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Rating Action y Rationale

e EthiFinance Ratings afirma la calificacién de Teknia Manufacturing Group, S.L., en “BB+”, manteniendo la
tendencia en Estable.

e La calificacién de la compaiiia se ve favorecida por su actividad en un sector proclive a la generacién de
elevadas barreras de entrada. En este sentido, Teknia ha mostrado una adecuada gestién del entorno sectorial
negativo de los ultimos ejercicios, que refuerza su calidad crediticia. Adicionalmente, el grupo cuenta con un
sélido perfil financiero, en el que destaca un ratio DFN ajustada/EBITDA ajustado en valores controlados (2,2x
en 2023; 2,5x incluyendo efecto IFRS-16) y un elevado grado de cobertura de intereses via EBITDA pese al
deterioro registrado en 2023 (ratio EBITDA ajustado/Intereses: 9,5x; 8,3x incluyendo efecto IFRS-16). A ello se
le afiade una favorable valoracién en lo relativo a la adopcién de politicas ESG (Environmental, Social, and
Governance).

e No obstante, el rating se ve constrefiido por un perfil de negocio condicionado por un tamafio limitado dentro
de laindustria y una estructura accionarial altamente concentrada. En cualquier caso, sus fundamentos
financieros y demostrada capacidad de gestién se estima que permitan mantener su calidad crediticia,
considerando el entorno actual, lo que explica la tendencia Estable del rating otorgado.

e Enlinea con nuestra nueva metodologia, el sector de la fabricacién de componentes para automocion presenta
un riesgo medio-alto en términos de ESG (sector heatmap entre 3,5y 4,0) dado su impacto en el medio
ambiente. Esta valoracién tiene como resultado una calificacidn sectorial que se ve rebajada en un notch.

Descripcion de la Compania

Teknia Manufacturing Group, S.L. se conforma como un grupo multinacional, que opera como proveedor TIER 2y 1, en
la fabricacién de componentes metalicos y plasticos para el sector de la automocién, a través de una gama de
tecnologias, entre las que destacan: conformado de tubo, estampacidn, inyeccién de aluminio e inyeccién de plésticoy
mecanizado. El grupo se posiciona con 23 plantas productivas y esta presente en 13 paises, contando con una
plantilla de 3.587 empleados. En 2023, el grupo alcanzé una facturacién consolidada de €459,5m y un EBITDA
ajustado de €48,8m, lo que supuso un margen EBITDA ajustado del 10,6%. Asimismo, el ratio DFN ajustada/EBITDA
ajustado se situd en 2,2x, a cierre de 2023. Si consideramos el impacto derivado de la aplicacién de la normativa IFRS-
16, el margen EBITDA ajustado se situaria en 11,8%, aproximadamente, y el ratio DFN ajustada/EBITDA ajustado en
2,5x, a diciembre de 2023.

Fundamentos

Perfil de Negocio

Analisis del Sector

o Industria caracterizada por unas altas barreras de entrada, no obstante, afectada por la actual coyuntura
macroeconémica y que limita la visibilidad respecto a su evolucién futura.

La actividad de Teknia se enmarca en un sector caracterizado, fundamentalmente por la generacién de unas elevadas
barreras de entrada, dados los requerimientos de inversién aparejados al objeto de mantener los altos estandares
tecnolégicos y de calidad exigidos. Tras la recuperacién en la produccién y demanda en los Gltimos ejercicios, después
de unos afios (principalmente 2020) marcados por los efectos de la pandemia, las perspectivas de crecimiento futuro
de la industria de la automocién se encuentran condicionadas por una coyuntura actual, marcada por el impacto de los
conflictos bélicos acaecidos en Europa, la elevada inflacién y los altos costes de financiacién, entre otros factores. A
ello se le afiade la falta de visibilidad asociada al proceso de implementacién de nuevas tendencias, sobre todo en lo
relativo a la adopci6n de nuevas tecnologias (p. ej. transicién hacia el vehiculo eléctrico), y que afecta a los planes de
inversién de los players participantes.

e Laindustria de componentes de automocién tiene riesgos ESG de medio a alto segtin nuestra metodologia
(puntuacién en el mapa de calor del sector entre 3.5y 4).

Esto resulta en una rebaja de un escalén en la calificacion del sector por consideraciones de ESG relacionadas con la
industria. El sector tiene un impacto medio en el clima vinculado a los fabricantes de equipos originales (OEM), pero
con un proceso de produccién ligero que genera menos emisiones de GEI que los constructores de automdviles.
También es un usuario significativo de recursos, en particular de materias primas, lo cual se incrementa con la
electrificacién. Ademaés, el impacto en la contaminacién sigue siendo importante ya que el proceso de produccién
genera una cantidad significativa de residuos. Esto resulta en un impacto medio en la biodiversidad. La industria tiene
un alto impacto en los proveedores ya que la interdependencia de los actores en la cadena de suministro es fuerte. En
cuanto al impacto en los consumidores, es principalmente indirecto excepto por el mercado de posventa.
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La industria es importante para los estados por el crecimiento econémico como una fuente significativa de empleos y
el impacto de la regulacién de sostenibilidad sigue siendo moderado para los actores, excepto para ciertos
componentes vinculados a los motores de combustién.

Posicionamiento Competitivo

e Adecuado posicionamiento como proveedor TIER 2 en el sector automovilistico, no obstante, penalizado por
un tamaiio reducido dentro de la industria a nivel global.

Adecuada posicién como proveedor de componentes de automocién, manteniendo una amplia trayectoria en la
industria que favorece las relaciones comerciales en torno a los principales players de la industria automovilistica. Su
portfolio, compuesto por clientes OEMs y proveedores TIER 1 de referencia y elevada solvencia, dota de visibilidad y
recurrencia a la generacion de fondos de la compaiiia. Por otra parte, y pese al crecimiento constante a lo largo de su
trayectoria, el grupo presenta un tamafo reducido en comparacién con los principales operadores a nivel mundial.

* Modelo de negocio diversificado desde el punto de vista operativo y de mercado.

Amplio offering multitecnolégico, que supone un elemento diferenciador y favorece la capacidad competitiva del
grupo. A su vez, Teknia muestra una adecuada diversificacién geogréafica, apoyada en un marcado caracter
internacional (ventas fuera de Espafia por destino: 85% sobre el total en 2023), contando con presencia en los
principales mercados automovilisticos, lo que refuerza su posicionamiento en esta industria. Dicho enfoque
internacional se sostiene, adicionalmente, con la presencia de plantas de produccién en sus tres mercados de
referencia (EMEA, NAFTA y LATAM). Por otra parte, la compafifa muestra una mayor concentracién en términos de
cliente (Top 5y Top 1: 43% y 20%, respectivamente, sobre total facturacién en 2023), lo que, en cierta medida, se ve
mitigado el notable prestigio dentro de la industria y elevada solvencia de sus principales clientes. Asimismo, el
cumplimiento de los elevados estandares de calidad exigidos por dichos operadores favorece el establecimiento de
sélidas y estables relaciones comerciales, representando, al mismo tiempo, una importante barrera de entrada a
potenciales competidores.

Gobernanza

e Accionariado concentrado en torno a su socio fundador. Politica financiera marcada por la prudencia en
términos de apalancamiento.

Estructura de propiedad concentrada en la figura de su socio fundador, el cual ostenta el 100% del capital. Equipo de
gestion que favorece la ejecucién de un plan estratégico enfocado en continuar incrementando la rentabilidad del
grupo, junto con la adaptacién progresiva de su oferta a las nuevas formas de movilidad. Politica financiera
conservadora, que se refleja en el mantenimiento del apalancamiento en niveles controlados a pesar de la importante
presencia del componente inorganico dentro de su modelo de crecimiento, en linea con la estrategia seguida por las
principales compaiifas del sector.

e Positiva politica de ESG.

El grupo presenta una valoracién favorable por parte de EthiFinance Ratings en sus tres vertientes (Environmental,
Social and Governance), destacando la presencia de certificaciones ISO 9001 y 14001, que abarcan todas sus
actividades, miembros independientes en el consejo de administracién o separacién de las posiciones del CEO y propio
presidente del consejo. Esta valoraci6n da lugar a un impacto positivo en el perfil financiero del grupo (+1 notch).

Perfil Financiero
Ventas y Rentabilidad

e Mantenimiento de la trayectoria favorable en términos de facturacién, bajo un entorno de margenes
operativos situados en valores adecuados dentro del sector.

Tras haberse visto penalizada en 2020, como consecuencia del impacto de la Covid-19, la compaiiia ha mostrado una
evolucién positiva de su actividad en los dltimos ejercicios, alcanzando una facturacién de €459,5m en 2023 (+19,5%
YoY), lo que supuso un nuevo record. Adicionalmente, los margenes operativos se vieron favorecidos por una
estabilizacién de las tasas de inflacion en el tltimo ejercicio, con un margen EBITDA ajustado, que se situd en 11,8%
en 2023 (9,5% en 2022), considerando el impacto derivado de la IFRS-16. No obstante, el notable incremento del coste
de financiacién penalizé los resultados finales en 2023, desembocando en una caida del EBT de un 12,5% YoY,
situdndose en €19,4m. Si bien se espera una gradual normalizacién de los tipos, se estima que estos continuarén en
umbrales elevados en el corto-plazo.
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Endeudamiento y Cobertura

¢ Niveles de apalancamiento estables y controlados en los tltimos ejercicios, destacando la reduccién
registrada en el DFN/EBITDA en 2023.

Mantenimiento del ratio de apalancamiento en umbrales manejables en los dltimos afios, considerando los
requerimientos de inversién asociados al modelo de actividad de Teknia y su potencial impacto en términos de deuda,
impacto que ha sido compensado via rentabilidades operativas. La mejora en este Ultimo aspecto conllevé la reduccion
del ratio DFN ajustada/EBITDA ajustado en el dltimo ejercicio, que se situé en 2,5x en 2023 (2,2x no considerando el
efecto IFRS-16). A su vez, la compafiia presenta un elevado ratio de cobertura de intereses, con un EBITDA
ajustado/Intereses que ascendi6 a 8,3x en 2023 (9,5x no considerando el efecto IFRS-16). No obstante, este indicador
experimenté un significativo deterioro en el tltimo ejercicio a raiz del aumento de los gastos financieros asociado al
escenario de tipos de interés crecientes. Se espera que el ratio de cobertura de intereses contintie penalizado en el
corto plazo por los elevados costes de financiacién.

Andlisis de Flujo
e Capacidad de generacién de flujo de explotacién de manera recurrente.

El grupo mantiene una recurrente generacién de fondos con su actividad, cuya evolucién durante los ultimos
ejercicios se ha visto beneficiada por una adecuada gestion del circulante. Por otra parte, la intensificacién de la
politica de inversiones del grupo destinadas a impulsar su crecimiento organico asi como inorgénico penalizé la
generacion de flujo de caja libre, que registré valores negativos en 2023 (-€9,2m vs €15,4m en 2022), aspecto que se
trasladé en mayor medida a la generacién de caja interna (-€15,5m vs €9,6m en 2022), como consecuencia de las
salidas de caja via dividendos. De este modo, la exposicidn a recursos ajenos asociada a la actividad de Teknia se vio
incrementada en el Gltimo ejercicio, al objeto de mantener los niveles de liquidez, destacando, en este sentido, la
flexibilidad financiera mostrada por la compaiiia en los ultimos afios.

Capitalizacion
e Adecuada autonomia financiera.

Progresivo fortalecimiento de su estructura de fondos propios y niveles de apalancamiento controlados, que derivan en
una adecuada autonomia financiera, representando el patrimonio neto un 61% sobre la deuda financiera total
ajustada, a cierre de 2023 (74,5% no considerando el efecto IFRS-16). No obstante, cabe sefialar que el patrimonio
neto se ve penalizado, en cierta medida, por la evolucién de los tipos de cambio en los mercados en los que la
compafiia esta presente, principalmente, el brasilefio, dando lugar a un impacto via diferencias de conversién de
sociedades consolidadas de -€4,6m en 2023 (-€8,1m en 2022 y -€10,2m en 2021), impacto que, por otra parte, se ha
venido reduciendo en los ultimos ejercicios.

Liquidez
e Elevada liquidez.

Teknia reporta una relacién entre sus origenes de fondos (caja, activos liquidos y FFO esperado) y los usos de fondos
(principalmente, deuda a corto plazo e inversién de mantenimiento) por encima de 2x, valor que se considera como
alto. Este aspecto se ve apoyado por un sélido perfil financiero, lo que deriva en una calificacién de la liquidez como
Buena.

Modificadores
Riesgo Pais

o No se ha determinado que exista un riesgo pais condicionante, considerando los mercados en los que la
compaiiia desarrolla su actividad.

Controversias

e No se han detectado riesgos relevantes respecto a controversias ESG.
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Principales Magnitudes Financieras

Principales magnitudes financieras [*\. Miles de €.

Facturacidn
EBITDA reportado 2

Margen EBITDA reportado

EBITDA ajustado %

Margen EBITDA ajustado

EEIT
Margen EBIT
EBT
Total Activo

Patrimonio Neto

Deuda Financiera Total reportada

Deuda Financiera Neta reportada

Deuda Financiera Total ajustada 4

Deuda Financiera Neta ajustada %

PN/DFT ajustada

DFN reportada/EBITDA reportado
DFN ajustada/EBITDA ajustado

Funds From Operations

FFO/DFN ajustada

EBITDA ajustado/Intereses

2021
323.753
32.845
10,1%
37.412
11,6%
16.934
5,2%
14.273
264.090
75.856
95.567
76.892
129.309
110.634
61,8%
2,3%
3,0x
31.845
28,8%
14,8x

2022
384.568
40.549
10,5%
36.610
9,5%
23.912
6,2%
22,212
322.399
51.544
104.700
72.828
151.245
115.373
60,8%
1,8x%
3,3x
28.255
23,7%
13,0x

2023
459.463
48,785
10,6%
54,191
11,8%
27.217
5,9%
15.446
357.857
102.584
123.596
92.146
168.470
137.020
61,1%
1,9x
2,.5x
44,313
32,3%
8,.3x

CORPORATE

23vs22
19,5%
20,3%
0,1pp
48,0%
2,3pp
13,8%
-0,3pp
-12,5%
11,0%
12,0%
18,0%
26,5%
11,4%
14,8%
0.3pp
0,1x
-0,7x
56,8%
87pp
-4,6%

‘“ncluye ajuste derivade de la aplicacidn de la IFRS-16. Respecto al EBITDA, DFT y DFN reportado-a, no incluye efecto IFRS al ser datos
reportados por la compafiia. ' Resultado de explotacion - Dotaciones a las amortizaciones - Imputacidn de subvenciones de inmovilizado
no financiero - Excesos de provisiones. ¥ Resultado de explotacion - Dotaciones a las amortizaciones - Imputacion de subvenciones de
inmovilizado no financierc - Excesos de provisiones +/- Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado +/- Diferencia
combinaciones de negocios +/- Otros resultados. ' Incluye Factoring sin recurso y Provisiones por retribuciones al personal (pensiones),
de acuerdo con la metodologia de EthiFinance Ratings.

Credit Rating

Credit Rating
Perfil Negocio
Andlisis Sectorial
Ajuste E5G
Pasicionamiento Competitivo

Gobernanza
Perfil Financiero

Cash flow y endeudamiento
Solvencia
ESG Compaiiia

Anchor Rating
Modificadores

Rating

BBB
BBB
BB
Si
BB+
No
BB+
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Analisis Sensibilidad

Factores que pueden (individual o colectivamente) impactar en el rating:
o Factores positivos (1)

Normalizacién gradual del contexto econémico y geopolitico actual, que desemboque en una intensificacion de la
senda de crecimiento en la generacién de negocio y, por tanto, una mayor presencia en la industria global, lo que
llevaria a una mejora en el perfil de negocio (actualmente en BB-). Del mismo modo, una mejora de las rentabilidades
operativas, situdndose por encima de los umbrales de referencia en el sector (margen EBITDA recurrente: 13%,
aproximadamente; margen EBIT: 8%, aproximadamente). Reduccién de los niveles de apalancamiento, derivando en
una mejora del ratio DFN ajustada/EBITDA ajustado (valor de referencia aproximado: 1x, teniendo en cuenta el efecto
IFRS-16). Incremento de la autonomfa financiera y, por tanto, del ratio de solvencia (Patrimonio neto/Deuda financiera
bruta; valor de referencia aproximado: 90%, considerando el efecto IFRS-16).

e Factores negativos ()

Intensificacién de la coyuntura actual, conllevando un deterioro en los principales ratios financieros del grupo, como el
DFN ajustada/EBITDA ajustado (valor de referencia: 4x, teniendo en cuenta el efecto IFRS-16). Continuidad en el
empeoramiento del ratio de cobertura de intereses (valor de referencia aproximado del ratio EBITDA
ajustado/Intereses: 6x, teniendo en cuenta el efecto IFRS-16).
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Perfil de empresa

Teknia Manufacturing Group, S.L. y sus filiales participadas se conforman como un grupo internacional que opera
como proveedor TIER 2y 1 en el sector de componentes para la industria del automévil.

A lo largo de su trayectoria de mas de 25 afios, la compafifa ha incorporado nuevas plantas de produccién y tecnologias
a su porfolio, conformando una amplia red de 23 centros de produccién (EMEA, NAFTA y LATAM), actualmente, que le
permite ofrecer una gama de productos que abarca las principales tecnologfas aplicadas en esta industria, como
Plastico, Metal, Mecanizacién y Aluminio.

El desarrollo internacional ha sido una constante en la estrategia empresarial de Teknia, contando con presencia en 13
paises y posicionandose en el mercado automovilistico a nivel global.

Ambito competitivo de Teknia

- Produccidn y/o 1+D Gestion comercial

Analisis cualitativo

Analisis del Sector

La actividad de Teknia se enmarca en el sector de componentes para la industria del automévil, caracterizado por la
existencia de altas barreras de entrada y requerimientos de know-how, que se trasladan a una elevada codependencia
entre los distintos participantes de esta industria. En este sentido, los niveles de calidad exigidos por los clientes, la
creciente estandarizacién de los procesos productivos y los elevados requerimientos de inversidn, dificultan la entrada
de potenciales competidores.

Ademas, el sector presenta un elevado nivel de competencia en el mercado nacional, principalmente integrado por
grandes proveedores (Gestamp, CIE Automotive, Grupo Antolin, etc.), que conviven con compafifas de tamafio medio,
entre las cuales se encuentra Teknia.

La industria automotriz esta experimentando una profunda transformacién de su modelo de produccién para lograr la
descarbonizacién de los vehiculos, al tiempo que aumenta la conectividad y la comodidad a precios asequibles. A pesar
de las tensiones geopoliticas derivadas de la invasion rusa de Ucrania y el conflicto en el Medio Oriente, asf como de
las subidas de tipos de interés por parte de los bancos centrales como politica clave para combatir la inflacién, que
siguen sembrando incertidumbre en el mercado; en 2023, la produccién alcanzé los 90,3 millones de vehiculos (+9,4%
vs 2022), superando los niveles previos al Covid. Esta tendencia se extendié a las ventas globales, que crecieron un 9%
en comparacién con 2022.

Sin embargo, después del aumento observado en 2023, se espera un crecimiento limitado para 2024, en un contexto
de cambio ciclico donde las guerras de precios en el mercado de autos eléctricos, el envejecimiento de la flota de
vehiculos a nivel mundial y las bajas tasas de motorizacién en algunos paises en desarrollo estdn marcando un cambio
de tendencia. Todo esto, combinado con desafios globales como los elevados costes de financiacién y la incertidumbre
presente en términos econémicos.
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Evolucion de la industria de la automocion

2020 2021 2022 2023 2024« 2025e 2026e
Produccion mundial (millones de uds) 746 77,2 823 503 90,0 91,7 93,3

Yoy -16% 3% 7% 10% 0% 2% 2%
Ventas globales [millones de uds) 77,2 80,3 79,0 864 28,6 91,3 93,1
Yoy -14% A% -2% 3% 3% 3% 2%

Fuente: SEP IH5

Cabe sefialar que el impacto de la pandemia ha acelerado el proceso de transformacién en el que se encuentra inmerso
el sector, orientando la demanda del cliente final hacia modelos mas flexibles como el renting y aumentado el peso de
los canales de venta online. Adicionalmente, esta situacidn intensificé la conciencia ecoldgica en los consumidores,
que ha sostenido el aumento de las ventas de vehiculos eléctricos en los tltimos afios. Cabe destacar que el
crecimiento ha venido impulsado en los Gltimos afios por politicas estatales, tales como incentivos de compra,
facilidades de aparcamiento en las grandes urbes y marcos regulatorios que limitan las emisiones de CO2. No obstante,
se advierte la conveniencia de un mayor avance en este sentido, teniendo en cuenta factores, como la carencia de
puntos de recarga, en relacion a los objetivos establecidos para los préximos afios, o la proporcién existente entre el
precio de compra y los incentivos establecidos.

De este modo, se considera que la capacidad de los fabricantes para adaptarse a las nuevas preferencias de los
consumidores, junto con los incentivos por parte de los distintos gobiernos, determinaran, en gran medida, el futuro
del sector del automévil en el medio y largo plazo, una vez se estabilice el stock de vehiculos tras el crecimiento de la
demanda de clientes finales y carencia coyuntural de materias primas. Por otro lado, destaca la tendencia en la
produccién de vehiculos con materiales més ligeros y resistentes que permitan obtener una mayor eficiencia
energética, cuestién que favorece el modelo de negocio de Teknia, como un proveedor destacado con la gama actual
de productos en cartera, no obstante, a una amplia distancia de players integrados de mayor tamario.

Posicionamiento competitivo

Teknia presenta un adecuado posicionamiento dentro del sector de componentes para la industria automovilistica,
posicionandose como operador TIER 1y TIER 2 de reconocido prestigio. La posicién competitiva de la compafiia se ve
favorecida por el valor diferencial que aporta su oferta multiproducto, dentro de un @mbito competitivo de
especializacién por tecnologia, lo que, a su vez, le dota de una sélida relacién comercial con OEMs de primera
categoria. Estos aspectos se constituyen como clave para la generacién de ventajas competitivas dentro de la industria
y que se reflejan en las rentabilidades de los players participantes, entre otros factores. En este sentido, el margen
EBIT de Teknia se sitta en linea con la media del sector, esperandose que alcance valores superiores en los préximos
afos, gracias a su estrategia de constante incorporacién de nuevas tecnologias y productos, la cual ha marcado su
trayectoria y le ha permitido posicionarse como un grupo relevante dentro de los segmentos en los que opera. Por otra
parte, la compafifa cuenta con un tamafio reducido en relacién con los principales grupos del sector.

Desglose de ventas por tecnologia (2023)

22%

31%

u Inyeccion de plastico Metal (1)

Mecanizado Inyeccidn de aluminio

(1) Incluye Estampacién y Conformado de tubo.
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El grupo opera en los cuatro principales segmentos de la industria automovilistica (plastico, metal, decoletaje y
aluminio), que engloban cinco tipos de tecnologias para la fabricacién de piezas: Inyeccién de plastico; Metal, que
integra estampacién y conformado de tubo; Mecanizado e Inyeccién de aluminio, que otorga una oferta integral a sus
clientes y valoramos de forma positiva. La compania presenta un adecuado nivel de diversificacion operativa que le
permite reducir la dependencia de segmentos especificos y la exposicién a variaciones en el uso de ciertas materias
primas. Los segmentos de Inyeccién de plastico y Metal se sitiian como los principales generadores de negocio de la
compaiifa, representando el 32% y el 31%, respectivamente, de las ventas totales en 2023.

Atendiendo al volumen de captaciones y tras unos ejercicios condicionados por el impacto de la Covid-19 (2020 y
2021, principalmente), se observa una mejora a partir de 2022, alcanzando los €97,5m en 2023, superando niveles
observados en periodos precovid, como el ejercicio 2019 (€95,1m). Dicha recuperaci6n ha venido motivada por una
recuperacion progresiva del volumen perdido durante los afios marcados por la pandemia, asi como de clientes
histéricos; unido al aumento mostrado en tecnologias, como el plastico, y la captacién de nuevo negocio,
fundamentalmente dentro del segmento de electrificacion.

Evolucién del volumen de captaciones (1). Millones de €

101,2
95,1 97,5
63,7
59,4

71,3
2018 2019 2020 2021 2022 2023

(1) Importes en base a venta anual prevista.

El ambito competitivo de Teknia se completa con la presencia operativa en los principales mercados automovilisticos,
manteniendo 23 plantas de produccién localizadas en EMEA (Europa, Marruecos y Turquia), NAFTA (EE.UU. y México)
y LATAM (Brasil), que dan cobertura a los principales fabricantes de la industria. El desarrollo de nuevas plantas de
producci6n junto con el crecimiento inorganico sostenido a lo largo de su trayectoria le permite alcanzar una
adecuada diversificacion por area geografica tanto por origen de ventas, como por destino de éstas.

De este modo, la compaiifa se posiciona con un destacado caracter internacional, representando las ventas fuera del
mercado espafiol un 85% sobre el total, en 2023 (84% en 2022).

Desglose de las ventas por destino (2023)

19%

4%

44%

m Espafia = Resto UE = NAFTA = Brasil  Resto del Mundo
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Dentro de su operativa y dada su favorable posicién competitiva, entre sus clientes y proveedores se encuentran
grandes compafifas que cuentan con un elevado tamafio y notable prestigio dentro de la industria (Bosch, Valeo,
Continental, General Motors, etc.) Si bien ello penaliza su capacidad de negociacién de la compafifa en el mercado, el
hecho de que se trate de grupos de elevada solvencia y presencia dentro del sector, limita notablemente el riesgo
asociado a los cobros y/o suministro.

El alto grado de concentracién en términos de participes que caracteriza a la industria del automévil, se hace
especialmente evidente al final de la cadena de produccién, donde se encuentran los principales clientes de Teknia
(fabricantes TIER 1 y OEMs). No obstante, este aspecto se matiza por la estabilidad en las relaciones comerciales
generada, una vez se cumple con los estdndares de calidad y correspondientes auditorias exigidos-as por el cliente,
cuestién que, a su vez, representa una importante barrera de entrada a potenciales competidores. En este sentido, su
grado de concentracién se ha mantenido estabilizado en los Ultimos ejercicios, representando el Top 10 el 59% sobre
la facturacion total en 2023y 2022. Si bien se observa una reduccién de la exposicién en este aspecto respecto a
ejercicios anteriores (Top 10: 67% en 2020), cabe mencionar que el principal cliente represent6 el 20% de la
facturacién total en 2023 (25% en 2022).

La propia diversificacién de los principales clientes, con grandes compaiifas multinacionales y una alta calidad
crediticia general asociada, permite tener unos periodos medios de cobro generalmente adecuados y que, en el caso de
Teknia, alcanzé los 45, aproximadamente, en 2022 (dltima informacién disponible). Ello frente a un Periodo Medio de
Cobro que se situd en unos 68 dias, aproximadamente, en 2022 (dltima informacién disponible), lo que permite reduce
las necesidades de financiacién de las operaciones corrientes.

Accionariado, gestion y politica financiera

Desde su fundacién en 1992, Teknia mantiene su estructura accionarial concentrada en su socio fundador, Javier
Quesada Suescun, que copa el 99,99% del capital (resto en manos de miembros de la familia Quesada). Si bien ello
favorece la estabilidad en el establecimiento de los objetivos estratégicos y su implementacién bajo un horizonte
largoplacista, por otra parte, consideramos que limita la capacidad en términos de soporte financiero ante potenciales
necesidades al respecto.

La presencia de la familia Quesada en la estructura de propiedad se traslada a la gestién, destacando el reciente
nombramiento de Javier Quesada de Luis (hijo del socio fundador) como nuevo CEO (Chief Executive Officer), en 2022,
tras una trayectoria en el grupo que comenzé en 2007. En el ambito de la gestidn, cabe sefialar la reciente
incorporacion, en abril de 2024, de Nieves Garcia Zalama, como CFO (Chief Financial Officer) del grupo, al objeto de
liderar el area financiera, destacando su amplia expertise en el sector de los componentes de automocién.

A lo largo de su trayectoria, el grupo ha mantenido una politica estratégica equilibrada entre la realizacién de
adquisiciones de distintas companias y el desarrollo interno que ha permitido mantener un crecimiento continuado y
estructura financiera equilibrada, que valoramos positivamente. La estrategia actual de la compafiia se enmarca dentro
del Plan Estratégico 2023-2025 (‘Moving Teknia 2025’), en el que la mejora progresiva de los niveles de rentabilidad se
constituye como uno de los principales ejes. En este aspecto, destaca un claro enfoque en la mejora de la estructura de
costes en sus distintas plantas de produccién, asi como una orientacién hacia segmentos de negocio y tecnologias de
mavyor valor afiadido, como es el caso del aluminio. A ello responde la reciente compra de la compafiia sueca
Vimmerby, en 2023. Respecto a las lineas o tecnologias de menor rentabilidad (p. ej. Estampacién), la estrategia de
mejora en este aspecto se enfoca en un incremento de la eficiencia en lo relativo al proceso productivo, a través de una
politica de incorporacién de maquinaria nueva, en lugar de segundo uso.

Adicionalmente, cabe destacar la creacién de una nueva categoria, en 2021, bajo la denominacién New Mobility,
orientada en las nuevas formas de movilidad (e-bikes, e-motor bikes, patinetes eléctricos, etc.), asi como en el vehiculo
eléctrico. Dada su reciente introduccién, su relevancia en términos de negocio se considera reducida. No obstante, la
evolucién actual del sector, en este sentido, y la trayectoria reciente de esta categoria en términos de captaciones
(€3,5m en 2021, €6,4m en 2022 y €18m estimados para 2023) otorgan favorables perspectivas a futuro.
Adicionalmente, dentro de esta nueva categoria, cabe mencionar la constitucién, en enero de 2024, de un vehiculo
inversor (Teknia Partners), con el objetivo de aprovechar las potenciales oportunidades en el &mbito de la nueva
movilidad. Cabe mencionar la primera inversién realizada por este vehiculo, en marzo de 2024, mediante la adquisicion
del 17% del capital de Zuma, compafiia con sede en el Pais Vasco, especializada en el desarrollo de soluciones
mecatrénicas para el sector de la bicicleta eléctrica (e-bike).

Respecto a su politica financiera, el grupo mantiene el foco en la reduccién de sus necesidades de circulante y el
mantenimiento de una adecuada diversificacién de sus fuentes de financiacién. Asimismo, la prudencia en términos de
financiacién define la politica financiera de Teknia, lo que se refleja en el mantenimiento del apalancamiento en
niveles estables y controlados en los tltimos ejercicios, lo que se valora favorablemente, teniendo en cuenta la
coyuntura actual (inflacién, impacto conflictos bélicos en Europa, etc.).

En cuanto a la politica de retribucién al accionista, si bien limita el fortalecimiento de la estructura de fondos propios
del grupo, consideramos que el pay-out no se ha situado en umbrales elevados en los dltimos afios (37% en 2021, 38%
en 2022y 46% en 2023), a excepcién del ejercicio 2020, en el que ascendié al 105%.
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Analisis cuantitativo

Las cuentas anuales consolidadas de Teknia Manufacturing Group, S.L. han sido auditadas por Moore AMS Auditores,
S.L., con opinién sin salvedades en los tltimos ejercicios..

Ventas y rentabilidad

Resultados y rentabilidad. Principales magnitudes. Miles de €

2021 2022 2023 23vs22
Facturacion 323.753 384.568 455.463 19,5%
Mg Bruto 154.8591 176.340 212,365 20,4%
Mg Bruto (%) 47,8% 45,9% 46,2% 0,4pp
EBITDA reportado 2 32.845 40.549 48,785 20,3%
Margen EBITDA reportado 10,1% 10,5% 10,6% 0,1pp
EBITDA ajustado 33.132 32.026 48.765 52,3%
Margen EBITDA ajustado 10,2% 8,3% 10,6% 2,3pp
Margen EBITDA ajustado (IFRS-16) 13 11,6% 9,5% 11,8% 2,3pp
EBIT 16.493 23.234 25.854 11,3%
Mg EBIT 5,1% 6,0% 5,6% -0,4pp
Margen EBIT {IFRS-16) (= 5,2% 6,2% 5,9% -0,3pp
Gastos financieros -2.088 -2.146 -5.139 135,5%
EBT 14.279 22,212 15.446 -12,5%

U Resultado de explotacion - Dotaciones a las amortizaciones - Imputacidén de subvenciones de inmovilizado no financiero -
Excesos de provisiones. ' Resultado de explotacién - Detaciones a las amortizaciones - Imputacion de subwenciones de
inmovilizado no financiero - Excesos de provisiones +/- Deterioro y resultados por enagjenaciones de inmovilizado +/- Diferencia
combinaciones de negocios +/- Otros resultados. ™ Incluye ajuste IFRS-16.

Respecto a la evolucién de la facturacién en el tltimo ejercicio se observa una continuidad de la trayectoria positiva
mostrada a partir de 2021, tras el impacto de la pandemia en 2020. Asf, la cifra de negocio consolidada ascendié a
€459,5m, a cierre de 2023, con un incremento del 19,5% YoY. Dentro de esta positiva evolucién, cabe mencionar la
aportacién de Teknia Vimmerby AB (€14,1m en términos de facturacién y €1,2m en términos de resultados), adquirida
en marzo de 2023; y de Teknia Stuttgart Gmbh (€12,4m en términos de facturacién y €0,4m en términos de resultados),
adquirida en julio de 2022.

Del mismo modo, el margen EBITDA se vio favorecido por una normalizacién de los costes de los aprovisionamientos y
energéticos, situdndose el margen EBITDA ajustado en un 10,6% en 2023 (8,3% en 2022), valores ligeramente por
debajo de los umbrales medios del sector.

En cuanto al margen EBIT, si bien en el tltimo ejercicio se situd por debajo del registrado en el ejercicio 2022, cabe
mencionar que el EBIT en dicho periodo se vio favorecido por las desinversiones de activos no estratégicos llevadas a
cabo por el grupo, entre las que destaca la venta de una nave en Nashville, que supuso un impacto de €6,8m,
contabilizado dentro de la partida ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de Inmovilizado’ (€8,9m en 2022, €0,7m en
2023).

Por otra parte, los resultados finales en 2023 (EBT: €19,4m vs €22,2m en 2022) se vieron afectados por el contexto de
tipos elevados acaecido, desembocando en un significativo incremento de los gastos financieros (-€5,1mvs -€2,1m en
2022). A pesar de las perspectivas de normalizacién de las tasas de interés esperada en el corto-medio plazo, apoyada,
asuvez, en la reciente reduccién de los tipos llevada a cabo por el BCE, se estima que estos continuaran en niveles
elevados, condicionando, por tanto, la politica de financiacién del grupo, asi como del resto de operadores del sector.
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Endeudamiento y cobertura

Estructura de activo y financiacion. Miles de €

2021 2022 2023 23vs22
Total Activo 242.700 290.775 327.572 12,7%
Activo No Corriente 112.543 113.525 136.994 20,7%
Active Corriente 130.157 177.250 150.378 7,5%
NOF 72.845 79.889 52,171 15,4%
Patrimonio Neto (2 79.856 91.544 102.584 12,0%
Deuda Financiera Total reportada 95.567 104.700 123.596 18,0%
Deuda Financiera Meta reportada 70.892 72,828 92,146 26,5%
Deuda Financiera Total ajustada (2 107.320 115.621 138.185 15,5%
Deuda Financiera Meta ajustada 12| 85.245 87.749 106.735 21,6%
PN/DFT ajustada 74,0% 76,9% 74,5% -2,3pp
DFN reportada/EBITDA reportado ! 2,3% 1,8x 1,9% 0,1x
DFN ajustada/EBITDA ajustado ) 2,7% 2,7% 2,2% -0,6%
DFN ajustada/EBITDA ajustado ! (IFRS-16) (5! 3,0x 3,3x 2,5x -0,7x
EBITDA reportado/Intereses 15,7x% 18,9x% 9,5x -9,4x%
EBITDA ajustado/Intereses 15,9% 14,9% 9,55 -5,4%

! Incluye impacto por diferencias de cambio de -£10,2m en 2021, -€8,0m en 2022 y -€4,6m en 2023. ! Incluye Factoring sin recurso
y Provisiones por retribuciones al personal {pensiones), de acuerdo con la metodologia de EthiFinance Ratings. * Resultado de
explotacidn - Dotaciones a las amortizaciones - Imputacién de subvenciones de inmavilizado no financiero - Excesos de provisiones.
%! Resultado de explotacion - Dotaciones a las amortizaciones - Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero - Excesos
de provisiones +/- Deterioro v resultados por engjenaciones de inmovilizado +/- Diferencia combinaciones de negocios +/- Otros
resultados. ! Incluye ajuste IFRS-16.

La compafiia muestra una estructura de activo tradicionalmente equilibrada, de acuerdo a su modelo de negocio,
representando el activo no corriente un 42% sobre el activo total, a cierre de 2023 y que se conforma que,
principalmente, por las distintas plantas productivas y maquinaria requerida para su actividad, contabilizadas dentro
del inmovilizado material (€108,9m). Dentro del activo corriente, destaca la presencia de los bienes objeto de posterior
comercializacién, contabilizados en ‘Existencias’ (€76,3m vs €74,9m en 2022), asi como los derechos de cobro con
clientes, contabilizados en ‘Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar’ (€81,8m vs €69,6men 2022). De este modo,
el aumento en ambos aspectos, que se correspondié con la mejora en el nivel de actividad, determiné
fundamentalmente, el crecimiento del activo total observado en el Gltimo ejercicio (+12,7% YoY).

Atendiendo a su estructura de financiacién, Teknia muestra una adecuada autonomia financiera, representando el
patrimonio neto un 74,5% sobre la deuda financiera total ajustada y un 31% sobre el total balance, a diciembre de
2023, indicador que se ha mantenido en niveles estables en los Gltimos ejercicios gracias al fortalecimiento de la
estructura de fondos propios, pese a la politica de retribucién al accionista establecida, y el mantenimiento de los
niveles de endeudamiento financiero en umbrales controlados. El fortalecimiento de la estructura de fondos propios
mencionado favorece el grado de cobertura del activo fijo, superando el patrimonio neto, junto con el pasivo no
corriente, en 1,3 veces el activo no corriente en 2023.

Adicionalmente, el modelo de negocio del grupo requiere de financiacién de su actividad corriente, lo que se refleja en
unas NOF que ascendieron a €92,2m en 2023 (€79,9m en 2022). En este sentido, la compafifa cuenta con lineas de
financiacién (saldo dispuesto, a cierre de 2023: €9,1m, sobre un limite de €41m, aproximadamente) y pagarés MARF
(saldo dispuesto, a cierre de 2023: €23,6m, sobre un limite de €30m), que forman parte de un endeudamiento
financiero compuesto, principalmente por deudas con entidades de crédito. Asimismo, cabe mencionar la utilizacién
de factoring sin recurso durante 2023 por €12,7m (€13,2m en 2022), sobre un limite total de €26,2m,
aproximadamente.

Elincremento de las necesidades de financiacién de la actividad corriente, unido al mantenimiento de la politica de
adquisiciones (adquisicién Vimmerby por €15,6m) y el incremento de las inversiones destinadas a la mejora de su
capacidad productiva, explican en gran medida el incremento de la deuda financiera neta ajustada. No obstante,
gracias al positivo desempefio en términos de EBITDA, el ratio de apalancamiento se vio favorecido, situdndose el DFN
ajustada/EBITDA ajustado en 2,2x, a diciembre de 2023 (2,7x en 2022), valores que consideramos como controlados.

Partiendo de la premisa de que el grupo no se rige por las NIIF (Normas Internacionales de Informacién Financiera) en
términos contables, si aplicamos los efectos derivados de la aplicacién de la NIIF-16 (vigente desde 2019), relativa a la
contabilizacién de los arrendamientos operativos (inmuebles, locales y terrenos, en el caso de Teknia), el ratio DFN
ajustada/EBITDA ajustado del grupo se situaria en 2,5x, a cierre de 2023, aproximadamente, umbrales considerados,
igualmente, como manejables.
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2021 2022 2023
Deudas con EECC 67.456 77.203 81.671
Arrendamientos financieros 1.649 3.184 9.800
Pagarés MARF 18.980 17.281 23.409
Resto 7.482 7.032 8.716
Deuda Financiera Total reportada 95.567 104.700 123.596
Factoring sin recurso 10.769 13.213 12.721
Provisiones por retribuciones al personal (pensiones) 1.584 1.708 1.868
Deuda Financiera Total ajustada 107.920 119.621 138.185
Efectivo y equivalentes 18.675 31.872 31.450
Deuda Financiera Neta reportada 76.892 72.828 92.146
Deuda Financiera Neta ajustada 89.245 87.749 106.735
Arrendamientos operativos (4 21.390 31.624 30.285
DFT ajustada IFRS-16 129.309 151.245 168.470
DFN ajustada IFRS-16 110.634 119.373 137.020

' Impartes en base al valor actual, de acuerdo con los vencimientos de deuda por arrendamientos.

Pese a que el endeudamiento financiero de la compafifa se ha mantenido en valores controlados en los tltimos
ejercicios el notable incremento del coste de financiacién (coste medio de la deuda en 2023: 4,16% vs 2,05% en 2022)
ha incidido negativamente sobre el grado de cobertura de intereses via EBITDA, con un ratio EBITDA
ajustado/Intereses que se vio reducido a 9,5x en 2023 (14,9x en 2022), valores, no obstante, evaluados como elevados.
A pesar de la normalizacién gradual de los tipos esperada, se espera que este indicador contintie condicionado por el
mantenimiento de estos en umbrales elevados.

Calendario vencimientos deuda financiera (dic-23). Millones de € (1)

57,6

314
22,9
16,3
I .11’3 ]

2024 2025 2026 2027 2028 2029y sig.

(1) Importes a valor nominal. No incluye importes dispuestos relativos a lineas de financiacién a corto plazo. Incluye
vencimientos relativos a arrendamientos operativos.

Respecto a su calendario de vencimientos de deuda, a diciembre de 2023, y sin considerar el uso recurrente de
financiacién de circulante para su actividad, este muestra una cierta concentracién en el corto-medio plazo, con un
afio 2024 determinado por los vencimientos asociados a los pagarés emitidos en MARF (€23,6m), si lo comparamos con
ejercicios posteriores. No obstante, no observamos riesgo alguno de incumplimiento de dichos compromisos, dada la
flexibilidad financiera del grupo.
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Generacion de caja y Liquidez

Desde EthiFinance Ratings, consideramos que Teknia cuenta con una holgada capacidad para hacer frente a sus
compromisos de pago a corto plazo, favorecida por su posicién de tesoreria y capacidad de acceso a fuentes de
financiacién de su operativa.

Adicionalmente, la liquidez del grupo se ve beneficiada por la generacién de flujos de caja operativos positivos de
manera recurrente y que en el Gltimo ejercicio experimenté una mejora, situdndose el cash flow operativo en €34,9m
en 2023 (€17,3m en 2022).

Generacion de caja. Principales magnitudes. Miles de €

2021 2022 2023
Funds from Operations (FFO) 28.006 24.349 40.250
(+/-) Variaciones working capital -14.734 -7.015 -5.288
Cash flow operativo 13.272 17.334 34.962
Pagos por inversiones (-} -15.916 -15.484 -46.822
Cobros por desinversiones (+) 1.103 13.573 2.688
Flujo de caja libre -1.541 15.423 -9.172
(+/-) Cobros/Pagos instrumentos de patrimonio 0 139 51
Dividendos -4.000 -6.000 -6.389
Cash flow generado internamente -5.541 9.562 -15.470
Amortizacidn de deuda -38.732 -25.303 -21.132
Emisidn nueva deuda 21.478 28.938 36.244
Generacion neta de efectivo -22.795 13.197 -358
Saldo de caja al comienzo del ejercicio 41.470 18.675 31.872
Saldo de caja al final del ejercicio 18.675 31.872 31.450

Por otra parte, pese a la mejora en el flujo operativo recogida, esta no ha sido suficiente para afrontar las inversiones
llevadas a cabo en el tltimo ejercicio, desembocando en un notable deterioro del flujo de caja libre, que registrd
valores negativos (-€9,2m vs €15,4m en 2022). Dicho deterioro se trasladé en mayor medida a la generacién de caja
interna (-€15,5m) como consecuencia las salidas via dividendos asociada a la politica de retribucién al accionista
vigente, lo que explicé la mayor exposicién a recursos ajenos para mantener la posicion de caja, que ascendié a
€31,4m, a cierre de 2023 (€31,9m en 2022).

Bajo nuestro punto de vista, en la medida en que las adquisiciones constituyen un elemento relevante dentro de la
politica de inversiones del grupo, la posibilidad de modular este factor, junto con su capacidad de generar flujos de
caja procedentes de su actividad positivos de manera recurrente, limitan la dependencia de recursos ajenos para hacer
frente a sus compromisos de pago anuales.
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Sources of information

The credit rating assigned in this report has been requested by the rated entity, which has also taken part in the
process. It is based on private information as well as public information. The main sources of information are:

. Annual Audit Reports.

. Corporate Website.

. Information published in the Official Bulletins.
. Rating book provided by the Company.

AW N R

The information was thoroughly reviewed to ensure that it is valid and consistent, and is considered satisfactory.
Nevertheless, EthiFinance Ratings assumes no responsibility for the accuracy of the information and the conclusions
drawn from it.

Additional information

e The rating was carried out in accordance with Regulation (EC) N°1060/2009 of the European Parliament and

the Council of 16 September 2009, on credit rating agencies. Principal methodology used in this research are :
o Corporate Rating Methodology - Long Term : https://files.qgivalio.net/documents/methodologies/CRA
190 V3 Corporate%20Methodology 2023-10-06.pdf

e The rating scale used in this report is available at https://www.ethifinance.com/en/ratings/ratingScale.

e EthiFinance Ratings publishes data on the historical default rates of the rating categories, which are located in
the central statistics repository CEREP, of the European Securities and Markets Authority (ESMA).

e Inaccordance with Article 6 (2), in conjunction with Annex |, section B (4) of the Regulation (EC) No 1060/2009
of the European Parliament and of the Council of 16 September 2009, it is reported that during the last 12
months EthiFinance Ratings has not provided ancillary services to the rated entity or its related third parties.

e Theissued credit rating has been notified to the rated entity, and has not been modified since.

Conditions of Use for this document and its content:

For all types of Ratings that ETHIFINANCE RATINGS, S.L. (the "AGENCY") issues, the User may not, either by themselves or via third parties,
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