Fecha: 23 septiembre 2016

La Doria Spa es una empresa Italiana controlada un 63% por la familia Ferraioli y
dirigida por la segunda generacion de la misma. Su actividad principal son las conservas
de alimentos, especialmente las relacionadas con los tomates y las legumbres, ademas
de la produccién de zumos de fruta.

Sus lineas de produccion son 5:

-Trading line: frutas en almibar, Atin y salmdn, maiz, pasta, comida para mascotas...
- Red line: tomates, tomates triturados, pelados, cherry...

- Vegetables line: legumbres cocinadas y sin cocinar, frutos secos y purés

- Fruit line: néctares, zumos y refrescos

- Pasta sauces line: salsas preparadas para pasta (pesto, bolofiesa, napolitana...)

2015 revenues by product line (%)

B Red line O Fruit line @ Veg. Line B Pasta sauces line B Other lines (trading)

Es lider en varias de sus lineas de produccién en Italia y Reino Unido, y de tomate en
Japon y Australia. EI negocio se basa principalmente en el segmento de las marcas
blancas de los supermercados (92% del negocio).
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Si bien la evolucidn de las ventas en los Gltimos afios ha sido muy positiva, se puede
observar una volatilidad en los beneficios derivada de la inconsistencia de los margenes.
Esto es consecuencia de la inestabilidad de las cosechas, principalmente la del tomate.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Pafial 2015
(Euro millions) contrib.

1911~

31/12/14
REVENUE 3103 3789 387.8 388.6 4065 448.2 4459 4435 4843 5789 604.4 6314 8.3 7483
EBITDA 285 247 285 201 204 336 582 394 311 366 434 599 09 716
Ammort.,deprec. write- -8 -104 -121 -109 -118 -127 -182 -120 -12.7 -111 -121 -118 -16.6
down and provisions
EBIT 196 143 163 9.2 86 209 400 274 183 255 313 481 0.6 610
Net interest charges 5.8 -0 -8B8 50 -39 57 46 47 441 -36
Exchange gains/losses -1.3 65 -14 06 -1 19 06 25 0.2 3.6
Financial income/charges -3.4 -48 -61 -7.1 05 -102 56 54 -38 52 -22 -39 0,0
Extra. Incomefcharges 1.2 01 56
PRE-TAX PROFIT 150 96 158 21 81 107 344 219 145 203 291 442 0.7 610
NET PROFIT 85 50 10 02 45 57 198 138 86 126 212 299 05 448
Minorities® -29 35 37 32 55 32 43 -28 45 48 57 5.0
GROUP NET PROFIT 56 15 73 3.0 10 25 155 109 41 7.8 155 249
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Il EBITDA —— EBITDA margin

En este sentido, a principios de este afio La Doria presentd un nuevo Plan Estratégico
para 2016-2018 que consistia en aumentar y hacer mas estables los margenes. Mediante
la adquisicion del grupo Pa.fi.al. a finales de 2014 y su posterior integracion, la empresa
espera poder dar una mayor calidad al negocio:

- Mejorar los productos premium y bio de marca blanca

- Ampliar el negocio de las salsas preparadas para pasta

- Reducir el peso de los productos derivados del tomate mas sensibles a precios
- Mejorar su eficiencia productiva

Con aproximadamente el 25% de las ventas en el Reino Unido, la caida de la libra
consecuencia del Brexit, asi como el entorno deflacionista de algunos de sus productos,
han diezmado claramente los resultados de la compaiiia en el primer semestre de 2016 (-
11,65% ventas) y han llevado a replantear los nimeros del Plan Estratégico 2016-2018.

De las recientes caidas del valor, hasta un 20% en septiembre y un 30% en lo que va
afio, combinado con las nuevas previsiones de la compariia se obtienen los siguientes
maultiplos. Precio actual en los 9€ por accion.

Previsiones | _2016* | 2018* | Wuitiplos |__2016* | 2018* |

Ventas 656M 702M EV/EBITDA 6,43x 6X
EBITDA 57M 61M PER ad;. 12,38x 8,57x
mg EBITDA 8,70% 8,70% ROE 14,85% 16,66%
Beneficio Neto  29,6M 33,2M ND/EBITDA 1,44x -

Nuestra valoracion, aplicando unos pequerios ajustes a los datos proporcionados por la
empresa y considerando un multiplo prudente de 13 veces beneficios, se situa en los



12,45€ para finales de 2018, lo que supone un potencial de revalorizacion del 38% en
dos afios desde el precio actual.

Nota: Este documento es informativo y no supone recomendacion de compra o de venta

Muchas gracias,

Jordan del Rio Nova, Consejero Delegado

jordan.delrio@icebergam.com
Iceberg Asset Management SICAV (ES0147269007)



