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1. Introduccion

Nota previa

Hacemos constar que este informe ha sido preparado exclusivamente para los empleados y colaboradores de ONE to ONE Capital Partners
(en adelante ONEtoONE) y por consiguiente, ONEtoONE no se responsabiliza de las consecuencias que pudieran derivarse de cualquier
otra distribucion o uso que pudiera hacerse del mismo.

ONEtoONE no respondera, en ningtn caso, por la pérdida, dafio, coste o gastos que pudieran surgir de cualquier acto fraudulento, omision
de informacion, falsa representacion, fallo o negligencia deliberada o cualquier otro error cometido en relacién con la informacion
contemplada en el presente analisis..
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2. Metodologia

Nota Metodolégica

Hemos analizado un conjunto de 1216 empresas industriales nacionales del middle market, con facturacién en 2003 entre 50
y 250 millones de euros y con negocio activo en 2007. Los sectores que fueron analizados fueron: industria quimica y del
plastico, metalurgia y productos metalicos, fabricacién de maquinaria y equipo mecanico, fabricacion de materiales para
construccidn, industria del papel, industria textil, industria del mueble, juguetes y diversos, y alimentacion y bebidas.

El analisis se realizd bajo la asuncion de que el conocimiento de la evolucion del sector industrial en los Ultimos afios permitira
entender con mayor acierto la dinamica del sector y la evolucion futura del mismo.

La informacidn se obtuvo de diversas fuentes, principalmente Base de Datos ONEtoONE, SABI, e INE.

Se hicieron dos grupos de comparacion, para los cuales se analizaron una serie de magnitudes financieras que consideramos
relevantes: ingresos, beneficio bruto de explotacién (cash flow de explotacién o EBITDA), y apalancamiento financiero.

Empresas Grandes Empresas Medianas

* Empresas industriales * Empresas industriales

Empresas industriales __| * Negocio activo en 2007 * Negocio activo en 2007

para analisis » Facturacion entre 50 — 250 » Facturacion entre 20 — 50
millones de euros en 2003 millones de euros en 2003

* Facturacion media en 2003: * Facturacion media en 2003:
100 millones de euros 31 millones de euros.
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3. Resumen de Resultados

Ingresos agregado

Agregado Industria

Ingresos Grandes Ingresos Medianas
Ingresos en miles 123659

108898 112458 7,5%

anual

Los ingresos de ambos grupos de empresas crecen a una tasa anual del 7,5% y del 7,3%
respectivamente. No hay diferencias apreciables en el crecimiento de ambos grupos.
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3. Resumen de Resultados

Ingresos por sector

Ingresos Crecimiento anual
TACCingresos grandes TACCingresos med

11,2%

7,8%

0,29 -1.6%

OF NXisy

Industria quimica

construccion
LJ LISt
Alimentacién y bebidas

Metalurgia y productos metalicos

Fabricacién maquinaria y equipo

Fabricacion de materiales para

Industria del papel (pasta de

Fabricacién de muebles, juguetes
y diversos

Los sectores que mas crecen son metalurgia y productos metalicos (fundicion, tuberias,
cisternas, depésitos, carpiteria metalica) y materiales para construccion (vidrio, ladrillo,
ceramica, cemento, yeso, hormigén , piedra ornamental). El sector textil muestra un
comportamiento negativo.
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3. Resumen de Resultados

Margen de explotacion

Agregado Industria

Margen EBITDA grandes Margen EBITDA medianas

2003 2004 2005 2006

Se produce un deterioro generalizado del margen de explotacion en el periodo principalmente
por el encarecimiento de materias primas debido a la creciente demanda por parte de China y
otros paises emergentes. Las empresas medianas, en un entorno econémico expansivo,
pierden un 14,8% de margen. Las empresas grandes consiguen frenar el deterioro.
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3. Resumen de Resultados

Evolucion del margen de explotacién por sector

Margen de ExplotacionCrecimiento o deterioro en el periodc

Crec margen grandes Crec margen medianas

-1,7%  -8,2% -18,0% -19, -7.9% -10.7% -13,3% -6,1% -20,5% -28,8%

Industria quimica

LI LISt = OF NXis

Fabricacion de

Metalurgia y productos
metalicos
muebles, juguetesy diversos

Fabricacién maquinaria y
equipo
Fabricacion de"materiales
paraconstruccion
Industria del papel (pasta'de

En todos los sectores considerados vemos que el deterioro del margen de explotacién ha sido
superior en las empresas medianas que en las grandes. La excepcion es el sector textil, inico
en el que el deterioro del margen ha sido superior en las empresas grandes.
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3. Resumen de Resultados

Comparativa magnitudes

Crecimiento de ingresos
en el periodo

N
N
N

o oAh o 23,6%

Agregado Industria

Crecimiento del cash
flow de explotacion

/
/
/
/
/
/

k

Empresas grandes Empresas medianas

Evolucion del margen
de explotacion

1
1
M -14,8%

-2,8%

Crecimiento Ingresos

Crec Margen de Explotacion  Crec Beneficio de Explotacion

Bruto

El crecimiento de ingresos experimentado por las empresas medianas ha salvado la
generacion de cash flow de las mismas, pues se ha producido un fuerte deterioro del margen

de explotacion.
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3. Resumen de Resultados

Deuda

Deuda segmento empresas grande Deuda segmento empresas median:
3,00 3,50

- 2,50 - 3,00

- 2,00 - 250
200

- 1,50 _ |
La deuda crece un La deuda crece un

17% en periodo 100 DEUDA 29% en periodo

- 1,50
L 1.00 DEUDA

- 0,50 Deuda/
EBITDA - 0,50 Deuda/

0,00 0.00 EBITDA
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

El volumen de deuda en los balances de las empresas grandes crece un 17% en el
periodo, el esfuerzo financiero se reduce un 3%.

El volumen de deuda en los balances de las empresas medianas crece un 29% en el
periodo, el esfuerzo financiero crece un 23%.

La deuda de las empresas siguié creciendo en 2007 (18,8%), si bien se produjo una
desaceleracion del crecimiento por la moderacion del crédito de entidades financieras
residentes.
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3. Resumen de Resultados

Esfuerzo financiero por sector

Esfuerzo FinancieroCrecimiento en el Periodc

L Crecendgrandes Crec end medianas

Industria quimica
NI 5 y

Metalurgia y productos metalicos
LISt > OF

diversos
Alimentacién y bebidas

construccion

Industria del papel (pasta de
LJI

Fabricacion de materiales para

Fabricacion maquinaria y equipo
Fabricacién de muebles, juguetes y I
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3. Resumen de Resultados

Deuda neta / EBITDA

Ratio Deuda neta/ EBITDAistribucion de Empresa:

El 14,6% de las empresas industriales se
encontraba, cerca del fin del ciclo
economico alcista, en situacion de sobre
endeudamiento o de dificultades para
repagar la deuda

Porcentaje
de empresas

9,0%
7,4% -

0

! 4,4% 0

A% 4,2% 2 0%

Menor que Entrely 2 Entre2y 3 Entre3y4 Entre4y5 Entre5y 6 Entre6y 7 Entre7y8 : Mas de 8 Pérdidas
1 de Explot

Deuda neta / EBITDA

Documento Confidencial. © ONEtoONE 2008 Pagina 14



3. Resumen de Resultados

Empresas en dificultades por sector

Distribucion de Empresas en Dificultades por Secto
Pérdidas de Explotacion Sobre endeudamiento
La industria quimica y la alimentacion

presentan el mayor numero de empresas
_.-~" endificultades

18,2% 18,2%
15,2%

615% 0 6,8%
0.1% 3 4% 4,3% 4,3%

2,2%
0,0%

Ind Quimica  Metalurgia Bienesequipo Mat Ind Papel Textil Mueblesy Alimentacion
Construccion Juguetes
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3. Resumen de Resultados

Empresas en dificultades por tamafio

Distribucion de Empresas en Dificultades por tama

Pérdidas de Explotacion Sobre endeudamiento
56,8%

La mayor parte de las empresas en
dificultades se situan en el tramo bajo de
la muestra estudiada, empresas entre 25
y 50 millones de euros de facturaciéon

Menosde 25 Entre25y50 Entre50y 75 Entre75y 100 Entre 100y 125 Entre 125y 150 Masde 150
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4. Conclusiones

Conclusiones

DETERIORO DEL MARGEN DE EXPLOTACION EN EL PERIODO ESPECIALMENTE ACUSADO EN LA EMPRESA
MEDIANA

NS

SOLO EL CICLO ALCISTA PERMITE MANTENER LOS NIVELES DE CASH FLOW EN LA EMPRESA MEDIANA

\J

CRECIMIENTO GENERALIZADO DEL ENDEUDAMIENTO ESPECIALMENTE EN LA EMPRESA MEDIANA

NS

CRECIMIENTO NOTABLE DEL ESFUERZO FINANCIERO EN LA EMPRESA MEDIANA

NS

APROXIMADAMENTE UN 15% DE LAS EMPRESAS INDUSTRIALES SE ENCONTRABA EN SITUACION DE SOBRE
ENDEUDAMIENTO AL FINAL DEL CICLO ECONOMICO ALCISTA

NS

EL CRECIMIENTO DE COSTES DE PRODUCCION, LA RALENTIZACION DE LA DEMANDA Y EL ENCARECIMIENTO DEL
CREDITO SUPONEN UN IMPORTANTE RETO PARA LAS EMPRESAS INDUSTRIALES

En los préximos afios veremos un proceso de racionalizacion y concentracion en el sector
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