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GRUPO SANJOSE - Todavia tiene potencial

Construccion

SOBREPONDERAR (sesce 17/12/21)  Cierre (11-12-25): 7,41 euros/acc.
romeraignacoaancsanaceicom  P+0-1 10,08 euros/acc. (potencial +36,0%)
INFORMACION CLAVE

Reuters / Bloomberg: GSJ.MC/GSJ SM

Cap. Bursatil / BV 482M/ 86 M ®  La accion ha tenido un excelente comportamiento en los Gltimos 12
# acciones: 65,0M meses (+61%, +12% relativo al IBEX) pero creemos que todavia

2M Max/Min: 8/ 47 tiene potencial adicional. En esta nota revisamos un +5% nuestro
Perf. Rel. IBEX 35 (13,6 meses): +0,6%/-0,8%/-8,8% P.0. hasta 10,08 euros/acc. (potencial +36%) tras actualizar la
Vol.medio acc. M Eur/M Acc. 0,406/2,5 valoracién de los distintos activos que forman GSJ. La variacién de
Beta (Safios) 0,68 valor del negocio de construccion y la caja generada y no distribuida
Free-float: 87.0% en el dltimo afio explica la mejora, principalmente, compensado
Rating (S&P. M. F) na./na. /na. parcialmente por la negativa evolucién de Carlos Casado (-30% en
Rating ESG E:B+/S:B/G:C/Controversy:A+

Bolsa desde nuestro anterior informe de valoracion) y el negocio
energético (en parte por el parque edlico en Galicia, que esta
sufriendo retrasos en su plan de desarrollo).

Accionistas Principales
Familia Rey 48,3%, familia Sanchez Avalos 12,8%.

BS(e) 2024 2025e 2026e ®  Desde el punto de vista operativo, lo mas destacado de 2025 ha
Ventas Totales 1.558 1.575 1.642 sido el incremento de la cartera de construccién (hasta 2.895 M
Crec. % 16,6% 1,1% 4,3% euros, +14% vs diciembre’24), la mejora de margenes del negocio
EBITDA 74 84 86 de construccion (de +75 pbs en el acumulado de 9meses’25) y el
Crec. % 19,6% 13,1% 2,0% cumplimiento de hitos en Madrid Nuevo Norte. Recordamos que éste
Margen EBITOA 48% 53% 52% es el mayor proyecto de regeneracion urbana de Europa actualmente
EBgeC' % 25'1;9 10’8‘;4 12’5;1 en desarrollo, un proyecto con una edificabilidad de ¢c.2,6 M de m2.
Margen EBIT 3.1% 3,4% 3,7% GSJ tiene exposicion a MNN via su 10% en CMNN (que a su vez tiene
DI 32 36 1 ¢.51% de la edificabilidad total). En el Gltimo afo se ha cerrado la
Crec. % 51,4% 11,2% 12,6% transmision de los terrenos y se ha avanzado en el proceso
x ACC. 2024 2025e 2026¢ urbanistico, mientras en paralelo se estan realizando obras de
BPA 0,50 0,51 0,49 acondicionamiento (como el soterramiento de las vias de tren de la
Crec. % 51,4% 3,0% -4,4% estacion de Chamartin).
BPA Ajustado 0,58 0,56 0,54
Crec. % 29,1% -3,6% -4,1% ®  Desde el punto de vista financiero, GSJ continlia acumulando caja
DPA 0,15 0,18 0,15 porque no reparte a los accionistas todos los fondos generados y por
Crec. % 50,0% 20,0% -16,7% el incremento de los anticipos asociados al aumento de la cartera de
CFPA 0,72 0,68 0.64 obra. Asi, la posicion de caja neta a cierre de septiembre’25 era de
Crec. % 40,0% 4,6% :5,6% 437 M euros, lo que representa un aumento de 63 M euros sobre
septiembre’24. Si ajustamos la cifra por el importe de las
:2 Ajustado i(l)zi Egi iﬂi provisiones en. ba.lan(?ta el dat? §erfa de 357 M euros, equivalente al
PCE 8.1x 9.0¢ 9.1x 74% de la capitalizacion bursatil.
z\(/)CE 181”;2 172;22 16%:; ®  Afuturo, y a la vista del aumento de la cartera contratada,
vield 26% 2.4% 2.4% esperamos que Construccion siga teniendo un buen desempeiio en
EV/Ventas 0,00x 0,01 0,02 la cuenta de resultados. Tanto las perspectivas macroeconémicas
EV/EBITDA NA. 0,19x NA. como las de evolucion del segmento de edificacion residencial en
EV/EBIT NA. 0,29x NA. Espafia son positivas, en este (ltimo caso porque existe un
DFN/EBITDA -5,0x -5,4x -5,9x importante déficit acumulado en los Gltimos afos. El 39% de la
Fuente: BS Andlisis cartera de GSJ es edificacion residencial.

Compafifa vs ES50 y sector:

®  En esta nota también revisamos al alza nuestras estimaciones para
todo el ejercicio 2025 tras la reciente publicacién de los resultados
3T'25, que pusieron de manifiesto que, en lo relativo a margenes,

170

o \ eran demasiado bajas (a 9meses’25 obtuvieron el 72% de los

w0 ingresos y el 82% del EBITDA que esperabamos para todo el aio).

o Asi, revisamos el EBITDA'25e en un +13%. Respecto a 2026, y visto
120 el crecimiento de la cartera de obra, revisamos al alza tanto

1o nuestras estimaciones de ingresos como de EBITDA, en un +7% y un
10 +22% respectivamente. El negocio de Construccion es el que marca
90 la evolucion de la cuenta de Rdos. ya que representa el 92% de los

dic24 feb25 abr25 jun-25 ago25 oct-25 dic25

ingresos.

G IBEX 35

Fuente: Bloomberg
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1. EL ENTORNO MACROECONOMICO SIGUE SIENDO FAVORABLE

El entorno
macroeconoémico sigue
siendo favorable
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Las perspectivas macroecondmicas para 2026 en los principales mercados de occidente son
razonablemente buenas. La fuerte inversion en tecnologia, la menor incertidumbre arancelaria y la
desregulacion mantienen el crecimiento en EE.UU. a pesar del enfriamiento del mercado laboral y un
reparto de rentas cada vez mas desigual.

En Europa esta previsto un crecimiento ligeramente superior al +1% gracias a una base comparable
facil de superar, al crecimiento de EE.UU. y un mayor gasto publico en Alemania. Creemos que en la
Zona Euro habriamos completado el ciclo de bajadas de tipos (observado desde mediados de 2024)
a menos que venga forzada por una apreciacion excesiva del euro.

En Espana, la economia mantuvo un crecimiento robusto (PIB 3T25: 0,6% trimestral) y los primeros
datos del 4T25 siguen apuntando en la misma direccién. Asi, la Comision Europea ha vuelto a revisar
al alza su prevision de crecimiento tanto para este ano (+2,9%), como para el ano que viene (+2,3%).
De esta manera, la economia espaiola deberia seguir creciendo, aunque ralentizando desde ritmos
elevados, con unos niveles de inflacién >2% y con tipos estables. El entorno macro esta siendo
favorable y esta previsto que siga siendo favorable para la actividad en los préximos 12 meses.

Espana: crecimiento del PIB (€ constantes) Espaiia: inflacién (interanual)

67% 6,4% 9,0% -
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 1 0% 0,3%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e
Fuente: Bloomberg (consenso Bloomberg para 2025 y 2026), BS Analisis Fuente: Bloomberg (consenso Bloomberg para 2025 y 2026)

2. EN CONSTRUCCION TANTO LA CARTERA COMO LA FACTURACION SIGUE CRECIENDO

La cartera de
Construccion sigue
creciendo
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2.500

2.000
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1.000

En los Gltimos afios el negocio de construccion ha dado un importante salto en niveles de facturacién
y cartera contratada. Si en el periodo 2017/2023 la cartera a cierre de ejercicio era de media de
1.266 M euros a septiembre’25 el dato era de 2.895 M euros, mostrando un crecimiento del +14%
vs diciembre’24.

INGRESOS Y CARTERA DE CONSTRUCCION (M euros)

2.895

500

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025%

H Cartera de obra  mIngresos Construccion

(*) Cartera a Sep'25 e ingresos BS(e) para todo 2025
Fuente: Grupo SanJosé, BS Andlisis
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Edificacién es el Por tipologia, edificacion no residencial gana peso al aumentar su cartera un +41% (hasta el 37% del
segmento con mayor total). Edificacion residencial sigue siendo es el segmento con mayor peso en la cartera de
peso en la cartera construccion (39%). En su conjunto, edificacion es con diferencia el segmento en el que GSJ tiene

una mayor especializacion. El cierre de muchas constructoras de menor tamafno en Espana en los
Gltimos 20 anos y la preferencia de los inversores institucionales (fondos de inversion, etc) por las
constructoras de mayor tamano y con buenas credenciales, tanto financieras como de ESG, explican
la buena evolucién de la cartera de edificacion de GSJ.

Y lo cierto es que, en nuestra opinion, las perspectivas de edificacion residencial en Espaia son
positivas porque existe un importante déficit acumulado en los Ultimos afos y todo apunta a que, a
pesar del incremento de la produccion, el nimero de nuevos hogares volvera a superar dicha
produccion en los proximos 2-3 anos. Asi, es previsible que este segmento siga teniendo un peso
importante en la cartera de GSJ.

La VIVIENDA LIBRE INICIADA (Uds.)
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Fuente: Ministerio de Transporte y Movilidad Sostenible
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3. MADRID NUEVO NORTE SIGUE CUMPLIENDO HITOS

La mayor actuacion de Madrid Nuevo Norte (MNN) es una gran actuacion de regeneracion urbana, la mas grande que se

regeneracion urbana de esta llevando a cabo en Europa actualmente. Esta situada en el norte de la capital, en el vacio que va

Europa en este a dejar el haz de vias del tren que parten de la estacion de Chamartin. Los terrenos donde se va a

momento desarrollar el proyecto tienen una extensién de 5,6 kilémetros de longitud y hasta 1 kilémetro de
ancho.

MADRID NUEVO NORTE

o F

Aeropuerto

Estaclén ¢
Chamartin

..
M-11 SRR

Bernabéu

@ Estacién
de Atocha
Fuente: MNN

Cerrada la transmision de los terrenos a finales del afio pasado, en 2026 esta previsto que
comiencen los trabajos de urbanizacién mientras que, en paralelo, se esta avanzando en el
soterramiento de las vias del tren.

HITOS EN MADRID NUEVO NORTE

LINEA TEMPORAL
I Infraestructuras . I Entrega del .
de urbanizacién . primer edificio *

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2027

l Construccion

Fuente: Merlin Properties
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El mas pequefio de los 4
ambitos podria empezar
las obras de
urbanizacion en 2026

Ambitos y edificabilidades

©Sabadell

Es importante sehalar que la actuacion esta dividida en 4 ambitos, que avanzaran a distintas
velocidades porque la complejidad de los proyectos es variable en funcién de la propiedad de los
terrenos (que en algunos de los ambitos esta bastante fragmentada, lo que dificulta la toma de
decisiones), la propia complejidad de las obras, y otros factores. Crea Madrid Nuevo Norte (CMNN, la
sociedad en la que GSJ participa con un 10%) tiene un 51% de la edificabilidad de toda la actuacion,
pero los porcentajes varian segln el ambito.

MADRID NUEVO NORTE

APE 05.31 APE 08.20

Centro de Negocios Chamartin mi Malmea-San Roque-Tres Olives
Superficie 793.878 Superficie 1.029.647
Edificabilidad 1.300.000 Edificabilidad 966.321
Vivienda libre 20180 Vivienda libre 564.859
Vivienda protegido 52.820 Viviendao protegida 149479
Terciario oficinas 987000 Terciario oficinas 214.864
Terciario comercial 53.000 Terciario comercial 36119

APE 0510

Estacién de Chamartin ma

236.324 APE 08.21
180.000 Las Tablas Oeste m

Superficie

Edificabilidad

Terciario oficinas 180,000 Superficie 304.976
Edificabilidad 211.992
Vivienda libre 58578
Vivienda protegida 16.619
Terciario oficinas 123796
Terciario comercial 14000

Fuente: CMNN

De los cuatro ambitos (Las Tablas Oeste, Malmea-San Roque-Tres Olivos, Centro de Negocios de
Chamartin y Estacion de Chamartin) Las Tablas Oeste es el que estd mas avanzado, pero también es
el mas pequeno. Ya tiene la aprobacién inicial del proyecto de urbanizacién, dispone de Junta de
Compensacion, y no requiere de obras de gran complejidad por lo que los trabajos de urbanizacion
podrian empezar en los préximos 12 meses. Adicionalmente, seglin prensa, el ayuntamiento
contempla autorizar la ejecucion simultanea de urbanizacion y edificacion en 2027, lo que aceleraria
el fin de las obras y la entrega de las primeras viviendas.

Las Tablas Oeste (donde CMNN tiene casi el 100%) tiene un peso relativo bajo en el total ya que el
proyecto incluye 211.992 m? de edificabilidad de uso mixto oficinas/comercial/residencial (en una
proporcion de 58/7/35), lo que representa un peso de tan solo el 8% de la edificabilidad total de la
actuacion. Aunque debido a que el porcentaje que CMNN tiene en este &mbito es muy superior al
que tiene en el resto de ambitos, Las Tablas Oeste representa el 15% de la edificabilidad total de
CMNN (recordamos que CMNN, donde participa GSJ, tiene ¢.51% del total). Por poner otro orden de
magnitud, en Las Tablas Oeste esta prevista la construccion de 741 viviendas.

El resto de ambitos se encuentran en una fase urbanistica menos avanzada, no disponen de juntas
de compensacion y se enfrentan a unas obras de mayor complejidad técnica (y econémica) por lo
que los primeros edificios no se entregaran hasta >2030.

Por dltimo, como nota negativa, hay que sefalar que el pasado mes de septiembre, seglin prensa, la
Audiencia Nacional admiti6 a tramite un nuevo recurso interpuesto por los reversionistas (los
antiguos propietarios de los terrenos que fueron expropiados para construir la estacion de Chamartin
y zonas aledafas) que busca la anulacién del contrato entre ADIF y CMNN por la cesién de los
terrenos vinculados al desarrollo de Madrid Nuevo Norte. Hasta la fecha, la justicia siempre ha
fallado en contra de los intereses de los reversionistas y es muy probable que esta vez ocurra lo
mismo pero también es cierto que este tipo de sucesos aumentan la percepcion de riesgo de todo el
proyecto.
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4. REVISION DE ESTIMACIONES

Revisamos estimaciones

de margenes en
Construccion tras la
publicacion de unos
buenos Rdos3T'25

©Sabadell

En esta nota revisamos al alza nuestras estimaciones para todo el ejercicio tras la reciente
publicacion de los resultados 3T'25, que pusieron de manifiesto que, en lo relativo a margenes, eran
demasiado bajas (a 9meses’25 obtuvieron el 72% de los ingresos y el 82% del EBITDA que
esperabamos para todo el aino). Asi, revisamos el EBITDA’25e en un +13%.

Respecto a 2026, y visto el crecimiento de la cartera de obra, revisamos al alza tanto nuestras

estimaciones de ingresos como de EBITDA, en un +7% y un +22% respectivamente. El negocio de
Construccion es el que marca la evolucion de la cuenta de Rdos. ya que representa el 92% de los
ingresos.

1.600

1.400

1.200

1.000

800

600

400

200

6,2%

4,1%

3,2%

111l

INGRESOS (M euros) Y MARGENES EN CONSTRUCCION (%)

2015 2016 2017 2018

= [ngresos Construccion

2019 2020

=—-Mg. EBITDA

2021 2022

2023

r 7,0%
- 6,0%
- 5,0%

4,6%
- 4,0%
3,[[%
- 3,0%
- 2,0%

- 1,0%

- 0,0%

2024 2025e

=t Mg. EBITDA post provisiones

Fuente: Grupo SanJosé, BS Analisis

En el resto de lineas de negocio, con un peso muy inferior, no hemos realizado cambios con impacto
significativo en la PyG consolidada salvo por el aumento de la contribucién de Comercial Udra. Esta
sociedad opera un negocio de distribucién mayorista de ropa deportiva, esta incluida en la linea de
ajustes y otros, y ha tenido una evoluciéon muy positiva en los Gltimos afios (y también en el
acumulado de nueve meses hasta septiembre de 2025).

M euros

Construccion
Var %

Inmob.

Var %
Energia

Var %
Concesiones
Ajustes
INGRESOS
Var %

Construccion
Margen %
Inmob.
Margen %
Energia
Margen %
Concesiones
Margen %
Ajustes
EBITDA
Var %
Margen %

2022

969
16%
23
35%
18
57%
66

16
1.092
18%

36
3,7%
8
33,3%
2
12,5%
3
4,6%
9

58
7%
5,3%

2023

1.205
24%
16
-33%
14
-19%
75

26
1.336
22%

40
3,3%
4
25,4%
4
25,7%
3
4,3%
11

62
7%
4,6%

ESTIMACIONES DIVISIONALES
2024e 2025e 2026e
1.435 1.442 1514
19% 1% 5%
8 7 6
-51% -12% -15%
10 11 11
-30% 7% 0%
80 80 82

26 35 30
1.558 1.575 1.642
17% 1% 4%
60 66 70
4,2% 4,6% 4,6%
1 2 1
13,4% 23,0% 15,0%
2 2 2
22,0% 21,5% 21,5%
4 4 4
5,2% 4,5% 4,5%
7 10 9

74 84 86
20% 13% 2%
4,8% 5,3% 5,2%

Fuente: BS Analisis.
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La posicion neta de
tesoreria sigue
aumentando y es
previsible que continte
aumentando a futuro

En la parte baja de la cuenta de resultados hemos ajustado a la baja la cifra de financieros netos,
tras el recorte de los tipos de interés, y hemos elevado la tasa fiscal para alinearla con lo visto en el
acumulado de los 9meses’25.

CAMBIOS DE ESTIMACIONES

M euros 2025e 2026e
Antes Después Var % Antes Después Var %
Ingresos 1.574 1.575 0,1% 1.532 1.642 7,2%
EBITDA 74 84  12,9% 70 86 22,4%
BDI 33 36 7,9% 32 41 27,2%

Fuente: BS Analisis.

INVERSIONES Y BALANCE

En los Gltimos afios GSJ ha ido acumulando una importante posicion de tesoreria neta porque no
reparte a los accionistas todos los fondos generados y por el incremento de los anticipos asociados
al aumento de la cartera de obra, que ha subido de manera muy significativa en el mismo periodo,
como ya hemos mencionado anteriormente. Asi, la posicion de caja neta a cierre de septiembre’25
era de 437 M euros, lo que representa un aumento de 63 M euros sobre septiembre’24 (55 M euros
ex provisiones). Si ajustamos la cifra por el importe de las provisiones en balance el dato seria de
357 M euros, equivalente al 74% de la capitalizacion bursatil.

Tras invertir mas de lo habitual en 2024, por la compra de los terrenos de MNN a Adif, en 2025 GSJ
podria invertir unos 17 M euros (vs 46 en 2024), una cifra que podria ser similar en 2026. La compra
de suelo en Perd, donde GSJ habia agotado el suelo disponible que tenia en ese pais tras concluir la
promocién y comercializacion de las viviendas en Condominio Bellavista, y la toma de participaciones
minoritarias en algunos proyectos del negocio de construcciéon (ademas de una nueva aportacion a
CMNN) han sido las principales inversiones de este ejercicio.

A falta de alguna inversion relevante, que en estos momentos no contemplamos en nuestras
estimaciones, GSJ deberia seguir generando caja en los préximos afios. No prevemos, aunque
tampoco lo descartamos, un incremento significativo de la retribucion al accionista. Asi, la posicion
neta de tesoreria podria seguir aumentando en los préximos ejercicios.

A continuacion, presentamos nuestras estimaciones de caja generada.

CASH FLOW - M euros 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
EBITDA 58 62 74 84 86 85
Financieros -7 -6 0 0 0 0
Var circulante/Otros -1 52 77 39 16 0
Impuestos -10 -10 -15 -17 -19 -19
Cash Flow Operativo 40 97 136 106 83 66
Inversiones -15 -16 -46 -17 -17 -16
Desinversiones 0 0 0 0 0 0
Dividendos -7 -7 -10 -12 -12 -12
Cash Flow Total 19 74 80 77 54 39

Fuente: BS Analisis
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6. ACTUALIZACION DE LA VALORACION

Precio objetivo de 10,08 Revisamos un +5% nuestro precio objetivo (P.0.) hasta 10,08 euros/acc. (potencial +36%) tras

euros/acc. actualizar la valoracion de todas las divisiones y realizar una serie de ajustes a la posiciéon neta de
tesoreria por mayores provisiones y otros ajustes de circulante. La accién ha tenido un excelente
comportamiento desde nuestro Ultimo informe de actualizacion de P.O. (+67%, incluyendo
dividendos, desde octubre’24) pero todavia vemos potencial adicional.

Dado que GSJ es un holding con diversas unidades de negocio, valoramos la compania en base a un
modelo de suma de las distintas partes que componen el grupo. Asumimos dos escenarios:
pesimista y optimista, siendo nuestro precio objetivo el valor promedio de dichos escenarios.

VALORACION POR SUMA DE PARTES

Valoracion
M euros Pesimista Optimista Comentario
Construccion 140 168 Rango EBITDA de 40-48 M euros y mdltiplo de 3,5x (equivale a 4x EBIT)
CMNN 150 187 Minimo es la valoracién del acuerdo MRL de 2019 y maximo astime +30% de prima
Concesiones 25 33 Mdltiplo de EBITDA'25 de 5x-6x mas equity en Talca
Energia 27 31 Valor neto activos regulados y multiplo de EBITDA plantas en operacion
Activos inmobiliarios (ex DCN) 82 127 Valor tasado a jun'25 con un -56% de dcto promedio
Carlos Casado 20 20 En base a su valor en Bolsa
Otros activos 26 29 Comercial Udra y otras inversiones disponibles para la venta
Valor Empresa (EV) 471 596
Descuento por holding (10%) -47 -60
EV Ajustado 424 537
+ Créditos fiscales 5 5
+/- Caja/(DFN) 399 399 A Jun'25, antes de provisiones
- Provisiones -100 -100
- Ajustes circulante (anticipos, etc) -93 -93 Por exceso de circulante sobre ventas a junio'25 (anticipos)
- Minoritarios -36 -36
- Otros Ajustes (0] 0]
Valor fondos propios 599 712
Ndmero de acciones (M) 65 65
Valor por accién 9,21 10,95
Precio Objetivo 10,08 P.O. es promedio de ambos escenarios

Metodologia: Modelos propios BS Analisis

A continuacion, comentamos con mas detalle la metodologia utilizada para valorar cada activo o
linea de negocio:

g Construccion.
Valoramos Construccion

a 3,5x EBITDA Hemos revisado al alza un +5% la valoracién de este negocio tras elevar la cifra de ingresos

normalizado . . . . .
normalizada, a la vista de las cifras tanto de ingresos como de cartera contratada que la compania
esta alcanzando en los Gltimos trimestres. El rango de ingresos para nuestra valoracion es de 1.000
M euros (rango bajo, desde 900 M euros previo) y 1.200 M euros (alto, sin cambios). El punto medio
seria de 1.100 M euros que compara con los >1.400 M euros que facturé en 2024 y que esperamos
gue alcance también en 2025y 2026 (aunque la media de ingresos de los Gltimos 5 anos es de
1.063 M euros).

El margen EBITDA que utilizamos es de 4,0% (sin cambios) y el multiplo de valoracion es de 3,5x el
EBITDA (sin cambios), parametros que estan alineados con los de otras compaiias del sector.

Asi, el rango de valoracién tendria unos limites de 140 M euros por abajo y de 168 M euros por
arriba), con un punto medio de 154 M euros (vs 147 M euros previamente). Al comparar el valor
estimado con el EBIT'24 el multiplo resultante seria de 4x.

Crea Madrid Nuevo Norte (CMNN).

Sin cambios en la Desde nuestro anterior informe no hemos realizado cambios en nuestra valoracion de este activo

valoracion de CMNN salvo por el desembolso realizado por GSJ de 27 M euros para la adquisicién de los terrenos a Adif
(que légicamente aumenta el valor del activo). Nuestra valoracion de la participacion de GSJ en CMNN
es de 169 M euros, equivalente a 2,60 euros por accion.
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Sigue sin haber una referencia clara de precio debido a que no se han producido transacciones en el
ambito. Es cierto que la parte residencial ha mejorado su atractivo, a la vista de la positiva evolucion
de precio de la vivienda o del excelente comportamiento en Bolsa en el Gltimo ano de las promotoras
residenciales en Espafna con abundante suelo en cartera (Metrovacesa +30%, Neinor +35%), pero las
perspectivas de generacion de valor del suelo terciario no han cambiado, en nuestra opinién. Y
recordamos que CMNN tiene mas mucha mas exposicion a terciario que a residencial (en una
proporcion en metros cuadrados de ¢.80%/20%).

Madrid Nuevo Norte requiere de importantes inversiones en infraestructuras y urbanizacion para
llegar a ser suelo finalista. Por ese motivo, hemos tomado como referencia la transaccién que en su
dia GSJ realizé con Merlin Properties, siendo el valor de ésta el limite inferior del rango de valoracion.
Para el limite superior hemos aplicado una prima del +30% a ese valor. En ambos casos hemos
anadido el importe de lo invertido en la compra de los terrenos a Adif de finales del ano pasado (27 M
euros).

- Limite inferior de valoracion. Para determinar el valor de la transaccion de 2019 con Merlin, que es
el limite inferior de nuestro rango, hemos sumado a los 168,9 M euros en metélico desembolsados
por ésta a GSJ (por el 14,46%) otros 9 M euros por el crédito concedido por Merlin (recordamos
que se trata de un bullet a 20 anos a un tipo del 2%, por debajo del precio de mercado). De esta
manera, asignamos a la venta del 14,46% de DCN de octubre de 2019 un valor de 178 M euros
(169+9). Aplicando dicha valoracion al 10% de GSJ llegamos a 123 M euros. Entendemos que ésta
es una valoraciéon de minimos toda vez que desde que GSJ cerrd la transaccion, en 2019, el ambito
ha cumplido hitos urbanisticos que han aumentado su valor de mercado. Por Gltimo, hemos
anadido los 27 M euros mencionados por la compra de los terrenos para llegar a un cifra para el
limite inferior de 150 M euros.

- Para calcular el limite superior aplicamos una prima del +30% al valor de la transaccion de Merlin,
explicada anteriormente, para llegar a 160 M euros. Aqui también hemos afiadido los 27 M euros
mencionados por la compra de los terrenos para llegar a la cifra del limite superior de 187 M
euros.

Concesiones.

Hemos revisado al alza un +41% la valoracion de esta division, +19% a perimetro comparable. En el
Gltimo afo la cartera de concesiones ha aumentado de manera significativa (+77% interanual a
Septiembre’25 hasta 332 M euros) gracias a la contratacion del establecimiento penitenciario de
Talca en la region del Maule en Chile. Esta es una concesion para la habilitacion, operacion y
mantenimiento de la infraestructura por un periodo de 15 anos. Las otras concesiones relevantes son
dos hospitales y en Chile.

El rango de valoracion es de 5x a 7x EBITDA para los activos que estan en operacion y la mejora es
debida a la propia mejora del EBITDA generado en 2024. En términos de equity invertido el multiplo
implicito de nuestra valoracion es de 1,3x. Adicionalmente, hemos incluido el equity invertido en el
penitenciario de Talca (a 1,0x). En los UGltimos anos se han realizado diversas transacciones como la
venta de Urbaser (servicios urbanos) por parte de ACS a 8,75x EBITDA, Por su parte, FCC vendi6 un
25% de su negocio de servicios medioambientales a 8x, mientras que Sacyr vendio su servicio de
facility management, con menor valor anadido, a un mdltiplo de 6,4x (la parte de servicios
medioambientales fue vendida a 8,9x EBITDA).

Energia.

GSJ cuenta con una cartera contratada de 283 M euros en este negocio que se materializara en
mayor actividad del Grupo a lo largo de unos 23 anos.

Hemos recortado nuestra valoracién de este negocio un -12% por el retraso en el desarrollo del
parque edlico en Galicia, por el transcurso del tiempo en el activo regulado (la planta de Jaén)y por
ajustar el resto de activos a las valoraciones de las cotizadas (Acciona Energia cotiza 7x EBITDA'25e,
10x EBITDA’26¢).
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El parque edlico en
Galicia no acaba de
arrancar

La tasacion de la
cartera inmobiliaria
permanece
basicamente plana
frente al ano pasado

GSJ tiene 3 activos energéticos. La ya mencionada planta fotovoltaica regulada en la provincia de
Jaén, una planta de poligeneracién en Catalufia y derechos para promover y operar un parque edlico
en Galicia.

- Para valorar la planta fotovoltaica de Jaén, y dado que es un activo regulado, tomamos como
referencia el Valor Neto del Activo (segln referencia del BOE 8 de julio de 2023) y lo ajustamos en
base a la perspectiva de reduccién de valor tras dos afios adicionales de utilizacion. Asi, valoramos
el activo en 17 M euros.

- Planta de poligeneracion de Catalufia. Hemos revisado a la baja un -14% la valoracién de este
activo tras un Gltimo afio en el que el beneficio operativo ha caido un -45% (aunque este afio 2025
esta recuperando buena parte de lo perdido). Aplicamos un multiplo de entre 7xy 10x al EBITDA
promedio 2019-2024 (que es de 1,1 M euros).

- Respecto a los derechos sobre el parque eélico en Galicia (c.28 MW en la provincia de Lugo),
hemos decidié rebajar la valoracion dado que el desarrollo no acaba de arrancar debido a las
reclamaciones de grupos ecologistas, que han provocado la judicializacién del proyecto. Asi,
aplicamos un descuento del -50% a nuestro anterior rango de 4,4y 5,8 M euros, que a su vez se
basa en un rango de multiplos de 0,12x-0,16x respectivamente el valor estimado de desarrollo
(c.36 M euros para todo el parque). En los Gltimos anos el capex por MW ha subido desde 1,09 M
euros/Mw (antes de la pandemia) hasta los 1,37 euros/Mw actuales. La nueva valoracion es de
2,2-2.9 M euros.

En total, valoramos el negocio de energia de GSJ entre 27 y 31 M euros (en el punto medio
representa el 6% de nuestra valoracion de los activos del grupo, excluyendo la caja neta). Para los
activos en operacion el mdltiplo de EBITDA implicito es de 8x y 10x en el rango bajo y alto
respectivamente, alineado con las cotizadas del sector.

Activos inmobiliarios (excluyendo CMNN).

Para valorar estos activos hemos tomado como referencia la Gltima tasacion publicada (junio’25) a la
que le hemos aplicado un descuento en base a la tipologia del activo. La tasacién apenas ha
registrado variaciones y tampoco lo hace nuestra valoracion, que resulta de aplicar un rango de
descuentos a las distintas tipologias de activos.

Entendemos que el descuento debe variar en funcién de las perspectivas de evolucion de la tasacion
ajustada por el riesgo y de la liquidez o facilidad para vender el activo. En ese sentido, el sesgo de la
cartera de GSJ a suelo inmaduro, activos retail, y a paises como Argentina, penaliza la valoracion.
Nuestra estimacion del valor de estos activos es de 105 M euros (antes 106 M euros, equivalente al
19% de nuestra valoracion de los activos del grupo, excluyendo la caja neta).

Estos activos no generan caja recurrente pero si tienen un impacto relevante en la valoracion.

VALORACION CARTERA DE ACTIVOS INMOBILIARIOS (no incluye CMNN)

Valor tasado Descuento sobre tasacion Valoracion (M euros)
M euros Minimo Méximo Min Max Promedio
Promocién terminada 16 -60% -40% 6 10 8
Activos de uso propio 28 -40% -30% 17 20 18
Activos en renta 84 -60% -40% 34 50 42
Suelo (noincluye CMNN) 98 -80% -60% 20 39 29
Promocién en construccion 14 -60% -40% 6 8 7
Total 240 -66% -47% 82 127 105

Fuente: GSJ, BS Analisis

Como ya hemos dicho anteriormente, valoramos la participacién en CMNN por separado por lo que
ésta no esta incluida en la tabla anterior.
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Carlos Casado.

El valor en Bolsa, en euros, de la compaiia agricola/ganadera, participada por GSJ en un 52%, ha
caido un -30% desde nuestro anterior informe de valoracion. Asi, valoramos su participacion en 20 M
euros vs 29 M euros el ano pasado.

EVOLUCION BURSATIL DE CARLOS CASADO (en délares)

=
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=
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Fuente: Bloomberg, BS Analisis

Comercial Udra.

La evolucion de la distribuidora mayorista de prendas deportivas y de moda de GSJ sigue siendo
positiva, con una mejora del +16% del EBITDA en el Gltimo ejercicio hasta 3,6 M euros (margen
13,6%) con un BDI de 2,4 M euros. Valoramos Comercial Udra en un rango de 12 y 15 M euros (antes
10y 14 M euros) en base a unos ingresos estimados de 20 My 25 M euros (el promedio en el
periodo 2019/2024 fue de 23,8 M euros) con margen del 12,0% (promedio de 12,6% en
2019/2024). Al EBITDA resultante en ambos limites del rango le aplicamos un mdltiplo de 5x. Dado
que Udra tenia una posicién neta de tesoreria a diciembre’24 (no tenemos datos a 1S’25) la
valoracion en términos de PER seria de 5x/6x en el limite inferior y superior respectivamente (sobre el
beneficio promedio de los Ultimos 4 afnos). La valoraciéon puede parecer conservadora pero el negocio
de distribucidn textil tiene un componente ciclico, entre otras cosas por el riesgo moda que asume el
distribuidor. Adicionalmente, creemos que existen una serie de amenazas que restan visibilidad sobre
la evolucién del negocio a largo plazo, como el aumento de la penetracion de las ventas online y el
efecto que esto pueda tener en el poder de negociacion de los intermediarios frente a clientes y
proveedores.

Otros activos.

También incluimos en nuestra valoracion otros activos periféricos como la participacion en Madrid
Affordable Housing, Bodegas Altanza, Oryzon Genomics y otros. El valor de esta partida ha aumentado
significativamente con la inclusién de Nueva Marina Real Estate. En su conjunto todas las
participaciones estan contabilizadas en balance por 14,4 M euros a junio’25.
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Ajustes.

Como es habitual, hemos realizado una serie de ajustes (con impacto tanto positivo como negativo)
para afinar la valoracion:

Aplicamos un descuento por holding y baja liquidez del -10% a la suma total del valor de los activos
debido a que, en base a nuestra experiencia, creemos que el mercado no esta dispuesto a pagar el
100% del valor de la suma de las partes de un conglomerado, como GSJ.

Activos y pasivos por impuestos diferidos. El saldo neto de esta partida (+5 M euros) tiene un
efecto positivo por el ahorro de impuestos futuro. No hemos incluido los ahorros fiscales futuros
(contingentes) que podrian derivarse del resto de bases imponibles negativas que tiene la
compania.

Ajustes por provisiones y circulante. Hemos restado a la valoracién el importe de las provisiones en
balance a junio'25. Adicionalmente, hemos realizado un ajuste para recortar el impacto positivo en
la posicion de tesoreria del exceso de pasivo circulante a junio’25 (por el aumento de los anticipos,
que han pasado de 170 M euros a Dic’24 a 213 M euros a Jun’25). Asi, con la rebaja aplicada el
circulante operativo sobre ingresos en el negocio de construccion estaria en unos niveles similares
a la media histérica (de ¢.21% vs 25% a junio’25).

7. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Incluso asumiendo que
los activos inmobiliarios
(ex CMNN) valen cero
existe potencial

Dado que GSJ es la suma de distintos activos de diversa indole, se puede realizar un analisis de
sensibilidad a diferentes variables.

En primer lugar, hemos analizado la sensibilidad a la valoracién del negocio de Construccion (en base
a los ingresos en recurrencia) y de los activos inmobiliarios (ex CMNN). Como se puede observar en la
tabla a continuacion, incluso en un escenario de valor inmobiliario cero (descuento del -100% frente a
valor tasado) el P.O. seguiria siendo superior al precio de mercado.

Ingresos

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Descuento activos inmobiliarios sobre la tasacion

-100% -75% -56% -25% 0%

800 8,05 8,88 9,50 10,54 11,37

2 ; 900 8,25 9,08 9,69 10,74 11,57
*g S 1.000 8,44 9,27 9,89 10,93 11,76
£ g 1.100 8,63 9,46 10,08 11,12 11,95
g % 1.200 8,83 9,66 10,27 11,32 12,15
e § 1.300 9,02 9,85 10,47 11,51 12,34
1.400 9,21 10,04 10,66 11,71 12,54

Fuente: BS Analisis

También mostramos la sensibilidad a distintos multiplos de EBITDA en el negocio de construccion,
junto con distintas valoraciones de su participacion del 10% en la sociedad CMNN (operacion

Chamartin).
ANALISIS DE SENSIBILIDAD
Valor participacién en CMNN (M €)

95 126 169 211 263

< 2,0 8,15 8,58 9,17 9,75 10,48
8 s 2,5 8,45 8,89 9,47 10,05 10,78
m g 3,0 8,76 9,19 9,78 10,36 11,09
o 2 3,6 9,06 9,50 10,08 10,66 11,39
2 2 4,0 9,36 9,80 10,39 10,97 11,70
3 3 4,5 9,67 10,11 10,69 11,27 12,00
5,0 9,97 10,41 10,99 11,58 12,31

Fuente: BS Analisis

Pag 13 de 18



Informe de compania: Grupo SanJosé - Todavia tiene potencial 9sabade“

Creemos que la accion
esta infravalorada,
quizas porque los
activos son poco liquidos
y dificiles de valorar

La accidn todavia cotiza lejos de lo que sugiere la suma de nuestra estimacién de los distintos
activos de la compaiiia. Solamente la posicion de caja neta (ajustada por las provisiones y exceso de
circulante) equivale a 3,17 euros/acc. frente a un precio de mercado de 7,41 euros (a cierre de este
informe).

En nuestra opinién, la razén de este descuento podria deberse a su reducida, aunque creciente,
liquidez (con un volumen medio diario negociado en el Ultimo ano de tan solo 61.000 titulos,
equivalente al 0,1% de las acciones de la compaiiia), a la estructura de holding o a la distribucion de
la masa accionarial (donde dos familias controlan la compania).

Creemos que el mercado veria con buenos ojos la venta de los activos que menor encaje estratégico
tienen y el reparto de un dividendo més alto.
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8. RATIOS DE COMPANIAS COMPARABLES

Los comparables no son

muy representativos,
pero GSJ cotiza a
mdltiplos mas bajos.

Las ratios de valoracién y margenes de las grandes constructoras nacionales e internacionales no
son comparables entre si porque realmente no hay constructoras “puras” y los mix de negocios,
inversiones y geograficos son dispares. Las grandes empresas del sector estan muy diversificadas
hacia otros negocios para mitigar el riesgo de construccion. Asi, por ejemplo, empresas como Sacyr,
Ferrovial o Vinci derivan la mayor parte de su valoraciéon de un negocio de concesiones. Por otro lado,
incluso dentro de aquellas companias con gran peso en concesiones, los mdltiplos y margenes seran
muy distintos en funcién de la tipologia y de si éstas son concesiones jovenes o maduras. En el caso
de GSJ, en la valoracién tienen mucho peso activos que no generan EBITDA (practicamente todos los
suelos y terrenos, incluyendo la participacion en CMNN, y los derechos de promocion de edlica) por lo
que los multiplos de beneficios tienen una utilidad reducida.

Dicho esto, en la tabla a continuacion se puede observar que GSJ tiene unos miltiplos de valoraciéon
mas atractivos (con la excepcion de la rentabilidad por dividendo, donde esta por debajo). Si
ajustaramos el numerador de las ratios EV/EBITDA y PER por el valor de los activos que no generan
EBITDA ni beneficio neto respectivamente las ratios serian sustancialmente mas bajos lo que da una
idea del valor oculto en la accion.

RATIOS DE COMPARABLES
DFN/

Compaiila Pals Capitalz. Mg. EBITDA Ingresos EV/EBITDA (*) PER Rentab. Dividendo EBITDA ROE (%)

(M euros) 2025e TACC'24-27e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2025e
GSJ (*) Espafia 482 5,3% 1,8% 1,0x 1,8x 13,3x 11,7x V] 2,4% 2,4% V] -4,0 17,0%
ACS Espana 23.200 6,2% 12,3% 8,1x 7,4x 27,9% 24,0x 2,7% 2,9% 0,4x 17,1%
Acciona Espana 9.677 13,6% 4,0% 7,1x 7,4x 15,7x 23,3x 3,2% 3,3% 2,8x 12,9%
FCC Espana 5.326 16,1% 5,2% 6,0x 5,8x 14,3x 13,1x 5,0% 5,3% 1,8x 10,6%
OHLA Espana 495 4,3% 5,4% 0,0% 0,0% -3,2x -1,6%
Sacyr Espana 2983 29,8% 3,7% 7,9x 7,8x 21,6x 17,7x 2,9% 3,4% 4,9x 11,7%
Bouygues Francia 16.669 8,9% 1,3% 4,9x 4,7x 14,9x 12,3x 4,7% 4,8% 1,2x 8,6%
Eiffage Francia 11.897 16,3% 4,5% 5,7x 5,5x 12,2x 10,8x 3,8% 4,2% 2,2x 14,3%
Hochtief Alemania 25.598 5,7% 13,2% 12,0x 10,7x 32,0x 27,5x 2,1% 2,6% 0,5x 58,6%
Skanska Suecia 10.357 5,3% 5,9% 9,6x 8,1x 16,6x 13,8x 3,8% 4,2% -1,3x 9,9%
Vinci Francia 70.315 18,1% 3,5% 7,0x 6,8x 14,5x 13,0x 4,0% 4,4% 1,5x 15,7%
MEDIA (ex GSJ) 12,4% 5,9% 7,0x 6,5x 18,9x 17,3x 3,2% 3,5% 1,1x 15,8%

La accion ha tenido un

excelente

comportamiento en los

ultimos dos anos

(*) EI EV de GSJ de esta tabla tiene la deuda ajustada por provisiones, por lo que podria no coincidir con otras tablas de este informe
Fuente: Bloomberg, BS Analisis

La accién ha tenido un excelente comportamiento en los Gltimos 12 meses, +61% incluyendo el pago
del dividendo del pasado mes de mayo (segln Bloomberg el IBEX ha subido un +49% en el mismo
periodo).

COTIZACION DE GRUPO SANJOSE
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Fuente: Bloomberg
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9. DATOS FINANCIEROS

©Sabadell

EDEUDA NETA (M€) ——DEUDA NETA/EBITDA

INGRESOS PORACTIVIDAD 2025e

2% Construccion
Energia 92%

Concesiones y
servicios
5%

PERDIDAS Y GANANCIAS 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e TACC 24/27
Ventas 1.092,2 1.335,8 1.557,8 1.574,8 1.642,5 1.643,0 1,8%
Crec% 17,7% 22,3% 16,6% 1,1% 4,3% 0,0%
EBITDA 58,0 62,0 74,1 83,8 85,5 85,4 4,8%
Crec% 6,6% 7,0% 19,6% 13,1% 2,0% -0,1%
Margen EBITDA 5,3% 4,6% 4,8% 5,3% 5,2% 5,2%
EBIT 32,4 38,8 48,6 53,8 60,5 60,4 7,5%
Crec% -5,1% 19,7% 25,1% 10,8% 12,5% -0,2%
Margen EBIT 3,0% 2,9% 3,1% 3,4% 3,7% 3,7%
Puesta en Equivalencia 0,6 0,6 0,6 0,8 0,8 0,8 9,8%
Gastos financieros netos -6,6 -6,3 -0,5 0,0 0,0 0,0 -100,0%
Impuestos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.
Tasa Impositiva (%) 39,2% 32,8% 31,8% 32,0% 32,0% 32,0%
Minoritarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BDI 15,4 21,4 32,4 36,1 40,6 40,5 7,7%
BDI Ajustado 18,8 29,2 37,8 39,1 43,1 43,5 4,9%
N°Accs medio 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0
BPA 0,24€ 0,33€ 0,50 € 0,55 € 0,62€ 0,62€ 7,7%
Crec% 11,1% 39,1% 51,4% 11,2% 12,6% -0,2%
BPA Ajust. 0,29€ 0,45€ 0,58€ 0,60 € 0,66 € 0,67 € 4,9%
Crec% -11,8% 55,2% 29,1% 3,4% 10,4% 1,0%
DPA 0,10€ 0,10€ 0,15 € 0,18€ 0,18 € 0,18€ 6,3%
Payout (%) 46,9% 42,2% 45,5% 36,1% 32,5% 28,8%
Yield (%) 2,4% 2,7% 2,9% 2,7% 2,7% 2,7%
Yield incluyendo Recompras (%) 2,4% 2,7% 2,9% 2,7% 2,7% 2,7%
Capex 14,7 16,3 46,3 17,0 16,5 16,0 -29,8%
FLUJOS DE TESORERIA (M euros) 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e TACC 24/27
BDI 15,4 21,4 32,4 36,1 40,6 40,5 7,7%
+Amortizaciones 25,5 23,2 25,5 30,0 25,0 25,0 -0,7%
Variacién Circulante Neto 1,2 51,7 -77,3 -39,3 -16,2 -0,1 -88,4%
-Total Inversiones brutas 14,7 16,3 46,3 17,0 16,5 16,0 -29,8%
+/- Desinversiones y otros Ajustes -5,4 110,4 153,1 79,4 33,3 1,0 -81,1%
Cash Flow Libre Operativo 22,0 86,9 87,4 89,2 66,2 50,5 -16,7%
-Dividendos y Recompras de acc. 6,5 6,5 9,8 11,7 11,7 11,7 6,3%
Cash Flow Libre (después de dividendos) 15,5 80,4 77,7 77,5 54,5 38,8 -20,7%
BALANCE (M Euros) 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e TACC 24/27
Activo fijo 113,3 110,0 120,8 120,8 125,3 129,3 2,3%
Circulante neto 19,3 105,5 150,5 136,4 15%,3 155,5 1,1%
% circulante neto / Ventas 1,8% 7,9% 9,7% 8,7% 9,5% 9,5%
Patrimonio neto atribuible 142,3 145,8 183,7 208,1 237,0 265,8 13,1%
Minoritarios 32,1 35,5 34,5 34,5 34,5 34,5 0,0%
Deuda Neta (caja neta) 215,2 -295,7 -373,3 -450,8 505,2 544,0 13,4%
Deuda Neta / Equity -1,2x -1,6x -1,7x -1,9x 1,9x 1,8x
Deuda Neta / EBITDA -3,7x -4,8x -5,0x -5,4x -5,9x -6,4x
ROE ™ 1,6% 16,4% 18,9% 17,0% 16,8% 152%
ROCE -150,3% 59,7% -33,2% 24,9% -22,1% -20,1%
RATIOS DE MERCADO 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
EV/Ventas 0,08x -0,01x 0,00x 0,01x 0,02x -0,05x
EV/EBITDA 1,50x -0,25x -0,01x 0,19x 0,45x -0,91x
PER 17,53x 12,63x 11,53x 13,25x 11,77x 11,78x
PER Ajustado 14,33x 9,25x 9,90x 12,23x 11,08x 10,97x
P/CF 11,01x 8,13x 8,03x 9,01x 9,08x 9,09x
P/VC 1,55x 1,49 1,71x 1,97x 1,76x 1,59
FCF Yield 8,2% 35,6% 25,9% 20,6% 15,3% 11,7%
10. DATOS OPERATIVOS
DEUDA NETAy DEUDA NETA/EBITDA EBITDAy MG. EBITDA
0 t t t t t 0,0x 100 5,4%
-100 5,2%
-200 l 2,0 22 5,0%
-300 -4,0x 0 4,8%
-400 6.0 4,6%
500 ’ 20 4,4%
-600 -8,0x 0 t t 4,2%
2022 2023 2024 2025¢ 2026e 2027e

EmEBITDA (ME) —MG. EBITDA
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Direccion Andélisis

Assistants
Ana Torrente: TorrenteA@bancsabadell.com
Eamon Donoghue: DonoghueE@bancsabadell.com
Concha Galén: GalanC@bancsabadell.com
Director Andlisis
Nicolas Fernandez: FernandezNi@bancsabadell.com

Financieras
M.? Paz Ojeda: OjedaM@bancsabadell.com
Javier Esteban: Esteban)J@bancsabadell.com
Utilities, gas y energia
Alvaro del Pozo: Alvaro.DelPozo@bancsabadell.com
Virginia Romero: RomeroVi@bancsabadell.com
Andrés Bolumburu: BolumburuA@bancsabadell.com
T™MTs
Alvaro del Pozo: Alvaro.DelPozo@bancsabadell.com
Andrés Bolumburu: BolumburuA@bancsabadell.com
Industriales
Oscar Rodriguez: RodriguezOsc@bancsabadell.com
Luis Arredondo: ArredondoL@bancsabadell.com
Andrés Bolumburu: BolumburuA@bancsabadell.com
Farmacia, quimica y
papeleras
Luis Arredondo: ArredondoL@bancsabadell.com
Andrés Bolumburu: BolumburuA@bancsabadell.com
Rafael Bonardell: BonardellR@bancsabadell.com
Construccion, materiales de
construccion, inmobiliarias y
REITS
Ignacio Romero: Romerolgnacio@bancsabadell.com
Luis Arredondo: ArredondoL@bancsabadell.com
Distribucion, retail, logistica,
alimentacion y bebidas
Ignacio Romero: Romerolgnacio@bancsabadell.com
Arancha Pifieiro: PineiroA@bancsabadell.com
Rafael Bonardell: BonardellR@bancsabadell.com
Hoteles, transportes y

autopistas
Rafael Bonardell: BonardellR@bancsabadell.com

Derivados, Técnico y Cuantitativo
Diego Ferrer: FerrerDiego@bancsabadell.com

Equipo Small&Medium
Javier Esteban: Esteban)J@bancsabadell.com
Ignacio Romero: Romerolgnacio@bancsabadell.com
Luis Arredondo: ArredondoL@bancsabadell.com
Andrés Bolumburu: BolumburuA@bancsabadell.com

Equipo Eurostoxx50
Oscar Rodriguez: RodriguezOsc@bancsabadell.com
Arancha Pifeiro: PineiroA@bancsabadell.com
Alvaro del Pozo: Alvaro.DelPozo@bancsabadell.com
Rafael Bonardell: BonardellR@bancsabadell.com
Equipo ESG
Virginia Romero: RomeroVi@bancsabadell.com
Estrategia de Renta Variable y Estrategia de
Crédito
Glen Spencer Chapman: chapmang@bancsabadell.com
Diego Ferrer: FerrerDiego@bancsabadell.com
Diego Fernandez: FernandezDi@bancsabadell.com
Virginia Romero: RomeroVi@bancsabadell.com
Israel Gonzalez: israel.gonzalez@bancsabadell.com
Alvaro Ferrero: FerreroAl@bancsabadell.com
Pablo Esteve: EstevePJ@bancsabadell.com
Specialist Sales
Ana Haddad: HaddadA@bancsabadell.com
Manuel Yaglez: YagueezM@bancsabadell.com
Pedro Alvarez: AlvarezPe@bancsabadell.com

Agentes

Eduardo de la Fuente: Eduardo_delafuente@agentes.bancsabadell.com
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Disclaimer sin asesoramiento de inversion
Sistema de recomendaciones:

Este informe de inversion se ha realizado de forma objetiva e independiente a peticion de la propia compaiia objeto de andlisis en base a un contrato de servicio de andlisis firmado entre
las partes. La Direccion de Andlisis de Banco de Sabadell, S.A (Banco Sabadell o la Entidad) ha implementado todas las medidas de control necesarias para asegurar que no hay ninglin
conflicto de interés en la elaboracion de la valoracion.

El periodo al que se refiere la recomendacion y la valoracion presentada en el informe tiene una validez de 12 meses. La valoracion esta basada en hipétesis razonables sobre diversas
variables en la fecha de publicacién y en modelos de valoracion propios disponibles en las bases de datos de la Direccion de Anlisis y que pueden incluir desde el descuento de flujos de
caja, @ una suma de partes, comparacion de ratios, descuento de dividendos y otros métodos cominmente aceptados. La informacion relevante acerca de modelos propios
utilizados en la recomendacion de valores en esta comunicacion se encuentra disponible a través de la Direccion de Andlisis. Para acceder a mas informacion acerca
de dichos modelos propios puede ponerse en contacto con la Direccion (email: bsanalisisinfo@bancsabadell.com). La evolucion posterior del precio de cotizacion de la
compaiiia o de alguna de esas variables (como por ejemplo: cambios sobrevenidos en tipos de interés, tipos de cambio, precios de materias primas, y otras variables que pueden ser
tanto especificas de la compaiia, como generales de su sector) podria motivar un cambio de recomendacion y/o valoracion que se reflejaria mediante un nuevo informe de andlisis, para
lo que no hay un calendario de revisiones especifico previsto.

Las recomendaciones de la Direccion de Andlisis de Banco de Sabadell, S.A. (Banco Sabadell o la Entidad) son COMPRAR (SOBREPONDERAR en indices y sectores de renta variable y
emisores de renta fija), VENDER (INFRAPONDERAR) y BAJO REVISION. La recomendacion de COMPRAR se emite para aquellas compaiias en las que la Direccién de Andlisis de Banco
de Sabadell, S.A. espera una evolucién mejor a la del mercado (referencia Ibex35 e Indice General de la Bolsa de Madrid para las compafiias espafiolas cotizadas; referencia Eurostoxx50
para las companias de la zona Euro; en indices y sectores de renta variable el benchmark es la cesta de indices y sectores en cobertura; en emisores de renta fija es el indice BERC IG €)
mientras que las de VENDER se emiten para aquellas compafias en las que la Direccion de Andlisis de Banco de Sabadell, S.A. espera una evolucion peor a la del mercado de referencia.
La recomendacion de BAJO REVISION se emite para aquellas compafiias cotizadas en las que la Direccién de Analisis de Banco de Sabadell, S.A. esta analizando posibles cambios en
las estimaciones o valoracion tras alglin hecho relevante que haga posible ese anélisis detallado.

El presente informe ha sido preparado por la Direccion de Andlisis de Banco de Sabadell, S.A., de forma objetiva e independiente basado en informacién publica disponible, empleando
informacion de fuentes consideradas fiables, pero Banco de Sabadell, S.A. no se hace cargo ni acepta responsabilidad ante posibles errores en dichas fuentes ni en su elaboracion, ni se
responsabiliza de notificar cualquier cambio en su opinién o en la informacion contenida en el mismo o utilizada para su elaboracion.

La relacion completa de compaiiias en cobertura y las recomendaciones emitidas en los informes publicados durante los Gltimos 12 meses sobre los instrumentos financieros analizados
por Banco Sabadell pueden consultarse a través del enlace www.bsanalisis.com o a través del servicio de banca a distancia BSOnline en los apartados "Universo de cobertura” e "Histérico
de recomendaciones", respectivamente. El 'Informe mensual de Estrategia de Renta Variable', documento consultable por las mismas vias, contiene la proporcion total de emisores
afectados por las recomendaciones (comprar, vender o bajo revision) a fecha de hoy y en los 12 meses previos, asi como los porcentajes de compaiiias objeto de andlisis a las que se
haya prestado actividades y servicios de inversion. El acceso al servicio de anélisis requiere que exista una relacion contractual previa, ya sea como cliente de la Entidad (clientes
depositantes) o por haber suscrito un contrato oneroso de recepcion de informes de andlisis (clientes no depositantes).

Banco de Sabadell, S.A. se encuentra supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores y por el Banco de Espafia.

Este informe, ha sido elaborado por la Direccién de Andlisis de Banco de Sabadell, S.A. con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del
informe, y esta sujeto a cambio sin previo aviso. Banco de Sabadell, S.A. no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.
En ninguin caso contiene recomendaciones personalizadas, y tampoco implica asesoramiento en materia de inversion. Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta,
invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base a ninglin contrato o0 compromiso.

Los inversores deben tomar sus propias decisiones de inversion, basadas en sus objetivos especificos de rentabilidad y de posicion financiera y empleando los consejos independientes
que consideren oportunos, y no simplemente en el contenido de este informe. Las inversiones comentadas o recomendadas en este informe podrian no ser interesantes para todos los
inversores. Banco de Sabadell, S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resuttar del uso de este documento o de su contenido. El
inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o resultados histdricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resuttados futuros. El precio
de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones
en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las
pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter
previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los
propios de los valores subyacentes de los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

Cuando una inversion se realiza en una moneda distinta de la de referencia del inversor, la evolucion del tipo de cambio podria afectar a la inversion negativamente, tanto en su valor de
mercado como en su rentabilidad.

Comunicacién de intereses o conflictos de interés [Reglamento Delegado (UE) 2016/958]

Durante los 12 meses precedentes a la elaboracion del presente informe, Banco Sabadell ha participado en operaciones de colocacién y aseguramiento de emisiones de renta variable
o renta fija de las siguientes Compafias objeto de Andlisis por la Direccion de Andlisis de Banco Sabadell: Acciona, Acciona Energia, ACS, Aedas Homes, Amper, Banco Santander, BNP
Paribas, CAF, Cellnex, CIE, Ence, FCC, Fluidra, Greening, ING Bank, Inmobiliaria Colonial, Merlin Properties, Metrovacesa, Repsol, Sacyr, Société Générale, Solaria, Talgo, Telefénica y
Unicredit.

A fecha de este informe (i) Banco Sabadell no mantiene una posicion larga o corta neta que sobrepase el umbral del 0,5% del capital social total emitido por ninglin emisor, (i) Banco
Sabadell tiene concedida la exencion para las actividades de creacion de mercado prevista en el articulo 17 del Reglamento (UE) 236/2012 para los siguientes valores: Abertis, Acciona,
Acerinox, ACS, Aena, Amadeus, Antena 3TV, Applus Servicios, Arcelor Mittal, Banco Sabadell, Banco Santander, Bankinter, BBVA, Bolsas y Mercados, Caixabank, Cellnex, Dia, Enagas,
Endesa, Euskaltel, Ferrovial, Gas Natural, Gestamp Automocion, Grifols, Hispania Activos Inmobiliarios, IAG, Iberdrola, Inditex, Indra, Inmobiliaria Colonial, Logista, Mapfre, Mediaset, Melia,
Merlin Properties, Prosegur, Red Eléctrica, Repsol, Sacyr, Siemens, Técnicas Reunidas, Telefonica, Viscofan y (iii) Banco Sabadell acttia como proveedor de liquidez para los valores de
renta variable emitidos por Azkoyen, Fluidra, Global Dominion, Grupo Prim, Iberpapel, Indra, Inmobiliaria Colonial e Inmocemento.

Afecha de este informe ninguna Compariia objeto de andlisis por parte de la Direccion de Andlisis de Banco Sabadell posee mas de un 5% del capital de Banco Sabadell.

Los siguientes miembros del Consejo de Administracion de la entidad son a su vez Consejeros independientes de las siguientes sociedades cotizadas analizadas por la Direccion de
Anélisis de Banco Sabadell: Dofia Aurora Caté Sala de Repsol. Don George Donald Johnston de Acerinox y Merlin. Don David Vegara Figueras de Amadeus. Dofia M? José Garcia Beato de
ACS. Don Pere Vifiolas Serra de Colonial. Don Josep Oliu Creus de Puig Brands. Dofia Ana Colonques Garcia-Planas de Iberdrola. Ninglin Consejero del Banco tiene una relacién comercial
relevante con la(s) Compaiia(s) objeto de andlisis en este informe.

El Grupo Banco Sabadell tiene establecidos procedimientos de actuacion y medidas de control que constan en el Reglamento Interno de Conducta del Grupo Banco Sabadell en el ambito
del mercado de Valores (aprobado por el Consejo de Administracion de Banco de Sabadell el 24 de mayo de 2018), aplicable a los miembros de la Direccion de Analisis de Banco de
Sabadell, S.A., para preveniry evitar los conflictos de interés en el desarrollo de sus funciones. Dichas medidas incluyen la obligacion de los miembros de la Direccion de Analisis de Banco
de Sabadell, S.A. de informar de los conflictos de interés a que estén sometidos por sus relaciones familiares, su patrimonio personal o por cualquier otra causa, y mantener dicha
informacion actualizada, asi como el establecimiento de barreras y medidas de separacion entre las distintas areas de actividad que desarrolla la entidad relacionadas con valores
negociables o instrumentos financieros y con respecto al resto de areas y departamentos de Banco de Sabadell, S.A. de conformidad con lo previsto en la legislacion aplicable, a fin de
que la informacion y documentacion propia de cada area de actividad se custodie y utilice dentro de ésta y la actividad de cada una de ellas se desarrolle de manera auténoma con
respecto a la de las demas. Los empleados de otros departamentos de Banco de Sabadell, S.A. u otra entidad del grupo Banco Sabadell pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo Banco de Sabadell, S.A. o
cualquier otra entidad del grupo Banco Sabadell puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente
documento.

Dicho Reglamento Interno de Conducta puede consultarse en la Web corporativa del Grupo Banco Sabadell (www.bancsabadell.com).
Ninguna parte de este documento puede ser copiada o duplicada de ninglin modo, reproducida, redistribuida o citada sin el permiso previo por escrito de Banco de Sabadell, S.A.
El Banco no realiza actividades de difusion de este informe en los EE.UU. ni dispone de autorizacion al efecto.

A 8 de julio de 2022, Banco de Sabadell, S.A. es titular, directa o indirectamente de al menos un 3% del capital social de las siguientes companias cuyas acciones estan admitidas a
negociacion en alglin mercado organizado y que pueden ser objeto de anélisis en el presente informe: GRUPO GREENING 2022, S.L. Adicionalmente, Banco de Sabadell, S.A. o entidades
vinculadas pueden tener financiacion concedida a alguno de los emisores mencionados en el presente informe

La remuneracion de los analistas que han elaborado estos informes no esta vinculada, ni directa ni indirectamente, a las recomendaciones u opiniones expresadas en los mismos. Los
factores de remuneracion de los analistas pueden incluir los resultados de Banco de Sabadell, S.A., parte de los cuales puede ser generado por actividades de banca de inversion.
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