CLERHP

(Construction sector)

Nota de compaiiia

EL 1S 2023 AFIRMA LA TENDENCIA POSITIVA INICIADA EN 2022.

En el 1S 2023 CLERHP logra avances significativos en ingresos, margenes y
rentabilidad. El sustancial avance en el EBITDA reportado (32,7% interanual) indica
una gestion eficiente de los costes de explotacién, impactada por el aumento de
los gastos financieros y el pago de impuestos.

Reestructuracion Financiera y Reduccion del Apalancamiento: La acertada gestion
de la deuda, respaldada por un acuerdo estratégico con Banco Santander y
CaixaBank, ha allanado el camino para un rdpido desapalancamiento. Con un ratio
DFN/EBITDA por debajo del umbral de 3,0x, y la proyeccién de un
desapalancamiento practicamente en 2024, este acuerdo de reestructuracion
emerge como una piedra angular en la gestidon del proximo afio. Las medidas
implementadas, apuntan a un futuro financiero mas sélido y de mayor visibilidad.
Aumento de los Ingresos: En 1S 2023, CLERHP logra avances notables en sus
ingresos, margenes y rentabilidad. La cifra de negocio (€7,4 millones) experimenté
un incremento del 6,6% en comparacidn con el mismo periodo en 2022, reflejando
un avance en la actividad comercial.

Mejora en Eficiencia: Por su parte, el Margen Bruto (€5,58m) se fortalece
significativamente, tras incrementarse un 11,8% lo que se debe a una mejor gestion
de los aprovisionamientos (€1,90m vs € 2,02m), tras reducirse un 6,3% interanual.
Impacto de los gastos financieros: La mejora en la gestion de los costes operativos
se traduce en avances del EBITDA (€2,77 millones), experimentando un aumento del
32,7%, y en una mayor rentabilidad, con un Margen EBITDA del 37,1% vs 29,8%. Sin
embargo, el crecimiento del 29,6% en el BAl se ve moderado por el aumento de los
gastos financieros (€650.000 vs €229.000), que volveran a aumentar en el 2S 2023
en €917 mil (no recurrentes), tras la refinanciacién de la deuda (€5,9 millones)
realizada con Santander y CaixaBank, el 11 de octubre de 2023.

Larimar City & Resort: Con mas de USD 50 millones en apartamentos vendidos y un
flujo de caja recurrente, se corrobora como una fuente significativa de ingresos. La
compafiia anticipa una transformacion importante en los proximos 3 a 6 meses,
atribuyendo este cambio al proyecto Larimar City & Resort.

Cartera de negocios firmada (€124,5 millones @ noviembre ‘23): Impulsa el avance
de los ingresos en el 1S 2023. La consolidacidon de esta cartera refleja un compromiso
sélido y establece las bases para un crecimiento continuo para los proximos dos
afios, gracias al impacto positivo de proyectos destacados como Larimar.
Conclusion: Los resultados del 1S 2023, apuntan a que las acciones de CLERHP
ofrecen una oportunidad atractiva para los inversores, en base a que presentan un
potencial de inversion considerable (descuento del 48,3%), frente a su valor intrinseco
de €6,38 y por lo que asignamos a CLERHP una recomendacion de Compra.

Estimates (€m)

CLERHP 2021A 2022E 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Revenue (m) 5,99 13,65 17,88 22,35 26,82 30,84 33,93
EBITDA (m) (1,71) 5,56 7,55 9,86 11,63 13,54 14,83
y/y nm nm  358%  30,7% 17,9% 16,4% 9,5%
EBIT (m) (2,70) 4,76 6,44 8,94 10,73 12,64 13,91
Net Income (m) (4,20) 2,30 1,21 5,45 6,74 8,16 9,14
EPS adj. (€) (0,417) 0,213 0,104 0,463 0,573 0,693 0,776
v/y nm nm nm  345,0% 23,7% 21,0% 12,0%
DPS (*) - - - - - - -
ROE (%) (685,7%) 63,6% 21,3% 51,7% 40,5% 33,9% 27,9%%
Valuation Ratios
CLERHP 2021A 2022E  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P
Share price (€) 1,360 3,300 3,300 3,300 3,300 3,300 3,300
Shares outstanding (# m) 10,077 11,777 11,777 11,777 11,777 11,777 11,777
Mkt Cap (€ m) 13,7 38,9 38,9 38,9 38,9 38,9 38,9
Enterprise Value (€ m) 28,8 53,4 48,5 47,0 43,0 36,8 29,5
EV / Revenue 337,58x 3,91x 2,71x 2,10x 1,60x 1,19x 0,87x
EV / EBITDA (1.181,9x) 9,6x 6,4x 4,8x 3,7x 2,7x 2,0x
EV /EBIT (748,5x) 11,2x 7,5x 5,3x 4,0x 2,9% 2,1x
FCF Yield (3,6)% (5,6)% 25,0% 15,9% 21,5% 26,5% 29,1%
P/E (3,3%) 15,5x 31,7x 7,1x 5,8x 4,8x 4,3x
PBV (7,71x)  10,75x 4,98x 2,92x 1,94x 1,38x 1,04x

Estimaciones GPM
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Fundamentos de Inversion

o Enfoque empresarial para un crecimiento financiero sélido: En 2023, la direccién de
CLERHP ha podido centrarse mas en la gestion empresarial que en resolver tensiones
financieras. Para 2023 la direcciéon proyecta una cifra de negocios de €18 millones (vs
€13,65m en 2022), con un EBITDA superior a los €5 millones presentacién noviembre de
2023). Este cambio de enfoque apunta a una mejora en la estabilidad financiera,
permitiendo concentrar la gestidn en el crecimiento y en la eficiencia operativa.

e LaCarterade proyectos firmada asegura dos afios de ejecucion: En junio de 2023 CLERHP
ostenta una cartera de proyectos firmada por valor de €122,26 millones, que actualmente
asciende a €124,5 millones (presentacidon noviembre de 2023), lo que anticipa un sélido
crecimiento a dos afos vista.

e CLERHP se encamina hacia la estabilidad financiera: El 11 de octubre pasado, la
Compaiiia finalizé un acuerdo marco de refinanciacion de su deuda con Banco Santander
y CaixaBank, refinanciando €5,96 millones de deuda. A esta transaccion, se suma la
inyeccion de €2,85 millones de la ampliacién de capital en marzo pasado (pendiente de
inscribir en el Registro Mercantil).

e Mejora del apalancamiento financiero con progresos notables: Las operaciones
anteriormente mencionadas han permitido a la direccién de CLERHP anunciar que el ratio
DFN/EBITDA de 2023 se situara por debajo de 3,0x. Estas medidas no solo alivian las
tensiones financieras de la compaiiia, sino que también reflejan el compromiso de
CLERHP para mantener un entorno financiero sostenible a corto y largo plazo.

e Integracion vertical: optimizacion del proceso de construccion y valor afiadido sostenible.
Gracias a la integracion vertical del Grupo, CLERHP presenta un modelo de negocio que
optimiza el proceso constructivo al reducir el nimero de intermediarios. La presencia de
una ingenieria propia en la matriz facilita la interconexién entre las dreas comerciales, de
calculo y produccidn. Esto posibilita que las filiales de construccidn ofrezcan a los clientes
un valor afadido significativo, que se traduce en una 6ptima gestién del tiempo, mayor
eficiencia y, por ende, costos mas bajos. Ademas, las filiales monetizan la labor de
ingenieria al captar proyectos, consolidando asi una estrategia integral que potencia la
calidad y competitividad de CLERHP en el mercado.

e Foco Estratégico en Paises de Alto Crecimiento: El Grupo exhibe una exposicion
geografica significativa, con un peso del 70% de los ingresos procedentes del extranjero y
del 55% de los activos. Este enfoque estratégico se dirige hacia uno de los paises
latinoamericanos (Republica Dominicana) con mejores tasas de crecimiento y
perspectivas. La presencia en este mercado emergente subraya la capacidad de CLERHP
para capitalizar las dindmicas econdmicas en la region.

e Larimar City & Resort (Larimar), uno de los mayores desarrollos inmobiliarios del Caribe.
En los préximos meses se inicia la primera fase de Larimar, proyecto inmobiliario ubicado
a 10 kildmetros de la costa en Punta Cana, impulsado por CLERHP a través de su filial en
Republica Dominicana, INECAR. Este proyecto contempla la construccion de 20.000
viviendas, seis hoteles, un centro comercial, una universidad, un hospital, asi como areas
deportivas y un campo de golf, con diez fases de ejecucion.
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Revision de Estimaciones para el Periodo 2023-2027

La revisidn de las estimaciones del EBITDA de CLERHP, entre 2023 y 2027, muestran mejoras en
comparacion con las estimaciones anteriores (Dic 2022). El progreso del rendimiento financiero
estimado (margen EBITDA) se debe a que esperamos una mayor capacidad de CLERHP para
generar beneficios operativos, principalmente en base al proyecto de Larimar City & Resorts. Las
variaciones muestran aumentos significativos en todos los afios, destacando el fuerte crecimiento
proyectado en 2023 que excluye los resultados no recurrentes.

EBITDA: Ajustes de Estimaciones

EBITDA ajust (€m) 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P 2023-27
Nuevo 7,55 9,86 11,63 13,54 14,83 57,40 18,4%
Anterior 2,95 5,00 6,18 7,96 8,98 31,07 32,1%
Variacion 1558%  97,2%  88,1% 70,1% 65,1% 84,7%
Margen nuevo 42,2% 44,1% 43,4% 43,9% 43,7% 43,5%
Margen anterior 16,3% 19,7% 18,7% 19,3% 18,9% 18,8%

Elaboracion GPM

EBITDA agregado (€m) 2023-27; Nuevo: €57,4 millones; Anterior: €31,07 millones: Esta mejora
refleja un crecimiento del 18,4% TACC en el EBITDA estimado para el periodo 2023-27, en
comparacion con la estimacién anterior del 32,1%. Parte del ajuste se debe al efecto base (afo
2023E) de revisar al alza el EBITDA estimado de €2,95 millones a €7,55 millones.

También, mejora el Margen EBITDA estimado al 43,5% (agregado 2023-2027) frente al 18,8%
anterior. Uno de los mayores impactos en el EBITDA viene determinado por el ajuste de la plantilla
(de 295 a 188 trabajadores), que en el 1S 2023 registra una reduccién del 20,1% en los gastos de
personal, mientras que los gastos generales disminuyen un 3,3%. Esta evolucidn ha permitido que
el Margen EBITDA reportado del 1S 2023, mejore al 37,1% desde el 29,8% de hace un afio,
reflejando una mayor eficiencia, tendencia de mejora que esperamos se mantenga en la segunda
parte de 2023 y parte de 2024.

Primer Semestre de 2023: Mejora en Margenes Sostenible

En el 1S de 2023, CLERHP experimenta un crecimiento notable en el Importe Neto de la Cifra de
Negocios, alcanzando €7,476 millones, lo que representa un aumento de €0,460 millones o del
6,6% con respecto al mismo periodo del afio anterior (1S 2022: €7,016 millones).

CLERHP: RESULTADO 1S 2023

CLERHP (€m) 152022 152023 a/a(€m) a/a(%)
Importe Neto de la Cifra de Negocios 7,016 7,476 0,460 6,6%
Aprovisionamientos (2,025) (1,898) 0,127 (6,3)%

Margen Bruto 4,991 5,578 0,587 11,8%
% sobre cifra de negocios 71,1% 74,6% 3,5%

Trabajos Realizados por la Empresa para su Activo 0,395 0,125 (0,270)  (68,4)%
Otros Ingresos de Explotacion 0,071 0,009 (0,062) (87,3)%
Gastos de Personal (1,899) (1,518) 0,381 (20,1)%
Gastos Generales (1,469) (1,421) 0,048 (3,3)%

EBITDA 2,089 2,773 0,684 32,7%
% sobre cifra de negocios 29,8% 37,1% 7,3% 24,6%
Amortizacion (0,436) (0,685) (0,249) 57,1%
Deterioro y Rdos. por Enajenacion Inmov. 0,003 0,288 0,285 nm
Imputacion de subv inmov no financy otras - - - nm
Otros resultados 0,032 0,165 0,133 415,6%

EBIT 1,688 2,541 0,853 50,5%

Elaboracion GPM
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El incremento de los ingresos se ha traducido en un sélido Margen Bruto del 74,6%, tras una
mejora significativa de 3,5pp en comparacidn con el afio anterior (1S 2022: 71,1%).

La disminucién en los Aprovisionamientos en un 6,3% también tuvo un efecto positivo en el
Margen Bruto, que experimenta un incremento del 11,8% interanual, lo que apunta a una mejora
de la eficiencia en la gestion de los costes operativos.

La disminucion del 20,1% en los Gastos de Personal se atribuye principalmente a la
implementacién de un acuerdo de subcontratacion mediante el cual, se reduce la necesidad de
personal propio, que disminuye a 188 empleados en 1S 2023 vs 295 personas, un 36% menos. Por
otro lado, una parte del personal se ha asignado a labores especificas en los trabajos de
promocién inmobiliaria, desempefiando funciones cruciales en dreas como desarrollo, ingenieria
y gestién de proyectos.

Ademas, los Gastos Generales muestran una reduccion del 3,3% en comparacion con el afio
anterior, resaltando que la disminucidn seria alun mas significativa si se excluyeran los gastos
relacionados con las ampliaciones de capital y la reestructuracién de la deuda.

Por lo que se refiere al EBIT (€2,54 millones) experimenta un incremento significativo del 50,5%
en comparacion con el periodo anterior. Este crecimiento se tradujo en un aumento de 9,9pp del
del Margen EBIT sobre la cifra de negocios, alcanzando el 34,0% vs 24,1% de hace un afio.

CLERHP: RESULTADO 1S 2023

EBIT 1,688 2,541 0,853 50,5%
% sobre cifra de negocios 24,1% 34,0% 9,9%
Ingresos Financieros 0,011 0,010 (0,001) (9,)%
Gastos Financieros (0,382) (0,266) 0,116  (30,4)%
Diferencias de cambio 0,146  (0,163) (0,309) (211,6)%
Deterioro y Rdos. por Enajenacion Ins. Financ. (0,004) (0,231) (0,227) nm
Resultado Financiero (0,229) (0,650) (0,421) 183,8%

BAI 1,459 1,891 0,432 29,6%

Impuesto de Sociedades - (0,234) (0,234) nm

Resultado Neto Operaciones Continuadas 1,459 1,657 0,198 13,6%
% sobre cifra de negocios 20,8% 22,2% 1,4%

Operaciones Interrumpidas 0,165 - (0,165) (100,0)%
% sobre cifra de negocios 2,4% 0,0% -2,4%

Resultado Neto Consolidado 1,624 1,657 0,033 2,0%
% sobre cifra de negocios 23,1% 22,2% -1,0%

Resultado atribuido a la Sociedad Dominante 1,657 1,702 0,045 2,7%
Socios Externos 0,033 0,045 0,012 36,4%

Elaboracion GPM

Es importante destacar que a partir del EBIT los avance de las principales lineas de la cuenta de
P&G se moderan, aunque los aumentos de doble digito se mantienen hasta el “Resultado Neto
de Operaciones Continuadas” de €1,657 millones con un incremento del 13,6%.

El “Resultado Financiero” negativo del 1S 2023, experimenta un aumento significativo de
€421.000, desde los €229.000 hasta €650.000. Muy probablemente estos costes seran mayores
en la segunda parte de 2023, en base a la operacidn de refinanciacion de la deuda de €5,95
millones que generan ingresos por €539.000 para Banco Santander y de €378.000 para CaixaBank.
No obstante, prevemos una caida significativa de los gastos financieros en 2024, debido a la
normalizacidn del endeudamiento.

El impacto de los costes financieros del 1S 2023 se ha reflejado en el BAI, que asciende a €1,891
millones en comparaciéon con los €1,459 millones del periodo anterior, lo que supone un
incremento del 29,6%, aumento que contrasta con el avance del 50% del EBIT.

<o,
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Parte de los deterioros del 1S 2023 se explican por una pérdida no recurrente derivada de la
recompra a Inveready, de deuda convertible de CLERHP. Esta pérdida se origina al aplicar un
descuento del 25% al valor de mercado de los bonos, lo que resulta en que el precio de compra
sea inferior al valor registrado en balance, generando una pérdida financiera considerable.
Ademas, la politica de adelantar parte de los costes asociados al acuerdo de refinanciacion de la
deuda también contribuira al aumento en los gastos financieros del 25 2023.

El Impuesto de Sociedades, en 2022 fue de €0,0 millones, en el 1S 2023 se registran €0,234
millones, afectando el Resultado Neto de Operaciones Continuadas, que experimentd un
aumento del 13,6%. La reciente regulacion fiscal restringe la aplicacién de los impuestos diferidos
(€91.758), indicando la posibilidad de un aumento en el impuesto de sociedades de CLERHP en
los ejercicios venideros.

Finalmente, el Resultado atribuido a la Sociedad Dominante aumenta un 2,7%, mientras que los
Socios Externos experimentan un incremento de €0,012 millones, un 36,4% mas.

En resumen, en el 1S 2023 CLERHP ha obtenido un buen resultado, con notables mejoras en las
principales lineas de la cuenta de P&G como un EBIT que avanza un 50% interanual, aunque
todavia quedan retos pendientes como el resultado financiero.

Distribucion Geografica

Cifra de Negocio Beneficio Neto

Venta de
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8,16%

Software
0,00%
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Elaboracion GPM
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Rumbo al Desapalancamiento Integral en 2024

Con la resolucidon favorable de las dificultades financieras, CLERHP ha logrado superar desafios
significativos en su horizonte financiero. Las garantias ofrecidas por las filiales de CLERHP, asi
como las ampliaciones de capital realizadas en 2023, contribuyen a consolidar una estrategia
integral de CLERHP que busca no solo la solucién a corto plazo, sino también sentar las bases para
un crecimiento sostenible y una posicién financiera robusta en el futuro.

El acuerdo de reestructuracion de deuda es clave para la reduccidon significativa del
apalancamiento, con un ratio de DFN/EBITDA por debajo de 3x. La direccién de la empresa,
proyecta un desapalancamiento practicamente total en 2024.

I. Reestructuracion de la deuda (€5,9m): CLERHP ha alcanzado alcando un acuerdo con
Banco Santander CaixaBank y que marca un hito decisivo, eliminando la situacién de
impago y estableciendo una base sélida para la estabilidad financiera.

Como parte de los términos para la firma del acuerdo, CLERHP se compromete a efectuar
pagos de €539 mil a Banco Santander y de €378 mil a CaixaBank, considerados costes de
la refinanciacion.

En un esfuerzo por respaldar aiin mas la operacidn, se establecen garantias que incluyen
las filiales Clerhp Construccion y Contratas, Alquiler de Equipos de Construccion
Hispanica, Clerhp Estructuras Paraguay, INECAR y Civigner.

Ademas, CLERHP asume el compromiso de designar como avalista futuro a cualquier
subsidiaria que alcance un significativo volumen de ventas y EBITDA, consolidando asi la
solidez y compromiso financiero de CLERHP en el proceso de reestructuracion.

El 2 de agosto, el Consejo de Administracion tomd la decision de amortizar 4 bonos
convertibles. Para llevar a cabo esta operacion, se procedid a la venta de acciones en
autocartera a inversores, evitando asi un impacto en los fondos operativos de la empresa.

Estas acciones fueron proporcionadas por el socio mayoritario. Posteriormente, estas
acciones seran devueltas al socio mayoritario a través de una ampliacién de capital
mediante la compensacidn de crédito, sujeta a la aprobacion de la JGA.

Asimismo, el 2 de agosto, el Consejo de Administracion acordd la conversién en capital
de 6 bonos convertibles en beneficio de Inveready. Esta accién permitid reducir la
deuda financiera y fortalecer los RRPP.

El 11 de octubre, la Compaiiia materializé el acuerdo marco de refinanciaciéon con Banco
Santander y CaixaBank en los siguientes términos:

Acuerdo Marco de Reestructuracion de la Deuda

Fecha Importe Instrumentos
efecto refinanciado refinanciados Amortizacion Margen  Vencimiento
30de junio | 5,965 miles Préstamos sin 2023:7,5% - | Euribor 12m 31de
de 2023 de euros |garantia hipotecaria, | 2024: 25% - +1,5% diciembre de
pélizas de crédito, | 2025:30% - 2026
confirming, 2026: 37,5%

descuento de
facturas,
descubiertos en
tarjetas y cuentas
corrientes
Elaboracion GPM
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II. Refuerzo del Patrimonio Neto: Las medidas anteriores se complementan con dos
ampliaciones de capital, reflejadas en el Pasivo Corriente en las cuentas a 30 de junio de
2023 por un total de €3,74 millones (debido a que en esa fecha no estaban inscritas en el
Registro Mercantil).

Ampliaciones de capital.

i En marzo, se emitié un total de 1,7 millones de acciones a un precio de 1,7165
euros por accion, como parte de la compensacién de créditos con Rhymar
Proyects Developer, sociedad participada por el Presidente y CEO del Grupo.

i Posteriormente, en agosto, se procedid a la emisién de 0,587 millones de
acciones a un precio de 1,40 euros por accién, como resultado de la conversidon
de obligaciones pertenecientes a Inveready. Tras la ejecucién de estas
ampliaciones, el nimero total de acciones del Grupo ha quedado establecido en
14.064.272 (a falta de la inscripcion en el Registro Mercantil de las dos
operaciones precedentes, las acciones en circulacion son de 11.777.270 titulos).

Mejor Capacidad para Afrontar las Obligaciones a Corto Plazo.

La moderada tendencia al alza en el ratio de circulante de CLERHP sefiala una mejora en su
capacidad para afrontar compromisos financieros a corto plazo.

Resiliencia Financiera en Ascenso. Observando la evolucién del ratio de circulante de CLERHP a
lo largo del tiempo, se percibe un aumento constante. En junio de 2022, el ratio era de 0,94x,
aumentando ligeramente a 0,97x en 2022 y alcanzando 0,99x en junio de 2023. Este incremento
sugiere una mejora en la capacidad de CLERHP para cubrir sus obligaciones a corto plazo con sus
activos circulantes.

Reduccion del Déficit en el Fondo de Maniobra. A pesar de los progresos en la mejora de la
liquidez y solvencia de CLERHP, al cierre del pasado mes de junio, la empresa aun exhibia un déficit
en su Fondo de Maniobra cifrado en €290,876. Este dato representa una mejora respecto al déficit
del afio anterior, que ascendia a €608,599.

Optimizacidn Financiera: Es importante tener en cuenta que en el Pasivo Corriente se incluyen
saldos con entidades financieras con las que se ha acordado la refinanciacion. Esto implica la
reclasificacion de los saldos a largo plazo, en el momento en que se concrete dicho acuerdo. El
ratio de circulante esperamos que mejore con la planificada reclasificacién del saldo de entidades
financieras involucradas en la refinanciacidn, de Pasivo Corriente a Pasivo a Largo Plazo.

Ratio de Circulante

CLERHP (€m) jun-22 2022 jun-23  Tendencia
Activo Corriente 13.918 17.987 25461
Pasivo Corriente 14.837 18.596 25752
Ratio de Circulante 0,94x 0,97x 0,99%x ,_—

Elaboracion GPM
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Patrimonio Neto: Impulso a la Solidez Financiera

Esperamos Mejoras en los Ratios de Apalancamiento. En junio de 2022 vy junio de 2023, se
evidencia un incremento de la actividad recurrente de €1,40 millones en los fondos propios, a los
gue se sumaran los €2,98m pendientes de inscripcion en el Registro Mercantil. Esta adicién llevara
los Fondos Propios Totales a unos €7,93 millones, generando una mejora en los ratios de
apalancamiento de CLERHP, segun se detalla en la siguiente tabla.

Ratios de Apalancamiento

CLERHP (€m) jun-22 2022 jun-23 Proforma * Evolucién

RRPP/ Activo Total 17,8% 13,6% 14,5% 2,9% —0
RRPP / Endeudamiento 28,0% 22,0% 28,2% 44,6% o
RRPP / Endeudamiento neto 48,3% 37,4% 56,7% 89,6% .

Elaboracién GPM / * incluye €2,981 m por la ampliacién de capital

Evolucion del Ratio de Recursos Propios y Endeudamiento: En junio de 2021, la proporcién de
recursos propios con respecto al endeudamiento bruto registré un ratio del 28,0%, descendiendo
significativamente a un 22,0% hacia finales de 2022. A lo largo del afio 2022, se evidencid una
recuperacion al alcanzar nuevamente el nivel del 28,2%. Sin embargo, al considerar la ampliacidn
de capital y considerar el nivel de endeudamiento en junio de este afio, el ratio experimenté un
notable aumento, situdandose en niveles del 44,6%.

Comentario del Balance

Tendencias del Activo No Corriente de CLERHP en el 1S 2023. En el Activo No Corriente de junio
pasado, se aprecia una variacion del 6% desde principios de afio, alcanzando los €9,11 millones.
El Inmovilizado experimenté un aumento del 7% hasta €6,71 millones, aunque disminuye un 9%
en comparacion con el afio anterior.

Las Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo se mantuvieron relativamente
estables, con un leve incremento del 1% YTD, aunque registraron una disminucién significativa
del 48% en relacidn con el afio anterior, mientras que las Inversiones financieras experimentaron
un crecimiento del 15% YTD, alcanzando los €330 millones, un 195% mas que en el mismo periodo
del afio anterior. Por su parte, los Activos por impuestos diferidos se mantuvieron constantes,
mientras que las Deudas Comerciales No Corrientes permanecieron inalteradas en €1.805
millones.

Activo No Corriente

CLERHP (€M)

ACTIVO NO CORRIENTE 9,74 8,62 9,12 6% (6)%
Inmovilizado 7,36 6,26 6,71 7% (9%
Inv. en empresas del grupo y asoc. LP 0,36 0,19 0,19 1%  (48)%
Inversiones financieras LP 0,11 0,29 0,33 15%  195%
Activos por impuesto diferido 0,10 0,08 0,08 nm (18)%
Deudas Comerciales No Corrientes 1,81 1,81 1,81 - -

Elaboracion GPM

Crecimiento del Activo Corriente por el impacto de la Estrategia Inmobiliaria. Durante el 152023,
CLERHP experimentd un importante aumento en su activo corriente, (€ 25,46 millones) impulsado
principalmente por el crecimiento en las existencias y clientes/otros deudores.

La Promocidn Inmobiliaria ha impactado fuertemente en las cuentas, con un notable aumento en
existencias y anticipos de clientes. El activo corriente total aumenté de €17,99 a €25,46 millones.
Las existencias, que incluyen pagos por €1,80 millones en terrenos, han crecido significativamente
al activarse todos los trabajos realizados hasta la entrega final de los inmuebles.
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Activo Corriente

CLERHP (€M) jun-22

ACTIVO CORRIENTE 13,92 17,99 25,46 42% 83%
Existencias 1,28 3,65 4,98 37%  291%
Clientes y otros deudores 6,33 7,55 11,52 53% 82%
Inversiones financieras CP 5,24 4,90 5,47 12% 4%
Periodificaciones CP 0,16 0,01 1,15 nm  640%
Efectivo 0,92 1,87 2,33 25%  153%

Elaboracion GPM

CLERHP gestiona los anticipos de los clientes tratdndolos como tales hasta la entrega final de las
propiedades adquiridas. Los pagos realizados por los clientes se registran como anticipos,
reflejando un enfoque contable prudente. Esta estrategia permite representar con precision la
posicién financiera de CLERHP mientras asegura que los fondos de los clientes se contabilicen de
manera adecuada hasta la conclusion de las transacciones inmobiliarias.

Pasivo Corriente de CLERHP (1S 2023). En Junio de 2023 se observa un aumento del Pasivo
Corriente del 38% YTD, alcanzando €25,75 millones y avanzando un 74% interanual respecto con
el mismo periodo del afio anterior. Las Deudas a corto plazo experimentaron un crecimiento del
16% YTD, totalizando €14,09 millones, lo que representa un incremento significativo del 34%
interanual. Las Deudas con empresas del grupo se reducen y se sitian en €0,11 millones. Por su
parte, Proveedores y otros acreedores muestran un incremento significativo del 79% YTD y un
169% a/a vs 2022, aumentando a €11,55 millones. Hay que recordar que este pasivo incluye los
€2,98 millones procedentes de la ampliacidn de capital, que prevemos se traslade a RRPP cunado
la operacidn se inscriba en el Registro Mercantil.

Pasivo Corriente

CLERHP (€m) jun-22 2022 jun-23 YTD A/A

Deudas CP 10,54 12,15 14,09 16% 34%
Deudas con empresas del grupo a CP - - 0,11 nm nm
Proveedores y otros acreedores 4,30 6,45 11,55 79%  169%
Provisiones a corto plazo - - - nm nm
PASIVO CORRIENTE 14,837 18,596 25,752 38% 74%

Elaboracion GPM

Pasivo No Corriente (1S 2023). Se observa una disminucién del 13% YTD en el 1S de 2023,
situdndose en €3,81 millones y un descenso del 17% en comparacidn con el mismo periodo del
afio anterior. Las Provisiones a largo plazo se mantienen en €0, las Deudas a largo plazo muestran
una disminucidn del 14% YTD, alcanzando los €3,64 millones, lo que representa una caida del 18%
en relacién con el afio anterior. Las Deudas con empresas del grupo a largo plazo se mantienen
en €0,08 millones, con una ligera disminucién del 2%, y los Pasivos por impuestos diferidos se
mantienen constantes en €0,09 millones, sin variacion.

Pasivo No Corriente

CLERHP (€m) jun-22 2022 jun-23 YTD

Provisiones a LP 0,0 0,0 0,0 nm nm
Deudas L/P 4,42 4,22 364 (14)% (18)%
Deudas empresas del grupo a LP 0,09 0,08 0,08 (2)% (4)%
Pasivos por impuestos diferidos 0,10 0,09 0,09 - (10)%
PASIVO NO CORRIENTE 4,606 4,398 3,810 (13)% (17)%

Elaboracion GPM
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Fortalecimiento de la Base Patrimonial de CLERHP: El Patrimonio Neto de CLERHP, se incrementa
en €1,52 millones desde principios de afio o un 39% YTD (+19% interanual), alcanzando los €5,016
millones. Explorando las diversas categorias, los Fondos Propios muestran un significativo
incremento del 47%, ascendiendo a €4,983 millones.

La razdn detras del aumento del 47% en los Fondos Propios de CLERHP hay que atribuirlo al
resultado de la sociedad dominante, que ha experimenta un crecimiento significativo, alcanzando
€1,70 millones en el periodo, en comparacién con los €1,01 millones a final de 2022.

Patrimonio Neto

CLERHP (€m) jun-22 2022 jun-23 YD A/A
Fondos Propios 3,830 3,401 4,983 47% 30%
Diferencia de conversion (0,01) 0,01 (0,11) nm nm
Subvenciones y legados 0,31 0,25 0,25 - (20)%
Socios externos 0,08 (0,05) (0,11) 128% (229)%

PATRIMONIO NETO (€m) 4,210 3,614 5,016 39% 19%

Elaboracion GPM
Perspectivas de Negocio a Corto/Medio Plazo: Analisis y Proyecciones

La Cartera de Proyectos Marcan la generacidon de negocio. A finales de junio, la cartera de
proyectos firmada experimenté un aumento notable, alcanzando los €124,5 millones frente a los
€122,26 millones de diciembre pasado. Este impulso prometedor sugiere perspectivas de
crecimiento significativas para los préximos dos anos.

Cartera de Proyectos Firmada (€m)

138,38

122,26 124,5
29,9
20,5 22,4 -
2019 2020 2021 2022 jun-23 nov-23

Elaboracion GPM
e Segun previsiones de CLERHP, basadas en dicha cartera, se estima que la cifra de negocio
para el aiio 2023 alcance los €18 millones.

e Los niveles de EBITDA se prevén superiores a €5 millones al cierre del afio actual.
e Seanticipa que los niveles de DFN/EBITDA se mantengan por debajo de 3x.

Larimar City & Resort: Ambicioso Proyecto Inmobiliario y Turistico

CLERHP se esta expansionando estratégicamente en el sector de la promocién inmobiliaria en la
Republica Dominicana y por lo que su filial CLERHP Estructuras SA participa en un 45% en Natus
Fortunatus Real Estate S.R.L. La diversificacién de actividades incluye tanto la propiedad como la
construccion, lo que sugiere una integracion vertical (en linea con el modelo de CLERHP).

Uno de los mayores desarrollos inmobiliarios del Caribe. Larimar City & Resort (Larimar) es un
proyecto inmobiliario ubicado a 10 kildémetros de la costa en Punta Cana, impulsado por CLERHP
a través de su filial en Republica Dominicana, INECAR.

Este proyecto esta destinado a convertirse en uno de los mayores desarrollos inmobiliarios
(residenciales y turisticos) del Caribe que contempla la construccidon de 20.000 viviendas, seis
hoteles, un centro comercial, una universidad, un hospital, asi como areas deportivas y un campo
de golf.
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La ejecucién del proyecto se llevara a cabo en 10 fases consecutivas, permitiendo modular la
construccion adaptandose a las condiciones del mercado.

Segun la informacion proporcionada por CLERHP en septiembre de 2023, Larimar ya ha
comenzado a contribuir a los resultados de CLERHP. Sin embargo, no sera hasta 2025 cuando esta
contribucidn se refleje de manera visible en las cuentas de CLERHP.

La estimacion de la compaiiia es que el proyecto aporte las siguientes magnitudes en los proximos
3 afios, que corresponde a la primera fase del proyecto:

Impacto Estimado a nivel Consolidado

Fase 1 (€m) 2022 2023 2024 2025
Venta viviendas 0,00 0,00 0,00 300,0
EBITDA Estimado 0,00 0,00 0,00 105,0

Fuente CLERHP (sep2023)

Ventas del Proyecto Larimar City & Resort (1S 2023)

Importe de ventas Unidades Importe Anticipos
29.579.562 USD 242 4.779.966 USD

Fuente CLERHP

Ejecucion del Proyecto:

e Se han concretado ventas por un total de USD 50 millones, de los cuales se han recibido
pagos por USD 8,81 millones. Adicionalmente, existen acuerdos de pago en unidades del
proyecto por otros USD 6,73 millones.

e Se ha realizado el pago de USD 6,56 millones por los terrenos correspondientes a la
primera fase del proyecto Larimar City & Resort, abarcando una superficie de 437.476 m2.
La Compainiia aguarda la obtencién de los titulos definitivos de propiedad, a la espera de
gue estén totalmente libres de cargas y gravdmenes.

e La Direccién de CLERHP considera altamente probable el inicio de la fase de construccion
en el primer trimestre de 2024, aunque no se descarta la posibilidad de que pueda ser
antes, dado que quedan pocos tramites administrativos pendientes y los mds relevantes
ya estarian completados (presentacion Noviembre 2023)..

Guias de Negocio para el Corto Plazo

Perspectivas de crecimiento fuertes y estabilidad financiera para 2023-24. A la fecha de
formulacion de las cuentas del 1S 2023, la empresa mantiene una cartera de proyectos firmada
por un valor de €124,5 millones. Esta cartera proporciona una perspectiva sélida de crecimiento
en los préximos dos anos.

De acuerdo con esta cartera, la direccidn estima que la cifra de negocios para el afio 2023
alcanzard los 18 millones de euros. Ademas, se espera que los niveles de EBITDA superen los 5
millones al final del afio. Con estos resultados, los niveles de DFN/EBITDA se proyectan por debajo
de 3x, indicando una gestion financiera favorable y sostenible (incluso de manera temporal, es
posible que se observe un indice DFN/EBITDA cercano a 2x, durante el proceso de optimizacion
de la estructura de capital.).
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Estructura del Accionariado y Acciones en Circulacion

A 30 de junio de 2023, la cifra total de acciones en circulacion de CLERHP alcanza la cantidad de
11.773.703 titulos, que es la misma que a finales de 2022. En 2023, CLERHP ha ampliado el nimero
de acciones emitidas hasta 14.064.272 titulos, tras una ampliacidn de capital y la conversién de
dos bonos convertibles.

Acciones Emitidas

Acciones

Emitidas (*) N2 Total Variacion
31de diciembre de 2022 11.773.703
30de junio de 2023 11.773.703 -
29 de marzo de 2023 (*) 1.700.000 13.473.703 14,4%
Ajuste (*) 3.565 13.477.268 0,0%
Conversion Bono 1 (*) 391.336 13.868.604 2,9%
Conversion Bono 2 (*) 195.668 14.064.272 1,4%
Total 2.290.569 14.064.272 19,5%

Elaboracion GPM (*) titulos no inscritos en el Registro Mercantil a 30.06.2023.

Autocartera de CLERHP a Junio de 2023. Durante el periodo de enero a junio, las compras totales
ascendieron a 727.285 titulos, mientras que las ventas alcanzaron un total de 653.255 titulos. Al
cierre del periodo, la empresa tenia en su poder una autocartera de 60.644 acciones. Ademas, es
importante destacar que el proveedor de liquidez mantenia la suma de €139.092 en liquidez.

Estructura del Accionariado. En la siguiente tabla se representa el accionariado de CLERHP a 30
de junio de 2023, que en su conjunto controla un 80,8% del capital social de la entidad.

Estructura del Accionariado

Accionariado a 30 de Junio de 2023

Rhymar Proyects 23,1%
Trina World Wide 10,1%
J.A. Romero Hernandez 8,1%
V.M. Rodriguez Martin 7,6%
Rheto Arquitectos 7,4%
P.J. Romero Hernandez 7,1%
Meca Alcazar 6,1%
A. Sempere Clemares 5,8%
F. Poza Ceballos 5,5%
Resto 19,2%
Total 80,8%

Elaboracion GPM

Valoracion de CLERHP (€6,38)

Valoramos las acciones de CLERHP en €6,38 (escenario base), lo que implica un significativo
descuento del 48,3% con respecto al valor de mercado de referencia (€3,30), ofreciendo un
potencial de revalorizacién del 93%. Nuestra valoracién situa el valor de CLERHP en un rango que
oscila entre un escenario optimista de €9,38 y un escenario pesimista de €3,26.

Valoracién segtin Escenario

Optimista Base Pesimista
€9,38 €6,38 €3,26
Elaboracion GPM

CLERHP vs Ibex Small Caps

Un Descuento Moderadamente Atractivo Frente al Mercado. Con resultados acumulados de los
ultimos 12 meses terminados en junio pasado (EBITDA LTM de €4,96 millones), las acciones de
CLERHP exhiben un multiplo EV/EBITDA de 9,29x, lo que implica un atractivo descuento del 7,1%,
cuando se compara con el multiplo de 10,0x de nuestro modelo DFC.
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Comparando con el multiplicador EV/EBITDA de 10,25x del indice Ibex Small Caps a resultados
reportados de 2022, las acciones de CLERHP presentan un atractivo descuento con el
multiplicador de 9,29x LTM, en este supuesto el descuento de CLERHP seria del 9,3%.

EV/EBITDA LTM
LTM EBITDA €4,9
Market cap €36,98
Net Debt €8,77
Minorities €0,30
Enterprise value €46,05
EV/EBITDA 9,29x
DCF model EV/EBITDA 10,25x
Prima / (descuento) (9,3)%
Elaboracion GPM

Analisis Comparativo a 5 Afios

Basandonos en el ratio EV/EBITDA promedio de los ultimos cinco afios, la tabla siguiente revela
qgue, con un ratio de 9,29x LTM, CLERHP cotiza con un descuento del 17,2% en comparacién con
el promedio al que ha cotizado en los ultimos cinco afios de 11,2x.

EV/EBITDA

(histdrico 5 afios)
CLERHP 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio Evolucién
EV/EBITDA 76x  93x 150x 121x 93  10,7x . .
Media 13,2x  80x 88 169  91x  11,2x *~_ >,
Max 15,4x  10,0x 150x  21,4x 9,1x 14,2
Min. 7,6x 6,9x 7,1x  14,0x 9,1x 9,0x . _

Elaboracion GPM

También cabe destacar que, como se mencioné anteriormente, las acciones de CLERHP muestran
un descuento del 9,3% en relacién con el ratio EV/EBITDA promedio de 2022 del indice Ibex Small

Caps de 10,25x.

Este analisis resalta la posicion ventajosa de CLERHP en términos de valoracién en comparacion
con sus propios registros historicos y el rendimiento del mercado en el afio 2022.

CLERHP Evolucion Ratios Bursatiles

CLERHP 2017 2018 2019 2020 2021 2022 LTM Evolucién
EV/Ventas 2,5x 1,4x 1,5x 2,3x 4,8x 2,7x 34X a__
Media 3,0x 2,6x 1,5x 1,4x 2,6x 5,5x
Max 3,5x 3,0x 1,9x 2,3x 4,8x 7,2x
Min. 2,4x 1,4x 1,3x 1,2x 2,2x 2,7x
EV/EBITDA 12,9x 7,6x 9,3x  15,0x nd 9,3x  11,5x "=
Media 23,7x  13,2x 8,0x 8,8x  16,9x 9,1x
Max 27,3 154x 10,0x 15,0x  21,4x 9,1x
Min. 12,9x 7,6x 6,9x 7,1x  14,0x 9,1x
EV/EBIT 21,5x 9,3x 10,4x 37,9% nd 12,4x  15,4x ‘a.e"\.‘--
Media 70,0x  22,0x 9,6x 9,9x 42,5x  12,2x
Max 80,8x 25,6x 12,1x 37,9 54,1x  12,2x
Min. 21,5x 9,3x 8,3x 7,9 354x  12,2x
Precio/Acc €1,12 €123 €150 €132 €136 €241 €320 ., . .
Max €154 €137 €169 €193 €246 €248 €320
Min. €099 €080 €108 €100 €116 €126 €315
VE (€ million) 13,20 1510 20,90 24,60 28,70 37,90 47,89 , .
Media 15,1 13,6 15,7 19,7 27,6 33,2
Max 17,4 15,8 20,9 25,2 35,0 43,2
Min. 11,8 10,0 13,6 15,9 22,9 27,9

Elaboracién GPM Elaboracién GPM / Fuente Bloomberg
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Evolucién del Valor de Empresa

En general, se muestra una tendencia positiva en términos de capitalizacién de mercado y del
Valor de Empresa. No obstante, la fluctuacidon en el efectivo y equivalentes, junto con el
incremento constante de la deuda, sefiala una moderada incertidumbre sobre la salud financiera
de CLERHP, pero que prevemos se moderara en los proximos meses.

Se observa una tendencia general al alza en la capitalizacién bursatil de CLERHP a lo largo de los
Ultimos anos. En junio de 2019 se elevé a €15 millones y alcanza su punto maximo en noviembre
de 2023 con €37,7 millones.

Al analizar el componente de efectivo y equivalentes, se aprecia ciertas fluctuaciones, aunque en
general experimenta un crecimiento, pasando de €0,8 millones en diciembre de 2019 a €6,8
millones en junio de 2023. Por su parte, la deuda total muestra un aumento constante desde €6,5
millones en diciembre de 2019 a €17,7 millones en junio de 2023.

Respecto al Valor de Empresa (EV), se observa una tendencia general al alza, reflejando el
aumento en la capitalizacién y de la deuda con un valor de €21,1 millones en diciembre de 2019
y que alcanza los €47,9 millones en noviembre de 2023, sefialando una evolucién positiva.

Evolucién del Valor de Empresa (EV)

CLERHP (€m) $22019 S12020 S22020 S12021 S22021 S12022 S22022 LT™M
Capitalizacion mercado 15,1 16,0 13,3 15,8 13,7 22,3 28,4 37,7 ™
- Efectivo y equivalentes 0,8 3,1 1,2 0,5 0,9 6,2 6,8 6,8
+ Capital preferente - - - - -

+ Interés minoritario 0,3 0,2 0,7 0,5 0,1 0,1 - (0,8) =",
+ Deuda total 6,5 10,4 11,7 11,9 15,8 15,0 16,4 17,7 ,.r-—vh"'
Valor Empresa 21,1 236 246 27,7 287 31,1 379 479 _ ...

Elaboracién GPM (fecha de referencia 13.11.2023)

Valoracién por DCF de €6,38/accion

Por descuento de flujos de caja, valoramos las acciones de CLERHP en €6,38, lo que implica un
valor de mercado (capitalizacion) estimado de €92,01 millones.

Segln nuestra estimacién, el Valor de Empresa de CLERHP varia entre €99,56 millones y €113,60
millones, con un valor promedio VE de €106,58 millones.

Tras ajustar la deuda vy el efectivo, el valor de mercado (capitalizacion) de CLERHP resulta en
€92,01 millones (promedio). Por su parte, el valor por accién que estimamos, varia entre €5,89 y
€6,87, con un valor promedio de €6,38, valores que indican un descuento considerable en el rango
del 44,0% al 51,9%, con un descuento promedio del 48,3%.

Resumen Valoracion por DCF

CLERHP EURmM
Approach Perpetuity EBITDA Average
Enterprise Value €99,56 €113,60 | €106,58
Netdebt @ 31.09.22 €(14,27) €(14,27)| €(14,27)
Trapped cash €(0,30) €(0,30) €(0,30)
Market Value €84,99 €99,03 €92,01
n2 shares (adj.) 14,42 14,42 14,42
Value per share €5,89 €6,87 €6,38
Prime/ (discount) (44,0%) (51,9%) (48,3%)

Elaboracion GPM
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Resumen Escenarios de Valoracién por DCF

€200 -
€18,0
£16,0 -
€140

€12,0 4
€100 1 €9,23

€7,83

€6,0 -
€6,45 €3,68
€4,0 -

€2,0 -
€0,0

€17,59

€1,74

DCF Value at 8,0x-12,0x DCF Value at 3,0%-7,0% 52 Week Market High/Low
Exit EBITDA Range Perpetuity Range

Elaboracion GPM

Acciones diluidas para el calculo del DCF

Acciones para el Calculo del Valor por Accion

Acciones N2 Total Variacion vs
Fecha Nuevas acciones Dic 2022
31 de diciembre de 2022 11.773.703
30de junio de 2023 11.773.703 -
29 de marzo de 2023 (*) 1.700.000 13.473.703 14,4%
Ajuste 3.565 13.477.268 0,0%
Conversién Bonos 1 391.336 13.868.604 2,9%
Conversion Bonos 2 195.668 14.064.272 1,4%
Conversién Bono (estimado) 357.000 14.421.272
Total acciones diluidas 2.647.569 14.421.272 22,5%

Elaboracion GPM

Para el cdlculo del valor por accién hemos aifladido al total de acciones en circulacidon de
11.773.703, indicadas en las cuentas de junio de 2023, los siguientes titulos:

e Las acciones resultantes de la ampliaciéon de capital aprobada en marzo de 2023. Esta
operacion incrementd el nimero total de acciones hasta 13.473.703. Es relevante sefialar
gue estas acciones no estdn registradas como "titulos en circulacidon" debido a que aun no
se han inscrito en el Registro Mercantil (RM).

e Las acciones generadas a partir de la conversion de bonos convertibles, denominados como
Bono 1 y Bono 2, los cuales ya se han convertido en acciones. Como resultado de la
conversion, el nimero de acciones en circulacion aumenta a 14.064.272, aunque auln esta
pendiente su inscripcidn en el Registro Mercantil.

e Tras la conversion de los bonos convertibles mencionadas en el parrafo precedente, de esta
serie quedan cinco bonos convertibles por un importe total de €500.000 y con un precio de
conversion de €1,40 (precio de conversion), que si finalmente se convierten se afadirian
357.000 acciones nuevas, resultando el total de acciones en 14.421.272, que es la referencia
de acciones que hemos utilizado para calcular el valor de accién.

e Nota: A lo largo de 2023, CLERHP ha optado por amortizar algunas series de bonos
convertibles. Por lo tanto, no se puede descartar la posibilidad de que se repita una
operacion similar, ya sea una recompra total o parcial, sin que se emitan nuevas acciones;
ii) En relacidon con otras emisiones vivas de deuda convertible en acciones, no hemos
considerado esta posibilidad, debido a que la conversién se podra ejercer a partir de 2024.

bR
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Tasa de crecimiento residual “g” del 5,0%

Mantenemos la misma tasa de crecimiento residual “g” que en nuestra valoracién del informe de
inicio de cobertura de Diciembre de 2022.

Aplicamos una tasa de crecimiento perpetuo "g" del 5,0%, la cual consideramos justificada debido
a las proyecciones de crecimiento econdmico de Republica Dominicana que se esperan superiores
en los préximos afios (crecimiento del PIB real del 4,9% y deflactor del PIB promedio del 8,31%,
en los ultimos 20 afios — fuente IMF).

La tasa "g" del 5,0% también se percibe como razonable en funcién de que, segln esta valoracién,
se respalda un multiplo EV/EBITDA de 8,4x. El Valor de Empresa obtenido mediante esta
metodologia es de €99,56 millones.

Perpetuity approach EURmM

Normalized FCF in last forecast period (t) €9,64
Normalized FCF™" €10,12
Long term growth rate (g) 5,00%
Terminal value €124,46
Present value of terminal value €73,33
Present value of stage 1 cash flows €26,23
Enterprise value €99,56
Implied TV exit EBITDA multiple 8,4x

Elaboracion GPM

Valor residual EV/EBITDA de 10,0x

Para estimar el valor de empresa por DCF, en este modelo, partimos de un ratio EV/EBITDA de
10,0x. Este multiplicador implica una tasa de crecimiento “g” del 6,30%. El Valor de Empresa que
se obtiene con esta metodologia es de €113,6m.

Exit EBITDA multiple approach EURmM

Terminal year EBITDA €14,83
Terminal value EBITDA multiple 10,0x
Terminal value €148,3
Present value of terminal value €874
Present value of stage 1 cash flows €26,2
Enterprise value €113,6
Implied TV perpetual growth rate 6,30%

Elaboracion GPM

Coste del Capital del 20,29%

e Asignamos a CLERHP un coste de la deuda del 5,0%, reflejando el tipo de interés de la
renegociacion de su deuda con Banco Santander y CaixaBank (Euribor + 1,5pp). Tras
aplicar una tasa impositiva del 25,0% se obtiene una tasa post impuesto del 3,75%.

e Respecto a la tasa libre de riesgo, se aplica la del bono espafiol a 10 afios del 3,70%.

e la beta ajustada, que mide la volatilidad de las acciones de CLERHP en comparacion con
el mercado, es 1,508, indicando una mayor volatilidad.

e Laprima de riesgo de mercado es del 11,0%. .

e
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Coste RRPP
Coste deuda CLERHP 5,00%
Tasa impositiva 25,0%
Tasa post impuesto 3,75%
Tasa libre de riesgo (bono 10A @ 2023e) 3,70%
Beta (ajustada) 1,508
Prima de riesgo de mercado 11,0%
Coste de RRPP 20,29%

Elaboracion GPM

Comentario: i) La beta utilizada se basa en la beta logaritmica, que compara el rendimiento de
CLERHP en el mercado de valores con el rendimiento de un indice compuesto por 600 empresas
europeas de Bloomberg (SXXP); ii) En lo que respecta a la prima de riesgo, incorporamos un
aumento de 50 puntos basicos a la referencia que normalmente utilizamos para las empresas del
Ibex Small Caps, que es del 9,50%. Con este ajuste, la prima de riesgo para CLERHP se situa en el
10,0%. Este mismo valor es el que aplicamos a las empresas del Ibex Growth Market.

Y = CLERHP ESTRUCTURAS SA
¥ = STXE 600 (EUR} Pr

Linear Beta
BETA bruta

BETA ajustada
ALFA (Intersec
R~

Beta Prima de Riesgo
Republica Dominicana 10,5%
México 7,6%
Costa Rica 13,3%
Colombia 8,0%
Ecuador 19,9%
Venezuela 27,1%
Haiti 22,9%
Guatemala 8,9%
Nicaragua 14,8%

Fuente Bloomberg: visualcapitalist.com

Coste del Capital Ponderado (WACC) del 13,67%

Seguidamente se refleja el coste del capital ponderado de CLERHP. El Valor de Mercado (€37,0m)
constituye el 81% del capital y que después de normalizarlo, lo situamos en el 60,0%. Por lo que
se refiere a la Deuda Neta (€8,8m), representa el 19% del capital. También después de normalizar
este valor, situamos su peso en la ponderacién del capital en el 40,0%. La ponderacién de da como
resultado un Coste Ponderado del Capital del 13,67%.

Ponderacién del Capital

Ponderacion del Capital

€m Peso Override % of total
Valor de Mercado 389 73% 60,0% 60,0%
Deuda neta 14,3 27% 40,0% 40,0%
Coste Ponderado del Capital (WACC) 13,67%

Elaboracion GPM
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Valoracion por DCF — Andlisis de Sensibilidad

e Tasa de crecimiento residual “g” del 5,0%:

Valor / accién

Valor de Mercado

Long term growth rate (g):

Long term growth rate (g):

€5,89 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% €84,99 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0%
16,0% 3,84 4,13 4,47 4,89 5,39 16,0% 55,4 59,6 64,5 70,5 77,7
S 15,0% 4,23 4,58 5,00 5,52 6,16 ol 15,0% 61,0 66,1 72,1 79,6 88,8
S 137% 48 532 661  754| | 137% 701 768 953 10838
13,0% 5,25 5,79 6,46 7,32 8,48 13,0% 75,7 83,4 93,1 105,6 122,3
120%| 593 662 750 868 10,34 120%| 8,5 954 1082 1252 1491
Elaboracion GPM
e  Multiplicador EV/EBITDA 10,0x
Valor / accién Valor de Mercado
Exit EBITDA Multiple Exit EBITDA Multiple
€6,87 8,0x 9,0x 10,0x 11,0x 12,0x €99,03 8,0x 9,0x 10,0x 11,0x 12,0x
16,0% 5,21 5,76 6,32 6,88 7,44 16,0% 75,1 83,1 91,2 99,2 107,2
§ 15,0% 5,39 5,97 6,55 7,13 7,70 ol 15,0% 77,8 86,1 94,5 102,8 111,1
S137% 566 626 747 808| |S137% 816 903 1078 1165
13,0% 5,79 6,41 7,04 7,66 8,28 13,0% 83,5 92,5 101,5 110,4 119,4
12,0%| 6,01 6,65 7,29 7,94 8,58 12,0%| 86,6 959 1052 1145  123,8
Elaboracion GPM
Estimacion del Free Cash Flow
Fiscal year 2022A 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Fiscal year end date 12/31/22  12/31/23 12/31/24 12/31/25 12/31/26 12/31/27
EBITDA 5,559 7,814 10,239 12,146 13,430 14,692
EBIT 4,759 6,551 9,212 11,055 12,360 13,596
tax rate 25,0% 23,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
EBIAT (NOPAT) 3,569 5,044 6,909 8,291 9,270 10,197
Unlevered CFO (0,855) 11,370 4,814 7,745 9,425 10,368
Less: Capital expenditures (2,600) (2,190) (2,097) (1,903) (1,766) (1,748)
Less: Purchases of intangible assets 2,664 (0,500) (0,500) (0,500) (0,500) (0,500)
Unlevered FCF (0,791) 8,680 2,216 5,342 7,159 8,120
% growth (74,5%)  141,0% 34,0% 13,4%
Discount factor 13% 113% 213% 313% 413%
Present value of Unlevered FCF (0,791) 8,540 1,930 4,120 4,888 4,909
Elaboracion GPM
2
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Anexo: Descripcion de la Actividad de CLERHP

Proveedor Clave en Proyectos de Edificacién y Obra Publica: El grupo CLERHP se especializa en
proyectos de edificaciéon y obra publica, desempefiando el papel de proveedor clave para
arquitectos, constructoras y promotoras. Participamos activamente en el desarrollo de una
amplia variedad de proyectos, abarcando desde edificios de gran altura hasta espacios
comerciales, oficinas, hoteles, colegios, universidades y viviendas.

Excelencia en Ingenieria Estructural con Disefio, Calculo y Asistencia en Construccion: El grupo
CLERHP estd compuesto por diversas empresas especializadas en ingenieria de estructuras,
ofreciendo una amplia gama de servicios que incluyen disefio, calculo y asistencia técnica durante
la construccién. CLERHP destaca en la edificacion de estructuras para diversos tipos de
edificaciones y proporcionamos equipos y maquinaria de construccién. Todas estas actividades se
llevan a cabo a través de la empresa matriz, Clerhp Estructuras S.A, y sus filiales, tanto en Espafia
como en el ambito internacional.

Evolucion Historica de CLERHP

L
Agosto Abril Noviembre Mayo Julio
Se constituye Adjudicacion del Entrada del grupo en Comenzamos a operar.
CLERHP proyecto Cota Sur CLERHP comienza a Montevideo, Uruguay.

desarrollar un
proyecto de [+D+i
con el apoyo del
CDTI, agencia
espafiola de
innovacién.

Estructuras S.A. en La Paz, 2
ciudad de Bolivia.
Julio

El Fondo Smart del
Banco Santander
financia la deuda de
CLERHP.

O - o — O — O — o —
Enero Marzo - ulio ) Inicio
CLERHP se CLERHP comienza a Noviembre Desarrollo sistema de promocién
adjudica el Proyecto cotizar en el Mercado Entrada del grupo de Inchggan .A‘I'itlﬁf‘l\al‘j inmobiliaria
La Riviera en Santa Alternativo Bursatil, VC Inveready en aplicado al calculo de
Curz, iniciando la logrando cumplir uno CLERHP . estructuras.
apertura del de sus hitos mas
mercado Boliviano. importantes. Junio

Adquisicién de CIVGNER.
Abril
Nuevos proyectos en o
- ctubre
Asuncién, Paraguay, h A
iniciando la apertura del Adquisicién de VT Lab. n
mercado Paraguayo.
Estructura Empresarial
CLERHP ESTRUCTURAS S.4.
<
1 I ]
= -
il CLERHP CONSTRUCCION Y CONSTRATAS ALQUILER EQUIPOS CONSTRUCCION
sl HISPANICA 5RL cwirg st ‘;I;::
100% 53, 77% =
1
2 CLERHP ESTRUCTURAS PARAGUAY SRL
g 89,19%
a
INGENIERIA ¥ ESTRUCTURAS DEL CAR BE- NATUS FORTUNATUS REAL
P INECAR, S.RL. ESTATE,S.R.L.
H 99% as%
e
=
=
2
« RODAVI INTERNACIONALS.RL. (%} SHALEM PALM VILLAGE,S.R.L [*)
45% a0k

(*) Fuera del perimetro de consalidacion.

Fuente CLERHP
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CLERHP Modelo de Negocio

SIST. TRADICIONAL SIST. CLERHP

PROMOTOR ARQUITECTO INGENIERO “

ilICLERHP

CONSTRUCTOR

Fuente CLERHP

Ventajas Competitivas del Modelo de Negocio

Numero Optimiza Eelo{:idmtla
Agentes Comunicacion espues
Cambios
Riesgo y
problemas obra ‘ Tiempo ‘ Coste
Fuente CLERHP

Estructura de Gestion

Ingenieria y
Asistencia CLERHP ESTRUCTURAS
Técnica S.A.

INSUMOS DE OBRA

Fuente CLERHP

Distribucion Geografica

=
—

Bolivia Bolivia (Franquicia) Republica Dominicana
Paraguay Paraguay

Repuiblica Dominicana Republica Dominicana

Republica Dominicana

Fuente CLERHP
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias
2021A  2022A  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  Tacc

31.dic.21 31.dic.22 31.dic.23 31.dic.24 31.dic.25 31.dic.26 31.dic27 '22/26

Revenue 5,987 13,648 17,879 22,349 26,818 30,841 33,925 17,37%
Cost of sales (1,390) (3,148) (4,649) (5,811) (6,973) (8,019) (8,821)
Gross Profit 4,597 10,500 13,230 16,538 19,846 22,822 25,105 17,37%
Personnel expense (2,601) (3,190) (3,039) (3,129) (3,755) (4,318) (4,750)
Selling, GRAdm. expense (4,696) (2,551) (3,755) (4,470) (5,364) (5,860) (6,446)
Operating profit (EBIT) (2,700) 4,759 6,436 8,939 10,727 12,645 13,909 21,25%
Interestincome 0,029 - 0,079 0,110 0,115 0,165 0,240
Interest expense (0,970) (1,700) (1,830) (0,759) (0,709) (0,656) (0,597)
Other expense (1,359) (2,059) (3,000) (0,500) (0,500) (0,500) (0,500)
Pretax profit (5,000) 1,000 1,685 7,790 9,634 11,654 13,053 66,83%
Taxes (0,1200) (0,200) (0,388) (1,948) (2,408) (2,913) (3,263)
Minority Int. in Earnings 0,100 0,200 (0,084) (0,390) (0,482) (0,583) (0,653)
Net Income (GAAP) (5,000) 1,000 1,213 5,453 6,744 8,158 9,137 65,66%
Abnormal Losses (Gains) 0,800 1,300 - - - - -
Tax effect on abnormal items - - - - - - -
Netincome (adj.) (4,200) 2,300 1,213 5,453 6,744 8,158 9,137 65,66%
YoY growth 250,0%  (154,8%) 5,0% 349,5% 23,7% 21,0% 12,0%
Avg. basic shares 10,077 10,807 11,657 11,777 11,777 1,777 11,777
Impact of dilutive securities 0,00 0,00 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Avg. dilutive shares 10,077 10,807 11,657 11,777 11,777 11,777 11,777 0,26%
Basic EPS €(0,42) €0,21 €0,104 €0,463 €0,573 €0,693 €0,776
Diluted EPS €(0,42) €0,21 €0,10 €0,46 €0,57 €0,69 €0,78 65,2%
Growth rates & margins 2021A 2022A 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Revenue growth (43,4%) 128,0% 31,0% 25,0% 20,0% 15,0% 10,0%
Gross profit as % of sales 76,8% 40,0% 74,0% 74,0% 74,0% 74,0% 74,0%
Personnel expenses margin 43,4% 23,4% 17,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
SG&A margin 78,4% 18,7% 21,0% 20,0% 20,0% 19,0% 19,0%
Tax rate (2,0%) 20,0% 23,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
EBITDA reconciliation 2021A 2022A 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Stock based compensation 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
EBITDA (1,710) 5,559 7,546 9,859 11,627 13,537 14,830 18,40%
EBTDA Margin (28,6)% 40,7% 42,2% 44,1% 43,4% 43,9% 43,7%

Elaboracion GPM

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Revenue 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Cost of sales (23,2%)  (23,1%) (26,0%) (26,0%) (26,0%) (26,0%) (26,0%)
Gross Profit 76,8% 76,9% 74,0% 74,0% 74,0% 74,0% 74,0%
Personnel expense (43,4%)  (23,4%) (17,0%) (14,0%) (14,0%) (14,0%) (14,0%)
Selling, G&A Expense (78,4%) (18,7%) (21,0%) (20,0%) (20,0%) (19,0%) (19,0%)
Operating profit (EBIT) (45,1%) 34,9% 36,0% 40,0% 40,0% 41,0% 41,0%
Interest income 0,5% 0,0% 0,4% 0,5% 0,4% 0,5% 0,7%
Interest expense (16,2%)  (12,5%) (10,2%) (3,4%) (2,6%) (2,1%) (1,8%)
Other expense (22,7%)  (15,1%) (16,8%) (2,2%) (1,9%) (1,6%) (1,5%)
Pretax profit (83,5%) 7,3% 9,4% 34,9% 35,9% 37,8% 38,5%
Taxes (1,7%)  (1,5%)  (22%)  (8,7%)  (9,0%)  (9,4%)  (9,6%)
Minority Int. in Earnings 1,7% 1,5% (0,5%) (1,7%) (1,8%) (1,9%) (1,9%)
Net income (70,2%) 16,9% 6,8% 24,4% 25,1% 26,5% 26,9%
Depreciation & Amort. 16,5% 5,9% 6,2% 4,1% 3,4% 2,9% 2,7%
Stock based compensation 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA (28,6%) 40,7% 42,2% 44,1% 43,4% 43,9% 43,7%

Elaboracion GPM
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Estimacion de Balance

2021A 2022A 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
31.dic.21 31.dic.22 31.dic.23 31.dic.24 31.dic.25 31.dic.26 31.dic.27
Cash & equivalents ST 0,910 1,870 6,000 5,000 6,500 10,000 14,000
Accounts receivable 3,543 7,552 5,364 6,705 8,045 9,252 10,178
Inventory 3,624 3,649 2,557 4,067 4,184 4,009 4,410
Deferred tax assets 0,101 0,083 0,111 0,111 0,111 0,111 0,111
Other current assets 0,689 4,833 4,833 4,833 4,833 4,833 4,833
Property, plant & equipment 3,798 6,260 7,121 8,220 9,217 10,142 11,058
Acquired intangible assets 2,950 0,286 0,728 1,040 1,305 1,530 1,720
Other assets 2,250 2,074 2,074 2,028 2,059 2,059 2,076
Total assets 17,864 26,607 28,787 32,004 36,254 41,937 48,386
Accounts payable 2,889 2,025 2,789 2,905 3,138 3,207 3,528
Accrued expenses & def rev. 1,276 4,420 5,364 5,587 5,364 5,551 5,767
Commercial paper / revolver 11,206 12,151 11,926 9,303 6,744 3,969 0,682
Long term debt 4,602 4,220 3,632 3,632 3,632 3,632 3,632
Other non-current liabilities (0,331) 0,177 0,177 0,177 0,177 0,177 0,177
Total liabilities 19,641 22,993 23,887 21,604 19,054 16,537 13,786
Common stock 0,403 0,471 0,563 0,563 0,563 0,563 0,563
Additional paid in capital 1,017 3,404 3,404 3,404 3,404 3,404 3,404
Treasury stock 0,608 (0,451) (0,451) (0,451) (0,451) (0,451) (0,451)
Retained earnings (4,568) (1,852) 0,185 5,640 12,385 20,546 29,687
Minority Interest 0,148 0,047 0,047 0,047 0,047 0,047 0,047
Other comprehensive income / (lc 0,615 1,995 1,151 1,243 1,266 1,305 1,348
Total equity (1,777) 3,614 4,900 10,400 17,200 25,400 34,600
Balance check 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ratios 2021A 2022A 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Net debt 14,898 14,501 9,558 7,935 3,876 (2,399) (9,686)
Total debt 15,808 16,371 15,558 12,935 10,376 7,601 4,314
ST Borrowing 11,206 12,151 11,926 9,303 6,744 3,969 0,682
weight 71% 74% 77% 72% 65% 52% 15,8%
LT Borrowing 4,602 4,220 3,632 3,632 3,632 3,632 3,632
weight 29% 26% 23% 28% 35% 48% 84,2%
Asset turnover 0,32x 0,61x 0,65x 0,74x 0,79 0,79 0,75x
Net profit margin (70,2%) 16,9% 6,8% 24,4% 25,2% 26,5% 26,9%
avg.Return on Assets (ROA) (22,76%) 10,34% 4,38% 17,95% 19,77%  20,87%  20,24%
avg.Return on Equity (ROE) (685,7%) 63,6% 28,5% 71,3% 48,9% 38,3% 30,5%
Elaboracion GPM
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BALANCE SHEET

Cash & equivalents ST & LT securit
Accounts receivable

Inventory

Deferred tax assets

Other current assets

Property, plant & equipment
Acquired intangible assets (inc. G\
Other assets

Total assets

Accounts payable

Accrued expenses & def rev.
Commercial paper / revolver
Long term debt

Other non-current liabilities
Total liabilities

Minority Interest

Common stock

Additional paid in capital
Treasury stock

Retained earnings / accumulated «
Other comprehensive income / (lc
Total equity

Total Liabilities & Equity

Estimacion de Balance

2021A
5,1%
19,8%
20,3%
0,6%
3,9%
21,3%
16,5%
12,6%
100,0%

16,2%
7,1%
62,7%
25,8%
(1,9)%
109,9%

0,8%
2,3%
5,7%
3,4%

(25,6)%
3,4%

(9,9)%

100,0%

2022A  2023P  2024P  2025P
7,0%  208%  156%  17,9%
284%  186%  209%  22,2%
13,7% 89%  12,7%  11,5%
0,3% 0,4% 0,3% 0,3%
182%  168%  151%  13,3%
3,5%  247%  257%  254%
1,1% 2,5% 3,3% 3,6%
7,8% 7,2% 6,3% 5,7%
100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
7,6% 9,7% 9,1% 8,7%
166%  186%  175%  14,8%
45,7%  41,4%  291%  18,6%
159%  12,6%  11,3%  10,0%
0,7% 0,6% 0,6% 0,5%
86,4%  83,0%  675%  52,6%
0,2% 0,2% 0,1% 0,1%
1,8% 2,0% 1,8% 1,6%
12,8%  11,8%  10,6% 9,4%
(1L7)% (L%  (L4%  (1,2%
(7,0% 06%  176%  342%
7,5% 4,0% 3,9% 3,5%
13,6%  17,0%  325%  47,4%
100,0%  100,0%  100,0%  100,0%

2026P
23,8%
22,1%
9,6%
0,3%
11,5%
24,2%
3,6%
4,9%
100,0%

7,6%
13,2%
9,5%
8,7%
0,4%
39,4%

0,1%
1,3%
8,1%
(1,1)%
49,0%
3,1%
60,6%

100,0%

2027P
28,9%
21,0%
9,1%
0,2%
10,0%
22,9%
3,6%
4,3%
100,0%

7,3%
11,9%
1,4%
7,5%
0,4%
28,5%

0,1%
1,2%
7,0%
(0,9)%
61,4%
2,8%
71,5%

100,0%

Elaboracion GPM

Proyecciones del Cash Flow

Fiscal year 2021A 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
CLERHP 12/31/21 12/31/22 12/31/23 12/31/24 12/31/25 12/31/26 12/31/27
Cash from operating activities (2,124) 7,312 3,863 6,197 8,278 9,271
Cash from investing activities 0,064 (2,412) (2,332) (2,162) (2,042) (2,027)
Cash from financing activities 1,550 (0,769) (2,531) (2,536) (2,736) (3,245)
Net change in cash during period (0,510) 4,130 (1,000) 1,500 3,500 4,000
Post Foregin exchange impact (0,433) 3,511 (0,850) 1,275 2,975 3,400
Elaboracion GPM
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Ratios Financieros

Profitability 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Return on Assets (avg.) (22,76%)  10,34% 4,38% 17,95% 19,77%  20,87%  20,24%
Return on Capital (avg.) (10,13%)  11,58% 12,63% 18,76% 23,94% 31,89% 42,32%
Return on Equity (avg.) (685,71%)  63,6%  28,50%  71,30%  48,88%  38,31%  30,47%
Return NAV (avg.)

Margin Analysis 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Gross Margin 76,78%  40,00%  74,00%  74,00%  74,00%  74,00%  74,00%
Personnel / SG&A Margin 121,88% 42,06% 38,00% 34,00% 34,00% 33,00% 33,00%
EBITDA Margin (28,56%)  40,73% 42,21% 44,12% 43,35% 43,89% 43,71%
EBIT Margin (45,10%) 34,87% 36,00  40,00%  40,00%  41,00%  41,00%

Earnings from Cont. Ops Margin (70,15%) 16,85% 6,79% 24,41% 25,15% 26,46% 26,94%
Net Income Margin (70,15%) 16,85% 6,79% 24,41% 25,15% 26,46% 26,94%
Normalized Net Income Margin (70,15%)  16,85% 6,79% 24,41% 25,15% 26,46% 26,94%
Free Cash Flow Margin 77,68% (5,79%) 48,34% 12,44% 19,89% 24,51% 25,16%

Asset Turnover 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Total Asset Turnover 0,32x 0,61x 0,65x 0,74x 0,79 0,79 0,75x
Fixed Asset Turnover 1,50x 2,71x 2,67x 2,91x 3,08x 3,19x 3,20x
Accounts Receivable Turnover 1,48x 2,46x 2,77x 3,70x 3,64x 3,57x 3,49x
Inventory Turnover 0,48x 0,87x 1,50x 1,75x 1,69x 1,96x 2,10x
Payables turnover 1,03x 1,29% 1,48x 2,57x 2,35x 2,47x 2,74x

Short Term Liquidity 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Cash ratio 0,08x 0,11x 0,31x 0,26x 0,39% 0,71x 1,23x
Quick Ratio 0,29x 0,51x 0,57x 0,66x 0,95x 1,51x 2,42x
Current Ratio 0,53x 0,70x 0,69x 0,89x 1,23x 1,83x 2,87x
CFO/ Current Liab. (Avg) 0,00x (0,23x) 0,73x 0,43x 0,81x 1,30x 1,86x

Solvency 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Total Debt / EBITDA (9,2)x 2,9x 2,1x 1,3x 0,9x 0,6x 0,3x
Net Debt / EBITDA (8,7)x 2,6x 1,3x 0,8x 0,3x (0,2)x (0,7)x
Total Debt / EBIT (5,9)x 3,4x 2,4x 1,4x 1,0x 0,6x 0,3x
Net Debt / EBIT (5,5)x 3,0x 1,5x 0,9x 0,4x (0,2)x (0,7)x
EBITDA / Int.expense (IS) (3,3)x 5,7x 4,1x 13,0x 16,5x 20,8x 25,1x
(EBITDA-CAPEX) / Int.expense (IS) (3,3)x 3,1x 3,1x 10,6x 14,1x 18,4x 22,5x
EBITDA / Int.expense (IS) (5,1)x 4,9x 3,5x 11,8x 15,2x 19,4x 23,5x
LT Debt / Equity (2,6)x 1,2x 0,7x 0,3x 0,2x 0,1x 0,1x
LT Debt / Capital 18,8x 0,7x 0,5x 0,3x 0,2x 0,1x 0,1x
LT Debt / Assets 25,8% 15,9% 12,6% 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x
Total Debt / Equity (8,9)x 4,5x 3,2x 1,2x 0,6x 0,3x 0,1x
Total Debt / Capital 64,6x 2,8x 2,3x 1,1x 0,5x 0,3x 0,1x
Total Debt / Assets 88,5% 61,5% 54,0% 40,4% 28,6% 18,1% 8,9%
Net Debt / Equity (8,4)x 4,0x 2,0x 0,8x 0,2x (0,1)x (0,3)x
Net Debt / Capital 60,9x 2,4x 1,4x 0,7x 0,2x (0,1)x (0,3)x
Net Debt / Assets 83,4% 54,5% 33,2% 24,8% 10,7% (5,7)% (20,00%

Elaboracion GPM
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DISCLAIMER

Gestion de Patrimonios Mobiliarios S.V. S.A. (GPM) es una entidad supervisada por la CNMV y adherida al Fondo de
Garantia de Inversiones (Fogain). Toda la informacidn incluida en este informe ha sido recopilada y elaborada de buena
fe a partir de fuentes que consideramos fiables. No obstante, GPM no ofrece ninguna manifestacion ni garantia con
relacidn a la integridad, veracidad o exactitud de dicha informacion, y por tanto, no asume ninguna responsabilidad al
respecto.

GPM emite tres recomendaciones: comprar, vender y mantener. La recomendacién de COMPRA se realiza para aquellas
compaiiias en las que se espera una evolucion un 10% o superior a la del mercado en el plazo de un afio (segun las
referencias del Ibex 35 y el indice General de la Bolsa de Madrid para valores espafioles). Por otro lado, la
recomendacion de VENTA se emite para aquellas compafiias en las que se espera una evolucion un -10% o inferior a la
del mercado en el mismo plazo. Finalmente, la recomendacion de MANTENER se emite para aquellas compaiiias en las
que se espera una evolucion similar a la del mercado, con una horquilla de +/- 10%.

Este informe ha sido elaborado por GPM con la finalidad de proporcionar informacion general a la fecha de emision del
documento. El contenido del informe esta sujeto a cambios sin previo aviso, y GPM no asume compromiso alguno de
comunicar dichas modificaciones o actualizar el contenido del presente documento. Este informe no contiene
recomendaciones personalizadas ni implica asesoramiento en materia de inversion, ya que se ha elaborado con
independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. Tanto el
presente documento como su contenido no constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de
valores o de otros instrumentos, ni de realizacion o cancelacion de inversiones.

Los inversores deben tomar sus propias decisiones de inversion en funcidn de sus objetivos especificos de rentabilidad
y riesgo. Se debe tener en cuenta que la recomendacion proporcionada en este informe podria no ser adecuada para
todos los inversores y aquellos que tengan acceso a este documento deben ser conscientes de que los valores,
instrumentos o inversiones mencionados en el mismo podrian no ser convenientes para sus objetivos de inversion
especificos, su posicion financiera o su perfil de riesgo. Ademads, el inversor debe tener en cuenta que la evolucidn
pasada de los valores o instrumentos o resultados historicos de las inversiones no garantiza la evolucion o resultados
futuros. En consecuencia, GPM no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera
resultar del uso de este documento o de su contenido.

Los valores e instrumentos financieros estan sujetos a fluctuaciones de precios y resultados de inversion, que pueden
ser adversos y resultar en la pérdida de la inversion inicial del inversor. La inversidn en futuros, opciones y valores de
alta rentabilidad conlleva riesgos significativos y puede no ser adecuada para todos los inversores. En ciertos casos, las
pérdidas pueden superar el capital invertido y, por lo tanto, los inversores pueden necesitar realizar aportaciones
adicionales para cubrir tales pérdidas. Antes de realizar cualquier transaccion en estos instrumentos, los inversores
deben comprender su funcionamiento, derechos, obligaciones y riesgos, asi como los valores subyacentes a los mismos.
Podria no existir un mercado secundario para dichos instrumentos. A la fecha de publicacién de este informe, GPM no
mantiene una posicion larga o corta neta que exceda el 0,5% del capital del emisor al que se refiere este informe.

GPM cuenta con procedimientos y medidas de control establecidos en su Reglamento Interno de Conducta para
prevenir y evitar conflictos de interés en sus operaciones. La politica de conflictos de interés se encuentra disponible
en nuestra web corporativa (www.gpmbroker.com) y en nuestras oficinas.

Entre estas medidas, se encuentra la prohibicion para los analistas y cualquier otra persona involucrada en la
elaboracion del informe de operar en el valor analizado o en instrumentos relacionados, si tienen conocimiento de
informacién no publica o no revelada a los clientes sobre las fechas de difusidn o contenido probable del informe.
Asimismo, el analista responsable del informe no puede realizar operaciones personales en contra de la recomendacion
vigente. La remuneracion del personal encargado de elaborar los informes no estd vinculada, ni directa ni
indirectamente, a las recomendaciones u opiniones expresadas en los mismos. La remuneracion del personal
encargado de elaborar estos informes no se encuentra ligada, ni de forma directa ni indirecta, a las recomendaciones
u opiniones que se expresen en ellos.
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Con fecha de este informe, Gestidon de Patrimonios Mobiliarios S.V., S.A.,
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e No ha participado como director o codirector en operaciones corporativas en los ultimos
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DISCLAIMER (ENGLISH)

Gestidn de Patrimonios Mobiliarios S.V. S.A. (GPM) is a company supervised by the CNMV (Spanish Stock Exchanges
regulator) and a member of the Investment Guarantee Fund (Fogain). All the information included in this document has
been compiled and prepared in good faith and from sources that we consider trustworthy, but GPM does not make any
statement or give any assurance as to the integrity, veracity, and / or accuracy of these sources, not being responsible,
therefore, for them.

GPM ‘s recommendations are BUY, SELL and HOLD. The recommendation to BUY is issued for those companies in which
GPM expects a better performance to that of the market by 10% or more, within a year (reference indexes: Ibex35 and
General Index of the Madrid Stock Exchange for Spanish), while that of SELL recommendations are issued for companies
in which it is expected a worse performance than the market by -10% or more, in the term of one year. The HOLD
recommendation is issued for those companies in which a similar performance to the general Spanish market is
expected in a range of +/- 10%.

This report has been prepared by GPM for the purpose of providing general information as of the date of issuance of
the report, and the information is subject to change without notice. GPM makes no commitment to communicate such
modifications or to update the content of this document. In no case does this document contain personalized
recommendations nor does it imply investment advice, since it has been prepared regardless of the circumstances and
financial objectives of the individuals who receive it. Neither this document nor its contents constitute a
recommendation, invitation, or solicitation to purchase or subscribe securities or other instruments or for the
implementation or cancellation of investments.

Investors should make their own investment decisions, based on their specific profitability and risk goals. The
recommendation of this report might not be of interest to all investors: investors with access to this report should be
aware that the securities, instruments, or investments mentioned in it may not be suitable for their specific investment
goals, their financial position, or their risk profile. The investor must bear in mind that the past performance of the
securities or instruments or historical results of the investments does not guarantee the future performance or results.
GPM assumes no responsibility for any direct or indirect loss that may result from the use of this document or its
contents.

The price of securities and instruments and the performance of investments can fluctuate against the interest of the
investor and even entail the loss of the initial investment. Trades in futures, options and high-return securities or other
financial instruments can involve large risks and are not suitable for all investors. In fact, in certain investments, the
losses may be higher than the initial investment, being in these cases necessary to make additional principal
contributions to cover all these losses. Therefore, prior to making transactions in these financial instruments, investors
should be aware of their procedure, the rights, obligations and risks they incorporate, as well as the underlying
securities. There may be no secondary market for such instruments. As of the date of publication of this report, GPM
does not hold a long position exceeding 0.5% of the capital of the issuer to which this report refers.

GPM has procedures and control measures established in its Internal Rules of Conduct to prevent and avoid conflicts of
interest in its operations. The conflict-of-interests policy can be consulted on the GPM corporate website
(www.gpmbroker.com) and in our offices. These measures include the prohibition of trading for the analyst or subject
persons who have collaborated in the preparation of the report, or in related instruments, if they are aware of the dates
of dissemination or the probable content of the report and the data has not been made public or have not been
disclosed to customers. Similarly, the analyst who authored this report must not trade personally against the
recommendation given here. Unless other thing indicated, the compensation of the staff who have prepared this report
is not linked, either directly or indirectly, to the recommendations or opinions expressed therein.
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Gestion de Patrimonios Mobiliarios S.V. S.A. es una entidad independiente fundada en 1987 especializada
en intermediacion y gestion de activos financieros.

GPM es miembro de la Bolsa de Madrid, Bolsa de Barcelona, MAB y Latibex, legalmente autorizada para
operar en los mercados bursdtiles por la Comision Nacional del Mercado de Valores con el numero de
registro 105.

GPM cuenta con cualificados profesionales que le ofrecerdn un amplio rango de soluciones de inversion,
tanto si es cliente particular como corporativo. Para ello, ponemos a su disposicion nuestra larga experiencia
en mercados financieros mundiales y nuestra atencion personalizada con la que conoceremos las
necesidades de inversion de cada uno de nuestros clientes. GPM tiene su sede central en Madrid y oficina
en Barcelona, donde estaremos encantados de recibirle para darle una atencion personalizada. Ademds,
mantiene representantes legalmente autorizados en las principales ciudades espafiolas.

GPM ofrece a sus clientes multitud de servicios financieros para cubrir todas sus necesidades, contamos con
el mejor equipo de especialistas en cada departamento con el que garantizar la calidad e independencia de
nuestros servicio.

Gestion de Patrimonios Mobiliarios S.V. S.A. - GPM - is an independent company founded in 1987,
specialized in brokerage and asset management in the financial markets.

GPM is a member of the Madrid Stock Exchange, Barcelona Stock Exchange, MAB, and Latibex. It is legally
authorized to operate in the stock markets by the Comision Nacional del Mercado de Valores — CNMV
(National Securities Market Commission) with registration number 105.

GPM has a team of qualified professionals who offer a wide range of investment solutions, whether you are
an individual or a corporate client. With our extensive experience in global financial markets and
personalized attention, we aim to understand the investment needs of each of our clients. GPM is
headquartered in Madrid and has an office in Barcelona, where we are pleased to provide personalized
service. Additionally, we have legally authorized representatives in major Spanish cities.

GPM offers a variety of financial services to meet all your needs and boasts the best team of specialists in
each department to ensure the quality and independence of our services.

Tel.: +34 913 191 684
info@gpmbroker.com

Calle de Montesa 38 (Pasaje Marti;) Local 1;

28006 Madrid
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