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Grifols — Empresa 7,6/10; Oportunidad 7,2/10; Nota Final 7,3/10. Riesgo alto; tesis a 5-10 afios favorable pero
condicionada al desapalancamiento. Nueva entrada: ESPERAR a 10,70 EUR, referencia del 29/10/2026. La
recuperacion del beneficio es real, pero todavia no permite tratar el FCF anunciado como caja enteramente
atribuible al accionista.

Horizonte de 5-10 afios. Las tres notas son juicios separados; Nota Final no es una media. Fuentes, supuestos y limites se distinguen en el
texto.
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Negocio, novedades y caja

Grifols — Empresa 7,6/10; Oportunidad 7,2/10; Nota Final 7,3/10. Riesgo alto; tesis a 5-10 afios favorable pero
condicionada al desapalancamiento. Nueva entrada: ESPERAR a 10,70 EUR, referencia del 29/10/2026. La
recuperacion del beneficio es real, pero todavia no permite tratar el FCF anunciado como caja enteramente
atribuible al accionista.

El negocio tiene barreras relevantes: recogida de plasma, fraccionamiento, autorizaciones y relaciones clinicas
requieren escala y afios de inversién. Las terapias son recurrentes y esenciales, pero donantes remunerados,
inventarios de ciclo largo y regulacién hacen que la recurrencia de ventas no equivalga a caja ligera. En H1,
inmunoglobulinas crecieron 12,8% a cambio constante; albumina cayé 14,2% por precio chino y comparables, y
Diagnostico descendid 9,7% cc por la terminacion con QuidelOrtho. No extrapolo la mejor franquicia a todo el
grupo. [H1, comunicado pp.1-4]

H1 2026: ingresos 3.574 millones EUR frente a 3.677 millones, descenso reportado del 2,8%, aunque crecimiento del
2,6% cc. EBITDA ajustado 854 millones, margen 23,9%,; no crecié en euros frente a 876 millones anteriores pese al
+2,4% cc. Beneficio del grupo 227 millones, +28,7%, pero excluyendo extraordinarios el crecimiento fue 13,6% vy el
beneficio comparable de H1 anterior 200 millones. El beneficio ajustado no se convierte automéaticamente en caja.
[H1, diapositivas 15-17,26]

Caja H1 en millones EUR: 854 de EBITDA ajustado —79 de circulante —136 de capex APM -91 de IT/I+D -64 de
impuestos —267 de intereses —126 de otros =91 de FCF pre-M&A. Ya incluye interés e inversion; no los resto dos
veces ni afado de nuevo los 91 de intangibles. La definicién excluye pagos de arrendamientos, y pre-M&A no
significa dinero disponible tras toda inversion externa. Es 91/854=10,7% de conversion semestral, sin anualizar. La
mejora de 103 millones frente a —12 incluye 79 de circulante y 75 de menor capex, parcialmente compensados por
otros usos; no demuestra todavia una productividad estructural del capital. [H1, diapositivas 18,28]

La refinanciacion de abril esta ejecutada: TLB de unos 3.100 millones EUR equivalentes y linea revolvente de unos
2.100 millones USD; no hay vencimientos significativos hasta Q4 2028. Es una mejora real frente al riesgo inmediato,
no una entrada de caja libre: el dinero refinancia deuda previa. Al 30/06 habia 513 millones EUR de cajay 1.517 de
lineas no dispuestas dentro de 2.030 de liquidez. La caja operativa no se presume excedentaria ni se reparte en el
modelo. [REFI; H1, diapositivas 15,19]

El crecimiento exige capital: inventarios consumieron 184 millones en H1, mientras proveedores aportaron 154.
Egipto prevé hasta tres millones de litros en 2029 y un plan con inversién adicional de 180 millones; son objetivos,
no beneficios observados. La 1+D y plataformas clinicas ya tienen gastos e intangibles: no recupero su coste como si
fuese opcional. Una eventual OPV estadounidense estaba en evaluacion; no supongo ingresos, precio ni reduccién
de deuda garantizados. [H1, comunicado pp.3—4; diapositivas 6,13,18]

Contraste adicional de caja y financiacién: el documento APM de julio confirma que el capex de la presentacién
incluye inversiones en sociedades. En H1 muestra 118 millones de PP&E y 19 de sociedades, total 137 frente a 136
del puente FCF; conservo esa diferencia de redondeo/definicién de un millén, sin elegir un residual para fabricar
caja. Los 91 de IT/1+D se muestran aparte y no se vuelven a cargar. El principal de leases esta fuera del FCF y no se
ha obtenido de las cuentas semestrales, cuyo enlace fallé: esta carencia impide llamar sostenible al importe
propietario. [APM, pp.6,14; H1, diapositivas 27-28]

La guia primaria de febrero para 2026 es 500-575 millones EUR de FCF pre-M&A y pre-dividendos, margen EBITDA
ajustado de al menos 25% y crecimiento EBITDA 5-9% cc; H1 la reafirmé. Frente a los 91 de H1 exige 409-484
millones en H2 sobre la misma definicién. Es un célculo de lo que falta a la prevision, no una previsién nueva ni una
anualizacion. FY2025 generd 468 millones en esa medida: mejora relevante de partida y contraevidencia a una
lectura demasiado pesimista del semestre, pero el beneficio cash para el accionista sigue requiriendo leases,
minoritarios y coste de crecimiento. No convierto esa guia en una distribucién ni en un FCF yield sobre una
capitalizacion de clases mezcladas. [FY25, pp.1,4; H1]
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Valoracion y exigencias del precio

A 10,70 EUR, el informe muestra BPA actual 0,73 en portada y 0,66 diluido LTM en tabla, con beneficio 452 millones
y fila de acciones 680,6. El pie dice acciones en miles, mientras el BPA seria coherente con 680,6 millones: la unidad
es contradictoria y el denominador no esta certificado. Si se supusieran 680,6 millones,452/680,6=0,664 y
10,70/0,664=16,1 veces; es solo una comprobacién condicional de coherencia, no PER reconstruido
independientemente, y difiere del 14,2 de portada. La capitalizacion 6.400 millones tampoco equivale a
10,70x680,6=7.282 millones bajo esa hipotesis. Clases A/B y distintos precios agravan la incompatibilidad. No
infiero conversion, split, error certificado ni rentabilidad exacta del equity. [PR, pp.1,3-5; calculo condicional]

El BPA previsto 0,93 implica 11,5 veces al precio de portada, y los PER FY27/FY28 bajos dependen de previsiones no
reconstruidas de margenes, interés, impuestos, minoritarios y dilucién. La rentabilidad FCF de 12,7% no concilia con
una tabla de FCF LTM cero y con una definicion corporativa que excluye leases. No uso el valor razonable 11,10 ni el
objetivo 14,76 como valor intrinseco. Los 1.091 millones de CFO LTM del proveedor no son FCF propietario. [PR,
pp.1-3,6]

Qué exige el precio: como sensibilidad contemporanea de beneficios, a 12, 14 y 16 veces, 10,70 requiere
respectivamente BPA de 0,892, 0,764 y 0,669 EUR. El BPA LTM de tabla alcanza solo el extremo de 16 veces; aceptar
12 veces exige mejora operativa o financiera. Los multiplos son supuestos ilustrativos, no un coste de capital ni
pares certificados. Sobre BPA de 0,66/0,80/0,93 y multiplos 12/14/16, los valores nominales son 7,92/11,20/14,88
EUR: no son DCF, probabilidades ni rentabilidades esperadas. Si 0,93 solo llega en 2028, no vale lo mismo hoy; no
cuantifico TIR sin dividendos y fechas defendibles.

La sensibilidad conjunta decisiva es menor caja mas financiacion cara: un incremento de 100 puntos béasicos sobre
3.100 millones EUR equivalentes de TLB costaria aproximadamente 31 millones EUR anuales antes de impuestos si
toda esa base fuese flotante y sin coberturas; no afirmo exposicién neta real. Sumado a inventarios que sigan
consumiendo caja, deja menos recursos para desapalancar aunque el BPA crezca. La contrapartida favorable es
crecimiento |G sostenido, costes de plasma estabilizados y liberacion de circulante sin sacrificar disponibilidad. Hace
falta comprobar esas tres piezas juntas, no solo el PER. [REFI; H1]

La deuda neta contractual de junio era 7.798 millones EUR y el EBITDA contractual LTM 1.863 millones:4,19 veces.
Incluye ajustes estimados run-rate de 169 millones y excluye leases. La medida de balance de 8.843 millones frente
a EBITDA reportado de unos 1.646 millones arroja 5,37 veces. No son ratios intercambiables ni deuda de octubre
verificada; explican por qué el equity es sensible a caja y ajustes. La valoracion EV consolidada requeriria
minoritarios y leases consistentes; no resto esta deuda a beneficios equity ya posteriores al coste financiero. [H1,
diapositivas 31-34]

Pares: CSL y Takeda son referencias econémicas por plasma e inmunoglobulinas; sus mezclas de negocios, divisas,
[+D y deuda exigen conciliacion. Merck y Fresenius del PDF no son comparables suficientemente homogéneos para
asignar un multiplo a Grifols. No dispongo aqui de valoracién contemporanea primaria homogénea de los pares;
por ello no fabrico media ni prima sectorial. El contraste defendible es la historia operativa H1 2025/H1 2026: caja
mejora, ventas en euros y EBITDA ajustado todavia retroceden. [PR, p.5; H1]
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Riesgos, contraargumentos y seguimiento

Riesgo alto: deuda, tipos variables, costes de captacion de plasma, inventarios, precio de albdmina en China,
concentracion en |G y requisitos regulatorios pueden convertir una recuperacién del beneficio en una recuperacion
lenta de la caja. El EBITDA contractual admite mejoras futuras que no son cobros; el patrimonio incorpora
intangibles, por lo que un descuento contable no ofrece suelo liquido. No hay evidencia de impago inmediato tras
la refinanciacion, pero tampoco balance propio de una empresa sin restricciones.

La mejor objecién a esperar es que la refinanciacién ya reduce la cola de riesgo y el crecimiento |G puede producir
apalancamiento operativo antes de que el mercado pida prueba adicional. H1 tiene FCF positivo y mas liquidez;
ignorarlo infravaloraria el progreso. Persisten, sin embargo, conversién baja, dependencia de circulante, leases
excluidos y una base de beneficios con ajustes. Esta combinacion sostiene conservar con vigilancia mas que
aumentar con conviccion.

Pendientes materiales: principal y pagos de leases para llegar a caja econdmica atribuible; detalle de SBC en
resultados y flujos; derechos de minoritarios sobre caja consolidada; restricciones y caja operativa minima; cobertura
efectiva de tipos/FX y coste de crecimiento después de 2026. No elimino costes desconocidos ni doy por aprobada
la previsién del proveedor. La actualidad de eventos entre julio y el corte tiene cobertura parcial; la busqueda hasta
octubre no es un inventario regulatorio exhaustivo.
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Conclusion y justificacion de las notas

Empresa 7,6: escala, terapias esenciales y demanda IG justifican calidad razonablemente alta, contenida por capital
intensivo, deuda y asignacion de caja compleja. Oportunidad 7,2: PER previsto moderado y refinanciacion ofrecen
opcionalidad, pero el 13% de FCF no esta demostrado para el propietario. Nota Final 7,3: juicio propio sobre
retorno/riesgo, sin media; no alcanza una combinacién excepcional ni una compra selectiva suficientemente
corroborada. ESPERAR para una entrada nueva a 10,70 EUR; no fijo una zona de compra falsa mientras leases,
minoritarios y normalizaciéon puedan cambiar el valor.

Por qué podemos estar equivocados: la mejora de IG, costes e interés podria convertir la caja con mas rapidez que
la evidencia semestral y permitir una revaloracion. Qué dato nos haria cambiar: varios periodos con FCF después de
leases y reinversién, conciliado con caja de balance y menor deuda sin ventas de activos u OPV supuestas. Qué
parte de la valoracién tiene menos respaldo: el BPA futuro y la caja que realmente corresponde a cada clase tras
minoritarios, financiacién y crecimiento. El horizonte es 5-10 afos; no se han asignado probabilidades ni
rentabilidad futura garantizada.

Revision de coherencia: mantener Empresa 7,6, Oportunidad 7,2 y Nota Final 7,3. La consulta adicional aclara usos
de capital y magnitud de la estacionalidad exigida, sin demostrar que el FCF final esté fallando ni que vaya a
cumplirse. El fuerte caso contrario —468 millones de caja en FY2025, refinanciacién y franquicia IG— justifica
conservar la recuperacién; no elimina la incertidumbre de caja atribuible para una entrada nueva. Los escenarios
BPA/multiplo muestran posibilidades, no se eligieron para reproducir 10,70 EUR; tampoco ofrecen una TIR
defendible. El punto decisivo sigue siendo convertir crecimiento en caja financiada después de obligaciones.

Tenencia: Mantener con condiciones: la demanda IG y la refinanciacién ejecutada permiten conservar la
recuperacién a 10,70 EUR; la caja insuficientemente normalizada impide justificar aumentar. No se observa al corte
una rotura duradera que obligue a salir.

Mantener: Mantener mientras la caja tras inversion y leases mejore y la deuda pueda atenderse sin dilucion forzada.

Reducir: Reconsiderar reducir si inventarios y costes absorben de forma persistente la mejora operativa y el
desapalancamiento deja de estar respaldado por caja.

Vender: Reconsiderar vender si se demuestra pérdida duradera de capacidad de generar caja o financiacion que
haga inviable conservar sin dilucién destructiva.

Contraargumento: Conservar también tiene coste de oportunidad: la deuda y los ajustes podrian absorber durante
afos el beneficio previsto, aunque la demanda de terapias siga creciendo.

Incertidumbre: El importe sostenible de caja atribuible después de leases y minoritarios sigue sin conciliarse
plenamente.
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Qué vigilamos

« Caja después de leases e inversién

« Desapalancamiento sin ingresos de OPV supuestos

Fuentes y alcance
ProResearch Grifols, 29 October 2026 | 2026-10-29 | Full authorized eight-page PDF, text extraction; source price header 10.7,
narrative10.68, alias BME:GRLS preserved.

Grifols H1 2026 release and presentation | 2026-07-28 | Partial opened HTML via web, including cash and debt annex tables; no literal
complete HTML retained. Shell download failed DNS. Notes are authored summaries, not reconstructed original bytes.

Completed refinancing of 2027 maturities | 2026-04-14 | Full short corporate article opened via web; only authored summary retained.
Grifols Q2 2026 APM definitions | 2026-07-28 | Partial PDF opening, FCF pp.6-8 and capex p.14; authored notes, literal original not saved.

Grifols FY2025 results and 2026 guidance | 2026-02-26 | Partial PDF opening, release pp.1-4; source data publication precedes cutoff;
notes only, not a full retained capture.
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https://www.investing.com/equities/grifols
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1438569/000110465926087634/tm2621481d1_6k.htm
https://www.grifols.com/en/view-news/-/news/grifols-completa-con-exito-la-refinanciacion-de-sus-vencimientos-de-2027-reforzando-su-balance-y-ampliando-el-perfil-de-su-deuda
https://www.grifols.com/documents/3625622/8719483/Grifols%2BIRS%2B-%2BQ2%2B2026%2B-%2BAPMs%2BENG.pdf/cacfc52b-f68f-80d0-66d5-68adbfa40112?t=1785251826805
https://www.grifols.com/documents/6155538/8323562/np-20260226-en.pdf/1e7d989a-3f56-1861-c842-ab9ac20a19a3

THE LONG THESIS / ENGLISH ANALYSIS

Grifols

GRLS - V5 - Report 29/10/2026 - Reference 10.70 EUR
Company 7.60/10 | Opportunity 7.20/10 | Overall 7.30/10

WAIT
Risk: High

Grifols — Company 7.6/10; Opportunity 7.2/10; Overall 7.3/10. High risk; the 5-10-year thesis is favourable but
depends on deleveraging. New position: WAIT at EUR 10.70, the 29 October 2026 report reference. Profit recovery is
real, but advertised FCF cannot yet be treated as fully attributable owner cash.

THE LONG THESIS - GRLS - v5 7



Business, developments and cash

Grifols — Company 7.6/10; Opportunity 7.2/10; Overall 7.3/10. High risk; the 5-10-year thesis is favourable but
depends on deleveraging. New position: WAIT at EUR 10.70, the 29 October 2026 report reference. Profit recovery is
real, but advertised FCF cannot yet be treated as fully attributable owner cash.

Collection networks, fractionation plants, authorisations and clinical relationships require scale and years of
investment. Therapies are recurring and essential, but paid donors, long inventory cycles and regulation prevent
recurring sales from becoming asset-light cash. H1 immunoglobulins grew 12.8% at constant currency; albumin fell
14.2% because of Chinese pricing and comparatives, and Diagnostics declined 9.7% cc following QuidelOrtho
termination. The strongest franchise does not represent the whole group. [H1, release pp.1-4]

H1 2026 revenue was EUR 3,574 million versus 3,677 million: down 2.8% reported, despite 2.6% cc growth. Adjusted
EBITDA was 854 million with a 23.9% margin; it fell in euros from 876 million despite 2.4% cc growth. Group profit
reached 227 million, up 28.7%; excluding one-offs growth was 13.6%, with prior H1 comparable profit 200 million.
Adjusted profit is not automatically cash. [H1, slides 15-17,26]

H1 cash in EUR millions: 854 adjusted EBITDA minus 79 working capital, 136 APM capex, 91 IT/R&D, 64 tax, 267
interest and 126 other items equals 91 pre-M&A FCF. Interest and investment are already included; neither is
deducted twice, nor are intangibles added back. The definition excludes lease payments and pre-M&A is not cash
after all external investment. Conversion was 91/854=10.7% for the half, without annualising. The 103 million
improvement from minus 12 includes 79 working-capital improvement and 75 lower capex, partly offset by other
uses; it does not yet establish structural capital productivity. [H1, slides 18,28]

April refinancing was completed: approximately EUR 3.1 billion equivalent TLB and USD 2.1 billion revolving facility,
with no significant maturities until Q4 2028. This genuinely reduced immediate financing risk; rollover is not free
cash. At 30 June, liquidity of EUR 2,030 million comprised 513 million cash and 1,517 million undrawn facilities.
Operating cash is not presumed surplus or distributed in the model. [REFI; H1, slides 15,19]

Growth needs capital: inventories absorbed EUR 184 million in H1 while payables provided 154 million. Egypt
targets up to three million litres in 2029 under a plan with 180 million additional investment: objectives, not realised
profit. Clinical platforms and R&D already have expenses and capitalised costs, which cannot be recovered as
optional spending. A potential US IPO was under evaluation; no proceeds, price or guaranteed debt reduction are
assumed. [H1, release pp.3—4; slides 6,13,18]

Additional cash and funding check: the July APM document confirms that presentation capex includes investments
in companies. H1 shows EUR 118 million PP&E and 19 million company investments, totalling 137 versus 136 in the
FCF bridge. This one-million rounding/definition difference is preserved rather than choosing a residual to
manufacture cash. The 91 million IT/R&D line is separate and is not deducted again. Lease principal is outside FCF
and was not obtained from the interim accounts because the link failed. This gap prevents describing the owner
amount as sustainable. [APM, pp.6,14; H1, slides 27-28]

The February primary guidance for 2026 is EUR 500-575 million pre-M&A, pre-dividend FCF, adjusted EBITDA
margin at least 25%, and EBITDA growth of 5-9% cc; H1 reaffirmed it. Against H1 cash of 91 million, it requires
409-484 million in H2 on that definition. This calculates the remaining guidance requirement; it is neither a new
forecast nor annualisation. FY2025 generated 468 million on the measure, a meaningful starting-point improvement
and counterevidence to an overly pessimistic half-year reading. Owner cash still requires leases, minorities and
growth cost. Guidance is not converted into a distribution or FCF yield on mixed-class market capitalisation. [FY25,
pp.1,4; H1]
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Valuation and price expectations

At EUR 10.70 the report shows current EPS 0.73 on its cover and diluted LTM EPS 0.66 in its table, with profit of 452
million and a share row of 680.6. The footnote says shares in thousands, whereas EPS would be consistent with
680.6 million: units conflict and the denominator is not certified. Assuming 680.6 million, 452/680.6=0.664 and
10.70/0.664=16.1 times; this is only a conditional consistency check, not an independently reconstructed P/E, and
differs from the cover 14.2. Market capitalisation of 6,400 million also differs from 10.70x680.6=7,282 million under
that assumption. A/B classes and different prices compound the incompatibility. No conversion, split, certified error
or precise equity yield is inferred. [PR, pp.1,3-5; conditional calculation]

Forecast EPS 0.93 implies 11.5 times at the cover price, while low FY27/FY28 P/Es depend on unreconstructed
assumptions for margins, interest, tax, minorities and dilution. The 12.7% FCF yield is not reconciled with zero LTM
FCF in the table and a corporate definition excluding leases. Neither fair value 11.10 nor target 14.76 is adopted as
intrinsic value. Provider LTM CFO of EUR 1,091 million is not owner FCF. [PR, pp.1-3,6]

Price requirements: in a contemporary earnings multiple sensitivity, 12, 14 and 16 times require EPS of EUR 0.892,
0.764 and 0.669 respectively to support 10.70. Table LTM EPS only supports the 16-times end; accepting 12 times
requires operational or financing improvement. Multiples are illustrative assumptions, not a cost of capital or
certified peer values. EPS 0.66/0.80/0.93 with multiples 12/14/16 gives nominal values 7.92/11.20/14.88 EUR, not
DCF values, probabilities or expected returns. If 0.93 arrives only in 2028 it is not worth the same today; no IRR is
supplied without defensible dividends and dates.

The decisive combined downside is weaker cash and dearer financing: 100 basis points on EUR 3.1 billion equivalent
TLB would cost approximately EUR 31 million annually pretax if that entire balance were floating and unhedged;
actual net exposure is not asserted. Continued inventory absorption would further restrict deleveraging despite EPS
growth. The favourable counterpart is durable IG demand, stable plasma costs and working-capital release without
impairing supply. Those pieces must work together; P/E alone is insufficient. [REFI; H1]

June contractual net debt was EUR 7,798 million and contractual LTM EBITDA 1,863 million: 4.19 times. The latter
includes 169 million estimated run-rate improvements and excludes leases. Balance-sheet net debt 8,843 million
against reported EBITDA approximately 1,646 million yields 5.37 times. These are neither interchangeable ratios nor
a verified October debt balance, and explain equity sensitivity to cash and adjustments. Consolidated EV would
require consistent minorities and leases; debt is not deducted from equity earnings already after financing cost. [H1,
slides 31-34]

Peers: CSL and Takeda are economic references for plasma and immunoglobulins, but business mixes, currencies,
R&D and debt require reconciliation. PDF peers Merck and Fresenius are insufficiently homogeneous to assign
Grifols a multiple. No primary contemporaneous peer valuation on a consistent basis was obtained here; no average
or sector premium is invented. The defensible comparison is H1 2025 versus H1 2026 operations: cash improved
while euro revenue and adjusted EBITDA still declined. [PR, p.5; H1]
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Risks and monitoring

High risk: debt, floating rates, plasma collection costs, inventory, Chinese albumin pricing, IG concentration and
regulation can turn profit recovery into slow cash recovery. Contractual EBITDA includes future improvements rather
than receipts; intangible-heavy book equity offers no liquid floor. Refinancing reduces immediate default concern
but does not create an unconstrained balance sheet.

The strongest objection to waiting is that refinancing already cuts tail risk and IG growth could generate operating
leverage before additional proof becomes visible. Positive H1 FCF and liquidity improvement are meaningful
progress. Low conversion, working-capital dependence, excluded leases and earnings adjustments remain. Together
these support conditional retention more strongly than a confident addition.

Material gaps: lease principal and payments to reach attributable economic cash; SBC detail in earnings and cash
flow; minority rights over consolidated cash; restrictions and minimum operating liquidity; effective interest/FX
hedges and post 2026 growth investment. Unknown costs are not removed and provider forecasts are not
approved. July-to-cutoff event coverage is partial; the search is not an exhaustive regulatory inventory.
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Conclusion and independent score judgments

Company 7.6 reflects scale, essential therapies and IG demand, limited by capital intensity, debt and complex cash
allocation. Opportunity 7.2 reflects moderate forecast P/E and refinancing optionality, but owner FCF near 13% is
unproven. Overall 7.3 is a separate return/risk judgment, without averaging; it supports neither an exceptional
combination nor a sufficiently corroborated selective purchase. WAIT for a new position at EUR 10.70. No artificial
buy zone is offered while leases, minorities and normalisation can materially change value.

Why we could be wrong: IG growth and lower costs and interest could improve cash conversion sooner than the
half-year evidence suggests and permit rerating. What would change our view: several periods of FCF after leases
and reinvestment reconciled to balance-sheet cash and lower debt without presumed asset sales or IPO proceeds.
Least-supported valuation element: future EPS and cash attributable to each class after minorities, financing and
growth. The horizon is 5-10 years; no probabilities or guaranteed future return have been assigned.

Coherence review: retain Company 7.6, Opportunity 7.2 and Overall 7.3. Additional consultation clarifies capital uses
and required cash seasonality, without establishing either a guidance miss or delivery. The strong contrary
case—FY2025 cash of 468 million, refinancing and the IG franchise—supports retaining the recovery, but does not
resolve attributable cash uncertainty for a new entry. EPS/multiple scenarios describe possibilities; they were not
selected to reproduce EUR 10.70 and provide no defensible IRR. The decisive question remains converting growth
into funded cash after obligations.

Holder decision: Hold conditionally: IG demand and completed refinancing support retaining the recovery at EUR
10.70; insufficiently normalised cash prevents justifying an addition. No durable thesis break requiring an exit is
established at the cutoff.

Hold: Hold while cash after investment and leases improves and debt can be serviced without forced dilution.

Reduce: Reconsider reducing if inventory and costs persistently absorb operational improvement and deleveraging
loses cash support.

Sell: Reconsider selling if lasting loss of cash-generation capacity or financing makes retention untenable without
destructive dilution.

Counterargument: Retention has an opportunity cost: debt and adjustments could absorb forecast profit for years
even if therapy demand continues growing.

Uncertainty: Sustainable attributable cash after leases and minorities remains incompletely reconciled.

The original ProResearch is retained in the private case file; this PDF is TLT's own editorial analysis. Internal review by the same system is
not an independent audit and does not guarantee returns. This is not personalized advice.
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