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Rating action y rationale

EthiFinance Ratings afirma la calificacion de AENOR Internacional, S.A. en "BB+",
manteniendo la tendencia Estable.

El rating se fundamenta en un favorable perfil financiero que se caracteriza por
un reducido apalancamiento financiero y adecuados niveles de cobertura de deuda
e intereses (DFN/EBITDA: 2,1x y EBITDA/Intereses:19,3x). Ademas, presenta un
crecimiento sostenido de la facturacion (CAGRis.22 del 27,5%), alcanzando en el
ejercicio 2022 una cifra récord para el grupo (€96,2m) y una favorable posicion de
liquidez donde valoramos positivamente el volumen de tesoreria, capacidad para
generar fondos con su actividad propia, y la visibilidad que aporta su backlog de
contratos en firme.

Sin embargo, su calidad crediticia esta restringida por los reducidos margenes
operativos (margen EBIT: 1,4% y 2,2% en 2022 y 2021 respectivamente), asi como por
su perfil de negocio mas limitado, con una elevada concentracion en el segmento de
certificacion y menor tamano que otros players del sector que condiciona sus
margenes de rentabilidad operativa e incrementa su exposicion a un mercado mas
acotado. En cualquier caso, desde EthiFinance Ratings consideramos que AENOR
mantiene un adecuado perfil crediticio y capacidad para acometer sus compromisos
de pago en el momento actual, no previéndose cambios en el rating otorgado en los
proximos doce meses.

En linea con nuestra metodologia, el sector “Commercial & Professional Services”
(segmento Testing, Inspection & Certification) presenta un riesgo medio en términos
de ESG (sector heatmap entre 3y 3,5) dado su impacto en el medio ambiente. Esta
valoracion tiene como resultado un analisis sectorial que no se ve afectado por este
factor. En cuanto al analisis de ESG de la empresa, cabe destacar que las politicas
del grupo se consideran adecuadas (puntuacion ESG entre 1 y 4), teniendo esto
también un efecto neutro en la calificacion.

Descripcion

AENOR Internacional, S.A. y sus filiales participadas se conforman como un player
especializado en servicios de testeo, inspeccion y certificacion para compaiias y

o
y

rganismos publicos, manteniendo presencia en mas de 90 paises en Europa y Latam
marruecos. La compania alcanzé una facturacion total y EBITDA de €96,2m y €8,7m

(margen del 9,4%) en 2022, con un DFN/EBITDA de 2,1x (1,3x en 2021).

Fundamentos

Perfil de negocio

Analisis del sector

£ 3

Sector maduro, con elevada concentraciéon en varios grupos de referencia,
algunas barreras de entrada, cierto componente ciclico en su demanda y
moderadas perspectivas de crecimiento. El sector Commercial & Professional
Services (segmento Testing, Inspection & Certification se caracteriza por su caracter
maduro, alto grado de rivalidad y concentracion, representando las cinco principales
compaiias una cuota de mercado conjunta en Espaia del 43,3% en 2022. Ademas, el
segmento de certificacion donde AENOR desarrolla principalmente su actividad,
presenta una concentracién notablemente superior, al alcanzar las 10 primeras
compaiiias una cuota de mercado conjunta del 82%. La principal barrera de entrada,
es de naturaleza legal, la constituye la obligacion para las companias certificadoras
de contar con una acreditacion para poder operar. Las certificaciones igualmente
son cada vez mas requeridas entre los players del mercado, tanto en el segmento
B2B como B2C, como elemento acreditador de la calidad ante proveedores o el
consumidor final. El caracter no exigible y tipologia de estos servicios hace que las
perspectivas de crecimientos sean moderadas y se encuentren expuestas al ciclo
econdmico, pudiendo condicionar su evolucion estimada en un escenario

177



EthiFinance
[Ratings

Corporate Rating SOLICITED

CA7D8AB9-BCOE-4CB0-85E8-CFA0228E64C7/20000226

desfavorable de crecimiento. Estos sectores desarrollan multiples actividades con
rentabilidades variadas, pero el mix de servicios ofrecidos tipicamente desembocan
en margenes (del sector), de entre el 5% y el 11% a nivel de EBIT.

El sector tiene una exposicion a ESG media. En términos generales, se observa el
uso limitado de recursos naturales en la prestacion de servicios, con un impacto,
mayoritariamente indirecto. Se destaca que la atencion al cliente, asi como la
calidad del servicio y prestaciones recibidas son importantes en esta industria, siendo
aspectos claves que junto al precio pueden afectar rapidamente a la reputacion,
ventas y rentabilidad.

Posicionamiento competitivo

Player de tamafio limitado en términos de facturacion, que se posiciona como lider
dentro del segmento de certificacion. AENOR si bien presenta un tamano medio, y
sostiene una reducida cuota de mercado dentro del segmento de Testing, Inspection
& Certification, mantiene su posicion de liderazgo dentro del segmento de
certificacion, donde concentra su actividad principal, y cuenta con una cuota de
mercado estimada en torno al 28%. Ademas de su posicionamiento de liderazgo,
cuenta con ventajas competitivas, como un elevado reconocimiento de marca y
dilatada trayectoria, que son valoradas positivamente. Sin embargo, el margen
operativo es limitado (margen EBIT:1,4%; -0,8pp), situandose en niveles inferiores a
los de sus principales players.

Amplia y recurrente cartera de clientes, reducida diversificacién del negocio, y
elevada concentracion de la facturacion en territorio nacional. El grupo cuenta
con una cartera de clientes con alta recurrencia, elevada capilaridad (representando
su top 10 de clientes el 9,5% de sus ventas en 2022), adecuado nivel de solvencia y
creciente evolucion de nuevos clientes. Adicionalmente, dispone de contratos en
firme por importe de €131,1m a ejecutar entre 2023-24 que favorece la visibilidad
de ingresos futuros. En cambio, a pesar de incluir en su porfolio otras areas de
negocio (formacion, inspeccion, laboratorio, etc.) y mostrar en las mismas una
positiva evolucion, presenta una limitada diversificacion, al concentrar el 76% de su
facturacion en el segmento de certificacion, donde cuenta con mas de 500 soluciones
de certificacion. Respecto a la diversificacion geografica, pese a la presencia
internacional de AENOR, principalmente en Latam, Europa y China, la concentracion
de la facturacion en Espafna es elevada (71,4% de la facturacion de 2022) aspecto
que restringe su posicion respecto a otros players internacionales de mayor tamano.

Gobierno corporativo

Accionariado concentrado en UNE, con un equipo de gestion de amplia
trayectoria y politica financiera conservadora. AENOR pertenece al 100% a
Asociacion Espafola de normalizacion (UNE) que conformaban la misma entidad
hasta 2017, ano donde se produjo la escision funcional y juridica por requerimientos
normativos. Su accionista es valorado como adecuado, estando designado por el
Ministerio de Economia, Industria y Competitividad como Unico Organismo de
Normalizacion en Espafa ante la Comision Europea. El equipo directivo se caracteriza
igualmente por una amplia experiencia dentro de la compania, desarrollando una
politica financiera prudente y si bien en 2022, aumenta el uso de recursos ajenos
debido al crecimiento inorganico, presenta una estructura financiera con adecuados
niveles de cobertura y capacidad de devolucién de las obligaciones a su vencimiento,
con la generacion de recursos derivados de su actividad.

Politica ESG. Atendiendo a los datos ESG analizados, desde EthiFinance Ratings,
AENOR tiene una exposicion neutra a ESG (puntuacion de 1,9). En este sentido,
destacan entre otras, firme compromiso con la igualdad de género, la conciliacion
laboral y personal de todos sus empleados, junto a un sostenido trabajo en
innovacion sobre soluciones dirigidas a la sostenibilidad, como la evolucion de la
reconocida Marca N, hacia N sostenible.
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Perfil financiero
Flujo de caja y endeudamiento

e Tendencia positiva en términos de facturaciéon, que contribuyen al crecimiento
de los FFOs y del EBITDA, aunque con resultados y margenes operativos
reducidos. En 2022, AENOR continua con la progresiva recuperacion en términos de
facturacion (+9,1% en 2022 y +15,9% en 2021). Por su parte, el EBITDA, alcanzo
€8,7m, lo que permitio al grupo alcanzar un margen del 9,4% (+0,2pp). No obstante,
los resultados (EBIT: €1,3m y €1,8m en 2022 y 2021 respectivamente), al igual que
el margen EBIT (1,4%; -0,8pp) contintan siendo reducidos, y empeoran respecto al
pasado ejercicio. De este modo, a pesar del crecimiento del volumen de negocio,
AENOR redujo sus margenes operativos debido a que mantuvo los precios a toda su
cartera, en cambio experimento un incremento del coste de personal fijado por
convenio y de las tarifas de precios de los proveedores como consecuencia del efecto
de la inflacion. En cualquier caso, cabe indicar que los resultados del primer
semestre de 2023, arrojan resultados operativos con margenes superiores, en torno
al 4,2%.

e Incremento del endeudamiento financiero en 2022, derivado del crecimiento
inorganico, pero manteniendo ratios de apalancamiento adecuados. Ante el
crecimiento inorganico llevado a cabo por el grupo, el volumen de deuda financiera
neta se elevd hasta los €18,4m (€10m en 2021). En esta linea, durante el ejercicio
2022, para amortizar el préstamo ICO mantenido con Bankinter y financiar la
adquisicion de las participaciones en las sociedades Prysma calidad y medio ambiente
S.A.U y su filial Prysma consultoria y tecnologia S.L.U, AENOR accedi6 por primera
vez a los mercados financieros mediante la emision de pagarés en el MARF por un
total de €5,9m, y redujo el volumen de efectivo (€3,4m en 2022 y 5,0m en 2021). El
ratio DFN/EBITDA se situd en 2,1x valores considerados muy adecuados, a pesar de
empeorar respecto a 2021, donde alcanzé unos niveles 6ptimos (DFN/EBITDA:1,3x).
Adicionalmente, su reducida carga financiera se traslada a una optima cobertura de
intereses con su EBITDA, que se situd en 19,3x en 2022 (22,5x en 2021).

Solvencia

e Autonomia financiera se mantiene adecuada, a pesar del incremento de los
requerimientos de financiacion externa para el desarrollo de su negocio. AENOR
ha mantenido una estructura de financiacion caracterizada por unos niveles de
autonomia financiera adecuados. En 2022, a pesar del incremento del
endeudamiento, la relacion entre el patrimonio neto y deuda total continua en
niveles favorables (58,4%; 77,2% en 2021).

Liquidez

e A pesar de tener un favorable nivel de liquidez, presenta cierto grado de
exigibilidad en sus vencimientos a corto plazo, estando por tanto la liquidez
condicionada al mantenimiento y mejora de los flujos de caja operativos. Si bien
en 2022 el volumen de efectivo (€3,4m; €5m en 2021) e inversiones financieras
(€2,9m; 3,2en 2021) se vieron minoradas, el importe de recursos liquidos, junto a la
positiva generacion de caja operativa y la disposicion de lineas de circulante
disponibles, favorecen los fundamentos de liquidez de la compania. Por otra parte,
aunque AENOR presenta una adecuada capacidad para acometer sus compromisos de
deuda, la exigibilidad de los vencimientos inferiores al ano es elevada (€13,3m), al
suponer 53,8% de la deuda financiera total. En cualquier caso, dado el caracter
renovable de las obligaciones a corto plazo (lineas de crédito, prestamos con
Bankinter y emision de pagarés en el MARF) y la presencia de contratos en firme con
clientes por €131m a ejecutar entre 2022-2023, la amortizacion de los vencimientos
de deuda los valoramos como asumibles, pero condicionados a la generacion de flujos
operativos.
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Modificadores

Controversias

e Actualmente el grupo no presenta ninguna controversia.
Riesgo pais

¢ No se ha determinado que exista un riesgo pais condicionante al concentrar la
mayor parte de su operativa en Espaia y Europa.

Resumen de la informacioén financiera

Principales magnitudes financieras. Miles de €.

2020 2021 2022 22vs21
Facturacion® 76.156 88.231 96.228 9,1%
EBITDA® 4.623 7.835 8.707 11,1%
Margen EBITDA® 6,3% 9,2% 9,4% 0,2pp
EBIT 7 1.848 1.268 -31,4%
Margen EBIT 0,0% 2,2% 1,4% -0,8pp
EBT -497 1.579 578 -63,4%
Total Activo 46.340 45.872 57.279 24,9%
Patrimonio Neto 13.105 14.062 14.463 2,9%
Deuda Financiera Total® 18.069 18.219 24.761 35,9%
Deuda Financiera Neta@ 10.612 9.965 18.416 84,8%
PN/DFT® 72,5% 77,2% 58,4% -18,8pp
DFN/EBITDA® 2,3x 1,3x 2,1x 0,8x
Funds From Operations?® 4.320 7.853 8.939 13,8%
FFO/DFN@ 40,7% 78,8% 48,5% -30,3pp
EBITDA/Intereses® 13,5x 22,5x 19,3x -3,3x

(™ Facturacion incluye otros ingresos de explotacién (€2,5m en 2020, €3,1m, en 2021y €3,3m en 2022); @ Incluye impacto
por ajustes asociados a los compromisos por arrendamientos operativos y segun metodologia. Ebitda sin ajustes (€3,0m
en 2020, €1,7m en 2021 y €4,2m en 2022); DFT sin ajustes (€10,8m en 2020, €9,6m en 2021 y €13,0m en 2022), DFN sin
ajustes (€2,7m en 2020, €1,4m en 2021y €6,7m en 2022), FFO sin ajustes (€1,5m en 2021, €4,3m en 2021y 4,7m en 2022).

Analisis de sensibilidad

Factores que pudieran (individual o colectivamente) impactar en el rating:

Factores positivos (1).
Incrementar el margen operativo (margen EBIT>4%). Aumento del tamano,
portfolio de servicios y de la diversificacion geografica.

Factores negativos (|).
Deterioro del margen EBITDA (<6%) y margen EBIT (<1,3%). Empeoramiento del
EBITDA/Intereses (<15x) y deterioro de ratios de endeudamiento (DFN /EBITDA por
encima de 2x y FFO/DFN<40%) y PN/DFT (<50%).
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Credit Rating

Credit Rating

Perfil Negocio
Andlisis Sectorial

Ajuste ESG
Posicionamiento Competitivo
Governance
Perfil Financiero
Cash flow y endeudamiento
Solvencia
ESG Compaiiia
Anchor Rating
Modificadores

Rating

BB-
BB
No

BB+
No
BB+
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Informacion regulatoria

Fuentes de informacion

La calificacion de crédito emitida en este informe ha sido realizada de manera solicitada por parte del ente calificado, participando éste en el proceso. La
misma se basa tanto en informacion privada como publica. Las principales fuentes utilizadas son:

. Cuentas anuales.
. Pagina web corporativa.
. Informacion publicada por los Boletines Oficiales.

. Rating book facilitado por la compaiia.

La informacion ha sido exhaustivamente revisada para asegurar plausibilidad y coherencia, considerandose satisfactoria. No obstante, EthiFinance Ratings no
asume ninguna responsabilidad sobre la veracidad de la informacion y de las conclusiones deducidas sobre la misma.

Informacion adicional

. La calificacion ha sido realizada de acuerdo al Reglamento (CE) N°1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de septiembre de 2009
sobre las agencias de calificacion crediticia y en concordancia con la Metodologia Corporate Rating y Metodologia de Perspectivas que puede
consultarse en https://www.ethifinance.com/es/calificaciones/methodologies; y bajo la Escala Corporate largo plazo disponible en
https://www.ethifinance.com/es/calificaciones/ratingScale

. EthiFinance Ratings publica los datos sobre las tasas historicas de incumplimiento de las categorias de calificacion, que se alojan en el repositorio
central de estadisticas CEREP, del regulador European Securities and Markets Authority (ESMA).

. De acuerdo con lo estipulado en el Articulo 6, apartado 2, en relacion con el anexo |, seccion B, punto 4, del Reglamento (CE) N° 1060/2009 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de septiembre de 2009, se informa que en el transcurso de los Ultimos 12 meses EthiFinance Ratings no ha
prestado servicios auxiliares a la entidad calificada ni a terceros vinculados.

. El rating otorgado ha sido notificado a la entidad calificada, no siendo modificado desde entonces.
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Condiciones de uso de este documento y su contenido:

Para todo tipo de Calificaciones Crediticias que emita ETHIFINANCE RATINGS, S.L. (la "AGENCIA"), el Usuario no podra, ni por si mismo ni a través de
terceros, transferir, subarrendar, sublicenciar, vender, extraer, reutilizar o disponer de cualquier otra forma del contenido de este Documento a un
tercero, ya sea a titulo gratuito u oneroso.

A los efectos de las presentes Condiciones de Uso, se considerara Usuario a todo cliente que pueda haber suscrito un producto y/o un servicio que le
permita disponer del contenido de este Documento, asi como a toda persona privilegiada que pueda acceder al contenido de este Documento a través de
https://www.ethifinance.com/.

El usuario tampoco podra alterar, transformar o distorsionar la informacion proporcionada de ninguna manera. Asimismo, no podra copiar y/o duplicar la
informacion, ni crear archivos que contengan la informacion del Documento, ni en su totalidad ni parcialmente.

El Documento y su codigo fuente, cualquiera que sea su tipologia, se considerara elaboracion, creacion u obra de la AGENCIA y estara sujeto a la proteccion
de la normativa sobre derechos de propiedad intelectual. Para los usos permitidos de este Documento, el Usuario se obliga a no permitir la supresion del
copyright de la AGENCIA, la fecha de emision del Documento, la razén social establecida por la AGENCIA, asi como el logotipo, las marcas y cualquier otro
signo distintivo que sea representativo de la AGENCIA y de sus derechos sobre el Documento.

El Usuario acepta las condiciones de Uso de este Documento y queda sujeto a estas disposiciones desde la primera vez que se le facilite este Documento,
independientemente de la forma en que se le facilite el mismo. El Documento y su contenido no podran ser utilizados con fines ilicitos o distintos a los
autorizados por la AGENCIA. El Usuario informara a la AGENCIA de cualquier uso no autorizado del Documento y/o de su contenido que se ponga de
manifiesto. El Usuario respondera frente a la AGENCIA por si mismo y por sus empleados y/o por cualquier otro tercero al que se le haya facilitado o haya
tenido acceso al Documento y/o a su contenido en caso de dafos y perjuicios que se deriven del incumplimiento de las obligaciones que el Usuario declaro
haber leido, aceptado y comprendido al recibir el Documento, sin perjuicio de las demas acciones legales que la AGENCIA pueda ejercer en defensa de
sus legitimos derechos e intereses.

El Documento se facilita bajo la aceptacion de que la AGENCIA no es responsable de la interpretacion que el Usuario pueda hacer de la informacion
contenida. Los analisis crediticios incluidos en el Documento, asi como las calificaciones y declaraciones, deben considerarse como opiniones validas en
la fecha de emision de los informes y no como declaraciones de hecho o recomendaciones para comprar, mantener o vender cualquier valor o para tomar
cualquier decision de inversion. Las calificaciones crediticias y las perspectivas de calificacion crediticia emitidas por la AGENCIA se consideran una opinion
propia, por lo que se recomienda que el Usuario la tome como base limitada para cualquier propdsito para el que pretenda utilizar la informacion. Los
analisis no abordan la idoneidad de ningln valor. La AGENCIA no actlia como fiduciaria ni como asesora de inversiones, por lo que el contenido del
Documento no debe ser utilizado como sustituto de los conocimientos, criterios, juicios o experiencia del Usuario, su Direccion, empleados, asesores y/o
clientes para la toma de decisiones de inversion. La AGENCIA dedica todos sus esfuerzos a garantizar que la informacion suministrada sea precisa y fiable.
No obstante, dado que la informacion se elabora en base a datos suministrados por fuentes que pueden estar fuera del control de la AGENCIA, y cuya
verificacion y comparacion no siempre es posible, la AGENCIA, sus filiales, y sus directores, accionistas, empleados, analistas y agentes no tendran
responsabilidad alguna (incluyendo, sin limitacion alguna, pérdida de ingresos y costes de oportunidad, pérdida de negocio o dafios a la reputacion o
cualquier otro coste) por cualquier inexactitud, error, falta de correspondencia, integridad u omision de datos e informacion utilizados en la elaboracion
del Documento o en relacion con cualquier uso de su contenido, incluso en el caso de haber sido advertida de los posibles dafnos. La AGENCIA no realiza
auditorias ni asume la obligacion de verificar las fuentes de informacion independientes sobre las que se elaboran las calificaciones.

Por lo tanto, el Usuario acepta que la informacion proporcionada por la AGENCIA puede ser un elemento mas a tener en cuenta a la hora de tomar
decisiones empresariales, pero no se tomaran decisiones basandose Unicamente en ella; siendo asi, la AGENCIA no se hace responsable de la falta de
idoneidad. Asimismo, la utilizacion de la informacion ante juzgados y/o tribunales, administraciones publicas, o cualquier otro organismo publico o tercero
privado por cualquier motivo, sera responsabilidad exclusiva del Usuario y la AGENCIA no respondera de ninguna responsabilidad por la inadecuacion de
los contenidos de la informacion.

La informacion sobre las personas fisicas que pueda aparecer en este documento es Unica y exclusivamente relevante para sus negocios o actividades
empresariales, sin referencia a la esfera de su vida privada, por lo que puede ser considerada. Los datos personales que puedan aparecer en este documento
son tratados de acuerdo con el Reglamento (UE) 679/2016, relativo a la proteccion de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de datos
personales y a la libre circulacion de estos datos y demas normativa aplicable. Aquellos interesados que deseen ejercer los derechos que les asisten pueden
encontrar mas informacion en el enlace: https://www.ethifinance.com/ en la pagina de Politica de Privacidad o contactar con nuestro Delegado de
Proteccion de Datos en el correo dpo@ethifinance.com.

Copyright © 2023 ETHIFINANCE RATINGS, S.L. Todos los derechos reservados.

C/ Velazquez n°18, 3° derecha, 28001 - Madrid - Espana.
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