neto (2,4) (35,2) 26,3 261,8 (165,8) 153,9 309,5 2.239,0 (4,1)
g Cto. Beneficio Neto n.a. -57,9% -87,2% 92,6% -17,5% n.a. -71,4% -43,0% 3,3% -37,0% 50,4%
"_E 2y TACC (2020e - 2022¢) n.a. 54,8% n.a. 18,9% 36,9% n.a. 77,5% 54,8% 24,7% 52,3% 47,2%
CAPEX/Ventas -4,0% -7,8% -5,0% -5,9% -5,6% -3,0% -4,5% -4,0% -5,8% -4,3% -1,1%
Free Cash Flow 48,6 17,9 163,6 269,5 50,1 (1,0) 526,4 2.324,9 0,8
Deuda financiera Neta 462,0 177,9 985,5 (836,8) 2.008,2 946,4 2.065,5 3.760,9 (10,8)
DN/EBITDA (x) 3,1 6,8 2,6 (1,5) 2,8 22,1 1,9 3,5 0,9 7,1 (1,5)
Pay-out 0,0% 0,0% 83,6% 41,3% 31,2% -2,0% 175,4% 0,0% 44,4% 54,4% 0,0%
P/E (x) n.a. n.a. 87,1 26,2 56,7 n.a. 20,7 6,9 26,0 17,9 n.a.
w  |P/BV (x) 0,3 0,3 1,8 4,1 1,6 0,7 1,3 0,8 53 2,0 1,2
-‘% EV/Ingresos (x) 1,3 1,0 1,3 2,7 1,6 0,8 0,9 0,9 4,9 1,8 0,4
'ﬁ EV/EBITDA (x) 8,1 18,9 8,1 13,1 12,0 n.a. 7,4 6,3 15,4 9,7 4,7
8 |EV/EBIT (x) 40,0 n.a. 41,6 20,6 34,1 n.a. 13,2 11,3 20,0 14,9 n.a.
E‘ ROE 0,7 n.a. 4,2 17,6 7,5 n.a. 1,7 7,1 20,1 97 n.a.
3 |rer vield (%) 14,8 10,5 88 39 95 1,7 n.a. 251 39 10,2 1,7
DPA 0,00 0,00 0,32 0,26 0,15 0,04 0,93 0,00 7,91 2,22 0,00
Dvd Yield 0,0% 0,0% 1,2% 1,6% 0,7% 0,1% 8,2% 0,0% 1,7% 2,5% 0,0%

Nota 1: Datos financieros, Multiplos y Ratios basados en el consenso de mercado (Thomson Reuters). 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).

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

Pégina 10/13

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


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

Y
= HOuSE

Adolfo Dominguez
NDEP D |
N T (DB COMERNTAS ADZ cierra el 28-Feb. Toda mencion a los resultados de un afio (ADZMC / ADZ SM)
sera al periodo: 28-Feb a 28-Feb (afio siguiente) Fecha del informe: 23 jun 2020
Anexo 6. Inputs de valoracion
Inputs de valoracion por DCF
2020e 2021e 2022e Perpetuo ¥
Free Cash Flow "To the Firm" 2,2 (1,6) 2,9 38,4
Market Cap 47,3 A la fecha de este informe
Deuda financiera neta -10,0 Deuda bancaria neta de Caja (Rdos. 12m 2019)
Inputs favorables Inputs desfavorables
Coste de la deuda 3,0% Coste de la deuda neta 2,72% 3,22%
Tasa fiscal (T) 20,0% T (tasa fiscal normalizada y previsible a largo plazo) = =
Coste de la deuda neta 2,4% Kd = Coste de Deuda Neta * (1-T) 2,2% 2,6%
Risk free rate (rf) 0,5% Rf (Yield del bono a 10y a la fecha de este informe) = =
Equity risk premium 9,0% R (estimacion propia) 8,5% 9,5%
Beta (B) 1,1 B (Thomson Reuters y Lighthouse) 1,0 1,2
Coste del Equity 10,4% Ke =Rf + (R * B) 9,0% 11,9%
Equity / (Equity + Deuda Neta) 100,0% E (tomando como valor del equity su Market Cap) = =
Deuda Neta / (Equity + Deuda Neta) 0,0% D = =
WACC 10,4% WACC=Kd *D+Ke *E 9,0% 11,9%
G "Razonable" 2,0% 2,5% 1,5%

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

Inputs de valoracion por multiplos

Ticker BPA EV/EBITDA  EBITDA  EV/Vtas.  Ingresos  EBITDA/Vtas.  FCF Yield FCF
Compaiiia Reuters Mkt. Cap PER 20e 20e-22e 20e 20e-22e 20e 20e-22e 20e 20e 20e-22e
SMCP SA SMCP.PA 329,1 n.a. n.a. 8,1 33,5% 1,3 12,6% 15,7% 14,8% 48,1%
Ted Baker PLC TED.L 168,4 n.a. n.a. 18,9 81,3% 1,0 13,7% 5,1% 10,5% -23,4%
Hugo Boss AG BOSSn.DE 1.865,7 87,1 183,1% 8,1 24,6% 1,3 7,9% 16,2% 8,8% 18,5%
Burberry Group PLC BRBY.L 6.788,6 26,2 19,2% 13,1 16,9% 2,7 7,5% 20,8% 3,9% 26,6%
Referentes Lujo Asequible 56,7 101,1% 12,0 39,1% 1,6 10,4% 14,5% 9,5% 17,4%
Capri Holdings Ltd CPRI.K 2.034,0 6,9 62,5% 6,3 36,8% 0,9 16,7% 13,9% 25,1% 19,2%
G-Il Apparel Group Ltd ~ GII1.0Q 559,3 36,6 194,2% 9,2 63,5% 0,4 11,4% 4,5% 18,0% 24,5%
PVH Corp PVH.N 3.005,7 n.a. n.a. n.a. 224,8% 0,8 14,6% 1,4% 1,7% 202,4%
Tapestry TPR.N 3.1414 20,7 78,2% 7,4 31,6% 0,9 7,9% 11,8% n.a. n.a.
Holdings Retail Especializado 214 111,6% 7,6 89,2% 0,7 12,7% 7,9% 14,9% 82,1%
ADZ ADZ.MC 47,3 n.a. 47,2% 4,65 35,6% 0,38 13,2% 8,1% 1,7% 47,8%

Andlisis de sensibilidad (2021e)

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

Escenario EBITDA/Ingresos 21e EBITDA 21e EV/EBITDA 21e
Max 10,4% 11,5 2,9x
Central 9,5% 10,5 3,2x
Min 8,6% 9,5 3,6x

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

FCF Rec. EUR Mn CAPEX/Ventas 21e
EBITDA 21e 0,8% 0,9% 1,0%
11,5 (2,1) (2,2) (2,3) Max n.a. n.a. n.a.
10,5 (3,1) (3,2) (3,3) - Central n.a. n.a. n.a.
9,5 (4,1) (4,2) (4,3) Min n.a. n.a. n.a.
En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 11/13
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INFORMACION LEGAL IMPORTANTE SOBRE ESTE INFORME

LIGHTHOUSE

Lighthouse es un proyecto de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. Lighthouse es un proyecto de andlisis 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 andlisis. Los informes de
Lighthouse no incluiran ni valoracion ni precio objetivo. Lighthouse no persigue asesorar en materia de inversion a ninguna persona fisica o juridica. Por este motivo, Lighthouse no dara
ninguna recomendacion personalizada de inversion de ninguno de los valores que analice.

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

1°) La prestacion de servicios de informacion y andlisis financiero de los valores emitidos por todo tipo de personas juridicas que cotizan en los mercados secundarios oficiales, y
especificamente de aquellos valores que no son objeto recurrente de informacion y andlisis por los analistas financieros que intervienen en los mercados.

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

3°) La realizacién 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 Analisis S.L.U. es una sociedad cuyo socio unico es el Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF), asociacién profesional sin animo de lucro.

DISCLAIMER

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

El informe incluye 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 parametros no constituyen una recomendacion personalizada de
inversion.

Normas de confidencialidad y conflictos de interés

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

2. 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 Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., espera recibir o pretende obtener en los préximos 6 meses una remuneracion por los
servicios de Finanzas Corporativas prestados a esta empresa, que excluyen los servicios de corredor por unos horarios anticipados.

4. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Analisis 0 que viva en su casa tiene una posicion larga en las acciones o los derivados del emisor correspondiente.
5. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Analisis o 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 Espafiol 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. A la fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U. tenian una posicion corta superior al 0,5% del Capital del emisor.

8. Al fin del mes inmediatamente anterior a la publicacién de este informe, o del mes previo si el informe se publica en los diez dias siguientes al final del mes, la compaiiia 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
Analisis S.L.U.

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

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

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

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

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

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

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

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

Histoérico de notas e informes

Fecha Informe Recomendacion  Precio (EUR) P. Objetivo (EUR) Plazo validez Motivo informe Analista
23-Jun-2020 n.a. 5,10 n.a. n.a. Revision de estimaciones Ana Isabel Gonzalez Garcia, CIIA
13-Ene-2020 n.a. 6,90 n.a. n.a. Resultados 9m 2019 Ana Isabel Gonzalez Garcia, CIIA
03-Dic-2019 n.a. 7,36 n.a. n.a. Inicio de cobertura Ana Isabel Gonzalez Garcia, CIIA
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Aniversario
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