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Clerhp Estructuras (CLR), es una Small Cap de ingenieria de estructuras
(integrada verticalmente). En 2022, adquirié terrenos en la R. Dominicana
(RD) para iniciar el proyecto Larimar (construcciéon de ¢.20.000
apartamentos, villas, hoteles...). Cambiando por completo la compafiia. Que
pasaria a ser (desde 2025e) esencialmente, una promotora turistica y
residencial en RD. CLR cotiza en BME Growth desde marzo de 2016.

Market Data

Market Cap (Mn EUR y USD) 57,1 61,7
EV (Mn EUR y USD)® 66,9 72,3
Ndmero de Acciones (Mn) 14,1

-12m (Max/Med/Min EUR) 5,00/3,40/2,57
Vol. Medio Dia (-12m Mn EUR) 0,09
Rotacion® 41,9

Factset / Bloomberg CLR-ES / CLR SM
Cierre afio fiscal 31-dic

Estructura Accionarial (%)®

Familia Romero 26,5
Trina World Wide 10,1
Alejandro Clemares Sempere 7,5
Victor Manuel Rodriguez Martin 6,4
Free Float 44,3

Datos Financieros

Basicos (EUR Mn) 2023 2024e 2025  2026e
N2 Acc. ajustado (Mn) 13,6 14,1 14,1 14,1
Total Ingresos 17,5 29,3 59,2 145,9
EBITDA Rec. 4,4 12,0 13,3 33,9
% Var. 6,0 170,9 11,6 154,3
% EBITDA Rec./Ing. 25,2 40,8 22,6 23,3
% Var EBITDA sector®® 5,9 10,8 6,2 6,0
Beneficio neto 0,8 7,0 6,2 20,9
BPA (EUR) 0,06 0,50 0,44 1,48
% Var. -50,5 758,9 -12,2 237,3
BPA ord. (EUR) 0,00 0,50 0,44 1,48
% Var. -97,0 n.a. -12,2 237,3
Free Cash Flow Rec.® -2,6 -15,3 -42,1 40,1
Pay-out (%) 0,0 0,0 0,0 0,0
DPA (EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00
Deuda financiera neta 9,6 24,9 67,0 26,9
DN / EBITDA Rec.(x) 2,2 2,1 5,0 0,8
ROE (%) 19,0 72,7 37,9 70,0
ROCE (%)% 37,4 31,3 14,8 31,1

Ratios y Multiplos (x)®

PER 69,6 8,1 9,2 2,7
PER Ordinario n.a. 8,1 9,2 2,7
P/BV 9,3 4,3 2,9 1,4
Dividend Yield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/Ventas 3,82 2,28 1,13 0,46
EV/EBITDA Rec. 15,1 5,6 5,0 2,0
EV/EBIT 13,1 5,6 5,2 2,0
FCF Yield (%)™ n.a. n.a. n.a. 70,3

(1) Para detalle del calculo ver anexo 3.

(2) Rotacion es el % de la capitalizacion que ha sido negociado - 12m.

(3) Sector: Stoxx Europe 600 Real State.

(4) Ver Anexo 2 para Tasa fiscal tedrica (ROCE) y célculo del FCF recurrente.
(5) Mudltiplosy ratios calculados con cotizacion a fecha de este informe.

(6) Otros: Meca Alcézar 5,1%

Enrique Andrés Abad, CFA — enrique.andres@institutodeanalistas.com
+34 915 904 226

Rumbo a “otra dimension”

UN FORTISIMO SALTO DE ESCALA EN INGRESOS... Entre 2016 — 2023, CLR crece en
ingresos hasta los EUR 17,5Mn (+20% TACC 2016-23). Y su EBITDA Rec. hasta EUR
4,4AMn (+33% TACC 2016-23). Aunque no es representativo del potencial de los
préximos afios. Nuestro escenario central contempla un salto en ingresos en 2024e
hasta EUR 29,3Mn (gracias a la cartera de proyectos) en el negocio tradicional de
ejecucion de estructuras (100% del mix de negocio 2024e). Que esperamos se
acelere de forma “sideral” hasta los EUR 145,9Mn (+103% TACC 2023-26€) en
ingresos 2026e (gracias al negocio de promocidn inmobiliaria; 90% del mix 2026e).

... GRACIAS AL PROYECTO LARIMAR CITY & RESORT. En 2022, CLR adquirié en
Republica Dominica (RD) unos terrenos para construir una “pequefia ciudad” (20.000
apartamentos y villas, hoteles, restaurantes...). Que supondra el despegué a nivel de
ingresos (cambio casi total en el mix) y EBITDA Recurrente. Pasando a ser (desde
2025e), esencialmente, una promotora turistica y residencial en RD.

QUE PERMITIRA MULTIPLICAR EL EBITDA REC 2023 (EUR 4,4MN) POR 8X EN 2026E,
hasta EUR 33,9Mn (vs EUR 12,0Mn en 2024e). Mejora explicada esencialmente por
el despegue en volumen de los ingresos por Larimar. Aunque la generacién de caja
estara marcada por la inversién en circulante hasta 2026e (afio que se aceleran las
entregas de viviendas). No esperamos generacion de FCF positivo hasta 2026e.

CAMBIANDO EL PERFIL DE RIESGO DE LA COMPANIA. Debido a un aumento
significativo de la DN, sobre todo en 2025e (EUR 67Mn, 5x DN/EBITDA Rec.), que se
reduciria significativamente en 2026e (EUR 26,9Mn). Y a la disparidad del balance
actual de CLR (EUR 6,2Mn book value 2023) vs una inversidon de c.EUR 310Mn en
Larimar (2024e-26e). Que implica necesariamente un mayor riesgo comercial,
operativo, macroecondémico (exposicidn a un “emergente”) y de financiacién.

UNA OPORTUNIDAD SINGULAR DE HIPERCRECIMIENTO EN UN CONTEXTO DE ALTO
RIESGO (LOGICO Y, A DIA HOY, BAJO CONTROL). Los afios 2024e (comercializacién)
y 2025e (inicio de las entregas) serdn claves para cuantificar el atractivo de la
combinacién de crec./riesgo que CLR ofrece hoy al mercado. Y en qué medida se
materializara realmente la enorme reserva de valor que “sobre el papel” contiene
Larimar. Nuestros nimeros para 2024e (sin impacto del proyecto Larimar) estarian
cotizando a un EV/EBITDA Rec. 5,6x (5,0x 2025€; 2,0x 2026e...). CLR es una opcién de
inversion realmente singular en el inmobiliario cotizado espafiol. Y dados los
nameros un valor que “obligatoriamente” hay que, al menos, vigilar.

Comportamiento relativo (base 100)
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Comportamiento en bolsa (%) -1m -3m -12m YTD -3Y -5Y
Absoluto 5,7 -5,8 47,6 -3,3 114,8 198,5
vs lbex 35 1,3 -16,2 22,2 -12,4 72,7 142,2
vs Ibex Small Cap Index -0,4 -15,9 29,9 -12,6 108,0 125,4
vs Eurostoxx 50 3,1 -13,0 25,5 -13,9 67,2 95,2
vs Indice del sectort® 0,8 -11,3 25,1 0,1 185,7 306,3

(*) Salvo que se indique expresamente, todos los datos de este informe tienen como fuente: La Compaiiia, Factset y Lighthouse.

Informe emitido por IEAF Servicios de Analisis, S.L.U. Lighthouse es un proyecto de IEAF Servicios de Analisis, S.L.U.

Este informe se ha realizado en base a informacién publica. El informe incluye un analisis financiero de la compaiiia cubierta. El informe no propone ninguna recomendacién (-' INSTITUTO ESF‘AKIOL
personalizada de inversidn. Los inversores tan solo deben considerar el contenido de este informe como un elemento mas en su proceso de decisién en materia de inversion. :) DE ANALISTAS sesoe s
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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CLERHP Estructuras (CLR) es una compariia de BME Growth

BME Growth es el segmento destinado a empresas medianas y pequefias de BME MTF
Equity, dirigido y gestionado por la Bolsa Espafiola (BME), estando sujeto a la
supervisiéon de la CNMV. BME MTF Equity no es un Mercado Regulado, estando
considerado como un Sistema Multilateral de Negociacion (SMN), tal y como se define
en la Directiva sobre Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID). En julio de 2020,
BME Growth obtuvo el sello de SME Growth Market, nueva categoria de la normativa
de la UE, en Espafa denominada Mercado de Pymes en Expansidn.

BME Growth es el mercado de renta variable espafiol para las empresas de reducida
capitalizacidn que desean crecer, estando dotado de una regulacién especial, disefiada
especificamente para ellas, y con costes y procesos adaptados a sus caracteristicas
particulares. BME Growth (antiguo MAB) empezd a operar en julio del 2009.
Actualmente cotizan en él c.140 compaiiias. Las empresas que cotizan en BME Growth
pueden optar por presentar sus estados financieros bajo NIIF o el Plan General de
Contabilidad (PGC) y el Real Decreto 1159/2010 (NOFCAC).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pagina 2/34
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CLR es una pequefa empresa
de ingenieria de estructuras.
Que en 2022 consigue un
megaproyecto inmobiliario en
la Republica Dominicana (RD).

Cuyo PIB Real ha aumentado un
5,2% TACC -10y.

Dos de sus sectores clave son la
construccion y el turismo.

Tiene una calificaciéon de la
deuda a largo plazo de BB-
(Fitch Ratings).

Y una fuerte dependencia de la
economia estadounidense.

CLR 2016 —2023: crecimiento
de doble digito en ingresos y
EBITDA Recurrente.

Conclusiones

Un despegue “sideral” (sic) en ingresos y EBITDA. Con dos ingredientes:
cambio radical de sector (pasando de ingenieria a real estate) y riesgo

Clerhp (CLR) es una pequefia empresa (integrada verticalmente) de ingenieria de estructuras con servicios de
disefio, calculo, asistencia técnica, gestién en la construccion y provision de equipos y maquinaria de
construccion. Con presencia internacional en Paraguay y la Republica Dominicana. A cierre de 2023, Espaina
representaba el 1% de los ingresos (vs 15% en 2022), Paraguay 20% (vs 27%) y la Republica Dominicana 79%
(vs 58%). Su sede se encuentra en Murcia y cotiza en BME Growth desde marzo de 2016.

En 2022, CLR adquirié terrenos en la Republica Dominicana para iniciar el proyecto Larimar City & Resort. Que
consiste en el desarrollo de 2,7Mn de m2 de edificaciones residenciales (c.20.000 apartamentos y villas),
hoteles, restaurantes, campos de golf... lo que supone un punto de inflexién para la compafiia. Y que
incrementard (aun mas) la exposicion a la Republica Dominicana. Aunque no tendra impacto en P&L hasta
2025e. Lo que plantea algunas preguntas: ¢éQué es a dia de hoy CLR y que supone, desde el punto de vista de
un inversor, el proyecto Larimar City & Resort? ¢Qué se puede esperar de CLR en el periodo 2024e-2026€e? ¢y
en el mas largo plazo? ¢ Cudles son los pilares del equity story de CLR? ¢y sus riesgos?

A) Republica Dominicana (RD), una economia con tres pilares: alto crecimiento (+5,2% TACC
-10y), hiperdependiente del turismo y muy endeudada

La Republica Dominica (RD) es la mayor economia del Caribe, con una poblacién de c.11,2Mn de habitantes
en 2023. Durante las ultimas décadas ha disfrutado de un crecimiento estable, que ha permitido reducir la
brecha de las condiciones de vida con los paises mas desarrollados. Desde 1993 hasta 2022 el PIB real aumento
¢.5,2% anual segln la OCDE.

Turismo e inmobiliario, dos sectores clave. En 2023, el sector turistico recogid el 26,9% (vs 25,6% en 2022) de
la inversidn extranjera directa (IED) situdndose en c.USD 1.182Mn, y el sector inmobiliario el 14,1% (vs 12,8%
en 2022) alcanzando c.USD 620Mn. Desde 2010 y hasta 2023, la inversidn extranjera media directa anual en
el sector turistico e inmobiliario ha sido del 22,5% y 14,9% del total, respectivamente.

Con déficit fiscal y un nivel de deuda elevado. En 2022 y 2023 la RD tuvo un déficit fiscal del -3,2% y -3,3%,
respectivamente. Ademas, desde (al menos) 2016 la RD no tiene un balance positivo. Por otro lado, la deuda
publica de RD alcanzd los USD 70.946Mn en 2023, que en términos del PIB representé el 59,0%, en linea con
2022, y un aumento nominal de USD 4.182Mn (+6% vs 2022). Las agencias de calificacidn crediticia (a octubre
2023) calificaron la deuda soberana a largo plazo en moneda extranjera de RD de la siguiente forma: (i)
Moody's: Ba3 (perspectiva positiva), (ii) S&P: BB (estable), y (iii) Fitch Ratings: BB- (estable).

En conclusién, una economia con capacidad de crecimiento del PIB (estructural/sostenido) del c.+5%, pero
no libre de riesgos: (i) gran dependencia de la economia estadounidense. Por lo que una desaceleracion de
dicha economia daria lugar a un incremento del déficit por cuenta corriente y un descenso de los flujos de
entrada de capital, (ii) alta dependencia de las importaciones de combustibles que hace que la balanza por
cuenta corriente sea muy sensible a las fluctuaciones de los precios del petréleo y (iii) gran proporcién de
deuda en moneda extranjera.

A) Compaiiia integrada verticalmente con una TACC 2016-2023 del +20% en ingresos y del
+33% en EBITDA Recurrente. Pero con limitada capacidad de generar FCF Recurrente

Crecimiento en ingresos y EBITDA Recurrente a doble digito alto. Desde 2016 hasta 2023, CLR crecié en
ingresos a una TACC del +20% y en EBITDA Recurrente del +33%. Recuperando en 2022 los niveles de actividad
previos a la pandemia, gracias principalmente a la Republica Dominicana. Aunque la conversién del EBITDA
Rec. en FCF ha sido hasta 2023 muy reducida. Lo que, junto al fuerte impacto de la pandemia, explica el
aumento de la deuda neta, y posterior reestructuracion.

En 2023 los ingresos totales se situaron en EUR 17,5Mn (vs EUR 14,2Mn en 2022) y el EBITDA Recurrente en
EUR 4,4Mn (vs EUR 4,2Mn en 2022). Por linea de negocio, destaca ejecucidn de estructuras (principal linea de
negocio hasta la fecha), que alcanzé unos ingresos de EUR 17,3Mn (vs EUR 12,0Mn en 2022), es decir, el 99%
de los ingresos totales en 2023 (vs 85% en 2022).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pagina 3/34
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Aunque el efecto de la
pandemia vy la baja conversién
del EBITDA Rec. en caja,
provocaron el incumplimiento
de pagos de la deuda. Iniciando
un proceso de reestructuracion.

La primera fase del proyecto
Larimar consistird en la
construccion de 2.550
viviendas, 2 hoteles...

Es decir, supone una gran
oportunidad de negocio
(despegue en ingresos, EBITDA
Rec. y FCF). Aunque no libre de
riesgos.

2024e — 2026e: fortisimo salto
en ingresos hasta los EUR
145,9Mn en 2026e (vs EUR
17,5Mn en 2023) como
consecuencias del proyecto
Larimar.

Multiplicando por 8x el EBITDA
Rec. 2023 en 2026e hasta EUR
33,9Mn.

La gestion del circulante
marcara la generacion de caja
los préoximos afios. Impactando
negativamente en 2024e y
2025e. Pero positivamente en
2026e.

2021-2023: reestructuracion de la deuda. En 2021 se produjeron tensiones de caja por las consecuencias
econdmicas del Covid-19y la limitada generacion de caja en afos previos. Que provocaron que se incumplieran
compromisos de pago con entidades financieras y, por ende, se iniciara el proceso de reestructuracion de la
deuda. Finalmente, el 11 de octubre de 2023, CLR suscribié un acuerdo vinculante con entidades financieras
por un importe de EUR 6Mn. A cierre de 2023, la deuda neta se ha situado en EUR 9,6Mn (vs EUR 11,7Mn en
2022). Lo que supone un multiplo DN/EBITDA Rec. de 2,2x en 2023 (vs DN/EBITDA Rec. 2,8x en 2022).

Desarrollo del proyecto Larimar City & Resort. La sociedad Inecar (99% CLR) es la encargada de realizar la
construccion de todo el complejo (CLR estima una duracién de 10/12 afios). En la primera etapa se realizaran
las fases 1 y 2. La primera de ellas comprende la construccién de 14 torres de dieciséis alturas con
apartamentos de 1, 2 y 3 dormitorios. Es decir, cerca de 2.550 viviendas, 2 hoteles, club deportivo y otras
instalaciones. La entrega de la fase 1 se estima en 2025e y 2026e.

Un analisis del modelo de negocio de CLR y el impacto del proyecto Larimar apunta varias ideas:

- CLR es una pequeiia empresa de ingenieria (ejecucion de estructuras) y construccion que pasaria a
ser (desde 2025e), esencialmente, una promotora turistica y residencial en Republica Dominicana

- Con capacidad de crecimiento a doble digito alto en ingresos y EBITDA entre 2016-2023. Que entraria
en fase de despegue en el periodo 2024e-2026e como resultado del proyecto Larimar City & Resort.
La compaiiia estima en su plan de negocio multiplicar por c.17x los ingresos de 2023 (EUR 17,5Mn).
Es decir, un auténtico salto de escala. Que cambia la compaiiia.

- Exposicidn de la demanda (en Larimar) a un tipo de cliente procedente de paises desarrollados (no
local) con mayor poder adquisitivo, procedente de EE.UU, Canada...reduciendo el riesgo comercial.

- Exposicidn a un sector ciclico como la construccion durante (en el mejor de los casos) 10/12 afios,
muy sensible a la macro. Méxime en una economia emergente.

- Limitada capacidad de generacién de FCF Recurrente hasta la fecha (2023). Y sin posibilidad de
generar FCF positivo hasta 2026e.

En conclusion, CLR representa una gran oportunidad de tener exposicién a uno de los mayores proyectos
inmobiliarios de RD (y todo lo que puede conllevar a largo plazo: despegue en ingresos, EBITDA Rec. y FCF).
Aunque no libre de riesgos. Por lo que CLR aparece hoy como una historia de gran transformacion, asociada a
dos conceptos: crecimiento y riesgo. Ambos (especialmente el crecimiento) en altas dosis.

B) Salto de escala (Ingresos y EBITDA Rec. 2023 multiplicados por c.8x en 2026e). Con un
cambio total en el mix de ingresos (hacia promocion inmobiliaria)

Llegado a este punto, toca preguntarse ¢Qué podemos esperar de CLR para el periodo 2024e — 2026e, desde
un punto de vista de crecimiento, rentabilidad y generacion de FCF Recurrente?

Salto en tamaio en ingresos (ingresos 2026e: EUR 145,9Mn vs EUR 17,5Mn en 2023)... Nuestro escenario
central para el periodo 2024e - 2026e contempla un crecimiento de los ingresos hasta alcanzar EUR 145,9Mn
en 2026e (+123% TACC 2024e-2026€; vs EUR 302,9Mn estimado por la compaiiia) y EUR 29,3Mn en 2024e.
Este fortisimo salto vendria exclusivamente explicado por el proyecto Larimar City & Resort (negocio de
promocion). En los afios 2025e y 2026e, estimamos entregas de 350 y 850 viviendas respectivamente (una
“hipotesis conservadora” en comparacion con la estimacion de la compaiiia de entregar 2.100 viviendas segun
nuestras estimaciones). Este fortisimo crecimiento cambiaria el mix de ingresos, para 2025e y 2026e el 75% y
el 90% corresponderian al negocio de promocién inmobiliaria, respectivamente (vs 0% en 2024e).

...y en EBITDA Recurrente (EBITDA 2026e: EUR 33,9Mn vs EUR 4,4Mn en 2023). Para 2024e, estimamos un
EBITDA Rec. de EUR 12,0Mn (40,8% s/ventas; vs EUR 4,4Mn en 2023). Y una mejora progresiva hasta los EUR
33,9Mn en 2026e (23,3% s/ventas), gracias al cambio en el mix de ingresos. Es decir, la mejora en EBITDA Rec.
vendria esencialmente por el despegue en volumen de ingresos.

Que impulsara la generacion de caja en 2026e (los afos previos estarian impactados por la fuerte inversion
en circulante). Nuestros nimeros recogen una generacion de FCF Recurrente negativo en 2024e de EUR -
15,3Mn, por la fuerte inversidon en circulante. En 2026e, estimamos que se acelere significativamente el
numero de entregas que, unido al fuerte salto en EBITDA Rec., generaria un FCF Recurrente de EUR 40,1Mn
(118% s/EBITDA recurrente).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Lo que tendra su reflejoenla Lo que tendra su reflejo (inevitable) en un incremento del nivel de endeudamiento, que tocara maximos en
estructura de capital enel  2025e (DN 2025e: EUR 67,0Mn; DN/EBITDA 25e: 5,0x). Para reducirse en 2026e hasta EUR 26,9Mn. El elevado
periodo proyectado.  nivel de inversion estimado para los préximos afios incrementara la deuda neta hasta niveles de c. EUR 24,9Mn
y EUR 67,0Mn en 2024e y 2025e, respectivamente. Es decir, el nivel de apalancamiento aumentara
significativamente, suponiendo un mdltiplo de 5,0x DN/EBITDA Rec 2025e. Aunque, en 2026e, la deuda neta

se siturara en EUR 26,9Mn (gracias a la aceleracién del ritmo de entregas).

Es decir, un analisis de nuestras proyecciones financieras para los proximos deja ver varias ideas:

- Orientacion del crecimiento hacia la linea de negocio con mayor potencial de crecer en volumen
(promocién inmobiliaria). El EBITDA Recurrente pasaria de EUR 4,4Mn en 2023 a un EBITDA
Recurrente de EUR 33,9Mn (23,3% s/ventas) en 2026e.

- Aumento significativo de las necesidades de inversion en circulante (compra de suelo, construccion
de apartamentos), aunque con entradas de caja por anticipos de clientes (dependientes de las ventas
de viviendas).

- Cambio en la estructura de capital, con un aumento significativo de la deuda neta, sobre todo en
2025e. Que se reduciria significativamente en 2026e, por el fuerte salto en EBITDA Rec. y el impacto
positivo de la variacidn de circulante (gracias al mayor nimero de entregas).

- El salto de escala en ingresos, EBITDA Recurrente y generacidn de caja es hiperdependiente de la

velocidad de entregas en los préoximos afios.
En definitiva, el salto de escala
en ingresos, EBITDA
Recurrente, generacion de

Ademas, dado el tamario actual de CLR respecto al potencial impacto en P&L y generacidn de caja del proyecto
Larimar City & Resort, la escasa visibilidad y elevada dependencia de las entregas, la probabilidad de
caja... es hiperdependiente de desviaciones en las estimaciones es muy elevada. Por lo que nos tenemos que preguntar cual seria la foto de
la velocidad de entregas que se  Ventas, margen EBITDA recurrente, generacion de caja y la deuda neta en 2026e (Tabla 1), si se ralentiza o
produzcan en los proximos — acelerase el negocio de promocién inmobiliaria los proximos afios.

anos. . . . - . ,

- Escenario negativo: en el caso de que el ritmo de ventas de viviendas se mantuviese en linea con lo
visto en 2023 (ventas de 500 unidades anuales; vs una aceleracién en el escenario central) y se
entregasen ¢.860 unidades en total en 2025e y 2026e, el EBITDA Rec. y el FCF Rec. se situarian en
EUR 18,8Mn y EUR 21,8Mn, respectivamente en 2026e (-45% y -46% vs escenario central).

- Escenario positivo: si el ritmo de ventas se acelerase a un ritmo medio de 1.200 unidades entre
2024e-2026e vy las entregas se situaran en 470 unidades y 1.680 en 2025e y 2026e (“en linea” con el
plan de negocio de CLR seglin nuestras estimaciones), el EBITDA Rec. y el FCF Rec. se situarian en
EUR 78,7Mn y EUR 67,5Mn, respectivamente en 2026e (+132% y 68% vs escenario central).

Tabla 1. Situacién en 2026e dependiendo de la evolucion del proyecto Larimar
EUR Mn Esc. Pesimi Esc. Central  Esc. Favorable
Total ingresos 93,5 145,9 298,2
Cto. Total ingresos 78,5% 146,7% 305,4%
Margen Bruto 29,0 45,2 93,3
Margen Bruto (s/Ingresos) 31,0% 31,0% 31,3%
Costes de explotacion (10,2) (11,3) (14,6)
% s/ingresos -10,9% -7,7% -4,9%
EBITDA recurrente 18,8 33,9 78,7
EBITDA rec. / Ingresos 20,1% 23,3% 26,4%
EBITDA / Ingresos 20,1% 23,3% 26,4%
EBIT / Ingresos 19,6% 23,0% 26,3%
Beneficio ordinario 12,1 29,2 76,5
Deuda financiera neta 57,8 26,9 (14,1)

C) En conclusién, un cambio de actividad que permite aspirar a un salto “sideral” en
ingresos y EBITDA...

La “foto” que nos deja CLR es la de una compaiiia con capacidad de crecer en ingresos y EBITDA Rec. en su
negocio histérico de ejecucidn de estructuras (con un perfil de menor riesgo comercial, operativo,
macroecondémico y de financiacién), pero que aspira a un salto de escala en ingresos y EBITDA Rec. en el
periodo 2024e-2026e. Como consecuencia del proyecto Larimar City & Resort, pasando de facto a ser una
empresa de promocion inmobiliaria. Negocio hiperdependiente del ritmo de entregas. Pudiendo limitar la
capacidad de CLR para desarrollar su plan de negocio en caso de una evolucién mas lenta de lo esperado. Es
decir, toda la atencion debe estar en la evolucion del ritmo de ventas y entregas. En la medida que todas las
demas variables (ingresos, EBITDA Rec., deuda neta, FCF...) dependen de la evolucién de éstas.
En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pagina 5/34
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Con capacidad de generar
ingresos recurrentes mediante
la explotacion de activos
hoteleros, gestion y
mantenimiento de
instalaciones...

En definitiva, la palabra
crecimiento estd
indudablemente unida a la
palabra riesgo. 2024e y 2025e
son clave para ver en qué
medida se materializara
realmente la enorme reserva
de valor que “sobre el papel”
contiene Larimar.

Ademas, dado el tamafio y duracién (en el mejor de los casos de 10/12 afios) del proyecto, es necesario

levantar la vista y ver cuales seran los principales drivers que expliquen el crecimiento en un plazo mas largo:

- Continuacion de la construccion del resto de viviendas (en total ¢.20.000). Con la opcion siempre
presente de vender parte del terreno o ceder parte de la construccién de alguna parcela/torre y de
los otros activos (hoteles, universidad...), lo que ofrece alternativas a CLR.

- Explotacidon de los activos hoteleros, campos de golf... que se vayan construyendo, generando una
fuente de ingresos recurrente.

- Gestion y mantenimiento de las instalaciones (otra posible fuente de ingresos recurrentes).
Adicionalmente, en la medida en que el proyecto Larimar City & Resorts se desarrollase de forma
exitosa permitiria a CLR “consolidar” su posicionamiento en la Republica Dominicana. Y todo lo que
ello podria conllevar en términos de cartera de pedidos e ingresos futuros. También en el negocio
de ejecucion de estructuras.

D) ... aunque con un nivel de riesgo “casi” equiparable al potencial de crecimiento.
Provocado por la enorme disparidad entre el balance actual de CLR y el proyecto Larimar

El fuerte salto de escala conlleva la asuncidn de notables riesgos:

- Exposicidn total a una economia emergente durante un periodo muy largo (a cierre de 2023 el 79%
de los ingresos procedian de la Republica Dominicana, para 2026e el peso seria del c.95%), con
segura exposicion a diferentes fases del ciclo econdmico (maxime en un economia con fuerte
dependencia del turismo y la construccion).

- Exposicidn a un pais con déficit fiscal y con una elevada proporcién de deuda en moneda extranjera,
que necesita de flujos de entrada de capital extranjero para financiar el déficit por cuenta corriente.

- Elevada disparidad en la relacion entre el esfuerzo de inversion y gestién que supone el proyecto
Larimar con el balance actual de CLR (que ha cerrado 2023 con patrimonio neto de EUR 6,2Mn), que
implica un riesgo evidente ya que la capacidad de responder a imprevistos (crisis que afecten a la
demanda, deterioros) es minima. Agravada por la velocidad del salto de escala que no es gradual,
sino que se espera materializar en tan solo 3 afios. La inversidn requerida por Larimar en el periodo
2024e-2026¢€ es de c.EUR 310Mn.

- Perfil de “producto de consumo discrecional” (propiedad vacacional, segunda residencia), por lo que
en caso de un cambio de ciclo o ralentizacidn de las economias en los paises demandantes (EE. UU,
Canada...) se podria producir una ralentizacidn significativa y brusca de las ventas. Con impacto
inmediato en la deuda neta y patrimonio neto.

- Estructura de capital. Ya que el salto en tamafio demanda financiaciéon y cambiara la estructura de
capital de la compaiiia. Presumiblemente con soluciones de financiacién que impliquen equity y
fuerte dilucién del accionariado actual.

- Riesgo regulatorio/politico siempre a tener en consideracion en paises emergentes.

En definitiva, en el caso de CLR podemos decir que la palabra crecimiento estd indudablemente unida a la
palabra riesgo. Un riesgo indisociable e inevitable en cualquier proyecto de cambio radical y salto de escala. Y
que debe entenderse consustancial al giro en el modelo de negocio que supone Larimar para CLR. Aunque a
“bote pronto” la expectativa de hipercrecimiento parece ofrecerse en un contexto de alto riesgo pero “bajo
control”. Los ejercicios 2024e (comercializacion y arranque de Larimar) y 2025e (inicio de las entregas)
aparecen como claves para cuantificar el atractivo de la combinacidn de crecimiento/riesgo que CLR ofrece. Y
en qué medida se materializara realmente la enorme reserva de valor que “sobre el papel” contiene Larimar.

Tras la fuerte subida en 2023, el precio de la accién ha caido un -3,3% YTD. El performance -12m es de un
22,2% vs Ibex 35 y del 25,1% vs sector (real estate). Nuestros numeros para 2024e (todavia sin impacto del
proyecto Larimar City & Resort) estarian cotizando a un EV/EBITDA Rec. 5,6x (5,0x 2025¢; 2,0x 2026e).

Los nimeros, las proyecciones 2024e-2026e, brindan una ultima idea muy simple que parece incuestionable:
en los préximos meses no puede perderse de vista a CLR “ni un minuto”. La posibilidad de una gran
oportunidad de inversidn sigue, a dia de hoy, encima de la mesa.
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La compaiiia en 8 graficos

El turismo y la construccion son dos sectores clave para la R. CLR: un negocio presente en toda la cadena de valor de sus clientes.
Dominicana. Atrayendo un elevado % de la IED anual en el pais. Su principal linea de negocio es ejecucién de estructuras.
30%
26,9%
25,6%
25%
2023
20% § B Asist. técnicay
{_.’D consultoria
g 15% 12,8% 14,1% M Turismo % M Ejecucion de estructuras
B3 ® Inmobiliario B
10% 2022 13% Otros
5%
% 0% 50% 100%
2022 2023
Tiene una alta concentracién de la actividad en Republica Concentracién que esperamos que se acenttie debido al Proyecto
Dominicana. En 2023 representd el 79% de las ventas. Larimar. Y que provocaria un cambio casi total del mix de negocio...
2026e
v
2 2025e W Asist. técnicay
g consultorfa
=4
E 20246 ™ Ejecucion de
© estructuras
W Proyecto Larimar
2023
0% 50% 100%
M Espafia M R. Dominicana Paraguay
... permitiendo el despegue (muy exigente) en la parte alta de la P&L Empujando el EBITDA Rec. hasta EUR 33,9Mn en 2026e (vs EUR
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Grdfico 2. Evolucion del mix geogrdfico 2018 -

Descripcion del negocio

Un megaproyecto inmobiliario en la Republica Dominicana que
cambiara radicalmente la compaiiia en dos afos
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Clerhp Estructuras (CLR) se fundd en 2011 y es la matriz del grupo Clerhp, dedicado a la
ingenieria de estructuras con servicios de disefio, cdlculo, asistencia técnica, gestion en la
construccion y provision de equipos y maquinaria de construcciéon. CLR ha realizado trabajos
en el area de la edificacion y obra publica, siendo proveedor de arquitectos, constructoras y
promotoras en una gran variedad de proyectos que van desde edificios de gran altura a
espacios comerciales, oficinas, hoteles, viviendas y universidades. Su sede se encuentra en
Murcia y cotiza en BME Growth desde marzo de 2016.

En 2022, adquirié unos terrenos en la Republica Dominicana para iniciar el proyecto Larimar
City & Resort (dentro de la filial Ingenieria y Estructuras del Caribe Inecar; 99% CLR), lo que ha
supuesto un punto de inflexidn para la compafiia. Aunque en P&L no tendra efecto hasta 2025.

Grdfico 1. Actual estructura societaria

CLERHP ESTRUCTURAS S.A.

100% | ‘ L 0%
89,2% 99

| ‘ !
63,8% L 45%

100% - - 45%

71% | L 40%

25% —f

Su cuenta de resultados actual se genera exclusivamente por el negocio de
ingenieria/ejecucidn de estructuras. Con presencia internacional en Paraguay y la Republica
Dominicana, después de desinvertir en el 1523 su actividad en Bolivia. A cierre del 2023, Espafia
representaba el 1% de la cifra de negocio (vs 15% a cierre 2022), Paraguay un 20% (vs 27%) y
la Republica Dominicana un 79% (vs 58% a cierre 2022). La cartera de proyectos ascendia a
c.EUR 125Mn. Estimamos que c.79% corresponde a la Rep. Dominicana y el resto a Paraguay.
La elevada cartera de proyectos concede una mayor visibilidad para los préximos ainos,
reduciendo el riesgo de negocio.

La estrategia de expansion geografica se basa en la concentracidon de la actividad en la
Republica Dominicana (que esperamos que se acentue en los proximos afios debido al proyecto
Larimar). Lo que supone un riesgo de concentracion de negocio, ante posibles desequilibrios
macroeconomicos y politicos (caracteristicos de paises emergentes). Aunque también concede
a CLR cierta ventaja frente a potenciales competidores que quieran entrar en el pais, gracias a
la especializacion en el mercado dominicano (por ejemplo, parte de la estrategia de CLR se basa
en conseguir alianzas con ingenierias locales para lograr una mayor penetracién de mercado)
y al buen posicionamiento que le concede el proyecto Larimar para los préximos 10/12 afios.
Ademas, el riesgo de tipo de cambio es “reducido”, ya que toda la actividad se realiza en USD
(eliminando en la practica la exposicion al peso dominicano).

La estrategia de negocio de CLR se basa en la integracion vertical, que va desde la ingenieria,
las dreas de calculo, produccidn y comercial hasta la construccidén y promocién inmobiliaria. Es
decir, CLR reduce el nimero de intermediarios en el proceso de construccidn, permitiendo
reducir los costes y tiempo en la ejecucion de obras. En el proyecto inmobiliario Larimar City &
Resort, CLR asume a priori toda la construccién del proyecto, asi como la compra de materiales.
Unicamente se subcontrataran algunos servicios como fontaneria, electricidad...

Es decir, en lo que respecta a su actividad tradicional, actualmente CLR puede definirse como
una pequefia empresa de ingenieria de estructuras, que con el proyecto Larimar entra en el
negocio de promocién inmobiliaria.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 3. Evolucion de las ventas por linea de
negocio 2020 - 2023
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Nota: detalle de ventas afio 2020 — 2023. Todas las ventas
corresponderian a la linea de disefio, calculo de estructuras y
de asistencia técnica.

Grdfico 4. EBITDA Recurrente 2022
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Grdfico 5. EBITDA Recurrente 2023
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Los principales comparables cotizados europeos de CLR son: (i) Strabag (Austria; especializada
en la construccién de edificios e ingenieria estructural, asi como la construccion de carreteras,
la ingenieria civil y el desarrollo de proyectos de gestion de instalaciones...), (ii) Hochtief
(Alemania; grupo mundial de infraestructuras con posiciones de liderazgo en sus actividades
principales de construccion, servicios y concesiones), (iii) ACS (Espafa; empresa constructora
espafiola, donde el area de construccion estd orientada a la realizacidn de obra residencial, civil
y servicios para infraestructuras). (iv) Metrovacesa (promotora inmobiliaria espafiola), (v)
Aedas homes (promotora inmobiliaria espafiola), (vi) Insur (inmobiliaria espafiola con un
modelo de negocio que combina la actividad de promocidn (residencial y terciaria) y
patrimonial) y (vii) Playa Hotels & Resorts (Holanda, se dedica a la explotacién de hoteles y
complejos turisticos. Opera en la Peninsula de Yucatan, la Costa del Pacifico, la Republica
Dominicana y Jamaica.

Modelo de negocio basado en la integracion vertical con tres lineas de negocio, lo
gue permite una mayor especializacidon y reduccion de costes
En la actualidad, CLR desarrolla su actividad a través de tres lineas de negocio:

e  Disefio, calculo de estructuras y asistencia técnica: el negocio de disefio y calculo de
estructuras se factura de forma conjunta con los servicios derivados de la asistencia
técnica por razones de estrategia comercial, ya que a través de un trabajo conjunto
se logra ahorrar costes al cliente (eliminando la duplicidad de trabajos), gracias a que,
del célculo, se derivan gran parte de los trabajos técnicos de la construccion.

(i) Disefio y calculo: consiste en proyectos de estructuras, dando solucién a los
arquitectos y sus equipos en la resolucidn de la problematica estructural en
los disefos de edificios, tanto tradicionales como singulares. Es decir, se
desarrolla el disefio y calculo de todos los elementos estructurales tanto de
hormigén armado, como de acero y madera. Asi como servicios sobre
proyectos completamente nuevos o de comprobacién de proyectos
realizados por terceros.

(ii) Asistencia técnica de obra: es un servicio complementario al anterior y
consiste en la asistencia técnica al cliente en todo el proceso de
construccion. Se realiza un monitoreo del avance de la obra y de la calidad
en la ejecucién, asi como un seguimiento de los procesos y técnicas
empleadas.

e  Construccion: consiste en la construcciéon de las estructuras proyectadas. Si es
necesario, se realiza el servicio de construcciéon de las estructuras empleando
empresas locales que aportan la fuerza laboral. CLR aporta la tecnologia y los
equipos, asi como el personal formador y técnico mientras que la constructora local
aporta la mano de obra no cualificada.

e Promocién inmobiliaria: se encarga de la actividad inmobiliaria en la Republica
Dominicana (donde CLR esta desarrollando el proyecto Larimar City & Resort, Unico
proyecto de promocion real estate de CLR), que incluye todo el proceso de
urbanizacién, construccion, compra de materiales y venta de apartamentos.

En definitiva, CLR esta presente en todo el proceso de ingenieria y construccion, centralizando
en Espafia la ingenieria para los proyectos en los que participa, y dejando que las filiales del
grupo ejecuten la asistencia en obra y servicios al cliente. Con el objetivo de lograr economias
de escala en la matriz.

Grdfico 6. Modelo operativo
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Grdfico 7. Evolucion del mix geogrdfico 2017 -

2023
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2015 - 2023: expansion en Latinoamérica para finalmente concentrar la actividad
en la Republica Dominicana

En 2012, CLR entra en el mercado boliviano con la adjudicacidn de varios proyectos. Y cuatro
afos mas tarde, en 2016, entra en Paraguay, con la compra de Construcciones Guamora por
EUR 0,2Mn. En marzo de ese mismo afio se produce la salida a Bolsa (BME Growth).

En 2019, CLR entra en Uruguay (aunque su peso en el mix de negocio nunca llega a ser
importante). En junio 2020, adquiere en Espaina el 55% de Civigner (aplicacion web para
procesos técnicos de disefo, calculo, medicion y gestidn), por un importe de EUR 0,5Mn. El
45% restante se adquiere en 2021 (EUR 0,1Mn).

En 2021, CLR adquiere el 30,8% de la sociedad Alquiler Equipo Construccion por EUR 0,5Mn en
Bolivia y vende la filial uruguaya. Al afo siguiente, desinvierte totalmente de Bolivia, con la
venta de todas las sociedades, entre ellas Alquiler Equipo Construccion.

También en 2021, empieza a operar en la Republica Dominicana. Durante ese mismo afo, se
producen tensiones de caja, provocando el incumplimiento de compromisos de pago con
entidades financieras, lo que lleva a iniciar un proceso para la reestructuracion de la deuda. En
2022 se inicia el proyecto Larimar City & Resort.

2021: Impago de la deuda. 2023: acuerdo del proceso de reestructuracion

En 2021 tuvieron lugar tensiones de caja por las consecuencias econdmicas derivadas del
Covid-19 (retraso en el inicio de proyectos, en los cobros a los clientes, deterioro de proyectos
en curso...) y que, junto a la limitada generacion de caja en afios previos, provocaron que se
incumplieran compromisos de pago con entidades financieras y, por ende, se iniciara el
proceso de negociacidn con dichas entidades para la reestructuraciéon de la deuda. Finalmente,
el 11 de octubre de 2023, CLR suscribié un acuerdo vinculante con el Banco Santander y
Caixabank con los siguientes términos para la reestructuracion:

- Los instrumentos a refinanciar son préstamos sin garantia hipotecaria, pdlizas de
crédito, confirming, anticipo de facturas, descubiertos de cuentas corrientes y
tarjetas de crédito.

- La deuda total a refinanciar es de EUR 6,0Mn con un vencimiento a 31 de dic de 2026.

Tabla 1. Tramos de amortizacion

2023 2024 2025 2026 Total
% Amortizacion 7,5% 25,0% 30,0% 37,5% 100,0%

- La tasa de interés es el Euribor 12 meses + 1,5%.

- En la firma del acuerdo CLR tuvo que pagar en efectivo EUR 0,4Mn a Caixabank y
EUR 0,5Mn a Banco Santander.

Adicionalmente, durante 2021 y 2022 se realizaron dos ampliaciones de capital: (i) una por
compensacion de créditos (30 de diciembre 2021) por un importe total de c.EUR 2,0Mn
(1.458.935 acciones; 14% s/acciones pre-ampliacidn) y (ii) otra ampliacion de capital dineraria
con exclusion del derecho de suscripcion preferente (29 de junio de 2022), por un importe de
EUR 0,4Mn (241.565 acciones; 2% s/acciones pre-ampliacién) con Trina WorldWide. Ademés,
Trina WorldWide compré 1.036.849 de acciones de autocartera de CLR (en diciembre 2021 y
julio 2022). Actualmente, Trina WorldWide tiene un 10,2% del capital de CLR.

Durante 2023, CLR realizé dos ampliaciones de capital mas: (i) una ampliacion de capital por
compensacién de créditos con la sociedad Rhymar Proyects Developer, en la que participa el
CEO de CLR. Dicha ampliacidn consistid en la emision de 1,7Mn de acciones (14% s/acciones
pre-ampliacién) por un valor de EUR 2,9Mn vy (ii) otra ampliacidn de capital por conversion de
obligaciones convertibles con la emisién de 0,6Mn de acciones (3,5% s/acciones pre-
ampliacién), por un importe de EUR 0,6Mn con Inveready.

Tabla 2. Cuadro resumen ampliaciones de capital 2020 - 2023

Concepto/ N2 de acciones 2020 2021 2022 2023
Amp. de capital dineraria 0,2

Amp. de capital por compensacion de créditos 1,5 1,7
Amp. de capital por obligaciones convertibles 0,6
Acciones finales 10,1 115 11,8 14,1
% s/acciones pre ampliacion 14,5% 2,1% 19,4%
% s/acciones post ampliacion 12,6% 2,1% 16,3%

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 10/34
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Grdfico 8. Balance 2019 - 2023

En definitiva, después de las ampliaciones de 2021 — 2023 el impacto dilutivo para aquellos
accionistas que no hubieran participado en dichas ampliaciones ha sido del 28%.

Proyecto Larimar & Resort, un punto de inflexion para CLR (no libre de riesgos). La
compaiiia cambia radicalmente y “de facto” pasa a ser un negocio promotor.

CLR esta desarrollando el proyecto Larimar City & Resort (Punta Cana, Republica Dominicana).
Que consiste en el desarrollo de 2,7Mn de m2 de edificaciones residenciales (c.20.000
apartamentos y villas) y hoteleras (6 hoteles). Ademas, incluye restaurantes, una universidad,
centros comerciales, un hospital, colegios, campos de golf, infraestructuras de ocio con
piscinas, playas artificiales...es decir, una “pequefia ciudad”.

La sociedad Ingenieria y estructuras del Caribe — Inecar (99% CLR) es la encargada de realizar
la construccion de todo el complejo (CLR estima una duracidon de 10/12 afios). La sociedad
Clerhp Estructuras harad las funciones de project management incluyendo las tareas de disefio
y arquitectura. El proyecto se realizara en 10 fases concatenadas de modo que se pueda ajustar
el ritmo de ejecucidn. En la primera etapa se realizaran las fases 1 y 2. La primera de ellas
comprende la construccién de 14 torres de dieciséis alturas con apartamentos de 1, 2y 3
dormitorios. Las entregas de la fase 1 se estiman en 2025 y 2026. Como se ha mencionado
anteriormente, toda la urbanizacién, construccién y compra de materiales la llevara a cabo CLR.
Ademas, actualmente la comercializacién es gestionada 100% por CLR (sin subcontratacion).

Lo que “dicen” los nimeros del pasado mas reciente: fuerte crecimiento en ingresos

y EBITDA, interrumpido temporalmente por la pandemia
Si analizamos la evolucién de las principales métricas (ingresos, margen bruto, EBITDA, deuda
neta...) de los ejercicios 2019 - 2023 vemos que el negocio de CLR se ha caracterizado por:

Tabla 3. Principales métricas — P&L (2019 — 2023)

EUR Mn 2019 2020 2021 2022 2023
Inmovilizado inmaterial 04 20 27 08 05
Inmovilizado material 42 42 34 39 45
Otros activos no corrientes 01 01 03 01 01
Inmovilizado financiero 02 1,0 09 55 39
Fondo de comercio y otros intangibles - 03 02 -

Activo circulante 7,0 9,7 9,2 130 291
Total activo 11,9 173 168 233 382
Patrimonio neto 37 19 (28) 22 62
Minoritarios 03 07 01 ©0) (02
Provisiones y otros pasivos a LP 02 03 02 30 43
Otros pasivos no corrientes - - - - -

Deuda financiera neta 55 115 157 117 96
Pasivo circulante 21 3,0 36 64 183
Total pasivo 11,9 173 168 233 382

Grdfico 9. Crecimiento en ingresos y margen
bruto 2019 — 2023
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Grdfico 10. Evolucion EBITDA Recurrente
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I EBITDA recurrente EBITDA rec. / Ingresos

EUR Mn 2019 2020 2021 2022 2023
Total ingresos 14,0 10,3 6,1 14,2 17,5
Cto. Total ingresos 31,9% -26,5% -40,9% 133,5% 23,0%
Margen Bruto 9,9 8,3 3,4 10,9 11,6
Margen Bruto (s/Ingresos) 71,0% 81,1% 55,2% 76,5%  66,4%
Costes de explotacion (7,4) (7,9) (7,2) 6,7) (7,2)
% s/ingresos -52,6% -76,8% -1181% -47,2% -41,2%
EBITDA recurrente 2,6 0,4 [EX)] 4,2 4,4
EBITDA rec. / Ingresos 18,5% 4,2% -62,9% 29,3%  252%
EBITDA / Ingresos 18,5% 4,0% -62,2% 29,3%  31,2%
EBIT 2,0 0,2 [EX:)] EX) 5,1
EBIT / Ingresos 14,3% 2,2% -63,4% 24,2% 29,2%

Beneficio ordinario 1,4 (0,9) (5,0) 1,4

e  Crecimiento en ingresos a doble digito alto (20,0% TACC 2016 —2023): En 2019, CLR
multiplicé los ingresos de 2017 por 2,8x, gracias a un gran crecimiento generalizado.
En Bolivia, los ingresos se situaron en EUR 7,5Mn (vs EUR 4,7Mn en 2017), en
Paraguay c.EUR 4,2Mn (vs EUR 0,5Mn) y Espafia en EUR 2,0Mn (sin ingresos en 2017).
En los dos préximos afios, se produce una gran caida en la cifra de negocio derivada
del impacto de la pandemia. Aunque en 2022, tiene lugar una completa
recuperacion, impulsada principalmente por la Republica Dominicana (RD),
volviendo a niveles de ingresos de 2019. Los ingresos en RD alcanzaron los EUR
8,2Mn, Paraguay EUR 3,8Mn y Espafia EUR 2,2Mn. Por linea de negocio, destaca
ejecucion de estructuras (principal linea de negocio), que alcanzd unos ingresos de
EUR 12,0Mn (vs EUR 5,1Mn en 2021), es decir, el 85% de los ingresos totales en 2022.

Acierre de 2023, la linea de negocio de ejecucidn de estructuras alcanzé EUR 17,3Mn
(vs EUR 12,0Mn 2022), gracias al crecimiento en la RD. Todavia sin impacto en P&L
del proyecto Larimar.

e Con un margen bruto medio histérico de c.68%: situdndose Unicamente por debajo
en 2016 (diferente mix geografico y de negocio), en 2021 (impacto de la pandemia)
y 2023 (66%). Las principales partidas de los gastos de aprovisionamiento son
servicios de terceros (subcontratistas de mano de obra y personal especializado),
alquiler de maquinaria, de gruas, compra de materiales.

e Despegue en EBITDA Rec. en 2023 hasta EUR 4,4M (vs EUR 2,6Mn en 2019). El
margen EBITDA Rec. alcanza el 25,2% en 2023 (vs 18,5%% y 29,3% en 2019 y 2022
respectivamente). El crecimiento exponencial en ingresos (impulsado por la
Republica Dominicana) ha permitido un salto en EBITDA Rec. hasta los EUR 4,4Mn en
2023 (vs 2,6Mn en 2019, sin impacto del Covid).

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Tabla 4. Evolucion Deuda Neta

EUR Mn 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Net Debt (Net Cash) 0,8 23 55 115 157 11,7 96
EBITDA recurrente 05 06 10 18 26 04 -38 42 44
Net Debt/EBITDA Rec. 1,5 2,8x 1,7x 1,3x 2,1x 264x na 2,8x 2,2x
Patrimonio neto 2,0 2,0 18 26 37 19 28 22 62
Net Debt/Equity 04x 09 10x 09 15x 62x na 53x 16x

Tabla 6. Estructura accionarial

Aunque la conversion del EBITDA Rec. en FCF ha sido hasta 2023 nula. Que junto al
fuerte impacto de la pandemia explica el aumento de la DN (y posterior
reestructuracion).

e Deudanetade EUR9,6\Mnen 2023. Acierre del 2022, la compafiia tenia una posicion
de deuda neta de 11,7Mn. Y en 2023 de EUR 9,6Mn (con una deuda bruta de EUR
10,9Mny EUR 1,3Mn de caja). Hemos excluido otros pasivos financieros por importe
de EUR 4,2Mn (al no ser deuda financiera)

Tabla 5. Vencimiento de deuda a cierre del 2023

Nombre Directa Indirecta Total
Juan Andrés Romero Hernandez* 1,0% 7,8% 8,8%
Rhymar Proyects Developer 25,4% 25,4%
Rheto Arquitectos S.L.P** 0,1% 8,1% 8,1%
Victor Manuel Rodriguez Martin 6,4% 6,4%
Meca Alcazar 5,1% 5,1%
Trina World Wide 10,2% 10,2%
Pedro José Romero Hernandez*** 0,0% 7,8% 7,8%
Alejandro Clemares Sempere 7,5% 7,5%
Rheto Desarrollo y Proyectos S.L**** 0,0% 7,6% 7,6%
Free float 44,3% 44,3%
Total 100,0% 31,3%

* D. Juan Andrés Romero Hernandez tiene una participacion total en
Clerhp Estructuras, S.A. del 8,78% como consecuencia de su
participacion directa (1,02%), indirecta del 0,04% a través del 75% que
posee de la mercantil Rheto Arquitectos, S.L.P., indirecta del 1,69% a
través de la participacion directa del 6,64% que posee de la empresa
Rhymar Proyects Developer, S.L., y participacion indirecta del 6,04% a
través de la participacion indirecta del 31,68% que Rheto Arquitectos,
S.L.P. posee en RHYMAR Proyect Developer SL.

** La participacion total, directa e indirecta de Rheto Arquitectos, S.L.P.
en Clerhp es del 8,11%, como consecuencia de la participacion del
31,68% que ostenta en Rhymar Proyects Developer, S.L. y de la
participacion directa del 0,05% en CLERHP.

*** D. Pedro José Romero Hernandez, persona fisica que representa en
el Consejo de Administracion a Rheto Arquitectos, S.L.P., ostenta una
participacion total en CLERHP del 7,84% como consecuencia de la
participacion del 0,01% que tiene a través de Rheto Arquitectos, S.L.P.,
de la participacion indirecta del 5,81% a través de Rhymar Proyects
Developer, S.L. y de la participacion indirecta del 2,01% a través de su
participacion en Rheto Arquitectos, S.L.P.

**** |a participacion total de Rheto Desarrollo y Proyectos, S.L. en
Clerhp es del 7,63%, como consecuencia de la participacion del 30,01%
que ostenta en Rhymar Proyects Developer, S.L.

EUR Mn 2024 2025 2026 2027 2028 Mas de 5 Total
Deudas con entidades de crédito 2,6 2,3 2,5 0,4 0,2 0,1 8,2
Otros pasivos financieros 2,7 0,1 29
Derivados 0,0 0,0
Obligaciones y otros 1,8 1,8
Deudas con empresas del grupo 0,1 0,1 0,2

Un accionariado con elevada presencia del consejo de administracion (33% del
capital de forma directa) con free float de c.44%

Sin participaciones significativas de inversores institucionales. Los accionistas de referencia
son: Juan Andrés Romero Hernandez (consejero dominical, presidente del consejo y consejero
delegado) con un 8,8% del capital en total, Rhymar Proyects Developer (consejero dominical)
con un 25,4%, Rheto Arquitectos (consejero dominical) con un 8,1% y Victor Manuel Rodriguez
Martin con un 6,4% (consejero dominical). El consejo de administracion controla directamente
el 33% del capital.

Trina WorldWide (10,2% del capital; no presente en el consejo) es un proveedor mundial de
soluciones de energia inteligente, que ofrece productos y servicios fotovoltaicos. Esta presente
en el accionariado desde junio de 2022.

En conclusidn, ¢éQué es CLR hoy (“realmente”)? éen qué se basa su idea de negocio?
CLR es hoy (todavia) una Small Cap de ingenieria de estructuras y servicios de construccion.
Pero, en 2022, adquiere unos terrenos en la Republica Dominicana para el desarrollo del
proyecto Larimar City & Resort (construccién de ¢.20.000 apartamentos, hoteles, restaurantes)
...durante (en el mejor de los casos) los proximos 10/12 afios. Que cambia la compafiia por
completo en cuatro direcciones:

- Tamano: CLR estima en su plan de negocio multiplica por ¢.17x los ingresos de 2023
(EUR 17,5Mn) en 2026e, hasta los EUR 302,9Mn.

- Actividad: pasando de un negocio espafiol de ingenieria y construccién convencional
a ser una promotora en Republica Dominicana integrada aguas arriba.

- Estructura de capital. Ya que el salto en tamafio demanda financiaciéon y cambiara la
estructura de capital de la compaiiia. Presumiblemente con fuerte dilucion del
accionariado actual.

- Riesgo. Ya que la oportunidad de crecimiento exponencial que aporta Larimar implica
necesariamente riesgo: comercial, operativo o de ejecucién, macro (proyecto mono-
pais; economia emergente) y de financiacion.

Asi que CLR debe ser vista como una compafiia que afronta un reto/oportunidad enorme, que
cambiard la compafiia de manera absoluta. En todos los sentidos. CLR fue un negocio de
ingenieria (ejecucion de estructuras). Y pasa a ser una promotora turistica en RD...

¢Qué define el modelo de negocio de CLR? ¢sobre qué pivota desde 2024e?

e  Empresa integrada verticalmente: con el control de todo el proceso, desde la
ingenieria, calculo, disefio, hasta la construccién y promocién inmobiliaria. Esto le
permite reducir los tiempos de ejecucidn y los costes asociados (eliminando
duplicidades). Avalado por un EBITDA Rec. 2019 y 2023 (afios sin impacto de la
pandemia) de 18,5% y 25,2%, respectivamente

e  Elevada cartera de proyectos. A cierre del 2023, CLR tenia una cartera de proyectos
de c.EUR 125Mn, es decir, c.7x los ingresos del 2023 de EUR 17,5Mn. La elevada
cartera de proyectos aumenta la visibilidad para los préximos afios, reduciendo el
riesgo de negocio. Estimamos que ¢.79% de la cartera hasta la fecha corresponde a
la Republica Dominicana.

En las dos ultimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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e  Proyecto Larimar & Resort. Exposicién a un megaproyecto inmobiliario para (en el
mejor de los casos) los préximos c.12 afios, implicando la construccién de una
pequeiia ciudad (20.000 apartamentos, restaurantes, hoteles, casinos, un hospital...)
en Punta Cana. Lo que supondrd el despegué a nivel de ingresos y EBITDA Rec. (2025).
Aungue incrementando sustancialmente el riesgo operativo y de financiacién.

e Demanda (Larimar) procedente de paises desarrollados. Exposicién a un tipo de
cliente extranjero no local, procedente de EE. UU., Canada... con un mayor poder
adquisitivo. Que mitiga el riesgo de demanda, al no tener una exposicion geografica
Unica o una elevada dependencia del mercado dominicano.

e  Salto de escala: CLR estima en su plan de negocio multiplicar por c.17x los ingresos
de 2023 (EUR 17,5Mn) en 2026e, hasta los EUR 302,9Mn. Hiperdependiente de la
velocidad de ejecucidn de viviendas.

e  Elevada opcionalidad: CLR tiene la opcién de vender suelo para la construccion de
viviendas o ceder la gestion de parte de los activos (como hoteles, restaurantes...) a
cambio de una contraprestacidn a potenciales inversores, lo que reduce la presion
operativa o de financiacidn, si finalmente decide seguir por esa via.

e  Exposicion a sectores ciclicos (construccion, turismo). Exposicion a un sector ciclico
como la construccion durante 10/12 afios, muy sensible a la macro. A finales de 2023
RD recorto las tasas de interés (positivo para el sector constructor local). La ciclicidad
del sector turistico en la RD se reduce en cierta medida por disfrutar de buen clima
todo el afio.

e  Conversion de EBITDA Rec. en caja. Es decir, generacion de FCF. Hasta la fecha, la
capacidad de convertir el EBITDA Rec. en generacion de caja de CLR ha sido muy
reducida, habiendo tenido FCF Recurrente negativo desde 2016 (a excepcidn de
2017, que se situd en breakeven).

e  Desajuste “balance — proyecto”. A cierre de 2023, la compafiia tenia un patrimonio
neto de EUR 6,2Mn. Lo que, puesto en relacidn con el megaproyecto inmobiliario que
estd desarrollando, implica un riesgo tedrico (financiero y contable) evidente ya que
la capacidad de responder a imprevistos (crisis que afecten a la demanda, deterioros)
es minima.

En definitiva, la apuesta de CLR por el proyecto Larimar (y, por ende, la concentracion de la
actividad en la Republica Dominicana) representa una gran oportunidad de tener exposicidn a
uno de los mayores proyectos inmobiliarios del pais (y todo lo que puede implicar a largo plazo:
despegue en ingresos, EBITDA Rec. y FCF). Un proyecto que cambia la compaiiia.
Aunque con notables riesgos, ya que supondrd un esfuerzo de inversién y gestion descomunal
dado el tamafio actual de la compafiia (con unos ingresos en 2023 de EUR 17,5Mn, EBITDA Rec.
de EUR 4,4Mn, con un valor en libros neto a 2023 de EUR 6,2Mn y que acaba de cerrar un
proceso de reestructuracion de deuda derivada del impacto de la pandemia). Ademas, implica
la exposicién a una economia emergente durante un periodo largo (10/12 afios), con segura
exposicion a diferentes fases del ciclo econdmico (méaxime en un economia con fuerte
dependencia del turismo y la construccion).
CLR aparece hoy como una historia de gran transformacién, asociada a dos conceptos:
crecimiento y riesgo. Ambos (especialmente el crecimiento) en altas dosis.
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Industria y mercado

Rep. Dominicana (mercado clave para CLR): fuerte crecimiento
en PIB (c.+5% TACC -30Y). Con alta dependencia del turismo.

Viendo la elevada dependencia de CLR de la Republica Dominica (RD), que en 2022 y 2023
representd el 58% y 79% de los ingresos totales. Y dada la relevancia del proyecto Larimar City
& Resort (sector de construccion y turismo, altamente sensible al ciclo macro) esperamos que
la dependencia de RD se incremente significativamente los proximos afos. Por lo que hemos
considerado relevante analizar las principales métricas macroecondmicas del pais (PIB, PIB per
capita, balanza de pagos, calificacion de la deuda...).

El crecimiento mundial se estima que sea del 3,1% en 2024e y del 3,2% en 2025e segun el
Fondo Monetario Internacional (FMI), gracias principalmente a una resiliencia mayor de lo
esperado de Estados Unidos y de algunas economias emergentes. Aunque por debajo del
crecimiento anual promedio histérico del 3,8% (2000-2019) debido a las politicas monetarias
restrictivas y el bajo crecimiento de la productividad subyacente.

Mads concretamente, para Estados Unidos (principal socio a nivel de exportaciones y nimero
de turistas de la Republica Dominicana) el FMI espera un crecimiento del 2,1% en 2024e (vs
2,5% en 2023) y un 1,7% en 2025e, impactado por: (i) los efectos tardios del endurecimiento
de la politica monetaria (+525 p.b., marzo 2022 — julio 2023), (ii) el ajuste en los mercados
laborales (menor crecimiento del empleo y salarios) y (iii) el agotamiento de los ahorros
acumulados por los hogares durante la pandemia.

Para las economias de Centroamérica y Republica Dominicana (CARD), la Comision Econdmica
para América Latina y el Caribe (CEPAL), estima un crecimiento medio ponderado del 3,7% en
2023e (vs 4,8% en 2022), debido principalmente a un menor dinamismo del comercio exterior
y una menor demanda interna.

Grdfico 11. Incidencia % en el PIB real 2023 Republica Dominicana: mayor crecimiento que los paises de Centroamérica en PIB
por conceptos (Rep. Dominicana) y PIB per cépita en los tltimos 10 afios

La Republica Dominica (RD) es la mayor economia del Caribe, con una poblacién de ¢.11,2Mn
de habitantes en 2023. Es una democracia representativa (en 2024 tendra lugar las elecciones
generales). Y es la séptima economia de América Latina. CEPAL estima un crecimiento c.4%

PIB Real 24

Importaciones -0,1

Exportaciones  -0,1 para 2024e (vs 12,3%, 4,9% y 2,4% en 2021, 2022 y 2023 respectivamente). Es decir, a pesar
Var. Existencias 0 del dificil entorno internacional de los ultimos afios (elevada inflacidn, subida drastica de los
Formacién br. de capital fijo 07 tipos de interés, disrupcién en la cadena de suministros...), la RD ha conseguido crecer en
Coneumo piblco . promedio en los uUltimos 10 afios por encima de los paises de Centroamérica (ver tabla 7).
Consumo privado 1,7 Tabla 7. Tasa de crec. del PIB a precios constantes de los paises de Centroamérica y RD
Pais 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio
Fuerite;f Vicemir\ilsterio de analisis econémico y social de la Costa Rica 3,5% 3,7% 42% 42% 2,6% 24% -43% 7,9% 4,6% 3,2%
Repblica Dominicana El Salvador 17% 2,4% 25% 23% 24% 24% -7,8% 112% 2,6%  2,2%
Guatemala 44% 41% 2,7% 3% 3,4% 4,0% -18% 80% 41%  3,6%
Honduras 3,1% 3,8% 3,9% 4,8% 3,8% 27% -9,0% 12,5% 4,0%  3,3%
Nicaragua 4,8% 4,.8% 4,6% 4,6% -34% -29% -18% 103% 3,8%  2,8%
Panama 51% 57% 50% 56% 3,7% 33% -17,7% 158% 10,8%  4,1%

Rep. Dominicana 7,1% 69% 6,7% 4,7% 7,0% 5,1% -6,7% 12,3% 4,9% 5,3%

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Si analizamos la variacién del PIB real por conceptos en 2022 (segln el ultimo informe
disponible del Viceministerio de andlisis econémico y social de la Republica Dominicana), el
consumo final registré una variacion del 5,4%, gracias a un incremento del 5,5% y 3,9% del
consumo privado y publico, respectivamente. Este ultimo estaba destinado a mitigar el impacto
inflacionista en la poblacién y en el tejido productivo. Las exportaciones de bienes y servicios
crecieron un 13,7%, representando 3 p.p. del crecimiento total del PIB (4,9%), en linea con el
aumento del 47,5% en ingresos por turismo (en USD). Dicho incremento se logré gracias a un
mayor flujo de pasajeros no residentes (7,2Mn en 2022). Respecto a las importaciones de
bienes y servicios en 2022, crecieron un 15,1%, impactando de forma negativa en 4,7 p.p. en
el crecimiento total del PIB, debido al aumento del valor en ddlares de las importaciones totales
(sobre todo de petréleo).
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Grdfico 12. Variacion interanual del PIB real
por el enfoque del gasto, 2021 — 2023
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Fuente: Viceministerio de andlisis econdmico y social de la
Republica Dominicana.

Grdfico 13. Crecimiento del PIB real por
sectores de origen 2022 — 2023 (%)

En 2023, el PIB crecio a una tasa del 2,4%, (por debajo del crecimiento experimentado en 2022
del 4,9%), impulsado principalmente por el consumo tanto privado (2,5% vs 5,5% en 2022)
como publico (2,3% vs 3,9% en 2022), y la formacion de capital (2% vs 4% en 2022). La tasa de
crecimiento de las exportaciones e importaciones se mantuvo plana (ver grafico 12).

En las ultimas décadas, la RD presenta unas de las mayores tasas de crecimiento promedio real
per capita acumulada de América Latina, lo que le ha permitido avanzar del decimoquinto lugar
en 1980 al séptimo en 2020 (en tasa de crecimiento) por detrds de Panama, Chile, Uruguay,
Argentina, Costa Rica y México segun el FMI. Aunque, si tomamos como referencia el periodo
2014 —-2022, el PIB per capita de la RD ha crecido muy por encima de estos paises. Sin embargo,
la pobreza continlia en niveles elevados debido a los altos grados de desigualdad.

Tabla 8. Producto Interior Bruto por habitante (precios constantes; tasa de variacion anual)

3,5%

Impuestos a la produccion netos
de subsidios

Servicios

Industria

Agropecuario

2023 m2022

Fuente: Viceministerio de analisis econdmico y social de la
Republica Dominicana

Grdfico 14. Llegada de extranjeros no
residentes a RD por via aérea en 2023
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Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana.

Pais 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio
Costa Rica 2,4% 2,6% 32% 31% 17% 15% -50% -73% 40%  0,7%
El Salvador 13% 2,0% 22% 2,0% 23% 23% -80% 10,8% 25%  1,9%
Guatemala 25%  22% 09% 13% 17% 25% -32% 65% 27%  1,9%
Honduras 12% 2,0% 21% 3,0% 21% 09% -104% 10,8% 25%  1,5%
Nicaragua 33% 33% 3,1% 32% -47% -42% -3,1% 8,8% 23%  1,3%
Panamé 33% 39% 3,1% 3,8% 2,0% 1,6% -189% 143% 94%  2,5%
Chile 0,8% 1,1% 06% -02% 21% -1,0% -7,4% 10,6% 1,9%  09%
Uruguay 29% 00% 14% 15% 00% 07% -63% 54% 50%  1,2%
México 12% 15% 0,6% 08% 1,0% -1,1% -93% 52% 32%  0,3%
Argentina 35% 1,7% -3,0% 19% -3,4% -2,7% -105% 101% 4,4%  -0,6%
Rep. Dominicana  5,7% 57% 54% 3,5% 58% 3,9% -7,7% 11,1% 3,8%  4,1%
Promedio 1,9% 2,4% 1,8% 22% 1,0% 04% -82% 7,8% 3,9%  1,4%

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Turismo y construccion, dos sectores clave para la Republica Dominicana

Si ponemos el foco en la evolucion sectorial durante el afio 2022, el sector servicios fue el
principal impulsor de la actividad econémica dominicana con una variacién interanual del 6,5%,
siendo los principales contribuidores a dicho crecimiento: (i) actividades de hoteles, bares y
restaurantes con una variacion del 24% (vs 39,5% en 2021; la mayoria de los servicios se
orientan al turismo por lo que es un buen proxy para analizar dicho sector), (ii) salud del 11%
(vs -0,3%) v (iii) la administracion publica del 8,5% (vs -1,7% 2021).

El punto negativo lo puso la tasa de crecimiento del sector industrial (1,3%) y de la construccion
(0,6% vs 23,4% en 2021), altamente impactados por la inflacidn de costes. Aunque la situacion
ha cambiado, ya que la inflacion interanual se redujo significativamente (-3,67 p.p.) respecto a
la tasa de inflacién registrada en enero de 2023, pasando de 7,24% a 3,57% a cierre de 2023.
La inflacidn subyacente también ha continuado su tendencia a la baja en 2023 hasta 4,3% segun
la Direccion de Andlisis Macroeconémico de la RD.

El impacto del sector servicios en 2022 representd un poco mas del 90% (4,5 p.p.) del
crecimiento econdmico ese aio. Donde la actividad de hoteles, bares y restaurantes contribuyé
con 1,3 p.p. del aumento del PIB en 2022, gracias a un incremento interanual del 43,4% en el
volumen de turistas no residentes, situandose en 7,2Mn (vs 5,2Mn y 6,4Mn en 2013 y 2019,
respectivamente), cifra que ha aumentado hasta los 8,1Mn en 2023.

En 2023, vemos que las tendencias vistas en 2022 continuaron, aunque a un ritmo inferior. El
sector servicios crecié un 3,6% vs 2022, gracias principalmente al crecimiento en las actividades
de hoteles, bares y restaurantes con una variacidn del 10,7% vs 2022 y el sector salud que
creciéd un 10%. La actividad de construccion en 2023 aceler6 la tasa de crecimiento hasta el
2,1% (vs 0,6% en 2022). Gracias, sobre todo, a la aceleracidn de la actividad en el 3T23 en un
5,5% segun el BCRD, mostrando una recuperacion de la actividad. Que se vio favorecida por las
medidas de estimulo monetario (reduccién de tipos) y aumento del gasto publico.

El impacto del sector servicios volvid a ser el mas representativo, pesando otro 90% (2,1 p.p.)
del crecimiento econémico de 2023. Donde la actividad de hoteles, bares y restaurantes
contribuyé con 0,6 p.p y la construccidn un 0,3p.p. Lo que ejemplifica la elevada dependencia
de la economia dominicana de ambos sectores.
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Grdfico 15. Variacion precios al consumidor
(Rep. Dominicana)
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Fuente: CEPAL y Direccién de Analisis Macroecondmico de la
Republica Dominicana.

La inversidn extranjera directa en 2022 en RD alcanzé la cifra de USD 4.099Mn segln el Banco
Central de la Republica Dominicana (BCRD), con un crecimiento interanual de c.USD 900Mn
(+28%). Y que represento el 35% de la inversion en Centroamérica ese afio. Ademas, el 25%
(c.USD 1.000Mn vs USD 965Mn en 2021) se destind al sector turistico, alcanzando por primera
vez esa cifra. En 2023, la IED se situé en USD 4.390Mn, creciendo un 7% vs 2022. Desde 2010 y
hasta 2023 la inversidn extranjera directa acumulada (IED) en el sector turistico ha sido de USD
9.182Mn, es decir, una media por aio del 22,5% de la IED total.

Tabla 9. Inversion extranjera directa por actividad econémica (2010 — 2023)

Sector 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Promedio
Turismo 89%  47%  52% 12,9% 13,6% 30,5% 32,8% 19,7% 33,7% 32,9% 37,3% 30,5% 256% 269% 22,5%
Comercio / Industria 280% 156% 40,0% 20,3% 27,5% 167% 17,2% 382% 21,3% 11,8% 17,2% 9,6%  149% 157% 21,0%
Telecomunicaciones 247%  24% -07%  94%  116% 152% -11,0% 19%  -95% 103% -48%  2,6%  47%  -07%  4,0%
Energia 53%  114%  97%  22,6% 159%  -44% -03%  18%  80%  92%  168%  87%  183%  24,4%  10,5%
Financiero 46%  59%  51%  76%  94%  86%  52%  25%  70%  31%  32%  36% 42%  31%  52%
Zonas Francas 35%  65%  52%  75%  86% 107%  93%  74%  92%  86%  91%  89%  90%  79%  80%
Minero 11,9%  465% 37,2%  47%  -17%  03%  202% 115%  73%  74%  -03% 168%  91%  63%  12,7%
Inmobiliario 13,1% 7,0%  65% 13,7% 13,8% 187% 24,4% 153% 20,4% 14,6% 17,7% 16,8% 12,8% 14,1% 14,9%
Transporte 00%  00% -81% 13%  12%  37%  23%  17%  25%  20%  38%  25%  15%  22%  1,2%
Inversién total (USD Mn) 2.024 2277 3142 1991 2209 2205 2407 3.571 2535 3.021 2560 3.197 4.099 4390  2.830

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana

Otro dato importante que deja ver la buena dinamica del turismo en RD es el aumento de la
tasa de ocupacion hotelera en 5,6 p.p. entre enero y junio de 2023 hasta el 77,3% (vs 71,7% en
el mismo periodo de 2022). Las zonas que aumentaron mas la ocupacién son Punta
Cana/Bavaro (donde se encuentra ubicado el proyecto Larimar City & Resort) y La
Romana/Bayahibe.

Otro sector muy importante para RD es el sector de la construccion, que en 2022 y 2023 llegd
arepresentar el 15,2%y 14,7% de PIB (vs 11,3% y 14,3% en 2018 y 2021) segun el Banco Central
de la Republica Dominicana (BCRD).

El crecimiento del sector en los ultimos afios (TACC -10y del 13% en moneda local) ha venido
determinado por la inversidon publica y privada en el desarrollo residencial de bajo y medio
coste (con el objetivo de reducir el déficit de viviendas), la inversion privada en
establecimientos comerciales y la ampliacién de complejos y capacidad hotelera, asi como por
la ejecucion con capital publico de los planes de reconstruccién y mantenimiento de la
infraestructura publica.

Tabla 10. Peso % sobre el PIB por sector (2010 — 2023)

Sector 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Promedio
Agropecuario 6,1% 56% 54% 53% 52% 55% 55% 53% 51% 52% 60% 57% 58% 6,4% 5,6%
Explotacién de minas y canteras 04% 08% 09% 19% 2,0% 16% 20% 19% 1,7% 18% 20% 18% 14% 1,2% 1,5%

Manufactura local 12,0% 11,8% 11,6% 11,2% 11,2% 11,4% 11,1% 10,8% 10,8% 10,6% 10,9% 11,5% 11,6% 10,6% 11,2%

Manufactura zonas francasg 33% 33% 34% 34% 33% 33% 33% 33% 33% 32% 35% 3,6% 33% 3,1% 3,3%
Construccién 10,1% 10,2% 9,9% 10,1% 10,7% 10,2% 9,5% 10,5% 11,4% 12,0% 12,2% 14,3% 152% 14,7% 11,5%
Servicios 61,4% 61,9% 62,6% 61,6% 61,2% 61,1% 61,6% 61,1% 60,2% 59,9% 58,8% 56,0% 559% 57,4% 60,0%
Imp. a los productos netos de subsidi 6,7% 6,3% 6% 6,5% 63% 7,0% 7,1% 72% 74% 74% 65% 7,0% 6,7% 6,5% 6,8%
PIB 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana.

Situacion fiscal y deuda publica: déficit fiscal desde 2016 y con una calificacion de la
deuda estable/positiva de las agencias de calificacién

En el afio 2022, el Gobierno Central de la Republica Dominicana obtuvo un déficit fiscal de -
3,2% sobre el PIB (vs -2,9% en 2021), impactado por las medidas econdmicas para paliar el
impacto de la inflacidén (en la cesta de la compra y en el tejido productivo). Tendencia que se
ha repetido en 2023, situando el déficit fiscal en el -3,3% sobre el PIB. Desde (al menos) 2016
la RD no tiene un balance fiscal positivo. Para los proximos afios, el objetivo esta en mantener
el gasto publico para dar apoyo al crecimiento econdmico, pero sin perder de vista la
sostenibilidad fiscal.

En cuanto a los ingresos totales, en 2022 y 2023 alcanzaron el 15,3% y 15,7% sobre el PIB
respectivamente (vs 14,4% en 2019). En el periodo 2019 — 2022, a excepcidn del afio 2020
(impactado por el Covid), la RD ha obtenido un cumplimiento de las metas de recaudacién del
97,2%, 101,1% y 100,7% (2019, 2021 y 2022, respectivamente).

Tabla 11. Indicadores del Gobierno Central (2016 —2023)

Sector 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ingresos totales / PIB 139% 14,0% 142% 144% 142% 156% 153%  157%
Gastos totales / PIB 169% 17,4% 16,5% 180% 225% 183% 187% 19,1%
Balance fiscal / PIB -3,1% -3,1%  -2,2% -3,5% -7,9% -2,9% -3,2% -3,3%

Fuente: Ministerio de economia, planificacion y desarrollo de la Republica Dominicana.
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Tabla 12. Deuda consolidada de la Republica
Dominicana 2021 - 2023

[ 2021 | 2022 | 2023
Cantidad % del PIB Cantidad % del PIB Cantidad % del PIB
50.199,7  62,6% 66.7645 58,6% 70.9463  59,0%

Deuda externa 342784 363% 37.4488 32,8% 399529 33,2%
Gobierno central 333354 353% 363516 31,9% 388481 32,3%
Resto del SPNF 60 0,0% 60 0,0% 60 0,0%
Banco Central 9371 1,0% 10913 10% 10988  09%

Deuda interna neta 209213 26,4% 293157 257% 309934  258%
Gobierno central 138865 14,7% 151910 13,3% 157536 131%
Resto del SPNF 48,4 05% 3060  03% 2211 02%
Banco Central 129641 13,7% 161810 14,2% 17.3046 14,4%
Deuda intergubernamental ~ -2.373,7 -2,5% 23623 -2,1% -2.2859  -1,9%

Fuente: Ministerio de economia, planificacién y desarrollo de
la Republica Dominicana.

Detalle (USD Mn)
Deuda publica consolidada

Respecto a la evolucién de la deuda del Gobierno Central, en 2023 alcanzé los USD 54.829Mn
(vs USD 51.855Mn en 2022), lo que equivale al 45,6% del PIB (en linea con 2022). El 71% (USD
38.854Mn) corresponde a deuda externa, que se incremento un 7% vs 2022 (USD 36.357,6Mn).
De la deuda externa, el c.76% esta en manos de acreedores privados en forma de bonos. Por
otra parte, la deuda interna se situé en USD 15.975Mn (vs USD 15.497Mn en 2022).

Si sumamos los compromisos financieros contraidos por el SPNF (Sector Publico No Financiero)
y el Banco Central, la deuda publica de RD alcanzé los USD 70.946Mn en 2023 (ver tabla 12),
que, en términos del PIB, representé el 59,0%, en linea respecto al stock de deuda de 2022, y
un aumento nominal de USD 4.182 millones (6%). Es decir, la mala noticia es que la deuda en
términos absolutos sigue aumentando, aunque él % sobre el PIB se mantiene estable gracias al
crecimiento en un entorno inflacionario (donde la deuda en términos reales vale menos).

En lo relativo a las reservas internacionales brutas en 2023 alcanzaron USD 15.464Mn. Que
equivaldria a c¢.5,9 meses de importaciones de bienes y servicios (excluyendo zonas francas) y
estaria por encima de las recomendaciones del FMI.

Las agencias de calificacion crediticia (a octubre de 2023) calificaron asi la deuda soberana a
largo plazo en moneda extranjera de RD: (i) Moody's: Ba3 (perspectiva positiva), (ii) S&P: BB
(estable), y (iii) Fitch Ratings: BB- (estable). Esta uUltima agencia de calificacién ensalza como
factores positivos el historial robusto de crecimiento econémico, una actividad exportadora
diversificada y la buena evolucidn del PIB per cépita. El ultimo default de la RD fue en 1982.

Ademas, sefiala las consideraciones para futuras revisiones: (i) al alza: implementacion de
medidas para la flexibilidad fiscal y una mejor composicién por moneda de la deuday el retorno
al alto crecimiento. (ii) A la baja: riesgos de deterioro del ratio deuda gubernamental/PIB y de
intereses/ingresos. Algunos de los factores que podrian desencadenar dicho deterioro serian
el relajamiento en la politica fiscal o un menor crecimiento del esperado.

Tabla 13. Calificaciones y perspectivas de la deuda soberana a I/p en moneda extranjera

Republica

Panama .
Dominicana

Paisy agencia  Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua

Moody's B2 (Estable) Caa3 (Estable) Bal (Estable) B1 (Estable) B3 (Estable) Baa2 (Negativa) Ba3 (Positiva)
S&P B+ (Estable) CCC+ (Estable) BB (Estable) BB- (Estable) B (Estable) BBB (Estable) BB (Estable)
Fitch BB-(Estable) CCC+ (SP) BB (Estable) NC B- (Positiva) BBB- (Negativa) BB- (Estable)

Fuente: Viceministerio de Analisis Econdmico y Social de la Republica Dominicana.

Balanza de pagos: balanza por cuenta corriente negativa, compensada por la
inversion extranjera directa (IED)

En el aflo 2022 la evolucidon de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios
provocaron un aumento del 43,8% (USD -5.367Mn) de la balanza de bienes, pasando de USD -
11.796Mn (c.-12,5% s/PIB) en 2021 a USD -17.162Mn (c.-14,9% s/PIB), que se compenso
parcialmente por el aumento de la balanza de servicios +48,0 % vs 2021 (USD 1.787Mn) hasta
USD 5.493Mn (vs USD 3.706Mn en 2021). Si incluimos los ingresos primarios y secundarios, la
cuenta corriente (saldos comerciales mas ingresos primarios y secundarios) aumentd
significativamente hasta los USD -6.548Mn (vs USD -2.685Mn en 2021), lo que supone un ratio
cuenta corriente/PIB de c.-5,5% (vs -2,8% en 2021).

Los desequilibrios de la balanza por cuenta corriente en 2022 se vieron compensados por la
inversidn extranjera directa (USD 4.099Mn en 2022; +28% vs 2021). Los préstamos para los
diferentes plazos representaron en conjunto un endeudamiento de USD -1.453Mn, lo cual
supuso un incremento de USD -1.379Mn adicionales de endeudamiento, tanto a corto como a
medio y largo plazo.

Si analizamos los resultados de 2023, siguen mostrando un déficit corriente de USD -4.376Mn
segln el Banco Central de la Republica Dominicana, es decir, una mejora de USD 2.173Mn vs
2022, gracias, principalmente, a la disminucidn de las importaciones del petréleo (por unos
precios mas bajos del petrdleo y sus derivados) y a una mejora de la balanza de servicios de
USD 1.785Mn hasta los USD 7.279Mn (vs USD 5.493,5Mn en 2022).
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Tabla 14. Saldos de balanza por cuenta corriente 2019-2023 (USD Mn)

Partidas 2019 2020 2021 2022 2023
Cuenta corriente -1.187,9 -1.337,3 -2.685,3 -6.548,9 -4.376,3
Bienes -9.075,1 -6.803,1 -11.795,6 -17.162,4 -15.891,2
Servicios 5.058,3 1.390,6 3.706,5 5.493,5 7.278,7
Ingresos primario -4.068,9 -3.825,0 -4.710,5 -4.311,0 -5.437,6
Ingresos secundario 6.897,8 7.900,2 10.114,3 9.4310 9.673,8

Fuente: Viceministerio de Analisis Econdmico y Social de la Republica Dominicana

En conclusidn, una economia (RD) con tres pilares estructurales: alto crecimiento
(+5,2% TACC -10y), hiperdependiente del turismo y muy endeudada.

En definitiva, durante las ultimas décadas, la RD ha disfrutado de un crecimiento estable que
ha permitido reducir la brecha de las condiciones de vida con los paises mas desarrollados.
Desde 1993 hasta 2022, en promedio, el PIB real aumentd c.5,2% anual segun la OCDE.

Durante estos afos, la inversidn se ha convertido en el componente de mayor crecimiento de
la demanda interna. La acumulacién de capital y el incremento de la productividad han
permitido un aumento considerable del PIB por trabajador, representando mas del 50% del
crecimiento real per capita en las Ultimas dos décadas.

Entre las reformas que han impulsado la inversidn extranjera directa (IED) encontramos: (i)
liberalizacidn de las transacciones de divisas, (ii) eliminacion de los controles de precios, (iii)
eliminacidn de las restricciones a la inversion extranjera, (iv) nuevos acuerdos comercialesy (v)
creacion de incentivos fiscales y arancelarios.

Aunque de cara a poder seguir reduciendo la brecha con los paises mas desarrollados en los
préximos afios, es necesario que la RD lleve a cabo una serie de reformas para aumentar la
productividad como: (i) la reduccion de las barreas al emprendimiento, (ii) creacion de
condiciones equitativas de competencia, reduciendo las trabas administrativas y fomentando
la libre competencia, (iii) la reduccién de las restricciones al comercio de servicios y (iv) atajar
el problema de la reduccion de la poblacion en edad de trabajar.

Por ultimo, las cuentas externas estan expuesta a una serie de riesgos: (i) gran dependencia de
la economia estadounidense (principal destino de las exportaciones de mercancias y servicios,
asi como principal fuente de IED). Por lo que una desaceleracion de dicha economia daria lugar
a un incremento del déficit por cuenta corriente y un descenso de los flujos de entrada de
capital, (i) la dependencia de las importaciones de combustibles hace que la balanza por
cuenta corriente sea muy sensible a las fluctuaciones de los precios del petrdleo, (iii) gran
proporcion de deuda en moneda extranjera y (iv) necesidad de implantar una consolidacion
fiscal para estabilizar la deuda publica, ya que el deterioro del sentimiento de los inversores y
la disminucién de los flujos de entrada de capital podrian complicar la financiacion del déficit
por cuenta corriente.

¢Ddnde estaria situada CLR? En nuestra opinidn, la entrada en Republica Dominicana en 2021
(el dénde) con el proyecto Larimar City & Resort mas el negocio de ingenieria de estructuras
(el qué), concede a CLR una exposicion total a los sectores (turistico y construccién) con mayor
relevancia dentro del PIB de RD (el por qué) y con mejor momentun (el cuando), gracias al
notable incremento de turistas no residentes en 2022 y 2023 (y con expectativas de que
continue la tendencia positiva), reduccion de la inflacidn y la rebaja de tipos en RD (finales de
2023). Una demanda turistica procedente de paises desarrollados (EE. UU, Canada, Espania...)
y mas resiliente en las fases negativas del ciclo econémico.

La estrategia de integracion vertical (el como: la base del modelo de negocio de CLR), que va
desde la ingenieria de estructuras, a la construccién y promocion situa a CLR en la posicidn
idénea para aprovechar el fuerte driver de crecimiento que supone el sector turistico de la RD
para todas aquellas areas/lineas de negocio expuestas (directa e indirectamente) a ese sector.
Lo que en el caso de CLR se da en toda su cadena de valor: tanto en el negocio de
construccidn/ingenieria como en el de promocion residencial.
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Anadlisis financiero

Fortisimo crecimiento en ingresos, multiplicando en 2026e por
8x el EBITDA Rec. 2023. E incrementando (por logica) el riesgo.

Los resultados 2023 mostraron: (i) un crecimiento en ingresos del 23%, impulsado por la linea
de negocio de ejecucion de estructuras en la Republica Dominicana (pais en el que se concentra
el grueso de la actividad de CLR), (ii) la cartera de proyectos se situé en c.EUR 125Mn, (iii) con
una caida del margen EBITDA Recurrente hasta el 25,2% (EUR 4,4Mn) vs 29,3% en 2022 (EUR
4,2Mn) y (iv) una reduccidn de la deuda neta hasta EUR 9,6Mn (vs EUR 11,7Mn 2022).

Destacar que, en 2022, CLR adquirié unos terrenos en la Republica Dominicana para iniciar el
proyecto Larimar City & Resort (ver epigrafe Descripcién del Negocio de este informe, pag. 11)
y que consiste en el desarrollo de 2,7Mn de m2 de edificaciones residenciales (c.20.000
apartamentos y villas) y hoteleras (6 hoteles), restaurantes, campos de golf... La primera fase
comprende la construccidon de 14 torres de dieciséis alturas con apartamentos de 1,2 y 3
dormitorios (cerca de 2.550 viviendas). Es decir, un punto de inflexién para la compaiiia en
cuanto a tamafio y tipo de actividad, que supondra un cambio radical en el mix de negocio
(pasando de un negocio de ingenieria y construccion a otro de promocion residencial). Con
impacto en P&L desde 2025e, aunque con impacto en caja desde este mismo afio.

En noviembre de 2023, CLR comunicé al mercado su plan de negocio hasta 2026e (ver tabla
15), que muestra un salto muy significativo en 2024e-2026e en ingresos y EBITDA. En 2025e y
2026e (en base a nuestras estimaciones de ingresos de EUR 15Mn anuales para la linea de
ejecucion de estructuras), el resto de los ingresos implicitos en el plan de negocio de la
compaiiia corresponderian al proyecto Larimar City & Resort, y que supondrian c.EUR 60Mn en
2025e y c.EUR 285Mn en 2026e. Es decir, el equivalente a entregar ¢.450 y c.1.700 viviendas
en 2025e y 2026e respectivamente.

Tabla 15. Plan de negocio de Clerhp 2024e — 2026e

EUR Mn 2024e 2025e 2026e
Importe cifra de negocio 32,5 75,1 302,9
Gastos capitalizados 0,2 0,2 0,3
Costes directo (11,6) (46,1) (205,8)
Margen Bruto 21,1 29,3 97,3
% s/ventas 65,1% 38,9% 32,1%
Gastos de personal (4,0) (4,0) (4,1)
Gastos generales (3,6) (3,8) (4,0)
EBITDA 13,5 21,4 89,3
% s/ventas 41,6% 28,5% 29,5%
Amortizacién (1,9) (1,7) (1,5)
Deterioro y otros resultados
EBIT 11,6 19,7 87,8

Resultado financiero 1,5 (2,0) (1,7)
Resultado antes de impuestos 13,1 17,7 86,1

Lo anterior invita a reflexionar sobre tres cuestiones clave: (i) écudl es la capacidad real de la
compaiiia de crecer a medio y largo plazo?, (ii) équé impacto tendra en términos de margenes
y generacion de caja el proyecto Larimar City? y, por ultimo, pero no menos importante, (iii)
écudl sera el nivel de inversidn y financiacidon necesario? Contestar a estas preguntas exige un
analisis sistemdtico de la cuenta de resultados y de su balance. Lo que dard criterio a la hora
de valorar la capacidad de CLR de desarrollar un proyecto de tal calibre en los préximos afios.

Elevada capacidad de crecer en ingresos gracias a los vientos de cola del sector
turistico e inmobiliario en la Republica Dominicana (Ingresos TACC 2023 — 26e de
+103%)

Nuestro escenario central para el periodo 2024e-2026e contempla un crecimiento de los
ingresos hasta alcanzar EUR 145,9Mn en 2026e (103% TACC 2023-2026e; ingreso acumulado
de EUR 234Mn). Nuestros nimeros reflejan el impacto del proyecto Larimar City & Resort en
P&L desde 2025e. Afio en el que empieza la entrega de los apartamentos de la primera fase.
Nuestros nimeros no incluyen crecimiento inorganico. ¢Cudles son las principales palancas
para obtener este crecimiento? Por linea de negocio:
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Grdfico 16. Evolucion de los ingresos totales
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Grdfico 18. Evolucion mix de negocio 2023 —
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Grdfico 19. Estructura de costes
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Otros costes de explotacion

- Ejecucion de estructuras. Estimamos un crecimiento del 70,0% (organico) en 2024e
hasta los EUR 29,3Mn gracias a la ejecucion de la cartera de proyectos. Por geografia,
Paraguay supondria unos ingresos anuales de c.EUR 6Mn. El resto de los ingresos
(EUR 23Mn) corresponderia a la Republica Dominicana. En 2024e, esta linea de
negocio supondria el 100% de los ingresos.

Para 2025e y 2026e, proyectamos una pérdida de peso relevante del negocio de
ejecucion de estructuras dentro del mix de ingresos debido a: (i) la concentracion de
los recursos de CLR en el negocio de promocion inmobiliaria, por lo que para 2025e-
2026€e proyectamos unas ventas de EUR 15Mn por afo (vs EUR 29,3Mn en 2024e) y
(i) el impacto de Larimar City & Resort en P&L, diluyendo el negocio de ejecucién. En
2025e, representaria el 25% del mix y un 10% en 2026e. En 2023 era, “literalmente”,
el 100%. Y en 2024e, también.

- Proyecto Larimar (promocion inmobiliaria). En nuestro escenario central (en 2023
CLR vendié c.480 viviendas segun nuestras estimaciones), contemplamos una
aceleracién de las ventas a 1.000 unidades anuales en 2024e y 2025e y de 1.300 en
2026e. Gracias a un incremento del esfuerzo de comercializaciéon de CLR, donde
prevemos que parte de dicho esfuerzo tendréd que ser externalizado. Asumiendo un
precio medio de venta de c.EUR 0,12Mn para 2023 (EUR 0,18Mn en 2026e).

Hemos asumido que se empieza a construir en 2024e y un periodo ¢.30 meses, hasta
la entrega de las viviendas. Es decir, en 2025e estimamos unas entregas de 350
viviendas y de 850 en 2026e (ver apartado de anélisis de sensibilidad pag. 22). Una
hipotesis “conservadora”, que implicaria la entrega de 1.200 viviendas entre 2025e y
2026e, frente al objetivo de ¢.2.100 del plan de negocio de la compaifiia. Situando los
ingresos en EUR 44,5Mn y EUR 131,0Mn en 2025e y 2026e, respectivamente. Y que
cambiaria totalmente el mix de ingresos, pasando a representar el 75% en 2025e y el
90% en 2026e (vs 0% en 2024e).

En definitiva, estimamos un “despegue” de ingresos en 2024e-2026¢, pudiendo identificar dos
detonadores: (i) fuerte salto en ingresos en 2024e (c.2x 2023) derivados de la actividad de
ejecucion de estructuras en la Republica Dominicana (principalmente), apoyado en la elevada
cartera de pedidos (que eleva la visibilidad de esta linea de negocio para los préximos afios) y
(ii) el inicio de la entrega de viviendas en los dos proximos afios (negocio promotor),
principalmente en 2026e, concentrando los esfuerzos de CLR (razén de que el fuerte salto de
tamafio en ejecucidn de estructuras no se mantenga en el tiempo).

El equity story de CLR se reduce a ejecutar el salto de escala mediante el negocio de promocion
inmobiliaria (cambiando por completo el mix de ingresos) en Republica Dominicana. Que se
veria favorecido por la estrategia de integracién vertical de la compafiia. Aunque, cambiaria el
perfil de riesgo de CLR, pasando a un modelo de negocio mucho mas intensivo en circulante,
una estructural de capital diferente (con elevadas necesidades de financiacidn) y mds expuesto
al ciclo econdmico, con una sobre concentracidn de los ingresos en un Unico pais, pero con un
mayor potencial en cuanto a generacién de caja (resultado del “despegue” en ingresos y
EBITDA Rec.). Es decir, un binomio de crecimiento y riesgo, ambas en altas dosis.

El cambio en el mix de ingresos provocaria un salto en EBITDA Rec. hasta EUR
33,9Mn en 2026e (23,3% s/ventas), por el aumento tan fuerte de ingresos

Para el periodo proyectado 2024e-2026e, estimamos una fuerte y progresiva caida del margen
bruto, por el cambio en el mix de negocio (por el crecimiento explosivo en ingresos de
promocidn). Y que pasaria de 66,4% en 2023 a un 31% en 2026e (vs 38% en 2025e). Ya que el
negocio de promocién inmobiliaria es mucho mas intensivo en aprovisionamientos (compra de
materiales, adquisicion del suelo...). En 2026e, el 90% de los ingresos consolidados
corresponderdn al proyecto Larimar.

Por otro lado, en 2024e estimamos un incremento de los gastos de estructura hasta los EUR
8,2Mn (+14% vs 2023; 28,0% s/ventas), derivados de un gasto de personal de EUR 4,4Mn (+26%
vs 2023, 15% s/ventas 2024), relacionados con mano de obra indirecta y EUR 4,0Mn de otros
costes de explotacion (13% s/ventas). El incremento de los gastos de personal estimado se
debe al aumento de plantilla por la actividad de ejecucién de estructuras, asi como de la
adecuacidén del personal para volimenes de ingresos superiores a los actuales (2025e y 2026e).
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Grdfico 20. Evolucion EBITDA Recurrente
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Grdfico 22. Evolucion beneficio neto

Para los afios 2025e y 2026e, nuestras estimaciones asumen una fuerte mejora del EBITDA
Recurrente hasta alcanzar EUR 33,9Mn (vs EUR 12,0Mn en 2024e). Que, junto con el despegue
en ingresos en 2024e-2026e, es uno de los pilares del equity story de CLR: conseguir un salto
en EBITDA Recurrente que le permita mejorar la generaciéon de caja. Hiperdependiente del
ritmo de entregas de viviendas.

Grdfico 21. De ingresos a EBIT 2025e
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Grdfico 23. Evolucion EBITDA Recurrente y FCF
Recurrente
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La mejora del EBITDA Rec. vendria explicada esencialmente por el fortisimo salto en la parte
alta de la P&L, que supondria multiplicar los ingresos de 2023 por 8,4x en 2026e (frente a la
estimacidn de la compaiiia de multiplicar por 17x). Ese mismo afio se incrementan de forma
muy relevante los ingresos, multiplicando por c.2x los ingresos de 2025e. Es decir, la mejora en
EBITDA Rec. vendria explicada esencialmente por una cuestion del despegue en volumen. Que
como se ha venido diciendo con anterioridad, provocaria un cambio total en el mix de ingresos.
En 2024e, el 100% corresponderia a ejecucidn de estructuras, aunque en 2026e, el 90% de los
ingresos corresponden al negocio de promocion inmobiliaria.

Con capacidad (contrastada) de generar BN positivo (por encima de breakeven, a
excepcion de 2020 y 2021 por el efecto de la pandemia). BN 2026e: EUR 20,9Mn
Por debajo de la linea de EBITDA, destacamos:

- Gasto por amortizacion. Estimamos gastos anuales de amortizacién de c.EUR 1,4Mn
para todo el periodo proyectado. No estimamos cantidades elevadas de
capitalizacidn de gastos (c.EUR 0,9Mn anual).

- Gasto financiero. Estimamos un endeudamiento creciente como resultado del
elevado nivel de inversion previsto para el periodo proyectado (DN 2025e: EUR
67,0Mn; DN/EBITDA Rec. 5,0x). En 2026e se entregarian 850 viviendas, lo que
reduciria significativamente la deuda hasta EUR 26,9Mn (DN/EBITDA Rec. 0,8x).
Siendo, una vez mds, muy dependiente de la velocidad de entrega de viviendas. Y,
por ende, de la gestion del capital circulante.

Todo lo anterior se traduciria en un Beneficio Neto 2024e de EUR 7,0Mn. Si ponemos la vista
en 2026e, el fuerte crecimiento en ingresos, junto a la expansidn esperada en el margen
EBITDA, llevarian el Beneficio Neto hasta niveles de EUR 20,9Mn (14,3% s/Ingresos 2026e). No
estimamos reparto de dividendos. Hoy, el foco del negocio esta en el desarrollo y construccion
del proyecto Larimar City & Resort, lo que requerird de una inversion descomunal (dado el
tamafio actual de la compafiia) los préximos 10/12 afios (en el mejor de los casos).

CLR necesitara una fuerte inversion en circulante. En 2026e estimamos que tenga
lugar la entrega de 850 viviendas permitiendo generacion positiva de FCF...
Elimportante nimero esperado de entregas para 2025e y 2026e (350 y 850, respectivamente),
y la continuacién de la construccién de las demas viviendas de la fase 1y del resto de fases del
proyecto, implicaran un incremento de las necesidades de circulante destinadas a: (i) la compra
del suelo, que estimamos suponga un total (2023- 2026e) de c.EUR 50Mn vy (ii) el coste de la
urbanizacion del suelo y construccidn de las viviendas, estimamos un total de c.EUR 260Mn.

Aunque, por otro lado, la venta de viviendas también genera una entrada de caja por el cobro
de parte del precio en el momento de la venta (16%-20% del precio) y la cuota mensual previa
a la entrega de la vivienda, lo que genera un fuerte incremento de la partida de anticipos de
clientes. En el momento de la entrega de la vivienda, el cliente paga el resto del precio. Es decir,
estimamos fuertes salidas de caja por circulante en 2024e y 2025e, aunque en 2026e, se
generaria una fuerte entrada de caja por variacion de circulante, impulsando la generacién de
FCF, junto al fuerte aumento del EBITDA Rec. Estimamos un CAPEX medio (2024e — 2026e) de
c.EUR 3,5Mn (vs EUR 2,1Mn en 2023).
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Grdfico 24. Evolucion deuda neta y
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El elevado nivel de inversién necesario implicard que durante los afios 2024e-2025e no se
genere Free Cash Flow Recurrente positivo. La razén es obvia: el momento de fuerte inversion
necesario para desarrollar y construir la fase 1 del proyecto Larimar City & Resort. Nuestro
escenario central recoge un FCF Recurrente 2024e de EUR -15,3Mn, que, por la inercia del
crecimiento del EBITDAy el impacto positivo por variacidn de circulante, se incrementara hasta
EUR 40,1Mn en 2026e (118% s/EBITDA recurrente).

... lo que inevitablemente tendra impacto en la DN. Llegando a EUR 67,0Mn (5,0x
DN/EBITDA Recurrente) en 2025e. Que se reduciria hasta en EUR 26,9Mn en 2026e.
A cierre de 2023, CLR tenia una posicion de deuda neta de EUR 9,6Mn. El elevado nivel de
inversion estimado para los proximos afos incrementara la deuda neta hasta niveles de c. EUR
67,0Mny EUR 26,9Mn en 2025e y 2026e respectivamente. Es decir, el nivel de apalancamiento
aumentara significativamente, suponiendo un multiplo de 5,0x DN/EBITDA Rec. 2025e. Para
reducirse a 0,8x DN/ EBITDA Rec 2026e. Lo que incrementara el gasto financiero hasta niveles
de c.EUR 4Mn en 2025e y 2026€, respectivamente.

¢Qué pasaria si...?

Dado el tamafio actual de la compafiia respecto al potencial impacto en P&L y en generacion
de caja del proyecto Larimar. Y que a dia de hoy la visibilidad es muy reducida, la probabilidad
de desviaciones en las estimaciones es muy elevada. Por lo que nos tenemos que preguntar
cual seria la “foto” de ventas, margen EBITDA recurrente, generacion de caja y la deuda neta
en 2026e (Tabla 16), si se ralentiza o acelera el negocio de promocidn inmobiliaria.

En el caso de que el ritmo de ventas de viviendas se mantuviese en linea con lo visto en 2023
(ventas de 500 unidades anuales; vs una fuerte aceleracion de las ventas en el escenario
central) y se entregasen c.860 unidades en total en 2025e y 2026e, el EBITDA Rec. y el FCF Rec.
se situarian en EUR 18,8Mny EUR 21,8Mn, respectivamente en 2026e. Por otro lado, en el caso
de que el ritmo de ventas se acelerase (escenario favorable) a un ritmo medio de 1.200
unidades entre 2024e-2026e y las entregas se situaran en 470 unidades y 1.680 en 2025e y
2026e, el EBITDA Rec. y el FCF Rec. se situarian en EUR 78,7Mny EUR 67,5Mn, respectivamente
en 2026e.

Tabla 16. Situacion en 2026e dependiendo de la evolucion del proyecto Larimar

EUR Mn Esc. Pesimista  Esc. Central  Esc. Favorable
Total ingresos 93,5 145,9 298,2
Cto. Total ingresos 78,5% 146,7% 305,4%
Margen Bruto 29,0 45,2 93,3
Margen Bruto (s/Ingresos) 31,0% 31,0% 31,3%
Costes de explotacion (10,2) (11,3) (14,6)
% s/ingresos -10,9% -7,7% -4,9%
EBITDA recurrente 18,8 33,9 78,7
EBITDA rec. / Ingresos 20,1% 23,3% 26,4%
EBITDA 18,8 33,9 78,7
EBITDA / Ingresos 20,1% 23,3% 26,4%
EBIT 18,4 33,6 78,4
EBIT / Ingresos 19,6% 23,0% 26,3%

Beneficio ordinario 12,1 29,2 76,5
Free Cash Flow Recurrente 21,8 40,1 67,5
Deuda financiera neta 57,8 26,9 (14,1)

En definitiva, despegue (muy exigente) en ingresos y rentabilidad, que se aceleraria
en 2026e (multiplicando por 8x el EBITDA Rec. 2023). Y que cambiara la compaiiia.
La “foto” actual es la de una compaiiia pequefia de ingenieria de estructuras, con el negocio
centralizado en la Republica Dominicana (economia altamente dependiente del sector turistico
e inmobiliario). Y cuyo equity story apunta a un cambio (casi total) en el mix de negocio,
derivado del megaproyecto de promocién inmobiliaria Larimar City & Resort. Que, ademas,
cambiara el perfil de riesgo de la compaiiia. Nuestras estimaciones (2024e - 2026e) e idea de
la compafiia pivotan sobre:

- Fortisimo crecimiento en ingresos (103% TACC 2023 — 2026e). Donde la linea que ird
ganando peso dentro del mix de negocio es promociéon inmobiliaria, hasta
representar el 90% de los ingresos en 2026e. CLR pasara de ser una pequefia empresa
de ingenieria de estructuras a una empresa de promocién inmobiliaria (mono-pais)
integrada verticalmente.
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- Orientacion del crecimiento hacia la linea de negocio con mayor potencial en
volumen. El EBITDA Recurrente pasaria de EUR 4,4Mn en 2023 (25,2% s/ventas) a un
EBITDA Recurrente de EUR 33,9Mn (23,3% s/ventas) en 2026e (pese a la fuerte
contraccion del margen bruto).

- Aumento de las necesidades de inversion en circulante (compra de suelo,
construccion de apartamentos...), aunque con entradas de caja por anticipos de
clientes (dependiente de las ventas de viviendas), que actian como compensacion
en términos de consumo de caja.

Estimamos un impacto negativo por variacion de circulante en 2024e y 2025e, que
se revertird en 2026e por el mayor nimero de entregas esperadas. Por tanto, un
modelo de negocio hiperdependiente del ritmo de entregas, que jugard un papel
central en la generacidn de FCF Recurrente y del nivel de apalancamiento financiero
en el periodo proyectado. Y, por ende, del perfil de riesgo de la compaiiia. Estimamos
un FCF Recurrente de EUR -15,3Mn en 2024e, de EUR-42,1Mn en 2025e y en 2026e
de EUR 40,1Mn.

- Cambio en la estructura de capital, con un aumento significativo de la deuda neta,
sobre todo en 2025e hasta EUR 67,0Mn. Que se reduciria significativamente en
2026e, por el fuerte salto en EBITDA Rec. y el impacto positivo por variacion de
circulante. Lo que vuelve a evidenciar la importancia de una adecuada gestion del
circulante.

En definitiva, los nUmeros muestran una compafiia que en el periodo 2024e-2026e lograria un
salto de escala (ingresos, EBITDA) muy relevante gracias a Larimar y a la concentracion de la
actividad en la Republica Dominicana, multiplicando los ingresos de 2023 por 8,4x en 2026e.
Ya en 2024e, casi se doblarian los ingresos de ingenieria de estructuras hasta EUR 29,3Mn. Para
en 2025e y 2026¢€, centrarse en la actividad de promocidn inmobiliaria, que acelerara ain mas
el crecimiento en ingresos y EBITDA Rec. Todo ello hiperdependiente de la velocidad en la
entrega de viviendas. Que determinara el nivel de endeudamiento de la compaiiia. Y, por tanto,
condicionando la estrategia de la compafiia mas alla de 2026e.

Aunque con notables riesgos: (i) disparidad en la relacion entre el esfuerzo de inversién y
gestion que supone el proyecto Larimar con el tamafio actual del balance de CLR (que ha
cerrado 2023 con patrimonio neto de EUR 6,2Mn; vs una inversién de c.EUR 310Mn en Larimar
en 2024-2026) y (ii) la exposicidon a un economia emergente durante un periodo largo (10/12
afios en el mejor de los casos), con segura exposicidn a diferentes fases del ciclo econdmico
(maxime en un economia con fuerte dependencia del turismo y la construccion). Es decir, el
giro estratégico que supone el proyecto Larimar para CLR implica necesariamente un mayor
riesgo comercial, operativo, macroecondmico y de financiacién.

Asi que podemos concluir, que CLR representa una historia de crecimiento que
indiscutiblemente (como hemos comentado con anterioridad) va “de la mano” de las dos caras
de la moneda: crecimiento y riesgo. Con total exposicidn a dos de los sectores que mas pesan
en el PIB de la Republica Dominicana y mas inversidn extranjera atraen. Pero ambos con altos
niveles de ciclicidad y en los que crecer conlleva niveles de inversidn (y por tanto financiacién)
muy elevados.
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Inputs de valoracion

Inputs de valoracién por DCF

2024e 2025e 2026e Perpetuo ¥
Free Cash Flow "To the Firm" (13,8) (39,1) 43,2 n.a.
Market Cap 57,1 A la fecha de este informe
Deuda financiera neta 9,6 Deuda bancaria neta de Caja (Rdos. 12m 2023)

Inputs favorables Inputs desfavorables

Coste de la deuda 6,0% Coste de la deuda neta 5,8% 6,3%
Tasa fiscal (T) 20,0% T (tasa fiscal normalizada y previsible a largo plazo) = =
Coste de la deuda neta 4,8% Kd = Coste de Deuda Neta * (1-T) 4,6% 5,0%
Risk free rate (rf) 3,3% Rf (Yield del bono a 10y a la fecha de este informe) = =
Equity risk premium 11,7% R (estimacion propia) 11,2% 12,2%
Beta (B) 1,2 B (estimacion propia) 1,1 1,3
Coste del Equity 17,3% Ke =Rf + (R * B) 15,6% 19,1%
Equity / (Equity + Deuda Neta) 85,6% E (tomando como valor del equity su Market Cap) = =
Deuda Neta / (Equity + Deuda Neta) 14,4% D = =
WACC 15,5% WACC=Kd *D +Ke * E 14,0% 17,1%
G "Razonable" 2,0% 2,0% 1,5%

(1) Elvalor perpetuo calculado a partir del dltimo FCF estimado no reflejaria las expectativas de crecimiento (positivas/negativas) de la compafiia a fecha de emision de este informe.
Nota: Se ha tomado como referencia el equity risk premiun de la Republica Dominicana (fuente: Pablo Fernandez). Ya que practicamente toda la P&L se genera en R. Dominicana. (79% de los
ingresos 2023 y con perspectivas de incrementarse significativamente).

Inputs de valoracién por multiplos

Ticker BPA EV/EBITDA EBITDA EV/Vtas. Ingresos  EBITDA/Vtas.  FCF Yield FCF
Compaiiia Factset Mkt. Cap PER 24e 24e-26e 24e 24e-26e 24e 24e-26e 24e 24e 24e-26e
Metrovacesa MVC-ES 1.366,6 40,6 18,7% 24,0 9,5% 2,3 5,0% 9,7% 8,0% -17,5%
Aedas Homes AEDAS-ES 863,5 8,8 0,6% 8,9 1,2% 1,4 -0,4% 15,6% 12,8% -1,3%
Playa Hotels & Resorts ~ PLYA-US 1.049,1 15,6 25,6% 8,3 4,2% 2,3 0,9% 27,7% 0,3% n.a.
Insur ISUR-ES 143,8 11,3 -2,5% 12,6 -1,5% 2,1 -6,2% 16,4% n.a. n.a.
Promocidén inmobiliaria y Turismo 19,1 10,6% 13,5 3,4% 2,0 -0,1% 17,4% 7,0% -9,4%
Strabag STR-AT 4.870,7 8,9 n.a. 1,1 n.a. 0,1 n.a. 7,4% n.a. n.a.
Hochtief HOT-DE 8.066,4 13,6 12,2% 5,7 11,2% 0,3 5,2% 4,5% 7,1% 24,6%
ACS ACS-ES 10.692,7 15,7 12,1% 5,6 6,7% 0,3 3,7% 5,3% 7,5% 6,9%
Ingenieria y Construccion 12,8 12,1% 4,1 9,0% 0,2 4,4% 5,7% 7,3% 15,7%
CLR CLR-ES 57,1 8,1 72,1% 5,6 68,4% 2,3 n.a. 40,8% n.a. n.a.

Andlisis de sensibilidad (2025e)

A) Analisis de sensibilidad del EBITDA Rec. y multiplos a variaciones en los margenes

Escenario EBITDA/Ingresos 25e EBITDA 25e EV/EBITDA 25e
Max 24,9% 14,7 4,5x
Central 22,6% 13,3 5,0x
Min 20,3% 12,0 5,6x

B) Analisis de sensibilidad del FCF Rec. frente a variaciones en el EBITDA y CAPEX/Vtas

FCF Rec. EUR Mn CAPEX/Ventas 25e
EBITDA 25e 5,4% 6,0% 6,6%
14,7 (40,4) (40,8) (41,1)
353 (41,8) (42,1) (42,5)
12,0 (43,1) (43,5) (43,8)
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Analisis de riesgos

¢ Qué puede salir mal?

Consideramos riesgos aquellos que puedan tener un impacto significativo negativo en nuestras proyecciones,
principalmente en el resultado operativo y en el free cash flow:

1. Freno en las entregas. Comprar suelo y desarrollar viviendas no deja de ser la parte industrial del
negocio promotor. La dificultad y el riesgo esta en la comercializacion de las promociones
desarrolladas. El entorno actual de tipos sumado a un efecto retardado de este incremento a nivel
macroecondmico podria provocar un freno en la demanda de viviendas, que impactaria
inevitablemente en el negocio promotor de CLR, retrasando las entregas de promociones estimadas
(lo que ademas implicaria un mayor consumo de caja y menores margenes). En concreto, una
reduccidn en el nimero de entregas estimadas en 2026e hasta 550 (vs 850 del escenario central)
provocaria una reduccion de c. 36% de los ingresos consolidados y de c. 45% en términos de EBITDA.

2. Subida de costes de construccion y su impacto sobre los margenes del negocio promotor. Aunque
CLR cuenta con un negocio inmobiliario integrado verticalmente, la subida de costes tanto en la
compra de suelo como en los materiales de construccidén podria impactar negativamente en nuestras
estimaciones de margenes y generacion de EBITDA. Nuestras estimaciones contemplan una fuerte
caida del margen bruto por el cambio en el mix (rapida pérdida de “peso” en el mix del negocio de
ingenieria), desde el 66% en 2023 hasta el 31% en 2024e. Una contraccidon adicional de 1,5 p.p. hasta
el 29,5% provocaria una contraccién del EBITDA 2026e del 6%.

3. Gestion del capital circulante. En 2023 la partida de clientes de balance ascendia a c.EUR 22,2Mn,
el 127% s/ventas (vs c.EUR 9,2Mn en 2022, 65% s/ventas), asi que, si los clientes experimentasen
dificultades econdémicas o incumpliesen parcial o totalmente sus compromisos contractuales, el
cobro de facturas y efectos se veria afectado negativamente, impactando en la generacién de FCF.

4. Alta concentracion de la actividad en Republica Dominicana. Las ventas procedentes de la actividad
generada en Republica Dominicana supusieron el 79% de los ingresos en 2023 (vs 58% en 2022). Es
decir, CLR tiene una altisima exposicion a la macro del pais (economia emergente), lo que en si
mismo un factor de riesgo para la compaiiia.

5. Riesgo divisa: CLR mantiene una exposicién total de su P&L al USD, ya que tanto las ventas como la
estructura de costes se realizan en dicha moneda, lo que supone un riesgo de divisa. Toda
depreciacion del USD vs EUR puede leerse como riesgo (en la cuantia de la depreciacidn) para el
EBITDA de CLR.

6. Exposicion a sectores ciclicos en una economia emergente. Exposicion a sectores ciclicos como la
construccidn y el sector turistico los préximos 10/12 afios, con segura exposicidn a diferentes fases
del ciclo econdmico. Sectores muy sensibles a la macro.

7. Disparidad del tamaiio del proyecto Larimar City & Resort vs balance actual de CLR. A cierre de
2023, la compaiiia tenia un patrimonio neto de EUR 6,2Mn. Lo que, puesto en relacién con el
megaproyecto inmobiliario que esta desarrollando, implica un riesgo tedrico (financiero y contable)
evidente ya que la capacidad de responder a imprevistos (crisis que afecten a la demanda,
deterioros) es minima.

8. Un menor apalancamiento operativo del esperado: Nuestras estimaciones consideran una
reduccién de los costes fijos de estructura (asumiendo que una pequefia parte de esta es de
naturaleza variable) hasta llevar el total (gastos de personal + otros costes de explotacién) al 28,0%
s/ingresos en 2024e (vs 41,2% s/ingresos en 2023). Si se mantuviese el peso sobre ventas de los
gastos de estructura en el 41,2% reduciria el margen EBITDA rec. 2024e hasta el 27,6% (vs c.40,8%
estimado). Lo que implicaria una contraccion del EBITDA rec. 2024e del -32,3%.

9. Nivel de deuda. A cierre de 2023, CLR contaba con una deuda neta de EUR 9,6Mn. Nuestras
estimaciones contemplan un aumento de la deuda neta hasta EUR 67,0Mn en 2025e, a raiz de la
inversion en circulante (compra del suelo, construcciones de viviendas...), que se reduciria hasta EUR
26,9Mn en 2026e (por la fuerte entrada de caja derivada del salto en EBITDA Rec. y variacidn de
circulante). Una evoluciéon mas lenta de la entrega de viviendas (hasta 550) dejaria la deuda neta en
EUR 57,8Mn en 2026e).
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Gobierno corporativo

Un Consejo alineado a priori con los accionistas minoritarios. Y
con un tercio de los consejeros independientes

Tabla 17. Principales accionistas

Nombre Directa Indirecta Total
Juan Andrés Romero Hernandez* 1,0% 7,8% 8,8%
Rhymar Proyects Developer 25,4% 25,4%
Rheto Arquitectos S.L.P** 0,1% 8,1% 8,1%
Victor Manuel Rodriguez Martin 6,4% 6,4%
Meca Alcazar 5,1% 5,1%
Trina World Wide 10,2% 10,2%
Pedro José Romero Hernandez*** 0,0% 7,8% 7,8%
Alejandro Clemares Sempere 7,5% 7,5%
Rheto Desarrollo y Proyectos S.L**** 0,0% 7,6% 7,6%
Free float 44,3% 44,3%
Total 100,0% 31,3%

* D. Juan Andrés Romero Hernandez tiene una participacion total en
Clerhp Estructuras, S.A. del 8,78% como consecuencia de su
participacion directa (1,02%), indirecta del 0,04% a través del 75% que
posee de la mercantil Rheto Arquitectos, S.L.P., indirecta del 1,69% a
través de la participacion directa del 6,64% que posee de la empresa
Rhymar Proyects Developer, S.L., y participacién indirecta del 6,04% a
través de la participacion indirecta del 31,68% que Rheto Arquitectos,
S.L.P. posee en RHYMAR Proyect Developer SL.

** | a participacion total, directa e indirecta de Rheto Arquitectos, S.L.P.
en Clerhp es del 8,11%, como consecuencia de la participacién del
31,68% que ostenta en Rhymar Proyects Developer, S.L. y de la
participacién directa del 0,05% en CLERHP.

*** D, Pedro José Romero Hernandez, persona fisica que representa en
el Consejo de Administracion a Rheto Arquitectos, S.L.P., ostenta una
participacion total en CLERHP del 7,84% como consecuencia de la
participacién del 0,01% que tiene a través de Rheto Arquitectos, S.L.P.,
de la participacion indirecta del 5,81% a través de Rhymar Proyects
Developer, S.L. y de la participacion indirecta del 2,01% a través de su
participacion en Rheto Arquitectos, S.L.P.

**** |a participacion total de Rheto Desarrollo y Proyectos, S.L. en
Clerhp es del 7,63%, como consecuencia de la participacion del 30,01%
que ostenta en Rhymar Proyects Developer, S.L.

Tabla 19. Consejo de administracion actual

Consejero Categoria Cargo  Fecha de reelecién
Juan Andrés Romero Hernandez  Presidente y CEO  Dominical 29/06/2023
Pedro José Romero Herndndez Vocal Dominical 29/06/2023
Alberto Jests Mufioz Sanchez-Migur Vocal Dominical 29/06/2023
Victor Manuel Rodriguez Martin Vocal Dominical 29/06/2023
José Angel Morenete Vega Vocal Independiente  29/06/2023
José Ramoén Garcia Mateo Vocal Independiente  29/06/2023

Nota: Alberto Jests Mufioz Sdnchez-Miguel es el representante en el
consejo de Rhymar Proyects Developer. Y Pedro José Romero
Hernandez de Rheto Arquitectos S.L

Fundada en agosto de 2011 por Juan Andrés Romero Hernandez (presidente del consejo y
consejero delegado), Alejandro Clemares Sempere (exvicepresidente del Consejo), Juan
Evangelista Alonso Becerra (exconsejero dominical) y Félix Poza Ceballos (exconsejero vy
director financiero). En la actualidad, de los fundadores siguen siendo accionistas Juan Andrés,
Alejandro y Félix Poza (Ver tabla 17). Este ultimo con una participacion inferior al 5%. CLR cotiza
en BME Growth desde marzo de 2016.

1. Un Consejo de Administracion con baja presencia de independientes. El Consejo de
Administracion de CLR actualmente estd formado por 6 miembros, después de la
dimisién en febrero de 2024 por motivos personales de Félix Poza Ceballos
(exconsejero dominical). De los seis miembros actuales, 4 son dominicales (67%) y 2
independientes (33%). Sin ninguna mujer consejera. El consejo de administracidn
controla de forma directa el 33% del capital de la compafiia. Lo que implica, a priori,
su alineacion con los intereses de los minoritarios. En febrero de 2023, el consejero
Alejandro Clemares Sempere también renuncié por motivos personales.

El Consejo estara formado por un minimo de cinco y un maximo de quince miembros.
Los consejeros seran nombrados por un plazo de cuatro afios, y podran ser reelegidos
por la Junta una o mas veces por periodos de igual duracion.

Tabla 18. Principales métricas del gobierno corporativo.
KPI 2021 2022 2023
22% 33% 29%

% de consejeros independientes

% de consejeros dominicales 78% 67% 71%
% de consejeros ejecutivos 0% 0% 0%
% de otros consejeros 0% 0% 0%
% de mujeres en el consejo de administracion 0% 0% 0%
% de mujeres en la plantilla 11% 8% 20%
Remuneracién del Consejo /gastos de personal 7% 8% 11%

2. Independencia de la comision de auditoria. La comisidn de auditoria esta formada
por José Angel Morenete Vega (consejero independiente), José Ramén Garcia Mateo
(consejero independiente) y Victor Manuel Rodriguez Martin (consejero dominical),
asegurando la independencia.

3. Remuneracion del consejo de administracion. En 2023, la remuneracion del Consejo
de Administracidn en su conjunto ascendié a c.EUR 0,4Mn (11% s/gastos de personal;
vs 8% s/gastos de personal en 2022). Adicionalmente, CLR no tiene contraidas
obligaciones en materia de pensiones y seguros de vida con respecto al personal de
alta direccion o con respecto a antiguos o actuales administradores.

4. Clausulas de blindaje: a fecha de este informe, no existen clausulas de garantia o
blindaje de administradores o altos directivos para casos de extincion de sus
contratos, despidos o cambio de control.

5. Retribucion al accionista. CLR no tiene politica de dividendos y no espera acordar su
distribucién en los proximos afos. Hoy, el foco del negocio estd en el desarrollo y
construccion de su cartera de pedidos, lo que requerira capital. Tampoco tiene
aprobado ningun plan de recompra de acciones.

6. Saldosy transacciones con partes vinculadas. CLR mantiene saldos en el balance con
partes vinculadas a cierre de 2023 por un importe deudor de EUR 4,0Mn (vs EUR
2,1Mn en 2022). Dichos saldos se mantienen con: (i) Lago Bravo Enterprises, S.L. (EUR
1,8Mn), (ii) Visual Technology (EUR 0,3Mn), (iii) con Rheto Arquitectos S.L.P (EUR
1,0Mn; accionistas de CLR) y (iv) con World Promenade por EUR 1,0Mn. En el caso de
Lago Bravo esta participada por CLR en un 25,46% y un 7% Visual Technology.
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Ademds, CRL mantiene un saldo deudor por importe de EUR 1,7Mn con Rhymar
Proyect y Desarrollos, S.L y Rheto Arquitectos (sociedades controladas por Juan y
Pedro Romero) derivado de dos préstamos en acciones, para disponer de
autocartera. En caso de venderlas, se devuelven a los accionistas correspondientes
via ampliacion de capital. Por otro lado, el Grupo mantiene un saldo deudor con
accionistas por importe de EUR 2,2Mn también pagadero en acciones.
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Anexo 1. Proyecciones financieras

Balance (EUR Mn) 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Inmovilizado inmaterial 0,4 2,0 2,7 0,8 0,5 1,5 2,4 3,4
Inmovilizado material 4,2 4,2 3,4 3,9 4,5 6,8 8,9 11,3
Otros activos no corrientes 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Inmovilizado financiero 0,2 1,0 0,9 5,5 3,9 3,9 3,9 3,9
Fondo de comercio y otros intangibles - 0,3 0,2 - - - - -
Activo circulante 7,0 9,7 9,2 13,0 29,1 59,5 137,5 220,7
Total activo 11,9 17,3 16,8 23,3 38,2 71,7 152,8 239,3
Patrimonio neto 3,7 1,9 (2,8) 2,2 6,2 13,2 19,4 40,3
Minoritarios 0,3 0,7 0,1 (0,0) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2)
Provisiones y otros pasivos a LP 0,2 0,3 0,2 3,0 4,3 4,3 4,3 4,3
Otros pasivos no corrientes - - - - - - - -
Deuda financiera neta 5,5 11,5 15,7 11,7 9,6 24,9 67,0 26,9
Pasivo circulante 2,1 3,0 3,6 6,4 18,3 29,6 62,3 168,1
Total pasivo 11,9 17,3 16,8 23,3 38,2 71,7 152,8 239,3
TACC
Cuenta de Resultados (EUR Mn) 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 19-23 23-26e
Total Ingresos 14,0 10,3 6,1 14,2 17,5 29,3 59,2 145,9 5,7% n.a.
Cto.Total Ingresos 31,9% -26,5% -40,9% 133,5% 23,0% 67,7% 101,7% 146,7%
Coste de ventas (4,1) (1,9) (2,7) (3,3) (5,9) (9,2) (36,7) (100,7)
Margen Bruto 9,9 8,3 3,4 10,9 11,6 20,2 22,5 45,2 4,0% 57,3%
Margen Bruto / Ingresos 71,0% 81,1% 55,2% 76,5% 66,4% 68,8% 38,0% 31,0%
Gastos de personal (5,1) (4,6) (3,6) (3,2) (3,5) (4,4) (5,1) (6,8)
Otros costes de explotacién (2,2) (3,3) (3,6) (3,5) (3,7) (3,8) (4,0) (4,5)
EBITDA recurrente 2,6 0,4 (3,8) 4,2 44 12,0 13,3 33,9 14,3% 97,3%
Cto.EBITDA recurrente 43,7% -83,2% -979,3% 208,8% 6,0% 170,9% 11,6% 154,3%
EBITDA rec. / Ingresos 18,5% 4,2% n.a. 29,3% 25,2% 40,8% 22,6% 23,3%
Gastos de reestructuracion y otros no rec. 0,0 (0,0) 0,0 - 1,0 - - -
EBITDA 2,6 0,4 (3,8) 4,2 5,5 12,0 13,3 33,9 20,4%  83,9%
Depreciacién y provisiones (0,7) (1,0) (1,0) (1,2) (1,3) (1,0) (1,4) (1,3)
Gastos capitalizados 0,1 0,8 0,9 0,5 0,9 0,9 0,9 0,9
Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - - -
EBIT 2,0 0,2 (3,9) 3,4 51 11,9 12,9 33,6 26,3%  87,3%
Cto.EBIT 23,4% -88,8% n.a. 188,9% 48,7% 133,3% 8,5% 159,9%
EBIT / Ingresos 14,3% 2,2% n.a. 24,2% 29,2% 40,6% 21,8% 23,0%
Impacto fondo de comercio y otros - - - - - - - -
Resultado financiero neto (0,6) (1,2) (1,1) (2,1) (4,1) (2,0) (4,3) (4,3)
Resultados por puesta en equivalencia - - - - - - - -
Beneficio ordinario 1,4 (0,9) (5,0) 1,4 1,0 9,9 8,7 29,2 -7,6% n.a.
Cto.Beneficio ordinario 0,6% -168,2%  -427,5% 127,4% -26,1% 879,8% -12,2% 237,3%
Extraordinarios - - - - - - - -
Beneficio antes de impuestos 1,4 (0,9) (5,0) 1,4 1,0 9,9 8,7 29,2 -7,6% n.a.
Impuestos (0,4) (0,2) (0,1) (0,2) (0,3) (2,8) (2,5) (8,4)
Tasa fiscal efectiva 25,5% n.a. n.a. 13,6% 28,7% 28,7% 28,7% 28,7%
Minoritarios (0,1) 0,0 0,1 0,0 0,1 - - -
Actividades discontinuadas - - - 0,2 - - - -
Beneficio neto 1,0 (1,1) (5,0) 1,4 0,8 7,0 6,2 20,9 -5,0% n.a.
Cto.Beneficio neto 19,9% -211,6%  -360,1% 127,8% -42,7% 785,9% -12,2% 237,3%
Beneficio ordinario neto 1,0 (0,9) (4,9) 1,2 0,0 7,0 6,2 20,9 -54,3% n.a.
Cto. Beneficio ordinario neto 1,8% -189,8% -466,5% 124,9% -96,6% n.a. -12,2% 237,3%
TACC
Cash Flow (EUR Mn) 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 19-23 23-26e
EBITDA recurrente 12,0 13,3 33,9 14,3% 97,3%
Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - -
Var.capital circulante (19,2) (45,2) 22,6
Cash Flow operativo recurrente -7,2 -31,8 56,5 52,5% n.a.
CAPEX (3,2) (3,6) (3,6)
Rdo. Fin. Neto con impacto en Cash Flow (2,0) (4,3) (4,3)
Impuestos (2,8) (2,5) (8,4)
Free Cash Flow Recurrente (15,3) (42,1) 40,1 4,0% n.a.
Gastos de reestructuracion y otros no rec. - - -
- Adquisiciones / + Desinversiones - - -
Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - -
Free Cash Flow (15,3) (42,1) 40,1 19,2% n.a.
Ampliaciones de capital - - -
Dividendos - - -
Variacion de Deuda financiera neta 15,3 42,1 (40,1)
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Anexo 2. Analitica del Free Cash Flow

TACC

A) Andlisis del Free Cash Flow (Eur Mn) 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 20-23 23-26e
EBITDA recurrente 0,4 (3,8) 4,2 4,4 12,0 13,3 33,9 n.a. 97,3%
Cto.EBITDA recurrente -83,2%  -979,3%  208,8% 6,0% 170,9%  11,6%  154,3%

EBITDA rec. / Ingresos 4,2% n.a. 29,3% 25,2% 40,8% 22,6% 23,3%

- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - -

+/- Var. Capital circulante (1,8) 1,0 (0,9) (4,2) (19,2) (45,2) 22,6

= Cash Flow operativo recurrente (1,4) (2,8) 3,3 0,2 (7,2) (31,8) 56,5 28,5% n.a.
Cto. Cash Flow operativo recurrente n.a. -99,8% 216,0% -94,7% n.a. -342,8% 277,4%

Cash Flow operativo recurrente / Ingresos n.a. n.a. 22,9% 1,0% n.a. n.a. 38,7%

- CAPEX (3,9) (0,0) (2,6) (1,0 (3,2) (3,6) (3,6)

- Rdo. Financiero neto con impacto en Cash Flow (0,5) (0,9) (2,1) (1,7) (2,0) (4,3) (4,3)

- Impuestos (0,2) (0,1) (0,2) (0,1) (2,8) (2,5) (8,4)

= Free Cash Flow recurrente (6,0) (3,9) (1,6) (2,6) (15,3) (42,1) 40,1 23,9% n.a.

Cto. Free Cash Flow recurrente -92,9% 34,9% 59,6% -67,6% -479,8% -175,6% 195,3%

Free Cash Flow recurrente /Ingresos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 27,5%

- Gastos de reestructuracién y otros - 0,0 - 1,0 - - -

- Adquisiciones / + Desinversiones (0,2) - 1,6 0,2 - - -

+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow - (0,2) - - - - -

= Free Cash Flow (6,2) (4,1) 0,1 (1,4) (15,3) (42,1) 40,1 39,4% n.a.

Cto. Free Cash Flow -91,9% 34,1% 101,9% n.a. n.a. -175,6%  195,3%

Free Cash Flow recurrente - Yield (s/Mkt Cap) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 70,3%

Free Cash Flow - Yield (s/Mkt Cap) n.a. n.a. 0,1% n.a. n.a. n.a. 70,3%

B) Analitica de la variacién anual del Free Cash Flow

recurrente (Mn EUR) 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

Free Cash Flow recurrente (Afio -1) (3,1) (6,0) (3,9) (1,6) (2,6) (15,3) (42,1)

Impacto en EBITDA de la variacién de ingresos (0,7) (0,2) (5,1) 1,0 3,0 12,2 19,6

Impacto en EBITDA de la variacién de EBITDA/Ingresos (1,5) (4,1) 13,1 (0,7) 4,6 (10,8) 1,0

= Variacion EBITDA recurrente (2,2) (4,3) 8,0 0,3 7,6 1,4 20,6

- Impacto por variacién arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - -

+/- Impacto por variacién del capital circulante 0,8 2,9 (1,9) (3,3) (14,9) (26,0) 67,8

= Variacion del Cash Flow operativo recurrente (1,4) (1,4) 6,1 (3,1) (7,4) (24,7) 88,4

+/-Variacion del CAPEX (1,8) 3,8 (2,5) 1,6 (2,3) (0,3) (0,1)

+/- Variacién del resultado financiero neto 0,1 (0,4) (1,1) 0,3 (0,3) (2,2) (0,1)

+/- Variacién de impuestos 0,2 0,1 (0,1) 0,1 (2,7) 0,3 (5,9)

= Variacion del Free Cash Flow recurrente (2,9) 2,1 2,3 (1,1) (12,7) (26,8) 82,3

Free Cash Flow Recurrente (6,0) (3,9) (1,6) (2,6) (15,3) (42,1) 40,1

C) Analisis del "FCF to the Firm" (pre servicio de la deuda) TACC

(EUR Mn) 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 20-23 23-26e
EBIT 0,2 (3,9) 3,4 5,1 11,9 12,9 33,6 n.a. 87,3%
* Tasa fiscal tedrica 0,0% 0,0% 13,6% 0,0% 28,7% 28,7% 28,7%

= Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) - - (0,5) - (3,4) (3,7) (9,6)

EBITDA recurrente 0,4 (3,8) 4,2 4,4 12,0 13,3 33,9 n.a. 97,3%

- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - -

+/- Var. Capital circulante (1,8) 1,0 (0,9) (4,2) (19,2) (45,2) 22,6

= Cash Flow operativo recurrente (1,4) (2,8) 3,3 0,2 (7,2) (31,8) 56,5 28,5% n.a.

- CAPEX (3,9) (0,0) (2,6) (1,0) (3,2) (3,6) (3,6)

- Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) - - (0,5) - (3,4) (3,7) (9,6)

= Free Cash Flow (To the Firm) recurrente (5,3) (2,8) 0,2 (0,8) (13,8) (39,1) 43,2 46,8% n.a.
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) Recurrente -100,2% 46,3% 107,6%  -466,5% n.a. -182,6%  210,6%

Free Cash Flow (To the Firm) recurrente / Ingresos n.a. n.a. 1,5% n.a. n.a. n.a. 29,6%

- Adquisiciones / + Desinversiones (0,2) - 1,6 0,2 - - -

+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow - (0,2) - - - - -

= Free Cash Flow "To the Firm" (5,5) (3,1) 1,9 (0,6) (13,8) (39,1) 43,2 52,8% n.a.

Cto. Free Cash Flow (To the Firm) -98,0% 44,2% 160,9%  -130,9% n.a. -182,6%  210,6%

Free Cash Flow (Recurrente) To the Firm - Yield (s/ EV) n.a. n.a. 0,3% n.a. n.a. n.a. 64,6%

Free Cash Flow To the Firm - Yield (s/EV) n.a. n.a. 2,8% n.a. n.a. n.a. 64,6%
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Andlisis de la variacion acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2019 - 2023)
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Evolucion del EBITDA recurrente vs Free Cash Flow recurrente
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Comportamiento del precio de la accion vs EBITDA (12m forward)
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Anexo 3. Detalle del célculo del EV a fecha de este informe
EUR Mn Fuente
Market Cap 57,1
+ Minoritarios (0,2) Rdos. 12m 2023
+ Provisiones y otros pasivos a LP 4,3 Rdos. 12m 2023
+ Deuda financiera neta 9,6 Rdos. 12m 2023
- Inmovilizado financiero 3,9 Rdos. 12m 2023
+/- Otros
Enterprise Value (EV) 66,9
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Anexo 4. Principales comparables 2024e

Promocién inmobiliaria y Turismo

Playa Hotels &

Ingenieria y Construccién

EUR Mn Metrovacesa Aedas Homes Resorts Insur Average Strabag Hochtief ACS Average CLR
o |Ticker (Factset) MVC-ES AEDAS-ES PLYA-US ISUR-ES STR-AT HOT-DE ACS-ES CLR-ES
§ -§ Pais Spain Spain Netherlands Spain Austria Germany Spain Spain
8 & |Market cap 1.366,6 863,5 1.049,1 143,8 4.870,7 8.066,4 10.692,7 57,1
= Enterprise value (EV) 1.570,3 1.369,5 2.052,9 387,6 1.497,0 7.561,9 11.107,2 66,9
Total Ingresos 672,7 985,4 886,2 187,4 18.242,2 29.767,5 37.384,4 29,3
Cto.Total Ingresos 14,7% -8,3% -2,1% 33,5% 9,5% 3,3% 7,2% 4,6% 5,0% 67,7%
2y TACC (2024e - 2026¢) 5,0% -0,4% 0,9% -6,2% -0,1% n.a. 5,2% 3,7% 4,4% n.a.
EBITDA 65,4 153,8 245,9 30,7 1.351,2 1.334,7 1.968,9 12,0
© Cto. EBITDA 432,8% -10,2% 2,9% 64,8% 122,6% 43,4% 62,7% 41,7% 49,2% 119,2%
-2 |2y TACC (2024 - 2026€) 9,5% 1,2% 4,2% -1,5% 3,4% n.a. 11,2% 6,7% 9,0% 68,4%
2 EBITDA/Ingresos 9,7% 15,6% 27,7% 16,4% 17,4% 7,4% 4,5% 5,3% 5,7% 40,8%
g EBIT 60,0 149,5 156,9 26,4 787,3 942,3 1.339,6 11,9
g Cto. EBIT 560,3% -10,5% -3,8% 80,9% 156,7% 88,5% 88,1% 59,8% 78,8% 133,3%
£ |2y TACC (2024 - 2026e) 14,3% 0,8% 11,3% -2,2% 6,0% n.a. 11,0% 9,0% 10,0% 67,9%
5 |[EBIT/Ingresos 8,9% 15,2% 17,7% 14,1% 14,0% 4,3% 3,2% 3,6% 3,7% 40,6%
& |Beneficio Neto 34,1 95,0 67,2 12,5 5359 571,2 686,0 7,0
g Cto. Beneficio Neto 263,6% -12,9% 34,9% 10,9% 74,1% -15,0% 9,3% -12,1% -5,9% 785,9%
"_E 2y TACC (2024e - 2026¢) 19,1% 2,3% 24,0% -1,5% 11,0% n.a. 14,0% 12,5% 13,3% 72,1%
CAPEX/Ventas 3,4% 0,4% 8,4% 33,0% 11,3% n.a. 1,0% 1,5% 1,3% 11,0%
Free Cash Flow 108,8 110,8 34 (6,9) n.a. 569,9 801,4 (15,3)
Deuda financiera Neta 294,4 363,2 775,4 253,1 (2.129,4) (187,6) 384,9 24,9
DN/EBITDA (x) 4,5 2,4 3,2 8,3 4,6 n.a. n.a. 0,2 0,2 2,1
Pay-out 383,2% 86,3% 0,0% 47,2% 129,2% 37,4% 63,1% 80,1% 60,2% 0,0%
P/E (x) 40,6 8,8 15,6 11,3 19,1 8,9 13,6 15,7 12,8 8,1
w  |P/BV(x) 0,9 0,9 2,0 0,9 1,2 1,0 5,4 2,0 2,8 43
'% EV/Ingresos (x) 2,3 14 2,3 2,1 2,0 0,1 0,3 0,3 0,2 2,3
i EV/EBITDA (x) 24,0 8,9 8,3 12,6 13,5 11 5,7 5,6 4,1 5,6
&4 |EV/EBIT(x) 26,2 9,2 13,1 14,7 15,8 19 8,0 8,3 6,1 5,6
?% ROE 2,1 10,2 12,9 8,0 83 11,3 39,3 12,6 21,1 72,7
‘g FCF Yield (%) 8,0 12,8 0,3 n.a. 7,0 n.a. 7,1 75 7,3 n.a.
DPA 0,86 1,88 0,00 0,32 0,77 2,00 4,79 2,11 2,97 0,00
Dvd Yield 9,6% 9,5% 0,0% 4,2% 5,8% 4,9% 4,6% 5,4% 4,9% 0,0%
Nota 1: Datos financieros, Multiplos y Ratios basados en el consenso de mercado (Factset). En el caso de la compaiiia analizada, estimaciones propias (Lighthouse).
Nota 2: Todos los ratios y multiplos sobre EBITDA, se refieren al EBITDA total (no al EBITDA recurrente).
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Alfredo Echevarria Otegui Luis Esteban Arribas, CESGA Enrique Andrés Abad, CFA
Head of research Equity research Equity research
alfredo.echevarria@institutodeanalistas.com luis.esteban@institutodeanalistas.com enrique.andres@institutodeanalistas.com
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All Lighthouse research documents are available simultaneously on the Lighthouse website (institutodeanalistas.com/lighthouse) and via third-party aggregators such as
Bloomberg, Factset, Capital IQ and Refinitiv.
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INFORMACION LEGAL IMPORTANTE SOBRE ESTE INFORME

LIGHTHOUSE

Lighthouse es un proyecto de IEAF Servicios de Anélisis S.L.U. Lighthouse es un proyecto de analisis plenamente financiado por Bolsas y Mercados Espafioles S.A. Lighthouse
persigue mejorar la cobertura de andlisis de los "valores huérfanos" del mercado espafiol: aquellos que carecen de una cobertura real y continuada de anélisis. Los informes de
Lighthouse no incluiran ni valoracion ni precio objetivo. Lighthouse no persigue asesorar en materia de inversién a ninguna persona fisica o juridica. Por este motivo, Lighthouse no dara
ninguna recomendacion personalizada de inversion de ninguno de los valores que analice.

IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. es una sociedad de nacionalidad espafiola, cuyo objeto social es

1°) La prestacion de servicios de informacion y andlisis financiero de los valores emitidos por todo tipo de personas juridicas que pueden cotizar o no en los mercados secundarios
oficiales, y especialmente (pero no exclusivamente) de aquellos valores que no son objeto recurrente de informacién y andlisis por los analistas financieros que intervienen en los
mercados.

2°) La prestacion de los servicios de publicidad y actualizacion de los referidos informes y andlisis financieros, asi como la monitorizacion y seguimiento de los valores objeto de
informacion y analisis.

3°) La realizacion de estudios y proyectos dirigidos a proponer e implantar medidas tendentes a mejorar la informacion y analisis financieros de los valores que cotizan en los mercados
secundarios oficiales.

IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. es una sociedad cuyo socio unico es el Instituto Espafiol de Analistas Financieros, asociacion profesional sin animo de lucro.

DISCLAIMER

El Instituto Espafiol de Analistas Financieros certifica que todo Analista de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. cuyo nombre figure como Autor de este informe, expresa opiniones que
reflejan su opinion personal e independiente sobre la compafiia analizada. Sin que estas impliquen, ni directa ni indirectamente una recomendacién personalizada de la compaiiia
analizada a efectos de constituir un asesoramiento en materia de inversion. El informe se basa en la elaboracion de proyecciones financieras detalladas a partir de informacion publica y
siguiendo la metodologia de anélisis fundamental tradicional (no tratdndose, por tanto de un informe de analisis técnico ni cuantitativo). Para la metodologia de anélisis empleada en la
redaccion de este informe, por favor, contacte directamente con el analista, cuyos datos de contacto figuran en la portada de este informe.

El informe incluye informacién basica de los principales parametros a utilizar por un inversor a la hora de realizar por si mismo una valoracion (sea por descuento de flujos o por
mdltiplos). Dichos parametros son la opinion o estimacion personal del analista. La persona que reciba este informe debera aplicar su propio juicio a la hora de utilizar dichos
parametros. Y debera considerarlos un elemento mas en su proceso de decision en materia de inversion. Esos pardmetros no constituyen una recomendacion personalizada de
inversion.

Normas de confidencialidad y conflictos de interés

Ninguna de las siguientes normas (12) de confidencialidad y conflictos de interés son de aplicacion a este informe:
1. El presente informe es un analisis no independiente al estar realizado por encargo de la compafiia analizada (emisor).

2. En los Ultimos 12 meses, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., han tenido mandatos de Finanzas Corporativas o bien han
gestionado o cogestionado una oferta publica de los valores del emisor, o bien recibido de dicho emisor una remuneracion por los servicios de Finanzas Corporativas, que excluyen los
servicios de corredor por unos honorarios anticipados.

3. El Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., espera recibir o pretende obtener en los proximos 6 meses una remuneracion por los
servicios de Finanzas Corporativas prestados a esta empresa, que excluyen los servicios de corredor por unos honorarios anticipados.

4. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Andlisis o alguien que viva en su casa tiene una posicién larga en las acciones o los derivados del emisor
correspondiente.

5. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Analisis o alguien que viva en su casa tiene una posicion corta en las acciones o los derivados del emisor
correspondiente.

6. A la fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. tenian una posicién larga superior al 0,5% del Capital del emisor.
7. Ala fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. tenian una posicién corta superior al 0,5% del Capital del emisor.

8. Al fin del mes inmediatamente anterior a la publicacion de este informe, o del mes previo si el informe se publica en los diez dias siguientes al final del mes, la compafiia analizada (el
emisor) o cualquiera de sus filiales, poseian el 5% o mas de cualquier clase de valores de renta variable del Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de
Andlisis S.L.U.

9. Un alto directivo o ejecutivo del Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Anélisis S.L.U., o bien un miembro de sus departamentos es directivo,
ejecutivo, asesor o miembro del Consejo de Administracion del emisor y/o una de sus subsidiarias.

10. El Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Anélisis S.L.U., actta en calidad de corredor del Emisor por los honorarios anticipados correspondientes.

11. El contenido de este informe que incluye el analisis financiero, proyecciones financieras, valoracién, opinién y conclusiones del analista ha sido revisado por el emisor antes de su
publicacién.

12. El emisor ha realizado cambios en el contenido del informe antes de su distribucion.

Los Analistas de Inversiones que han elaborado el presente Andlisis de Inversiones son empleados de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. Dichos analistas han recibido (o recibiran) una
remuneracion en funcion de los beneficios generales de IEAF Servicios de Anélisis S.L.U. Para obtener una copia del Cédigo de Conducta de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. (para la

Gestion de Conflictos de Interés en el departamento de Analisis), contacte por correo electronico con secretaria@institutodeanalistas.com o consulte el contenido de este Cédigo en
https://institutodeanalistas.com.

IEAF Servicios de Andlisis esta remunerado por Bolsas y Mercados Espafioles, S.A. para la redaccién de este informe. Este informe debe considerarse solo un elemento més en la
toma de decisiones de inversion.

Un informe emitido por IEAF Servicios de Analisis S.L.U.

Todos los derechos reservados. Queda prohibido su uso o distribucion no autorizados. Este documento ha sido elaborado y distribuido, segun lo establecido en la MiFID Il, por [EAF
Servicios de Analisis S.L.U. Su actividad empresarial esta regulada por la CNMV. La informacion y las opiniones expresadas en este documento no constituyen ni pretenden constituir
una oferta o la solicitud de una oferta para la compra o la venta de los valores referidos (es decir, los valores mencionados en el presente y los warrants, opciones, derechos o intereses
relacionados con estos). La informacion y las opiniones contenidas en este documento estan basadas en informaciones de caracter pablico y en fuentes consideradas fiables por IEAF
Servicios de Analisis S.L.U., pero no se ofrece ninguna garantia en cuanto a su precisién o integridad. Todos los comentarios y las estimaciones facilitadas reflejan unicamente la
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opinion de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. y no ofrecen ninguna garantia implicita o explicita. Todas las opiniones expresadas estan sujetas a cambio sin previo aviso. En el presente
documento no se tienen en cuenta los objetivos de inversion concretos, el estado financiero, la actitud frente al riesgo ni otras cuestiones especificas de la persona que reciba este
documento, de modo que ésta debera aplicar su juicio al respecto. Ni el Instituto Espafiol de Analistas Financieros ni su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., asumen responsabilidad
alguna por las pérdidas directas o indirectas derivadas del uso de los analisis publicados, salvo en caso de conducta negligente por parte de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. La
informacion contenida en este informe se aprueba para su distribucion a clientes profesionales, contrapartes elegibles y asesores profesionales, no a clientes particulares o minoristas.
Se prohibe su reproduccion, distribucion o publicacidn para cualquier fin sin la autorizacion por escrito de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. El Instituto Espafiol de Analistas Financieros
ylo su filial IEAF Servicios de Analisis S.L.U., sus empleados y directivos, pueden tener una posicién (larga o corta) en una inversion sabiendo que ese emisor sera objeto de analisis y
que ese andlisis se distribuira a inversores institucionales. Cualquier informacion adicional sobre el contenido de este informe se remitira previa solicitud. IEAF Servicios de Andlisis tiene
como objetivo la publicacion de (al menos) un informe o nota trimestral de actualizacion de la compafiia analizada.

Estados Unidos. I[EAF Servicios de Andlisis S.L.U. no esta inscrito en Estados Unidos y, por lo tanto, no esta sujeto a la normativa de dicho pais sobre la elaboracion de anélisis y la
independencia de los analistas. Este informe se distribuira unicamente a los principales inversores institucionales de EE.UU., con arreglo a la exencion de inscripcion estipulada por la
Normativa 15a-6 de la Ley del Mercados de Valores de Estados Unidos de 1934, en su versidn enmendada (la "Exchange Act") y en las interpretaciones de ésta realizadas por la
Comision de Valores de EE.UU. ("SEC").

Principales inversores institucionales de EE.UU. Este informe se distribuir a los "Principales inversores institucionales de EE.UU." segun la definicion de la Normativa 15a-6 de la
Comisién del Mercado de Valores de Estados Unidos y de la Ley del Mercado de Valores de EE.UU. de 1934.

Historico de notas e informes

Precio P. Objetivo Plazo
Fecha Informe  Recomendacion (EUR) (EUR) validez Motivo informe Analista
14-May-2024 n.a. 4,06 n.a. n.a. Inicio de cobertura Enrique Andrés Abad, CFA
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