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Grupo familiar con tres verticales de negocio...

LIBERTAS 7 es una compaiiia familiar (microcap) dedicada a la promocion y gestion
inmobiliaria y turistica en su ambito local (Valencia), asi como a la inversion
financiera.

...y exposicién a sectores con vientos de cola...

El grupo cuenta con exposicion a la promocién inmobiliaria de vivienda (segmento
medio) y al turismo en la provincia de Valencia, dos sectores que cuentan con
vientos de cola derivados del desequilibrio oferta/demanda de vivienda y el
momentum turistico en Espafia, en una de las areas geograficas mas dinamicas del
pais.

...una cartera financiera con sélido track record...

Ademas, LIBERTAS 7 cuenta con un Area de Inversiones (cuya valoracién estaria
en linea con la capitalizacidon actual) que gestiona patrimonio a través de una
cartera de bolsa e inversiones en cotizadas y capital privado. La gestidn se realiza
en base a la filosofia value a través de un equipo de gestién con mas de 20 afios
de experiencia.

...y un plan estratégico a 2028e con visibilidad sobre el crecimiento...

LIBERTAS 7 aprobdé en 2025 el Plan Estratégico 2025-2028, In crescendo,
orientado al crecimiento rentable y sostenido de las 3 areas de negocio del grupo,
y con el objetivo de duplicar ingresos totales y EBITDA en 2028e vs 2025.

...manteniendo disciplina financiera...

Estimamos que el grupo logre su objetivo de mantener una ratio DNF/Activo <
25% a corto y medio plazo, teniendo en cuenta el moderado apalancamiento
financiero de partida, y unido al incremento de actividad y generacion de caja
estimado a corto y medio plazo (ver pag. 34).

...y descuento frente a su valor razonable.

LIBERTAS 7 cotiza a un P/VC de 0,6x 2026e (vs 1,0x del promedio de promotoras
y holdings familiares europeos; multiplo implicito en nuestra valoracién de 1,0x
2026€e) y con un descuento aprox. del 30% sobre el valor razonable de sus activos.

Conclusién: SOBREPONDERAR, Precio Objetivo de 5,0 eur/accion.

Hemos realizado la valoracién de LIBERTAS 7 mediante una suma de partes de sus
3 principales Areas de negocio, alcanzando un Precio Objetivo de 5,0 eur/accién,
por lo que iniciamos cobertura con recomendacién de SOBREPONDERAR.

Precio objetivo: 5,00 eur
Precio actual: 2,94 eur
Potencial: 70,1 %
Evolucién burséatil
160
140
120
100
80
60 L : : :
10/2025 01/2026 04/2026 07/2026
e
?mytflgi(s)‘flEurope TMI / Real Estate Holding & Development - S
Comportamiento 1m. 3m. 12 m.
Absoluto -3% 7% -6%
Relativo 0% -10% -33%
LIB.MC / LIB ES
Capitalizacion (min eur) 64,4
N° acciones (min) 21,9
Free Float 14,5%
Vol. dia (eur) 13.047
Min/Max 12 meses (eur) 2,72 -4,08
Revalorizacion YTD -2,0%
Comprar Mant. Vender
Consenso Factset n.a. n.a. n.a.
2025 2026e  2027e
PER 14,5x 15,1x 10,5x
VE/EBITDA 18,2x 15,4x 11,2x
VE/Ventas 4,8x 4,4x 2,5x
P/VC 0,6x 0,6x 0,6x
DN/EBITDA 6,6x 6,0x 4,0x
Pay-Out 21,0% 30,0%  30,0%
Rent. Div. 1,5% 2,0% 2,9%
FCF Yield -2,6% -3,0% 10,4%
ROCE 5,5% 4,4% 5,8%
ROE 4,3% 4,0% 5,5%

Fuente: Compaiiia y estimaciones Renta 4 Banco.
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min eur 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Ventas 13,4 7,8 21,3 24,0 40,1 44,2
EBITDA 3,1 3,7 5,6 6,8 8,9 9,6
Margen (%) 23,4% 48,0% 26,5% 28,3% 22,2% 21,9%
EBITDA consenso 3,0 3,7 5,4 6,3 10,2 12,6
B° neto 2,3 2,8 4,5 4,3 6,1 7,0
BPA (eur) 0,11 0,13 0,21 0,19 0,28 0,32
DPA (eur) 0,03 0,04 0,04 0,06 0,08 0,10
FCF 0,7 7,7 -1,7 -1,9 6,7 14,0
DFN + / Caja neta - 30,7 39,6 37,3 40,5 35,2 23,1

Fuente: Compaiiia y estimaciones Renta 4 Banco.
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LIBERTAS 7 en una pagina

LIBERTAS 7 es una compaiiia familiar, cabecera de un grupo de sociedades fruto de un proceso de concentracién de las empresas

Forum Inmobiliario Cisneros, S.A. (FICSA), Playa de Alboraya, S.A. (Saplaya) y Valenciana de Negocios, S.A. Con 80 afios de historia,

el grupo LIBERTAS 7 se estructura en 3 grandes areas de negocio: Area Inmobiliaria, Area Turistica, las cuales operan localmente

(Valencia), y Area de Inversiones, que opera de manera global.

Desglose de Ingresos por Area de negocio (2025)

Area de Inversiones
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16%
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Inmobiliaria
72%
Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.
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Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.

Catalizadores

1- Consecucion de los objetivos financieros vy
operativos del plan estratégico.

2- Nuevas oportunidades de inversidon en suelos
finalistas para el negocio de promocion
inmobiliaria. Nuevas oportunidades de gestion
de activos en el Area Turistica.

3- Mayor margen bruto promotor del estimado.

4- Evolucion positiva de la cartera de bolsa,
inversion en participadas y del capital privado
(valorado a cierre de 2025).

5- Revalorizacion de activos inmobiliarios y
turisticos.

Total activos por Area de negocio (2025)

DTAsy
corporativo
19%
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Inmobiliaria
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Area de
Inversiones
37%

Area
Turistica
15%

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.

Evolucién ratio Deuda Financiera Neta/Activo
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Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.

Riesgos

1- Menor margen bruto en el negocio de
promocion derivado de potenciales incrementos
de costes de construccidn y escasez de mano de
obra cualificada.

2- Riesgo de mercado asociado a la cartera
financiera.

3- Subidas de tipos y entorno de inflaciéon, que
moderen el ciclo inmobiliario y el gasto turistico.

4- Reducida liquidez y free-float.

5- Cambios regulatorios en los sectores

© 2026 Renta 4 Banco S.A.
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1. Tesis de inversion.

Iniciamos cobertura de LIBERTAS 7 con una recomendacion de SOBREPONDERAR y un Precio Objetivo de
5,0 eur/accién, en base a la siguiente tesis de inversion:

1. Compaiiia familiar (microcap) con 80 afios de historia y larga trayectoria en sus sectores de
actividad, con una correcta alineacion de intereses entre el capital y el equipo gestor.

2. El grupo LIBERTAS 7 estd estructurado en 3 grandes areas de negocio, gestionadas
independientemente, pero coordinadas por el Comité de Direccién: 1) Area Inmobiliaria (72%
de la cifra de negocio en 2025; 44% del EBITDA; 29% del activo total); 2) Area Turistica (16% de
la cifra de negocio en 2025; 16% del EBITDA; 15% del activo total), y; 3) Area de Inversiones
(12% de la cifra de negocio en 2025; 40% del EBITDA; 37% del activo total). Esta diversificacion
de negocios permite al grupo reducir el riesgo global de la dependencia de los ciclos
inmobiliarios.

3. El grupo cuenta con exposicion a la promocion inmobiliaria de vivienda (segmento medio) y
al turismo en la provincia de Valencia, dos sectores que cuentan con vientos de cola derivados
del desequilibrio oferta/demanda de vivienda y el momentum turistico en Espafia, en una de
las areas geograficas mas dindmicas del pais

4. En este sentido, la C. Valenciana se configura como uno de los principales polos de empleo en
Espaiia, siendo la 22 CC.AA. por contribucidn a la creacion de empleo en 2025. Igualmente, la
C. Valenciana acumula de forma sostenida mas de un 15% del total de las transacciones de
vivienda en Espaiia, con la provincia de Valencia representando cerca del 6% del total de las
transacciones de vivienda en Espaia. Ademas, respecto al sector turistico, la C. Valenciana, con
una cuota receptora de turistas internacionales del 13%, se encuentra igualmente en niveles
récord de recepcion de turistas internacionales (12,4 min en 2025; +5.9% a 1726 vs 1T25).

5. LIBERTAS 7 cuenta con un Area de Inversiones (cuya valoraciéon estaria en linea con la
capitalizacion actual) que gestiona patrimonio a través de una cartera de bolsa e inversiones
en cotizadas y capital privado. La gestion se realiza en base a la filosofia value a través de un
equipo de gestidon con mas de 20 afios de experiencia, y con un sélido track record en cuanto
a la creacion de Alpha frente a los indices de referencia a largo plazo.

6. Visibilidad a cortoy medio plazo a través del Plan Estratégico In crescendo. LIBERTAS 7 aprobé
en 2025 su Plan Estratégico 2025-2028, orientado al crecimiento rentable y sostenido de las
3 Areas de negocio del grupo, y con el objetivo de duplicar ingresos totales y EBITDA en 2028e
vs 2025.

7. Nuestras estimaciones prevén el cumplimiento de los objetivos a nivel ingresos (estimacién
de ingresos totales 2028 R4e de 44,2 min eur; en linea con el rango de entre 40 y 46 min eur
marcado en el plan estratégico), si bien asumimos un escenario mas conservador a nivel
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EBITDA (estimacion de EBITDA 2028 R4e de 9,6 min eur; -12% vs objetivo de entre 11y 13 min
eur del plan estratégico).

8. Con mas del 55% de la deuda bruta venciendo a partir de 2030 en adelante, no observamos
tensiones financieras, y estimamos que el grupo logre su objetivo de mantener una ratio
DNF/Activo < 25% a corto y medio plazo. Todo ello teniendo en cuenta el moderado
apalancamiento financiero de partida (22% ratio DFN/Activo a cierre de 2025), y unido al
incremento de actividad y generaciéon de caja estimado a corto y medio plazo.

9. Ademas, cabe recordar que los activos liquidos de la compaiiia (50,3 min eur de valor de la
cartera de bolsa unido a la caja a cierre de 1526), superan la deuda bruta del grupo (47,4 min
eur a cierre de 1526).

10. Nuestras estimaciones contemplan una generacién del flujo de caja libre operativo (post
capex y pre-dividendos) promedio para el periodo 2026e-2030e de 7,6 min eur (ratio de
conversion EBITDA / Flujo de caja libre operativo del 89%; rentabilidad del 11,8% a precios
actuales).

11. Asumimos una politica de dividendos con un pay-out del 30% sobre el B2 neto, lo que
implicaria una rentabilidad por dividendo a precios actuales de aprox. el 2,7% para el
promedio 2026e-2030e (el dividendo promedio de los préximos 5 ejercicios se situaria un
+145% por encima del dividendo promedio de los ultimos 5 ejercicios). Nuestras estimaciones,
siguiendo un criterio conservador, quedan por debajo del objetivo del grupo de multiplicar
x3 en 2028e el dividendo de 2024, hasta 0,12 eur/accién (vs 0,10 eur/accién R4e).

12. Teniendo en cuenta la valoracion de cada Area de LIBERTAS 7 y el valor actual del crédito
fiscal, asi como la DFN a cierre de 2025 (37,3 mIn eur) y el nimero de acciones ajustado por
autocartera (21,3 min), realizamos una valoracién del grupo por suma de partes, alcanzando
un Precio Objetivo de 5,0 eur/accion, el cual ofrece un potencial de revalorizacién a precios
actuales del +70%.

13. LIBERTAS 7 cotiza a un P/VC de 0,6x 2026e (vs 1,0x del promedio de promotoras y holdings
familiares europeos; multiplo implicito en nuestra valoracién de 1,0x 2026e) y con un
descuento aprox. del 30% sobre el valor razonable de sus activos (de acuerdo con las
valoraciones de expertos independientes publicadas por el grupo).
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2. Descripcion de la compaiia.

LIBERTAS 7 es una compaiiia familiar (microcap) dedicada a la promocién y gestion inmobiliaria y turistica
en su ambito local (Valencia), asi como a la inversion financiera.

2.1. Historia.

El siguiente cuadro muestra los principales hitos historicos de la compaiiia, desde la fundacién de
Financiera Inmobiliaria Cisneros S.A. (FICSA) en 1946, hasta la actual Libertas 7, asi como su proceso de
desarrollo de negocio a lo largo de sus 80 aios de historia.

Cuadro 1. Historia LIBERTAS 7.

¢ Antonio Noguera Borona funda en 1946 la compaiiia Financiera Inmobiliaria Cisneros S.A (FICSA),
centrada en la promocién inmobiliaria y la inversién financiera. Junto a su hermano José, en la década
anterior, construyeron la 22 parte del Eixample de Valencia.

N

¢ Consolidacion del negocio inmobiliario. FICSA prosigue sus inversiones en inmuebles, alquileres,
agricultura y acciones de empresas relevantes.

1950 - 60
J

\

* Expansion y diversificacién. Alvaro Noguera Giménez inicia una gran expansion de las empresas del
grupo familiar y constituye una gestora de valores: Inversora Mobiliaria (IMSA); una entidad
financiera de crédito: Financieras Agrupadas (SAF) y finalmente una aseguradora (Reunion).

* Nace el proyecto Port Saplaya.
e En el afio 1973 participa en la fundacidn del diario El Pais. y

1970 - 80

L - . . . ~ )
e Las distintas compaiiias del grupo pasan a cotizar a la Bolsa de Valencia al constituirse esta en el afio
1980.

¢ Expansion de FICSA como promotora inmobiliaria en Valencia y su drea metropolitana.
1980 - 90 ¢ Inicio de comercializacion del proyecto urbanistico Port Saplaya.

J

« El grupo Prisa sale a Bolsa reportando una liquidez relevante. Expansion del Area de Inversiones com
la constitucion de una importante cartera de Bolsa y participadas.

¢ Inicio del negocio de alquiler turistico en Port Saplaya.
* En 2004 Agneés Noguera Borel se convierte en Consejera Delegada de la empresa.

¢ Simplificacidn de la estructura societaria familiar: SA Playa de Alboraya, Forum Inmobiliario Cisneros,
Actualidad Valenciana de Negocios y Libertas 7 se fusionan. Queda Libertas 7 como cabecera del grupo.

*Salto al mercado continuo en 2021. )

Afios 2000

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.
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2.2. Accionariado.

El accionariado de LIBERTAS 7 esta constituido fundamentalmente por miembros y vehiculos (de
inversion o sin dnimo de lucro) de la familia Noguera (descendientes del fundador de las compaiiias del
grupo). De este modo, el accionariado de LIBERTAS 7, donde la familia fundadora controla mas del 70%
del capital del grupo, estd compuesto por:

1-. Finanzas e Inversiones Valencianas S.A. — 26,78% del capital. Vehiculo de inversién de la familia
Noguera.

2-. Fundacion Libertas 7 — 23,56% del capital. Institucion sin animo de lucro, reconocida de utilidad
publica, creada por la familia Noguera Borel en 1997.

3-. Agnés Noguera Borel — 7,34% del capital, incluyendo la participacion del 6,69% a través del
vehiculo 4 Gats, S.L.

4-. Pablo Noguera Borel — 6,98% del capital, incluyendo la participacion del 6,11% a través del
vehiculo 31 NO RES, S.L.

5-. Alejandro Noguera Borel — 6,64% del capital, incluyendo la participacién del 5,93% a través del
vehiculo EUMENES, S.L.

6-. DIBU, S.A. —5,78% del capital. Vehiculo de inversién de la familia Noguera.
7-. Free float (capital flotante) — 14,48% del capital.

Cuadro 2. Accionariado LIBERTAS 7.

6,6% 8,4% 14,5%

® Finanzas e Inversiones Valencianas SAA.  mFundacion Libertas 7 Dfia. Agnes Noguera Borel
D. Pablo Noguera Borel D. Alejandro Noguera Borel uDIBU, SA

m Otros accionistas significativos Free float

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.
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2.3. Equipo gestor y Consejo de Administracién.

2.3.1. Consejo de Administracion

El Consejo de Administracidon de la compaiiia estd compuesto por 7 miembros de los cuales 1 es
ejecutivo (y dominical), 3 son dominicales y 3 son independientes.

2.3.2. Equipo gestor.

El actual equipo gestor de LIBERTAS 7 se encuentra altamente profesionalizado, con perfiles
ajenos al nucleo de la familia fundadora, siendo Agnés Noguera Borel (CEO) el tinico miembro de
la familia Noguera presente en el Comité de Direccion de LIBERTAS 7. Por su parte, ademas de la
figura del CEO y de un Director de Area interna, el grupo se estructura en torno a la figura de 3
Directores por cada Area de actividad. En este sentido, el Comité de Direccién queda compuesto
por:

1) Agnés Noguera Borel. CEO (consultar perfil en el siguiente cuadro).

2) Juan Diego Lozano Ordifiana. Director de Area Interna. Su actividad profesional ha estado
ligada al asesoramiento empresarial trabajando en distintas gestorias y asesorias. Se unid a
LIBERTAS 7 en 2002 como Jefe de Administracion en Valenciana de Negocios, S.A., sociedad de
gestion de cartera que posteriormente fue absorbida por la actual Libertas 7, S.A. en 2007. A
partir de ese momento ha ejercido distintos cargos dentro de la compaiia como responsable
de consolidacién y control de gestién, asi como auditor interno hasta su nombramiento en 2010
como Director de Area Interna, puesto que ocupa actualmente, formando parte del Comité de
Direccién.

3) José Tormo Lopez: Director del Area Turistica. Cuenta con mds de 25 afios de experiencia,
desarrollando roles directivos en empresas industriales, financieras e inmobiliarias, asi como 9
afios de gerente en la consultora PWC. Desde 2006 hasta 2023, dirigio tanto el area inmobiliaria
como la vertiente turistica de LIBERTAS 7. En 2023 y tras la reorganizacion del Area Inmobiliaria
y Turismo, paso a ser el responsable del Area Turistica.

4) Jorge Pérez Antoli: Director del Area Financiera. Tras una dilatada experiencia en consultoria
(Everis Consulting), se incorporé al grupo LIBERTAS 7 en 2004 como analista senior, pasando en
2010 a ser Director del Area de Inversiones e incorporandose al Comité de Direccién.

5) Carlos Gil Lépez. Director del Area Inmobiliaria. Mas de 25 afios de experiencia en el sector
inmobiliario, desempefiando funciones de gerencia de promociones, direccion comercial y
direccion Inmobiliaria, en el desarrollo de promociones residenciales y terciarias. Se incorpord
en 2020 al grupo LIBERTAS 7 como Gerente de Promocidn, siendo nombrado en 2023 Director
del Area Inmobiliaria.

© 2026 Renta 4 Banco S.A. Informe de compaiiia / LIBERTAS 7 Pagina 8
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Cuadro 3. Consejo de Administracion.

Consejero Cargo Categoria Perfil % participacion

Preside la fundacion Libertas 7. Ha ocupado puestos de responsabilidad
en diversas compafiias inmobiliarias y financieras, areas de actividad
Agnés Borel Lemonnier Presidente Dominical de Libertas 7. Licenciada en fisica y matematicas en la Sorbona de 2,25%*
Paris, es analista financiero (miembro del Instituto Espafiol de Analistas
Financieros), asi como arquitecta de interiores.

CEO de Libertas 7 desde 2004. Forma o ha formado parte del Consejo
de Administracion de Prisa, Sogecable, Banco de Valencia, Adolfo
Dominguez, Bodegas Riojanas y Corporacion Dermoestética, entre
Agnés Noguera Borel Consejero Delegado (CEO)  Ejecutivo / Dominical ofras. Licenciada en Derecho y en Historia del Arte por la Univ ersitat de 0,44%*
Valéncia, diplomada en Gemologia por la Universidad de Barcelona y
analista financiero (miembro del Instituto Espafiol de Analistas
Financieros).

Ex Director General de Port Aventura. Ha formado parte de la Camara de
Comercio de Tarragona, como Director General, y ha ocupado diversos
cargos ejecutivos en distintas compafias y en diversos sectores.
Mercedes de Pablo Lopez Consejero Independiente Licenciada en Ciencias Econdmicas y Empresariales por la Univ ersidad 0,00%
Complutense de Madrid, master en Economia y Direccion de Empresas
por el IESE. Actualmente colabora con BCG en diversos proy ectos
como consultora.

Director de la Fundacion Libertas 7 y del Museo L'lber. Ex
vicepresidente de UNESCO Valéncia. Ha sido asimismo consul
honorario de Francia en Valéncia y Castellén. Licenciado en Historia
antigua por la Université de Paris IV — Sorbonne, licenciado en
Alejandro Noguera Borel Consejero Dominical Arqueologia Clésica oriental por I'Ecole Pratique des Hautes Etudes de 0,72%*
Paris, Diplomado en lenguas clésicas y orientales por la Sorbonne y el
College de France, Master en Museologia por la Univ ersidad
Complutense y Doctor en Historia Antigua por la Universidad de
Valencia.

Formacion en Bellas Artes (Universidad Politécnica de Valéncia) y
Derecho (Universidad de Valéncia), acredita una dilatada carrera artistica
y en empresas y organizaciones. En su faceta de artista plastico, ha
participado en numerosas ex posiciones, tanto individuales como
colectivas, en varias galerias espafiolas y europeas, ferias, fundaciones
y eventos benéficos. Su obra ha sido seleccionada para varios premios
tanto en Espafia como en Egipto, Alemania y por las Naciones Unidas
en Ginebra.

Pablo Noguera Borel Consejero Dominical 0,88%*

Ex Consejero Delegado del Grupo Prisa. En la actualidad es Consejero
y Vicepresidente de Adolfo Dominguez, Senior Advisor del Grupo
Estrella, Consejero del Grupo Villanuev a, Presidente del Grupo YouWin
José Luis Sainz Diaz Consejero Independiente ) ) J P ) ) ) P o 0,00%
Media, Presidente de NOAWAY y Consejero de Presidencia del diario
digital The Objetive Media. José Luis es licenciado en Derecho y en

Ciencias Econémicas por la Universidad Autbnoma de Madrid.

Socio del despacho de abogados internacional Cremades & Calvo-
Sotelo. Méas de 30 afios de ex periencia profesional en diferentes
osiciones funcionales y como primer ejecutivo (Director General
Ferran Gonzélez Feliubadald Consejero Independiente P . y P ! (, . y » 0,00%
CEO) en diferentes sectores como las telecomunicaciones, la formacién,
la promocion inmobiliaria o la consultoria. Fundador de Nexus

Governance Partners (consultoa de gobernanza corporativa).

* Participaciones directas.

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.
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3. Modelo, estrategia y areas de negocio.

LIBERTAS 7 es un grupo familiar con sede en Valencia y cotizado en el Mercado Continuo (64 min eur
capitalizacidn bursatil a fecha del presente informe), que desde sus origenes ha estado vinculado a la
promocion inmobiliaria y el desarrollo urbanistico en su ambito local. Igualmente, el grupo ha
complementado histéricamente esta actividad con la gestion financiera de patrimonio, a través de la
participacién en el capital tanto de companiias cotizadas como no cotizadas.

El grupo LIBERTAS 7 esta estructurado en 3 grandes areas de negocio, gestionadas independientemente,
pero coordinadas por el Comité de Direccién: 1) Area Inmobiliaria (71,6% de la cifra de negocio en 2025;
43,9% del EBITDA; 33,5% del activo total); 2) Area Turistica (16,1% de la cifra de negocio en 2025; 15,8%
del EBITDA; 15,1% del activo total), y; 3) Area de Inversiones (12,3% de la cifra de negocio en 2025; 40,3%
del EBITDA; 51,0% del activo total).

Cuadro 4. Desglose de la cifra de negocio por drea (2025). Cuadro 5. Desglose del EBITDA por area (2025).
Areade
Inversiones i
12% Areade

Inversiones
40%

Area
i - Inmobiliaria
Area Turistica 44%,
16%
Area Inmobiliaria . .
729, Area Turistica
16%
Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco. Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.

De este modo, LIBERTAS 7 cuenta con una diversificacion equilibrada entre la exposicion a unos negocios
ciclicos como la promocién inmobiliaria y el turismo, contando por su parte con un drea mas contra ciclica
y estable como es la inversidn financiera a largo plazo, aportando ademas esta actividad una mayor
liqguidez y rentabilidad (margenes operativos superiores).

En este sentido, tal y como muestra el siguiente cuadro respecto a la evolucién del desglose de la cifra de
negocio del grupo, tanto el Area de Inversiones como el Area Turistica (que cuenta con un componente
patrimonial) proporciona al grupo una recurrencia de resultados que supone una base a la fluctuacion
tipica del negocio promotor, especialmente cuando se trata de promotoras pequefias. No obstante, y tal
y como desarrollaremos mds adelante, esperamos una mayor recurrencia del negocio de promocién de
LIBERTAS 7.
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Cuadro 6. Evolucion del desglose de la cifra de negocio por area (cifras de etiqueta de datos en min eur).

2025
2024
2023

2022

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

m Area Inmobiliaria  m Area Turistica  m Area de Inversiones

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.

En la actualidad, LIBERTAS 7 se encuentra inmersa en la consecucion de los objetivos de su plan
estratégico 2025-2028, esperando iniciar una fase de crecimiento sostenido, pero manteniendo una
gestion prudente, tras haber sobrevivido a las crisis de las ultimas dos décadas (crisis financiera de 2008
y crisis del Covid-19 en 2020).

Por ultimo, cabe destacar que la reciente absolucion en el litigio del Banco de Valencia (2025) marco el
final de una larga etapa de contingencias legales, permitiendo al grupo centrarse por completo en su
estrategia de crecimiento.
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3.1. Area Inmobiliaria — Recuperando la recurrencia en su negocio clasico.

El Area Inmobiliaria, ademas de ser histéricamente el drea principal de actividad del grupo, es en
la actualidad el de mayor contribucién a ingresos de LIBERTAS 7, consolidando nuevamente su
operativa en este ciclo inmobiliario tras un largo proceso de ajuste entre 2008 y 2017 como
consecuencia de la gran crisis financiera y el estallido de la burbuja inmobiliaria en Espafia.

A través del Area Inmobiliaria, el grupo desarrolla dos actividades: 1) la promocién inmobiliaria,
y; 2) la gestién de inmuebles para arrendamientos.

3.1.1. Promocidon inmobiliaria.

LIBERTAS 7 desarrolla su actividad de promocidn inmobiliaria a través de la marca FICSA, la cual
goza de un amplio reconocimiento regional. La estrategia seguida por el grupo respecto a su
actividad de promociodn se rige por 4 principios rectores:

1. Desarrollo sobre suelos finalistas.
2. Ambito de actuacién local (Comunidad Valenciana).
3. Promocion de viviendas de primera y segunda residencia.

4. Dirigida un publico de nivel adquisitivo medio.

De este modo, el grupo busca promover vivienda nueva de primera y segunda residencia, con una
adecuada relacidn calidad precio y dirigida a una amplia capa de poblacién. La gestion de esta
actividad se realiza de forma prudente, sin acumular suelos y adquiriendo suelos finalistas sin
riesgo de cambios en la calificacién urbanistica o necesidad de transformacién. Igualmente, es
objetivo del area continuar consolidando la imagen de marca “FICSA”, a través de las ubicaciones
de los solares y el disefio y acabado de las viviendas, asi como de la “experiencia FICSA”, mediante
el acompafiamiento permanente a los clientes.

LIBERTAS 7 gestiona todas las fases que conforman la cadena de valor del proceso de promocion
y desarrollo inmobiliario, desde la adquisicién de suelo, la gestidn y el disefio del producto, la
supervisién de la construccién, comercializacion y servicio postventa.

Tal y como muestra el siguiente cuadro, el grupo concentra sus desarrollos principalmente en el
area metropolitana de Valencia (a excepcién de una promocién en Denia), configurandose como
un importante actor local, en una provincia y CC.AA. que histéricamente han concentrado el 6%
y el 15% del total de las transacciones de vivienda Espaiia respectivamente, configurandose como
una atractiva region por su dinamismo inmobiliario, contando ademas con el afiadido de la
demanda turistica (transacciones inmobiliarias realizadas por extranjeros por encima de la media
espafiola; 18,3% del total de las transacciones inmobiliarias en la provincia de Valenciay 32,8% en
la C. Valenciana).
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En cuanto al producto tipo de LIBERTAS 7/FICSA, éste es la vivienda tanto unifamiliar como
plurifamiliar, y tanto de primera como segunda residencia, dirigida al segmento medio del
mercado residencial (precio medio de venta de entre 230.000 eur/unidad y 335.000 eur/unidad).
Por su parte, cabe mencionar que el grupo no cuenta con exposicion al segmento de la vivienda
asequible (vivienda social -VPO-). Con ello, consideramos que el posicionamiento del grupo le
permitirad soportar mejor las eventuales presiones sobre margenes derivada del incremento de
los costes de construccidn, pudiendo trasladar parte con mayor holgura al precio final de la
vivienda.

Cuadro 7. Distribucidn geogréfica y estado urbanistico de promociones activas y cartera de suelo (a cierre de 2025).

PROMOCIONES FICSA:

Residencial Terrazas del Puig Edificio Gaia

# 73 viviendas # 18viviendas

© ElPuig de Santa Maria 9 valencia

£ Fase de construccién £ Fasede construccién

Residencial Pomelos Residencial Idalia Nature

# 60 viviendas # 34viviendas

9 Denia § San Antonio de Benagéber
£ Fase de construccion {£] Fase de construccién

Residencial Reviure (fase 1) Horta Residencial

# 105 viviendas # 46 viviendas

§ Torrent ¢ Museros

& Suel fasede ializaci =1 Suelo en fase de comercializacién

'SOLARES FICSA EN CARTERA SIN DESARROLLAR O FASE DE DISENO:
» ACTIVO (En disefio): sin
Residencial Reviure (fase 2) CaprilVv
. S5viviendas 59 vivi
Y Torrent Peniscola
Suelo en stock Suelo en stock Licencia obtenida -Suelo en stock

PROMOCIONES COMERCIALIZADAS DE TERCEROS:

Edificio Olivereta

# 12Viviendas

@ Valencia

{3 Fase de comercializacién

55 105 73 34 23 30
viviendas viviendas viviendas viviendas viviendas viviendas
Reviure Reviure Terrazas Idalia Zaida Paseo
Torrent Torrent del Puig al mar
(faselll) (faselyll)

PROYECTO
LICENCIA

ESCRITURA

CaprilV Vesta Residencial Residencial Gaia
Residencial Horta Pomelos
59 18 46 60 18
viviendas viviendas viviendas viviendas viviendas

Fuente: LIBERTAS 7.
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LIBERTAS 7 (a cierre de 1526) cuenta con 8 promociones activas y en comercializacion (incluyendo
2 promociones de terceros), que permitiran la entrega de 391 viviendas hasta 2029e (185

viviendas ya en construccion en desarrollo).

Cuadro 8. Evolucion de viviendas (unidades) segin estado de comercializacion (2021-1526).

400 - 1 0
55 55
350 1
300 1
) 140
20 1 , 186
T
]
E 2w
=
= 2
150
2
74 3 24
100 A 196
i 160
50 53
57
32
0 . . . . .
2021 2022 2023 2024 2025 1828

B Contrato/Reservas  ®Enventa W Escrturadas M Terminadas pendientes de entrega

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.

A estas cifras, habria que afiadir 8.000 m? de suelo en 2 solares en Pefiiscola (Capri IV; 59 viviendas)
y Puerto de Sagunto (Vesta; 18 viviendas) pendientes de activacion (prevista en 2026e para Vesta
y 2027e para Capri IV, con entregas a partir de 2029), elevando asi a 468 las unidades en
comercializacidn y pendientes de activacidn.

Cuadro 9. Evolucion de viviendas (unidades) activas (2021-1S26).

2

450 -
Total: 391 unidades

400 - 1 0
350
300
250 9
200
150 3

2
100 H 87

87
50 -

24 52

0 r r r . r
2021

2022 2023 2024 2025 1526

(Unidades)

m Unidades en fase de disefio m Unidades en comerdazlizacion u Unidades terminadas pendientes de entrega

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.
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Igualmente, el grupo tiene intencidn de adquirir suelos adicionales a corto plazo (ocasionalmente,
para grandes proyectos, a través de coinversidn con un socio), con capacidad minima aprox. de 50
viviendas, lo que elevaria por encima de 500 unidades la capacidad de entrega de viviendas en
los préximos ejercicios (2026-2031).

Cuadro 10. Evolucion cartera de ventas y stock pendiente de venta (2021-1526).

Total: 89,4 min eur

80 -
60 -
40
20 1
12,6
86 g
0 . . . . .

2021 2022 2023 2024 2025 1526

{min eur)

B Stock pendiente de venta  ® Cartera de ventas

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco. *La valoracién de las unidades vendidas se realiza a precio de mercado y la del stock a precio de
tarifa.

En paralelo, cabe destacar la positiva evolucién de la actividad comercial del grupo, con un nivel
de pre-ventas récord a 1526, con 196 unidades vendidas (confirmando la positiva evolucion
registrada en 2025; 151 unidades vendidas), elevando la cartera de ventas hasta los 51,5 min eur
(stock pendiente de venta de 37,9 min eur).

Cuadro 11. Evolucion unidades vendidas y cartera de ventas (2021-2025).

210 196 - 60
180 [
151
150
L 40
712 <
3 F30 2
S w0 E
68
L 20
60 4
- [ 29 3 L 10
2021 2022 2023 2024 2025 152

mmm Unidades vendidas (eje izq.) =g Cartera de ventas (eje dcho.)

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.
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De este modo, las pre-ventas registradas a 1526 suponen la cobertura del 50% del total de
unidades activas, asi como una cobertura del 100% sobre el calendario de entregas previsto por
el grupo para los ejercicios 2026 y 2027, y del 58% incluyendo el ejercicio 2028 (afios del actual
plan estratégico). Con todo ello consideramos que la visibilidad comercial a corto plazo parece
garantizar, como minimo, un elevado grado de cumplimiento del plan estratégico 2025-2028.

En este sentido, en 2025, LIBERTAS 7 procedio a la entrega de 53 viviendas (correspondientes a 2
promociones), por importe de 14,6 min eur, cumpliendo asi con los objetivos fijados para el
ejercicio, y dando visibilidad y credibilidad al conjunto del plan estratégico.

3.1.2. Gestidn de inmuebles para arrendamientos.

LIBERTAS 7 gestiona una cartera de 10 locales comerciales y oficinas en la ciudad de Valencia
propiedad del grupo y cuya ocupacién a cierre de 2025 era del 100%, contando los contratos mas
relevantes con periodos de vencimiento a largo plazo. A pesar de que la cifra de negocio de esta
actividad es residual (561k eur en 2025; GAV de 16,5 min eur; rentabilidad bruta aprox. 3,4%), esta
vertiente patrimonial dota a la divisién de una fuente de ingresos recurrente.

3.1.3. Estimaciones R4 - Area Inmobiliaria.

Teniendo en cuenta todo lo mencionado anteriormente, asi como el contexto de desequilibrio
oferta/demanda en el que se encuentra el sector inmobiliario residencial espafiol y el dinamismo
del area en el que opera LIBERTAS 7, nuestras estimaciones contemplan la entrega entre 2026 y
2030 de las mencionadas 468 viviendas, de acuerdo con el nuevo calendario de entregas
actualizado por el grupo durante el foro MedCap 2026.

Cuadro 12. Programa estimado por LIBERTAS 7 de entrega de promociones (2022-2028e). Actualizado en el
foro MedCap 2026 en mayo.

Promociones entregadas 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Paseo al Mar 30

Gaia Comprado ®
Pomelos Activacion 60
TerrazasdelPug  Compdo 73
Hota ~ compralo 46
Residencial Reviwre I+l Compado 1065
Residencial Reviurewl'. ~~ Compado
CapriV_ o Advaden
Otras promociones 21 3 0 |
Total Viviendas a entregar (Nuevo) 27 33 0 54 5 1383 152
Total Viviendas a entregar (Anterior) 27 3 0 5! 52 103 126

o bR SR EH D A 2

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.
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Adicionalmente, teniendo en cuenta la intencién del grupo por incorporar nuevos suelos y dar
continuidad a la positiva evolucién del negocio de promocién, asumimos en nuestras estimaciones
la incorporacion de dos nuevos suelos en 2027e por importe conjunto de 4,4 min eur (capex de
expansion equivalente al 25% de los ingresos proyectados por las 2 nuevas promociones) que
darian lugar a la entrega de 64 unidades adicionales de viviendas en 2029e y 2030e (532 entregas
proyectadas a 2030e en total).

Por su parte, estimamos un precio medio de venta (ASP) de 276,5k eur/unidad en el promedio
del periodo 2026-2030, con variaciones anuales atendiendo al mix y al calendario de entregas de
las promociones correspondientes a cada ejercicio.

Cuadro 13. Evolucién estimada de ingresos del Area Inmobiliaria (2021-2030e).

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029¢ 2030e  TACC2025-2028e

Entregas (unidades) % 0 s %2 13 15t &7 10
ASP(O 178608 25778 22139  na 210352 333173 252605 246848 271839 277.890
Ingresos promocién (mineur) 132 69 13 00 M6 113 36 373 287 W03
Ingresos arendamientos (minew) 0579 0413 0371 1189 0564 0578 0589 0601 0613 0625
Ingresos por servicios a terceros (mineu) 0,000 0,000 0012 0072 0021 0025 0025 005 005 0025
Ingresos totales Area Inmobiliaria (mine 138 73 77 13 152 179 342 39 243 309 35,6%
et 468 47 830 10626 181 908 108 -89 274
Margenbruto (minewr) 47 48 19 13 42 4T 86 95 62 18 308%
Var % 7,9 5,2 30,9 2244 10,5 83,5 10,4 -34,3 25,7
Margenbruto  121%  245%  247% 1002%  280%  262%  252%  251%  257%  254%
Var p.p -8,6 12,4 02 75,6 72,2 1,8 1,0 -0,1 06 -0,3

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.

Con todo ello, estimamos que los ingresos del Area Inmobiliaria se incrementen a una TACC2025-
2028e del +35,6%, siendo el resultado previsto de dicho Area en 2028e (a través de la entrega de
las promociones de Horta Residencial y las fases | y Il de Reviure en Torrent) el principal catalizador
para que el grupo alcance los objetivos financieros contemplados en su plan estratégico.

Por Ultimo, con respecto a los margenes brutos del Area Inmobiliaria, nuestras estimaciones
contemplan: 1) un margen bruto constante del 24,0% para promocion (entre el 23% y el 25% de
acuerdo con estimaciones internas del equipo gestor); 2) 90% para la vertiente patrimonial de
alquileres, y; 3) 50% respecto a los ingresos por servicios a terceros. De este modo, estimamos un
margen bruto promedio (2026e-2030e) agregado para el Area Inmobiliaria del 25,5%, fluctuando
entre el 25,1% y el 26,2% dependiendo del calendario de entregas de promociones.
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3.2. Area Turistica — Consolidando indicadores clave.

El Area Turistica de LIBERTAS 7 surge como una escision del Area Inmobiliaria, tras la
reorganizacion llevada a cabo en 2018 al incorporar en julio de dicho aiio la gestion del Hotel Sea
You Port Valencia en régimen de alquiler. Ademds de dicho hotel, a través del Area Turistica.
LIBERTAS 7 explota el complejo de apartamentos Sea You Apartamentos Port Saplaya. A cierre de
2025, el Area Turistica se configuré como la segunda por contribucién a la cifra de negocio de
LIBERTAS 7 (16%), si bien a nivel EBITDA queda relegada por detras del Area de Inversiones (28,9%
del total EBITDA, debido al menor margen del Area Turistica, del 63% promedio 2023-2025, frente
al margen del 82% promedio 2023-2025 del Area de Inversiones).

Sea You Apartamentos Port Saplaya consta de 3 edificios (76 apartamentos), propiedad de
LIBERTAS 7 (con una deuda hipotecaria sobre uno de los edificios residual en la actualidad),
ubicados en la urbanizacion Port Saplaya (Alboraya), en primera linea de mar, y a 4 km del centro
de Valencia. Se trata de una tipologia de activo turistico asociado al turismo vacacional familiar,
tanto doméstico como extranjero, lo que se traduce en una fuerte estacionalidad de los ingresos
(aprox. 50% se generan en el tercer trimestre). Los clientes pueden acceder al establecimiento
mediante canal directo o bien a través de intermediarios especializados u OTAs y otros
metabuscadores de viajes (Booking, Expedia, etc.).

Cuadro 14. Sea You Apartamentos Port Saplaya.

AT

Fuente: portsaplaya.com.
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Los apartamentos constan de 2 6 3 dormitorios, con terrazas privadas con vistas panoramica al
mar. Cada apartamento esta equipado con aire acondicionado y zona de estar acogedora con sofa
y TV. La mayoria tiene 2 bafos privados. La cocina esta totalmente equipada con vitroceramica,
horno, microondas, nevera y cafetera. Igualmente, se facilitan todos los utensilios necesarios para
poder cocinar en el apartamento durante las vacaciones. También se incluyen toallas y ropa de
cama.

Los apartamentos Sea You Apartamentos Port Saplaya, suponen de manera recurrente aprox. el
65% de los ingresos totales del Area Turistica, por lo que, tal y como ha manifestado el equipo
gestor de LIBERTAS 7, una de las principales lineas estratégicas a seguir en el Area Turistica es la
desestacionalizacién de los apartamentos que guie a una paulatina mejora de la ocupacién. Sin
embargo, teniendo en cuenta la ubicacién y modalidad del activo, consideramos que dicha
desestacionalizacion vendria marcada por el cambio de las dinamicas del turismo vacacional en
general (desestacionalizacidn y crecimiento del turismo internacional) o aspectos sociolaborales
(teletrabajo), ademas de las acciones proactivas por parte del grupo.

Por ultimo, respecto a los apartamentos, cabe sefialar que, en la actualidad se encuentran
recientemente reformados (reformas acometidas entre 2024 y principios de 2025), por lo que no
estimamos necesidades de capex de reforma/reposicionamiento en el corto-medio plazo, toda vez
que dichas reformas estan impulsando los precios (ADR: average daily rate o tarifa media diaria).

A cierre de 2025, los 3 edificios de apartamentos de Port Saplaya, alcanzaron un valor bruto de
activos (GAV) de 26,25 min eur (incremento de 1,48 min eur vs 2024). El valor neto de la deuda
(NAV) se situd en 25,0 min eur (+9,0% vs 2024 equivalente a un NAV por accion de 1,2 eur/accién).

Cuadro 15. Evolucién anual de ingresos totales del Area Turistica (2021-2025).

35 1
30 A
25 4

2,201
20 - 2,007

1,611

(min eur)

15 1

10 1

05 4 1,061 1,099

0,835

00

2021 2022 2023 2024 2025

M Sea You Hotel Port Valencia M Sea You Apartamentos Port Saplaya

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.
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Tal y como mencionamos previamente, desde julio de 2018 el grupo gestiona en régimen de
alquiler el Sea You Hotel Port Valencia (42 habitaciones), un hotel de 4* ubicado en Valencia a
escasos metros de la Marina y del puerto historico de la ciudad, cercano a la playa de las Arenas y
a la Ciudad de las Artes y las Ciencias. Por concepto y ubicacidn, el hotel englobaria tanto el
segmento de negocios como el vacacional (bleisure).

Cuadro 16. Hotel Sea You Port Valencia.

T

Fuente: hotelatarazanas.es.

Sin embargo, tal y como comunicé LIBERTAS 7 a finales de mayo de 2026, el grupo y la propiedad
del hotel han decidido resolver anticipadamente el contrato de gestion/arrendamiento, por lo que
desde mayo de 2026 LIBERTAS 7 deja de gestionar el Hotel Sea You Port Valencia. Como
consecuencia de la finalizacién anticipada, el grupo percibird una indemnizacion de 275k eur, que
previsiblemente se registre en las cuentas de 2026.

En paralelo, LIBERTAS 7 se encuentra en busqueda activa de nuevas oportunidades para la gestion
de activos turisticos.
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El siguiente cuadro muestra la evolucion de los principales indicadores de rentabilidad hotelera
(ADR, RevPAR y ocupacion) de los 2 activos turisticos gestionados por el grupo.

Cuadro 17. Evolucién anual de ADR, RevPar y ocupacién ajustada (2021-2025).

70% - 647% - 160
60% - [ 140

L 120
50% -

L 100
40% -

L 80 5
30% A

L 60
20% -

L 40
10% L 20
0% 0

2021 2022 2023 2024 2025

[ Ocupacion media ajustada (eje izq.) === ADR (gje dcho.) === RevPar Ajustado (gje dcho.)

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.

La evolucidn de los indicadores muestra claramente el periodo de recuperacién post Covid-19
iniciado en 2022, con sélido crecimiento de ocupacion y precios durante 2023 y 2024, y cerrando
un 2025, con unos precios al alza impulsados por las mencionadas reformas acometidas en los
apartamentos, pero parcialmente afectado en términos de ocupacion por la Dana (1T25; Dana del
29 de octubre de 2024).

Igualmente, cabe destacar la significativa mejora del ADR y RevPAR de los activos a 1526, con
respectivos crecimientos del +28,3% (146,7 eur ADR a 1526) y el +15,2% (69,5 eur RevPAR a 1526)
vs 1525.

3.2.1. Estimaciones R4 - Area Turistica.

Teniendo en cuenta el positivo momentum turistico/hotelero que atraviesa Espafia (ver Anexo 2
del presente informe), junto a las reformas acometidas en los apartamentos, y el esfuerzo
comercial del grupo, impulsando el canal directo y la eficiencia en los intermediarios, nuestras
estimaciones contemplan: 1) una fuerte mejora de la ocupacion en 2026e (+4,8 p.p. vs 2025 hasta
el 64,0%), asi como una progresiva escalada hasta el 69% en 2030e (desde el 59,2% en 2025); 2)
incremento de precios a una TACC2025-2028e del +7,0% (desde un ADR de 134,2 eur en 2025 hasta
164,5 eur en 2028e¢), y; 3) en consecuencia, un incremento del RevPAR a una TACC2025-2028e del
+12,1% (desde 79,4 eur en 2025 hasta 111,8 eur en 2028e).

Cabe mencionar, que el benchmark de LIBERTAS 7 son los datos de Visit-Valencia, los cuales
arrojaban a cierre de 2025 unos indicadores de rentabilidad hotelera de la ciudad de Valencia, que
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mostraban un RevPar un +13,6% por encima del RevPar de los activos del grupo, explicado por el
componente ocupacion, justificando nuestra previsién de que sea el componente de ocupacion el
que mas crezca en los activos de LIBERTAS 7, de cara a alcanzar el nivel de RevPar del conjunto de
la ciudad.

Cuadro 18. Principales indicadores de rentabilidad hotelera (KPIs) 2025 ciudad de Valencia.

OCUPACION HOTELERA HOTEL OCCUPANCY

)
76,8%
OCUPACION DE HABITACIONES (-1,3%)
ROOM OCCUPANCY Promedio
o 32 °
- - .- - o m o -
> i © o o o )
& & K K & & 9 & O g

%- 61,6%

|

|

|

|
Pe - 63,0%

Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
REVPAR PRECIO MEDIO DE LA HABITACION
REVPAR 90,15€ AVERAGE ROOM RATE 117,29€
(+3,6% vs. 2024) (-0,7% vs. 2024)

Promedio Promedio

Average erage

Fuente: Fundacidn Visit-Valencia (Ayuntamiento de Valencia. Folleto de Estadisticas 2025: “El turismo en cifras de la ciudad de
Valencia”.

Con todo ello, y a pesar de la positiva evolucion de los KPIs que estimamos, la resolucion
anticipada del contrato de gestion del Hotel Sea You Port Valencia supondra una pérdida de
ingresos a corto plazo (33% de los ingresos del Area Turistica en 2025), desconsolidando en
nuestras estimaciones las habitaciones del hotel a partir de mayo 2026, y asumiendo un n2 de
habitaciones disponibles anuales a partir de 2027e de 27.740 (correspondientes a 365 dias por los
76 apartamentos) vs 41.570 en 2025.

En nuestras estimaciones, no incluimos nuevos establecimientos debido a un criterio de
prudencia, a pesar de que el Grupo tiene como objetivo lograr la incorporacion de nuevos activos
bajo gestién. De este modo, estimamos un descenso de los ingresos del Area Turistica de
LIBERTAS 7 a una TACC2025-2028e del -2,0%.
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Cuadro 19. Evolucién estimada de ingresos del Area Turistica (2021-2030e).

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029 2030e  TACC2025-2028e
Habitaciones totales (anual) 43.070 43.070 43.070 43.070 43.070 32.850 27.740 27.740 27.740 27.740

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.
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3.3. Area de Inversiones — Manteniendo retornos positivos a través de una inversion value.

Junto al Area Inmobiliaria, el Area de Inversiones se ha configurado histéricamente como la otra
principal actividad del grupo familiar, gestionando a través de ella patrimonio financiero mediante
la participacidn en el capital tanto de compafiias cotizadas como no cotizadas. A través de esta area
de negocio, el grupo logra una diversificacidn respecto al resto de areas de negocio (reduciendo
dependencia del ciclo inmobiliario y turistico), asi como la generacidn de liquidez y estabilidad a lo
largo del ciclo econdmico, y la obtencién de rentabilidad en el medio y largo plazo.

A cierre de 2025, el Area de inversiones, a pesar de su menor relevancia a nivel ingresos (12% del
total), se configura como la segunda por contribucion a la cifra de EBITDA de LIBERTAS 7 (40%),
debido a los mayores margenes operativos que presenta dicha actividad (margen EBITDA del 82%
promedio 2023-2025 del Area de Inversiones). A pesar de conocer los resultados a cierre de 1526,
tomamos la referencia anual para lograr una vision mas representativa del relativo de los negocios
del grupo, dada la estacionalidad en turismo y promocion inmobiliaria.

La cartera de inversiones mantiene un equilibrio entre activos cotizados y no cotizados, con una
gestion de las inversiones basadas en el andlisis fundamental (equipo de analisis con mas de 20
afios de experiencia) y en el conocimiento del negocio, en base a la filosofia de inversién en valor
y con visién a largo plazo.

La actividad del Area de Inversiones se estructura fundamentalmente en 4 ambitos: 1) Cartera de
bolsa (66% del valor de la cartera financiera a 1526); 2) Cartera de Capital Privado (11% del valor
de la cartera financiera a 1526); 3) Inversion permanente (11% del valor de la cartera financiera a
1526), y; 4) Otras Inversiones en cotizadas (10% del valor de la cartera financiera a 1526).

Cuadro 20. Valor y desglose cartera financiera (1526). Cuadro 21. Desglose de la cartera de bolsa (1526).
" Liquidez o Servicios
| o Consumo no ciclico
p:r:;f:w Z % 1%

1%
Pharma

10% Lujo

28%
Capital privado
1%

70,1 min eur 46,2 min eur

Industria
22%

Otras inversiones en
cotizadas

10% Bancos

Cartera Bolsa 4%

66%

Seguros
9%
Alimentacion Constr
1% . . Medios onstruccion
Ecologia Tecnologia o
1% 4% 2% 1%
Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco. Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.
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La inversion en bolsa (aprox. el 70% del valor total de la cartera de inversiones) se realiza mediante
participaciones directas en renta variable cotizada espafiola y europea esencialmente (>75%
compaiiias en divisa euro), con liquidez diaria y con un horizonte a medio y largo plazo, aportando
diversificacidn, liquidez y rentabilidad a través de dividendos y de la rotacidon de la cartera.

Cuadro 22. Composicidn de la cartera de bolsa de LIBERTAS 7 (2024 y 2025).

Pos. Valor (2025) 2025 Acumulado J Pos. Valor (2024) 2024 Acumulado

1 LVMH 10,8% 10,8% 10,9% 10,9%
2 VDRALA  50% 158% 2 VDRALA  48% 157%
3 KERNG  39% 196% 3 VISCOFAN  38% 195%
4 VISCOFAN  39%  235% . 23,2%
5 BNPPARBAS  32%  267%

7 HERMES  31%  329%
8 RICHEMONT ,

MIQUEL Y COSTAS

1 ACCENTURE ~  26%  443%
2 AA 2% 467% 12 RICHEMONT
EBRO FOODS 13 JOHNSON & JOHNSON

15 RECKMTT C21%  533% 15 ALLANZ  21%  532%

16 JOHNSON & JOHNSON  1,8% 551% 16 RECKITT 55,2%

17 BURBERRY 1,8% 56,9% 17 MAPFRE 569%

18 VEOLIA 1,7% 586% 18 MEDTRONIC 58,6%
19 NG 16%  602% 19 ACCENTURE  17%  603%
20 TEVA % 618% 20 BURBERRY 16% 619%
21 HENKEL 5% 633% 20 TFF  1e% 635%
22ALM'RALL15/649/ . S éél_i‘f?«z """

3 VIRBAC 23 ELECNOR

PERNOD RICARD 1 4%_ 25 CORTICERRA

26 ELECNOR  14%  706% 26 CLOROX  14%  711%
27 TFFE 43% %% 21 NG 14%  T24%
28 TECNICASREUNDAS  13% 33% 28 TECNICAS REUNDAS  1,2% 736%
29 DAGEO  13% 746% 29 PERNORDRICARD  1,2% 748%

(30 NAVIGATOR 3% 758% 30 TEVAPHARM 2% 760%
Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.

Respecto a la concentracion de la cartera de bolsa, a cierre de 2025, las 10 principales posiciones
suponian un 42% del valor de mercado de la cartera de bolsa, representando las 30 primeras
posiciones un 75% del valor total de la cartera. Del mismo modo, cabe destacar que la rentabilidad
por dividendo de la cartera de bolsa se ha situado en el 3,5% en el promedio de los Ultimos 5
ejercicios.

El equipo actual gestiona la cartera desde 2006, en base a una filosofia value, habiendo logrado
una rentabilidad acumulada desde el inicio de su gestion del +121% a cierre de 1526 (rentabilidad
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anualizada aprox. > 4,0%), significativamente superior a la de los indices de referencia, tal y como
muestra el siguiente cuadro.

Cuadro 23. Evolucion de la cartera de bolsa de LIBERTAS 7 vs indices de referencia (2006-1526).

250 4
21
200 4
176
150
- 121
100
50 4
0 r T r r r T r T r r T T T r T r T T "

P & P & D XN 0 0d > e e N D DD o P
FEFEFFTT T FTFTF TSP PP

=t Cortera Bol3a LIBERTAS 7 ewsemm GO s STOXX 600

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.
* No incluye dividendos.

La inversidn en capital privado (aprox. 10% del total de la cartera de inversiones), orientada al
largo-plazo (periodos de madurez de 7-10 aiios), se realiza de forma directa o a través de fondos
especializados (fundamentalmente de las gestoras Buenavista y Talde), principalmente en
empresas espanolas de tamafio mediano y en sectores como industria, servicios, salud o
alimentacion.

Cuadro 24. Periodo de maduracion de las inversiones en Capital Privado.

"""""" Fondo 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Buenavista Il [

- Periodo de inversion - Periodo de desinversion Periodo adicional de desinversion

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.

Al mismo tiempo, el grupo mantiene participaciones directas significativas en Via Nature Juices &
Beverages, companiia especializada en la creaciéon y distribucidon de zumos y licuados, y en Biorizon
Biotech, empresa lider en el desarrollo y produccidn de biofertilizantes basados en microalgas, a
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través de la sociedad asociada Moira Capital Desarrollo XI, FCRE. Ambas compaiias contintan
desarrollando adecuadamente sus planes de crecimiento.

Cuadro 25. Evolucion de la inversién acumulada y valor de la cartera de capital privado (2016-2025).

12,6

(min eur)

) ) =) Y N . el " \o)
. Q'\ N @ - @ @ @ :g S]
v v v v v v v P

B Valor cartera + Retomos acumulados B Inversion acumulada

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.

Adicionalmente, LIBERTAS 7 mantiene una serie de otras inversiones cotizadas e inversiones que
denomina permanentes, en las que se recoge el segundo desembolso de la ampliacién de capital
de Buenavista Equity Partners, por importe de 2,5 min eur, que situa la participacién definitiva del
grupo en el 5,6%. Esta inversidn permite consolidar proporcionalmente en resultados los beneficios
obtenidos por dicha gestora de capital privado.

Por su parte, la cartera de otras inversiones cotizadas estd compuesta por la participacion del
10,3% en Adolfo Dominguez y del 7,5% en Cleop.
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Cuadro 26. Evolucién anual de ingresos totales del Area de Inversiones (2021-2025).

40 -
0,014
35 1 0,215
0,004
30 - 0,001 —
0,003 0,279
25 -
= 20 4
2~ 0,014 1,222 1,374
; : 0,015
E 15 A 1,677
1,017
10 4 1,217
1,335
051 0,686 , 0,701 h
00 ! 0,423 !
’ 0,409 -0,055
05 4
™ v M \:. o
> > > & oY
m Plusvalias reportadas m Dividendos
m |ngresos por beneficio del capital privado Intereses empresas grupo y asociadas

B Ofros ingresos
Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.
3.3.1. Estimaciones R4 - Area de Inversiones.

Hemos realizado nuestras estimaciones de ingresos para el Area de Inversiones en base a: 1) el
mantenimiento a futuro de una rentabilidad por dividendo del 3,5% de la cartera de bolsa (en
linea con el promedio de

Ultimo lustro); 2) la realizacion de plusvalias reportadas por un 2,23%
del valor de la cartera de bolsa (en linea con el promedio del ultimo lustro); 3) incremento del
valor de la cartera de bolsa por el importe del cobro de dividendos y realizacién de plusvalias
mencionados en los dos puntos anteriores, y; 4) ingresos por intereses en empresas del grupo y

asociadas por importe de entre 280k eur y 300k eur en el periodo 2026e-2030e.

Cuadro 27. Evolucién estimada de ingresos del Area de Inversiones (2021-2030e).

(mlIn eur) 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029% 2030e  TACC2025-2028e
Valor CarteradeBolsa
Plusvalias reportadas

D oo .......................................................................................................................................................
% Dividendos vs Valor Cartera Bolsa (n-1)
Ingresos por beneficio del Capital Privado

Intereses Empresas Grupo y Asociadas

L35
0,000
Ocsligiesosh

Ingresos totales Area de Inversiones

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.

De este modo, estimamos un crecimiento de los ingresos del Area de Inversiones de LIBERTAS 7
a una TACC2025-2028e del +3,5%.
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Cabe mencionar que nuestras estimaciones no contemplan ingresos por beneficios de la Cartera
de Capital Privado, por lo que, a priori, podrian resultar conservadoras, pudiendo producirse
relevantes ingresos a corto y medio plazo, provenientes de desinversiones de los fondos
Buenavista l y Il y Talde I y Il

Por ultimo, recordamos que nuestras estimaciones estan basadas en la aplicacidon de criterios
IFRS, si bien Libertas 7 ofrece en su informacion financiera una conciliacion proforma que
incorpora la totalidad de las plusvalias realizadas y los dividendos devengados, permitiendo una
mejor aproximacion a la actividad econdmica y a las entradas reales de caja del drea. En este
sentido, nuestras cifras y ratios resultan mas conservadoras frente la formulacién proforma, la
cual ofrece una medida alternativa de rendimiento que resulta mas precisa en cuanto a la
cuantificacidon de la operativa y relevancia del drea de inversiones, en tanto que incorpora el
resultado neto derivado de las operaciones de compraventa de valores que no pasan por cuenta de
resultados por aplicacion de la NIIF 9 (esto es valores adquiridos con mas de 12 meses de
antigliedad hasta el momento de la venta, y, que por tanto, no forman parte del célculo del EBITDA
de acuerdo con las normas IFRS).
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3.4. Plan estratégico 2025-2028: In crescendo.

El Consejo de Administracién de LIBERTAS 7 aprob6 en 2025 el Plan Estratégico 2025-2028, In crescendo,
orientado al crecimiento rentable y sostenido de las 3 areas de negocio del grupo, y con el objetivo de
duplicar ingresos totales y EBITDA en 2028e vs 2025.

En paralelo a este crecimiento, y manteniendo como pilar fundamental la estabilidad financiera, el equipo
gestor propone una politica de dividendos creciente para tratar de capturar el valor oculto en el grupo.

El siguiente cuadro recoge los principales objetivos financieros del grupo al momento de la presentacion
de este (mayo 2025 en el foro MedCap), habiendo sido reiterados un afio después (en el foro MedCap
2026).

Cuadro 28. Principales objetivos cuantitativos del Plan estratégico 2025-2028.

2028E CAGR 2025-2028

40-46 ve 26%

EBITDA Ajustado 11_ 13 M< 26%

DEN/Activos < 2 5%

(%) Previsiones del Plan Estratégico aprobade porel Consejo de Administracion en marzo de 2025

EY LIBERTAS 7

Fuente: LIBERTAS 7.

A cierre de 2025, LIBERTAS 7 alcanzd y superd los objetivos establecidos para dicho ejercicio (con 21,3
min eur de ingresos, 8,3 min eur de EBITDA ajustado y una ratio DFN/Activos del 22%), creando el comienzo
de un historial de cumplimiento de cara a dar credibilidad a su plan.
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3.5. DAFO.

Cuadro 29. DAFO.

Fortalezas

-Modelo de negocio diversificado en 3 Areas
complementarias: inmobiliaria, turismo e inversion financiera.

-Cartera de inversion liquida cuyo valor excede
sighificativamente la deuda bruta.

-Compaiiia familiar, con alineacién de intereses propiedad-
equipo gestor y vision a largo plazo.

-Experiencia (80 afios en el sector inmobiliario) vy
conocimiento local de su negocio inmobiliario y turistico.

-Banco de suelo propio y finalista, con una cartera de ventas
gue otorga visibilidad a corto y medio plazo.

-Sélido track record en el Area de Inversiones en cuanto a la
creacion de Alpha frente a los indices de referencia a largo
plazo.

Debilidades

-Concentracién geografica (100% ingresos generados por
el Area Inmobiliaria y el Area Turistica en la C. Valenciana)
ante posibles "shocks" econdmicos, regulatorios o
medioambientales (ej. Dana). No obstante, a través del
area de inversiones el grupo diluye dicha concentracién
mediante la inversion financiera en activos nacionales e
internacionales.

-Fuerte dependencia del ciclo inmobiliario, con ingresos y
flujos de caja voldtiles, y dependientes de las
escrituraciones, si bien, nuevamente, el area de
inversiones confiere una diversificacién y recurrencia a la
operativa y resultados del grupo.

-Reducida escala frente a promotores nacionales.

-Reducido free-float y liquidez.

Fuente: Renta 4 Banco.

Oportunidades

-Contexto de desequilibrio oferta-demanda de vivienda
en Espafia, con exposicion dnica a la C. Valenciana, una de
las regiones mas dinamicas del pais. Sector turismo
espafol en niveles récord, con mejora de los principales
KPlIs.

-Potencial de generacion de resultados del Area de
Inversiones (bolsa y capital privado).

-Nuevos contratos de gestion en el Area Turistica.

-Mayor liquidez en el Mercado Continuo puede atraer a
nuevos inversores institucionales, cerrando el descuento
sobre el valor contable (NAV).

-Fuente de valor oculto a través de 90,3 min eur de bases
imponibles negativas pendientes de compensar y 1,9 min
eur de deducciones pendientes de aplicar.

Amenazas

-Potenciales incrementos de costes de construccién y
escasez de mano de obra cualificada.

-Fuerte competencia de promotoras de mayor tamafio
(Neinor Homes, Metrovacesa, etc.) que pueden absorber
mejor la inflacién de costes y dominar la compra de suelo.

-Riesgo de mercado asociado a la cartera financiera.

-Riesgo asociado a las subidas de tipos, tanto por el lado
operativo (inmobiliario y mercados cotizados) como
financiero (incremento costes financieros.
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4. Estimaciones R4: ingresos alineados con la cifra del plan estratégico, pero
prevision de EBITDA mas conservadora.

Teniendo en cuenta las estimaciones de ingresos por drea de negocio, detalladas en los anteriores
apartados del presente informe, alcanzamos unas cifras de ingresos totales para el grupo creciendo a una
TACC2025-2028e del +27,5%, situandose la cifra para 2028 (44,2 min eur R4e) en linea con el rango medio
alto del objetivo del plan estratégico de LIBERTAS 7 (ingresos totales en 2028e entre 40 y 46 min eur).

Cuadro 30. Cuenta de Pérdidas y Ganancias resumida (2021-2030e).

(min eur) 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e  TACC2025-2028e
Ingresostotsles  f88 M5 44 78 23 260 A1 sz Wp  ws A%
1% 0% 3%

55

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.

Por su parte, a nivel EBITDA, nuestras estimaciones resultan mas conservadoras (crecimiento 2025-2028e
a una TACC del +19,6%, por debajo de la de ingresos), en base a un margen bruto para el negocio de
promocién del 24,0% (90% para arrendamientos y 50% para servicios inmobiliarios a terceros), un margen
EBITDA del 41% (promedio 2026e-2030e) para el Area Turistica y un margen EBITDA del 87% (promedio
2026e-2030e) para el Area de Inversiones. De este modo, nuestra estimacién de EBITDA de cara a 2028e
(9,6 min eur) se sitta un -12% por debajo del rango bajo del objetivo del plan estratégico de LIBERTAS 7
(EBITDA entre 11 y 13 mIn eur en 2028e).

Por dltimo, estimamos un crecimiento del B2 neto a una TACC2025-2028e del +15,5%, sin contemplar
variaciones del valor razonable de las inversiones inmobiliarias y asumiendo una tasa fiscal del 13% sobre
BAI, como consecuencia del positivo efecto estimado de la compensacion de las BINs (bases imponibles
negativas).
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5. Balance, generacion de caja y dividendos.

De acuerdo con nuestro modelo, LIBERTAS 7 cerro el ejercicio 2025 con una posicion de deuda financiera
neta (DFN) de 37,3 min eur (DFN/EBITDA de 6,6x y una ratio DFN/Activo del 22%; DFN de 43,3 min eur a
cierre de 1S26 y ratio DFN/Activo del 24%) y un coste financiero efectivo (en Cuenta de Pérdidas y
Ganancias) inferior al 4,0%. El perfil de la deuda del grupo varia en funcién del Area al que se asocie, con
un Area Turistica con un apalancamiento residual y con las Areas Inmobiliaria y de Inversiones
concentrando el grueso de la deuda bruta a través de deuda hipotecaria y promotora asociada a los
inmuebles y promociones, y pélizas de crédito con pignoracion (créditos lombardos) asociadas a la cartera
de inversiones.

En cuanto al periodo de vencimiento de la deuda, a corto plazo (2026 y 2027) vence el 32% de la deuda
financiera bruta (aprox. 13,2 min eur), con mas del 55% del importe de la deuda bruta venciendo a partir
de 2030 en adelante.

Recordemos que, en el plan estratégico de la compaiiia, LIBERTAS 7 prevé mantener una ratio DFN/Activo
<25% (22% a cierre de 2025), la cual consideramos alcanzable, teniendo en cuenta el moderado
apalancamiento financiero de partida, y unido al incremento de actividad y generacion de caja estimado
a corto y medio plazo. Ademas, cabe recordar que los activos liquidos de la compaiiia (50,3 min eur de
valor de la cartera de bolsa unido a la caja a cierre de 1526), superan la deuda bruta del grupo (47,4 min
eur a cierre de 1526).

Cuadro 31. Evolucién y detalle de estimaciones flujo de caja y ratios deuda financiera (2021-2030e).

(mln eur) 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029¢ 2030e
EBITDA 0,257 1,920 3,141 3,744 5,646 6,798 8,895 9,650 7,934 9,063

Resultado financiero 0498 8 7 1615 1586 - 29

Impuestos E -1,002

Cambioendeuda 505t 4254

Deuda Financiera Neta (Caja) 32,6 33,3 30,7 39,6 37,3 40,5 35,2 231 27,1 7,5
DFN (Caja) /EBITDA ()  1270x  174x 98  106x  66x 60«  40x  24x 34 08«
DFNActvo oM 2% oM M 2% e 1% 1% % 4
DPA 002 003 0035 004 004 006 008 010 007 009
Payout 3% 4% 3%  30% 2%  30%  30% 0%  30%  30%

Fuente: LIBERTAS 7 y Renta 4 Banco.

Respecto a la generacion de caja del grupo, debemos tener en cuenta que, dada la relevancia del negocio
promotor y la volatilidad en la evolucién del capital circulante derivada de los ciclos de inversion y
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entregas, nuestras estimaciones contemplan ejercicios de consumo de caja junto a otros de fuerte
generacion de efectivo. No obstante, nuestras previsiones contemplan una generacién del flujo de caja
libre operativo (post capex y pre-dividendos) promedio para el periodo 2026e-2030e de 7,6 min eur (ratio
de conversion EBITDA / Flujo de caja libre operativo del 89%; rentabilidad del 11,8% a precios actuales).
Nuestras estimaciones se basan en:

1. Previsible nivel de inversiones recurrentes (capex/ventas 0,3%): estimamos un nivel de inversion
recurrente en mantenimiento del 0,3% sobre ventas (100k eur anuales), teniendo en cuenta las
escasas necesidades de inversion recurrente (en especial tras haber acometido recientemente las
reformas de los apartamentos Port Saplaya).

2. 4,4 min eur de capex de expansidn (en 2027e) correspondiente a 2 nuevos solares (R4e) de cara a
la continuidad del negocio de promocidn inmobiliaria.

3. WC/Ventas del -28,6% 2026e-2030e (vs promedio 2021-2025 del -24,8%), en base a nuestras
estimaciones de roll-forward para las existencias del negocio de promocién, y asumiendo un
periodo medio de cobro entre 60-50 dias, y pago a proveedores entre 270-260 dias.

4. Coste financiero del 4,0% sobre la deuda financiera bruta media y remuneracion al 2% de la
posicion media de caja.

5. No asumimos desinversiones en el periodo 2026e-2030e.

Por ultimo, asumimos una politica de dividendos con un pay-out del 30% sobre el B2 neto, lo que implicaria
una rentabilidad por dividendo a precios actuales de aprox. el 2,7% para el promedio 2026e-2030e (el
dividendo promedio de los préximos 5 ejercicios se situaria un +145% por encima del dividendo promedio
de los ultimos 5 ejercicios). Nuestras estimaciones, siguiendo un criterio conservador, quedan por debajo
del objetivo del grupo de multiplicar x3 en 2028e el dividendo de 2024, hasta 0,12 eur/accién (vs 0,10
eur/accién Rde). Ademads, con el objetivo de incrementar el free-float y la liquidez del grupo, LIBERTAS 7
ofrece la posibilidad de cobrar el dividendo en acciones.
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6. Valoracion por suma de partes y recomendacion.

Hemos realizado la valoracién de LIBERTAS 7 mediante una suma de partes de las 3 Areas operativas del
grupo. Adicionalmente, incluimos en nuestra valoracion el tratamiento de las BINs, asi como un valor actual
del crédito fiscal de Libertas 7. A continuacién, detallamos el método y resultado para cada una de ellas.

6.1. Valoracién Area Inmobiliaria.

Realizamos una valoracién separada de las dos vertientes principales del Area Inmobiliaria: 1) el negocio
de arrendamientos, y; 2) el negocio de promocion.

De cara a la valoracion del negocio de arrendamientos, hemos empleado el método del descuento de
flujos de caja (DFC) a 15 afios, asumiendo las siguientes hipdtesis:

1- Tasa de descuento: 7,5%.

2- Crecimiento proyectado > 2031: 2,5%.

3- Exit yield: 5,0% (implica revalorizacion de activos a una TACC2026e-2040e del +2,1%).
4- Margen NOI (net operating income): 90%.

Con ello, alcanzamos un valor de los activos dedicados al arrendamiento del Area Inmobiliaria de 11,0
mlin eur. Esta valoracion, contrasta con un valor reportado por los expertos tasadores/valoradores
independientes (recogido en la memoria de LIBERTAS 7) para estos activos de 16,1 min eur a cierre de
2025.

Cuadro 32. Valoracidn Area Inmobiliaria LIBERTAS 7.

Arrendamientos (min eur) Promocién (mln eur)

Ingresos alquiler (mIn eur) NOI Val tual flujo fi Ingresos promocion (min eur) Margen (+) Amort. (-) Capex Var. Circulante FCF Valor actual flujo
""""""" 0578 050 050 171325 4158 0000 0000 0235 3923 3928
0,589 0,530 0,493 33,597 8,063 0,000 -4,440 6,146 9,769 8,881
0,601 0,541 0,468 37,274 8,946 0,000 0,000 1,586 10,531 8,704
0,613 0,552 0,444 23,650 5,676 0,000 0,000 -4,946 0,730 0,549
0,625 0,563 0,422 30,290 7,270 0,000 0,000 2,642 9,912 6,770
0,641 0,577 0,402
0,657 0,591 0,383 28,825
0,674 0,606 X3 2 VALORPROMOCION e 28,825
0,690 0,621 0,348
0,708 0,637 0,332
0,725 0,653 0,317
0,743 0,669 0,302
0,762 0,686 0,288
0,781 0,703 0,275
0,801 0,721 0,262
Suma VA flujos 5,622 _(mln eur) (eur/accién)
Valor Terminal 14,772 VALOR PROMOCION 1,.32
VA Valor Terminal 5,367 VALOR ARRENDAMIENTOS B

VALOR ARRENDAMIENTOS 10,988 N VALOR TOTAL AREA INMOBILIARIA

Fuente: Renta 4 Banco.
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Por su parte, respecto al negocio de promocion inmobiliaria, hemos realizado la valoracién de acuerdo con
un DFC a 5 aiios en base a las estimaciones asumidas de entregas para dicho negocio en el periodo 2026e-
2030e, en base a los siguientes criterios:

1- Margen bruto del negocio de promocion: 24,0%.
2- Tasa de descuento: 10,0%.

3- Capex expansion de 4,4 min eur en 2027e.

4- Var. circulante estimada en EOAF (ver apartado 4).

De este modo, alcanzamos un valor de la actividad de promocion de 28,8 miln eur. Esta valoracion,
contrasta con un valor reportado por LIBERTAS 7 para la actividad de promocién de 18,7 mln eur a cierre
de 2025, correspondiente esencialmente al valor en libros de las existencias.

Con todo ello, nuestra valoracién para el Area Inmobiliaria de LIBERTAS 7 se sitta en 39,8 min eur (1,82
eur/accién), por encima del GAV de 34,8 min eur reportado por LIBERTAS 7 para el Area Inmobiliaria a cierre
de 2025.
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6.2. Valoraciéon Area Turistica.

Hemos realizado la valoracién del Area Turistica de LIBERTAS 7, correspondiente en la actualidad a la
valoracion del complejo de apartamentos Port Saplaya, empleando el método del descuento de flujos de
caja (DFC) a 15 aiios, asumiendo las siguientes hipoétesis:

1- Tasa de descuento: 8,0%.

2- Ocupacién 2026e-2030e estimada en la evolucion operativa de ingresos, y estabilizada en el 69,0%
a partir de 2030e.

3- Exit yield: 6,0% (implica revalorizacion de activos a una TACC2026e-2040e del +1,8%).

4- Crecimiento estabilizado ingresos/EBITDA >2031: 3,0%.

5- Margen EBITDA estabilizado > 2031: 41%.

Con ello, alcanzamos un valor de los activos del complejo de apartamentos Port Saplaya de 24,0 min eur
(316k eur por apartamento). Ademas, afiadimos a la valoracién del Area Turistica la indemnizacion de 275k
eur correspondiente a la finalizacidn anticipada de la gestion del Hotel Sea You Port Valencia en 2026. Con
ello, nuestra valoracion del Area Turistica del grupo se sitia en 24,3 min eur (1,11 eur/accién). Esta
valoracion, contrasta con un valor reportado por los expertos tasadores/valoradores independientes
(recogido en la memoria de LIBERTAS 7) para estos activos de 26,25 mln eur (345k eur por apartamento) a
cierre de 2025.

Cuadro 33. Valoracidn Area Turistica LIBERTAS 7.

APARTAMENTOS PORT SAPLAYA (min eur)

Ingresos (mlin eur) NOI Valor actual flujo
3,242 1,226 1,226
2,944 1,180 1,003
3,101 1,273 1,091
3,218 1,319 1,047
3,339 1,367 1,005
3,439 1,408 0,958
3,542 1,450 0,914
3,648 1,493 0,871
3,758 1,538 0,831
3,870 1,584 0,793
3,986 1,632 0,756
4,106 1,681 0,721
4,229 1,731 0,688
4,356 1,783 0,656
4,487 1,837 0,625

Suma VA flujos

Valor Terminal
VA Valor Terminal ! 1
VALOR APARTAMENTOS PORT SAPLAYA (min eur) 1,10

7 Indem nizacion Hotel Sea You 2026 0,275 0,01
VALOR TOTAL AREA TURISTICA 24,284 1,11

Fuente: Renta 4 Banco.
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Cabe mencionar que, si bien nuestra valoracidon puede resultar algo conservadora, en tanto que se sitUa
aprox. un -8,5% por debajo de la reportada por los tasadores independientes, consideramos que es
suficientemente razonable teniendo en cuenta el descuento habitual vs precio anunciado en activos
inmobiliarios. En este sentido, los anuncios de venta disponibles en portales inmobiliarios (ldealista o
Fotocasa) de apartamentos similares en Port Saplaya (Alboraya), arrancan desde 310k eur (1 habitacién),
resultando la valoracién de 345k eur apartamento que reporta el grupo bastante ajustada a la actual oferta
disponible en mercado.
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6.3. Valoracién Area de Inversiones.

Hemos realizado la valoracion del Area de Inversiones de LIBERTAS 7 basandonos esencialmente en el
valor de la cartera financiera reportada por el grupo a cierre de 1526 sin incluir liquidez, asumiendo
concretamente:

1- Valor de la Cartera de Bolsa a cierre de 1526 (46,2 mIn eur).

2- Otras Inversiones en Cotizadas valoradas a cierre de 1526 de acuerdo con el valor reportado por
LIBERTAS 7: 6,9 mln eur.

3- Capital Privado valorado a cierre de 1526 de acuerdo con el valor reportado por LIBERTAS 7: 7,9
min eur.

4- Inversidon Permanente valorada a cierre de 1526 de acuerdo con el valor reportado por LIBERTAS
7:7,6 min eur.

5- No asumimos nuevas aportaciones.

Cuadro 34. Valoracién Area de Inversiones LIBERTAS 7.

CARTERA DE INVERSIONES (mln eur)

Cartera de Bolsa

Otras Inversiones en Cotizadas

Capital Privado

Inversion Permanente o _ (eur/accion) |
VALOR CARTERA DE INVERSIONES (min eur)

Fuente: Renta 4 Banco.

Con todo ello, alcanzamos un valor del Area de Inversiones de 68,7 min eur.
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6.4. Valoracion del crédito fiscal.

LIBERTAS 7 cuenta con un volumen relevante de bases imponibles negativas (BINs) pendientes de
compensar, generadas fundamentalmente como consecuencia de pérdidas no recurrentes derivadas de la
pérdida de valor de la cartera de inversion, de la participacidn en empresas asociadas y de determinados
activos inmobiliarios. A cierre de 2025, dichas BINs ascienden a 90,4 min eur (59,8 min eur generadas en
2011y 30,6 min eur en 2012), a las que corresponde un crédito fiscal activado en balance de 22,5 min eur,
junto a 1,5 min eur adicionales de créditos fiscales no activados por el grupo atendiendo a un criterio de
prudencia. En este sentido, cabe recordar que el grupo tributa en régimen de consolidacion fiscal
(LIBERTAS 7, S.A. como sociedad dominante y sus filiales participadas en mas del 75%) y que, de acuerdo
con la normativa vigente, las BINs no cuentan con limite temporal para su compensacion, si bien si se
encuentran sujetas a un limite cuantitativo anual. Con un importe neto de la cifra de negocios > 20 mln eur
(21,3 miln eur en 2025), dicho limite se sitla en el 50% de la base imponible previa, con un minimo
compensable garantizado de 1 min eur anuales.

De cara a la valoracion del crédito fiscal, hemos empleado el método del descuento de los ahorros fiscales
anuales derivados de la compensacion de las BINs (BIN compensada x tipo impositivo), asumiendo las
siguientes hipétesis:

1- Tasa de descuento: 7,45% (WACC del grupo).

2- Limite anual de compensacién de BINs: 50% de la base imponible previa (minimo de 1 min eur
anuales).

3- Tipo impositivo: 25%.

4- Base imponible previa alineada con nuestras estimaciones de BAI para el periodo 2026e-2028e, con
un crecimiento estabilizado del +2,0% a partir de 2029e.

5- No incorporamos las deducciones pendientes de aplicar (1,9 min eur) ni los créditos fiscales no
activados por el grupo (1,5 min eur).

Con ello, alcanzamos un valor actual del crédito fiscal de LIBERTAS 7 de 10,9 min eur (0,50 eur/accién).

Cuadro 35. Valoracién del crédito fiscal.

Crédito fiscal (mIn eur)

Tasa de descuento 7,45%

Crecimiento BAI a largo plazo 2,00%

Tipo impositivo aplicado al ahorro 25,00%

Crédito fical pendiente 22,504
Crédito fiscal tramo 2011 14,865
Creédito fiscal tramo 2012 7,639 | (eur/accién)
VALOR ACTUAL DEL CREDITO FISCAL (min eur) 10,926 0,50 |

Sensibilidad del Valor Actual a la tasa de descuento
6,45% 7,45% 8,45% 9,45%
13,010 11,902 10,926 10,064 9,300

Tasa de descuento 5,45%
Valor actual del crédito (mIn eur)

Fuente: Renta 4 Banco.
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Por su parte, la sensibilidad del valor actual del crédito fiscal a la tasa de descuento resulta moderada,
oscilando entre 13,0 min eur (tasa del 5,4%) y 9,3 mIn eur (tasa del 9,4%). Igualmente, consideramos que
nuestra valoracion resulta prudente, en la medida en que: 1) no incorpora las deducciones pendientes de
aplicar ni los créditos no activados por el grupo, y; 2) un eventual descenso del importe neto de la cifra de
negocios por debajo de 20 mIn eur elevaria el limite anual de compensacién hasta el 70%, acelerando la
recuperacion del crédito e incrementando por tanto su valor actual. En sentido contrario, cabe sefialar que
la materializacion del crédito se encuentra condicionada a la obtenciéon de bases imponibles positivas
suficientes, si bien los Administradores del grupo consideran probable su total recuperacion.

De este modo, el valor actual del crédito fiscal aporta un 7,6% del valor de empresa por suma de partes
de LIBERTAS 7 (0,50 eur/accion de nuestro Precio Objetivo).
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6.5. Valoracién por suma de partes de LIBERTAS 7: Precio Objetivo (P.0.) de 5,0 eur/acc.

Teniendo en cuenta la valoracién de cada Area de LIBERTAS 7 y el valor actual del crédito fiscal, asi como la
DFN a cierre de 2025 (37,3 min eur) y el nimero de acciones ajustado por autocartera (21,3 min),
realizamos una valoracién del grupo por suma de partes, alcanzando un Precio Objetivo de 5,0 eur/accién,
el cual ofrece un potencial de revalorizaciéon a precios actuales del +70%. De este modo, iniciamos
cobertura de LIBERTAS 7 con recomendacion de SOBREPONDERAR

Cuadro 36. Valoracién R4 por suma de partes de LIBERTAS 7.

AREA INMOBILIARIA 39,8 1,82
Promocion 28,8 1,32
Arrendami-e;r;t-o-s; --“1- % 0 0,50

AREA TURISTICA 24,3 1,11
Apartamentos Port Saplaya 24,0 1,10
Indemnizacién Hotel Sea You 2026 0,3 0,01

AREA INVERSIONES 68,7 3,13

Valor Actual Crédito Fiscal 10,9 0,50

| 656 |

DFN2025 N 373

Valor Fondos Propios 106,4

Minoritarios 0,0

Valor Neto Fondos Propios 106,4

N° de acciones 21,9

Autocartera 0,7

PRECIO OBJETIVO

Fuente: Renta 4 Banco.
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7. Multiplos comparables.

Dada la fluctuacion de resultados operativos de la compaifiia, derivado del calendario de entregas previstas
en la actividad de promocién inmobiliaria, consideramos que los habituales multiplos de valoracion
VE/EBITDAy PER, resultan menos relevantes a la hora de realizar una comparativa con promotoras a escala
nacional, que, dada su escala, tienen una mayor recurrencia de resultados. Igualmente, a la hora de
comparar con holdings europeos cotizados, dichos multiplos resultan mas irrelevantes dada la operativa no
industrial de los mismos.

En este sentido, consideramos que resulta mas interesante el analisis del multiplo P/VC para ambos
perfiles de compaiiias, arrojando nuestro P.O. de 5,0 eur/accién un P/VC implicito de 1,0x 2026e,
mostrandose en linea con el promedio de cotizacién actual tanto de las principales promotoras cotizadas
en Espafa, como de los holdings financieros cotizados en Europa.

Cuadro 37. Mdltiplos comparables.

VE/EBITDA PIVC
. 2026e 2027e 2026e 2027e
Inmobiliaria del Sur 15,8x

Compaiiia

Promedio promotoras nacionales

Fuente: Factset y Renta 4 Banco
*Precio a cierre de 16/09/2026.
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ANEXO 1: sector Inmobiliario residencial en Espaiia.

1. Los fundamentales macroeconémicos contintian dando apoyo...

Los fundamentales macroeconémicos que suponen el apoyo fundamental a la demanda de vivienda, esto
es, crecimiento econémico y mercado laboral, continilan mostrando solidez en Espafia, manteniendo la
economia espafola un crecimiento por encima de la europea.

Cuadro 1. Evolucion PIB Espafia y Eurozona (2007-2027e).

6.0 4

40 1

20 A . B

(%)

20 4
40 1
6.0 1
80 1

-10,0 4

-12,0 -
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m PIB Espafia PIB Eurozona
Fuente: INE, BAE, Comisién Europea y Renta 4 Banco.

Por su parte, el mercado laboral continta alargando una marcha positiva.

Cuadro 2. Evolucion de la tasa de desempleo y la contratacién indefinida en Espafia.

30 - r 15
F 13
25 4
1
-9
20 A
-7
£ 15 Ls £
-3
10 A
F 1
F -1
5 4
F -3
’ -r—r—r——T—"""T"TTr"rTrrTrrTrrTTTT 7711+ 2
H o A D @ N N D D ax B al A R D D N i)l D LD
SRS SR RSN SN SR SRR S S SRR U R
% Var. i.a. Contratacion indefinida (eje dcho ) U, Tasa de paro (gje izq.)
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Fuente: BdE, INE y Renta 4 Banco.

En este sentido, desde 2021 asistimos a una sistematica reduccién de la tasa de paro, hasta cerrar en 2025
en un nivel por debajo del 10% (9,9%), si bien en 1T26 se ha producido un repunte hasta el 10,8%. No
obstante, cabe destacar la evolucion de la contratacion indefinida, la cual acumula 20 trimestres
consecutivos de crecimiento, alcanzando un nivel récord de 16,2 min de trabajadores a cierre de 2025, de
acuerdo con los datos de la Encuesta de Poblacion Activa del INE. En este sentido, la favorable marcha de
la contratacidén indefinida supone un factor de apoyo a la demanda de vivienda en propiedad, dada la
mejor posicion de acceso al crédito hipotecario de los trabajadores con contrato indefinido.

Al igual que la economia espafiola, la buena marcha del empleo se mantendra a corto y medio plazo, con
una reduccion adicional de la tasa de paro hasta niveles del 9,6% en 2027e de acuerdo con las ultimas
proyecciones macroecondmicas del Banco de Espafia (marzo 2026).

En cuanto a los salarios, el contexto de inflacion ha presionado éstos al alza, si bien su crecimiento
acumulado se situa ligeramente por debajo del incremento de la inflacién (salario bruto medio en Espaiia
creciendo a una TACC2010-2025 del +1,9% vs +2,0% de inflacion promedio anual en dicho periodo). No
obstante, esta pérdida tedrica de poder adquisitivo se ha visto compensada por la mayor tasa de ahorro
por parte de los hogares.

Cuadro 3. Tasa ahorro bruto anual de los hogares (% renta disponible bruta).

20 -

9,6% promedio 1999 - 2025

Fuente: INE y Renta 4 Banco.

En este sentido, la tasa de ahorro de los hogares se sitiia actualmente por encima de la media de los
ultimos 25 afios (tasa de ahorro del 9,6% en el promedio 1999-2025), tras cerrar 2025 en un nivel del 12,0%.

© 2026 Renta 4 Banco S.A. Informe de compaiiia / LIBERTAS 7 Pagina 45



renta4banco

Por su parte, tras el fin de las subidas de tipos para controlar el entorno de inflacién generado tras la
pandemia de Covid-19, el inicio de las bajadas de tipos (primera bajada de tipos por parte del BCE en junio
de 2024) ha supuesto un catalizador adicional para la demanda de vivienda en propiedad, en tanto que
nuevamente se modera el tipo hipotecario (que continla por debajo del 3,0% en 2026 para nuevas
operaciones). No obstante, cabe destacar que el BCE ha subido tipos en junio de 2026 (+25 pbs.), lo que a
corto plazo deberia suponer un ligero encarecimiento de las hipotecas, si bien no consideramos que se trata
del inicio de una subida sostenida. En este sentido, consideramos que se trata de una medida de seguridad
ante el contexto de la guerra de Irdn para evitar que se desanclen las expectativas de inflacion.

Cuadro 4. Evolucion tipos de interés: Euribor 12M y tipo hipotecario en Espafia (2004-2026).

Tipo hipotecario; mar-26; 2,75%

(%)
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Euribor 12 meses m— Tip0 hipotecario

Fuente: BdE, Bloomberg y Renta 4 Banco. * Ultimo dato correspondiente al mes de marzo 2026 de tipo hipotecario del BdE del 2,75%.

No obstante, a pesar de los sélidos fundamentales macroecondmicos, las tasas de esfuerzo para la compra
de vivienda en Espafia comienzan a mostrar sintomas de tensionamiento, situandose por encima de las
medias historicas, fundamentalmente derivado del incremento de los precios de la vivienda (el valor
medio de las transacciones inmobiliarias de vivienda libre se ha incrementado un +33% desde 2019; +90%
la vivienda libre nueva desde 2014, afio que marcé el punto de inflexion en el mercado inmobiliario tras
digerir la crisis financiera, y +54% la de segunda mano desde 2014).
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Cuadro 5. Evolucion histdrica del esfuerzo de los hogares para la compra de vivienda.
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Esfuerzo tedrico anual sin deducciones (gje izq.)

Fuente: BAE y Renta 4 Banco. Datos a 4T25.

= Precio vivienda / Renta bruta estimada por hogar (gje dcho.)

Igualmente, cabe mencionar que la demanda de vivienda por parte de extranjeros (demanda por lo
general mas desapalancada financieramente) se mantiene en niveles muy elevados (por encima de la
media 2007-2025 del 15,1%), con una proporcion del 16,9% en 2025, a pesar de una moderacion en los

dos ultimos ejercicios.

Cuadro 6. Evolucion de las transacciones inmobiliarias de vivienda realizadas por extranjeros (residentes y no

residentes) en Espafia.
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Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible y Renta 4 Banco.

2. ...a un sector marcado por un claro desequilibrio oferta-demanda.

A unos fundamentales macroecondmicos favorables para la demanda de vivienda, se une un contexto
demogriafico determinante para la situacién del sector de la vivienda en Espaia.

Desde 2020 (18,5 mIn de hogares en Espafia), el incremento del nimero de hogares supera el millén,
hasta 19,7 min de hogares en Espaiia a cierre de 2025. El incremento de la poblacién en Espafia estd
fundamentalmente explicado por el crecimiento de la poblaciéon extranjera, pues Espaiia presenta
crecimiento vegetativo negativo desde 2015 (esto es, la diferencia negativa entre nacimientos de madres
residentes en Espaia y defunciones de residentes en el pais).

Cuadro 7. N2 y creacion neta de hogares, incluyendo proyeccién del INE (2002-2024; proyeccion a 2039e).
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Fuente: INE y Renta 4 Banco.

En este sentido, el sector residencial espaiol vive un momento de marcado desequilibrio entre la
demanda y la oferta de vivienda, pues este crecimiento demografico ve claramente insatisfecha la
necesidad de nueva vivienda (los mas del millon de nuevos hogares creados en Espafia desde 2020
comparan con unas viviendas libres terminadas de aprox. 490k en los Ultimos 6 afios).

Ademas, debemos tener en cuenta que el stock de vivienda nueva acumulado en Espaiia, en la actualidad,
se trata de producto desfasado que no cuenta con demanda efectiva (la absorcion de stock de vivienda
sin vender se produjo fundamentalmente entre 2010y 2018). De este modo, Espafia acumularia un déficit
de vivienda en los ultimos afios de aprox. 650k unidades (700K de acuerdo con las ultimas estadisticas y
previsiones del Banco de Espafia).

Cabe recordar que desde 2011 no se terminan mas de 100k viviendas anuales en Espafia. Las viviendas
libres terminadas en Espaiia se sitiian actualmente en niveles de 80k unidades anuales (81,6k promedio
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(Unidades)

2020-2025), mientras que los visados de obra nueva no superaban desde 2009 hasta el 2024 los 110.000

al afno, habiendo alcanzado en 2025 los 139.016.

Cuadro 8. Creacion neta de hogares, visados de obra nueva en edificios de viviendas familiares y viviendas libres terminadas (1998-
2025).
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Fuente: INE, Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible y Renta 4 Banco.

A pesar de la positiva noticia en cuanto al incremento del nimero de visados de obra nueva (+29% en
2025 vs el promedio 2020-2024), y del nimero de viviendas libres iniciadas (+26% en 2025 vs el promedio
2020-2024), las cifras atun quedan lejos no sélo de cerrar la brecha entre la oferta y la demanda actual,
sino de satisfacer el déficit acumulado de los ultimos 5 afios.

Por ultimo, debemos sefalar que este desequilibrio aparentemente se mantendra en el tiempo, pues de
acuerdo con la Ultima “Proyeccion de Hogares” realizada por el INE (2024-2039¢), el nimero de hogares
residentes en Espaiia se incrementaria en 3,5 min entre 2025 y 2039e, a un ritmo de aprox. 250k nuevos
hogares al afio, impulsados por la inmigracion.

Con todo ello, consideramos que este contexto de desequilibrio entre la oferta y la demanda de vivienda,
derivado fundamentalmente del crecimiento demografico frente a la limitada oferta de vivienda nueva,
asegura la absorcion de nuevo producto puesto en mercado por parte de las principales promotoras
inmobiliarias.
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3. Un vistazo al sector en la C. Valenciana, ambito de actuacion de LIBERTAS 7.

Tal y como hemos expuesto, la demanda de vivienda se encuentra estrechamente relacionada con la
evolucidon demografica, econdmica y del empleo. Del mismo modo, la concentracién demografica viene
determinada por el dinamismo del empleo, siendo las regiones mas dinamicas desde el punto de vista
econdémico y laboral las que tienden a atraer y concentrar la poblacidn y, en consecuencia, a mostrar un
mercado inmobiliario mas activo/atractivo.

En este sentido, la C. Valenciana se configura como uno de los principales polos de empleo en Espafia,
siendo la 22 CC.AA. por contribucién a la creacion de empleo en 2025, manteniendo un promedio de
crecimiento por encima de la media nacional a lo largo de los Ultimos 5 afios.

Cuadro 9. Top 5 CC.AA. por contribucién a la creacién de Cuadro 10. Media crecimiento 2021-2025 de afiliados a la Seguridad Social
empleo (2025). por CC.AA.

Madrid Cananas 4,4
Resto 21,9% Madnd
26,6%
Islas Baleares
C. Valenciana 3,2
Murcia

Total Nacional 28
Canarias

4.8% Catalufia

C. Valenciana Andalucia
16,3% Castila-La..

Ceuta

Aragdn

Andalucia

0,
14,7% Catalufia

15,8% LaRioja

Navarra

Fuente: INE y Renta 4 Banco. Galicia
Cantabria

Castilla y Ledn

Asturias

Pais Vasco

Melilla

Extremadura

Fuente: INE y Renta 4 Banco.

En consecuencia, el sector inmobiliario residencial de la C. Valenciana se configura igualmente como uno
de los mas dindmicos del pais, acumulando de forma sostenida mas de un 15% del total de las
transacciones de vivienda en Espafia, con la provincia de Valencia representando cerca del 6% del total
de las transacciones de vivienda en Espafia.
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Cuadro 11. Peso del total de transacciones inmobiliarias de viviendas por regién (2019-2025).
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Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible y Renta 4 Banco.

Del mismo modo, dada la relevancia turistica de la C. Valenciana, esta se configura igualmente como una
de las regiones con mayor proporciéon de comprador de vivienda extranjero.

Cuadro 12. Evolucién de las transacciones inmobiliarias de vivienda realizadas por extranjeros (residentes y no
residentes) en C. Valenciana y la provincia de Valencia (2007-2025).
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mmmm N° de fransacciones inmobilianias de vivienda por extranjeros C. Valenciana (eje izq.)
N° de transacciones inmobilianas de vivienda por exfranjeros Valencia (eje izq.)
=t O, Extranjeros sobre el total de transacciones C. Valenciana (eje dcho.)
% Extranjeros sobre el total de transacciones Valencia (eje dcho.)

Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible y Renta 4 Banco.
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No obstante, la elevada proporcion de los extranjeros sobre el total de transacciones de vivienda en la C.
Valencia esta explicada por la provincia de Alicante, donde practicamente el 50% de las transacciones de
vivienda son realizadas por extranjeros. En este sentido, la provincia de Valencia cuenta con una
proporcion de extranjeros mas cercana a la media nacional (18,3% en 2025 en Valencia, vs 16,9% en el
total nacional).

Por su parte, respecto al n2 total de transacciones de viviendas en la C. Valenciana, en 2025 se registré un
ligero incremento de estas (+1,4%) respecto a 2024, consolidando una cifra por encima de las 100.000
transacciones anuales, pero aln lejos de los maximos pre gran crisis financiera, cuando se llegaron a
realizar hasta 150.000 transacciones inmobiliarias de vivienda en la CC.AA. Una situacién similar se
encuentra analizando las cifras de transacciones de vivienda en la provincia de Valencia, con un 2025
consolidando la cifra por encima de las 40.000 transacciones anuales a través de un ligero incremento vs
2024 (+1,9%), y elevando el promedio de los ultimos 5 afios (2021-2025) un +36% por encima del promedio
de transacciones de vivienda entre 2016 y 2020, evidenciandose asi la creciente presion por parte de la
demanday el contexto de desequilibrio con la oferta.

Cuadro 13. N9 total de transacciones inmobiliarias de viviendas en la C. Valenciana y el valor medio tasado de las
transacciones de vivienda libre en la C. Valenciana (2004-2025).
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Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible y Renta 4 Banco.

Por ultimo, respecto a precios, el mencionado contexto de desequilibrio entre la oferta y la demanda de
vivienda ha continuado presionando la evolucién del valor medio tasado de las transacciones de vivienda
libre, cerrando 2025 con incrementos del +9,7% y el +11,8% en la C. Valenciana y la provincia de Valencia
respectivamente. Con ello, en 2025 los precios en la C. Valenciana recuperaron los niveles pre gran crisis
financiera (2008), si bien en la provincia de Valencia atin quedan un -9% por debajo de dichos niveles.
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Cuadro 14. N¢

total de transacciones inmobiliarias de viviendas en Valencia y el valor medio tasado de las

transacciones de vivienda libre en Valencia (2004-2025).
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Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible y Renta 4 Banco.
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ANEXO 2: sector turismo en Espaia.

1. Un sector clave en la economia espaiiola...

El turismo se ha configurado como uno de los principales motores de la economia espafiola,
representando en 2024 el 12,6% del PIB de Espaiia, de acuerdo con los datos del INE, con un crecimiento
diferencial vs el PIB total (26,1% del crecimiento del PIB nacional provino del sector turistico en 2024). Del
mismo modo, el turismo representa el 12,3% del empleo total del pais (aprox. 2,7 min de empleos).

Cuadro 1. Evolucion PIB turistico en Espafa y % peso relativo sobre el PIB nacional (2015-2027e).
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Fuente: INE, Exceltur, WTTC y Renta 4 Banco.

De acuerdo con las ultimas estimaciones del Consejo Mundial del Viaje y el Turismo (WTTC) asi como las
previsiones de Exceltur, el PIB turistico mantendra a corto plazo un crecimiento por encima del PIB
nacional (+2,5% en 2026 vs +2,3% PIB total), llegando en 2027e a representar aprox. el 15% del PIB total
espaiiol.

2...en niveles récord.

Tras el shock de la pandemia de Covid-19, el sector turistico en Espafia recuperé en 2023 |os niveles récord
previos a la pandemia, manteniendo un crecimiento sostenido en 2024 y 2025, estableciendo nuevas cotas
maximas en cuanto a llegada de turistas internacionales y gasto turistico.

En este sentido, en 2025 Espaiia recibi6 96,8 min de turistas internacionales (+3,4% vs 2024), lo que supone
un récord histodrico. A cierre de 1T26, la cifra de turistas internacionales continta creciendo (+2,5% vs 1T25),
lo que invita a estimar que, de cara a 2026 y 2027, nuestro pais alcance por primera vez en la historia la
cifra de 100 min de turistas internacionales. Todo ello bajo una coyuntura internacional marcada por la
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inestabilidad geopolitica, con un conflicto en Oriente Medio (guerra de Iran) que ha supuesto una
relocalizaciéon de viajes de la que a priori el sector turistico espaiiol se veria beneficiado.

Cuadro 2. Llegada de turistas internacionales a Espafia y var. interanual de gasto por turista (2015-2025).
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Fuente: INE y Renta 4 Banco.

[ Turistas Extranjeros (eje izq.) e \/ 1. % Gasto por turista (eje dcho.)

En paralelo a la buena marcha del turismo nacional, la C. Valenciana, con una cuota receptora de turistas
internacionales del 13%, se encuentra igualmente en niveles récord de recepcién de turistas
internacionales (12,4 min en 2025; +5,9% a 1T26 vs 1T25).

Cuadro 3. Llegada de turistas internacionales a C. Valenciana y var. interanual de gasto por turista (2015-2025).
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Igualmente, de acuerdo con los datos de EGATUR, el gasto por turista se sitlia en maximos historicos (1.392
eur/turista en 2025, +3,5% vs 2024; +4,0% a 1T26 vs 1T25), con un crecimiento mas sostenido tras los
fuertes repuntes post-Covid y capitalizando un entorno de inflacién.

Con todo ello, y de la mano del mometum turistico general, los principales indicadores de rentabilidad del
sector hotelero espaiiol y de la C. Valenciana (ADR y RevPAR) también se sittan en niveles récord.

Cuadro 4. Evolucion ADR hoteles en Espafa y C. Valenciana (2015-2025).
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Fuente: INE y Renta 4 Banco.

Cuadro 5. Evolucion RevPar hoteles en Espafia y C. Valenciana (2015-2025).
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Fuente: INE y Renta 4 Banco.
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Cifras Clave

PYG (mln eur) 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e TACC 25/28e
Ventas 13,4 7,8 21,3 24,0 40,1 44,2 27,5%
Coste de ventas 5,7 0,3 -10,5 -12,6 -25,2 -28,0 38,6%
Margen Bruto 7,7 8,1 10,8 11,4 14,9 16,1 14,3%
Gastos operativos -4,6 4,4 -5,2 -4,6 -6,0 -6,5 7,9%
EBITDA 3,1 3,7 5,6 6,8 8,9 9,6 19,6%
EBITDA ajustado 31 3,7 5,6 6,8 8,9 9,6 19,6%
Amortizaciones 1,3 1,7 2,2 -0,3 -0,3 -0,3 n.a.
EBIT 4,4 5,5 7,8 6,5 8,6 9,3 6,0%
Resultado financiero -1,2 -1,6 -1,6 -1,6 -1,5 -1,3 -6,4%
Puesta en equivalencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.
Otros y extraordinarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.
BAI 3,2 3,9 6,2 4,9 7,0 8,0 8,8%
Impuestos sobre beneficios -0,9 -1,1 -1,7 -0,6 -0,9 -1,0 -15,8%
Minoritarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.
B° Neto 2,3 2,8 4,5 4,3 6,1 7,0 15,5%
Margenes y crecimiento (%) 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Crec. Ventas 16,4% -41,7% 173,0% 12,6% 67,2% 10,0%
Margen Bruto 57,5% 104,3% 50,7% 47,5% 37,1% 36,5%
Crec. EBITDA 63,6% 19,2% 50,8% 20,4% 30,8% 8,5%
Margen EBITDA 23,4% 48,0% 26,5% 28,3% 22,2% 21,9%
Crec. EBITDA ajustado 63,6% 19,2% 50,8% 20,4% 30,8% 8,5%
Margen EBITDA ajustado 23,4% 48,0% 26,5% 28,3% 22,2% 21,9%
Crec. EBIT 60,0% 23,8% 42,6% -16,9% 31,9% 8,8%
Margen EBIT 33,0% 70,2% 36,6% 27,0% 21,3% 21,1%
Crec. BPA 54,1% 21,1% 62,8% -6,2% 43,9% 14,2%
Balance (mln eur) 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Inmovilizado material 38,6 41,7 43,5 43,3 47,5 47,3
Inmovilizado inmaterial 2,1 1,5 1,3 1,3 1,3 1,3
Inmovilizado financiero 5,6 8,5 10,0 10,0 10,0 10,0
Otro activo fijo 35,2 34,5 32,5 32,5 32,5 32,5
Clientes 1,3 2,9 2,5 3,9 6,6 6,7
Otro activo circulante 61,6 68,9 76,5 82,7 84,1 78,9
Tesoreria y equivalentes 3,9 3,6 4,6 1,3 6,7 18,7
Total activo 148,2 161,6 170,9 175,0 188,6 195,3
Recursos propios 95,5 96,9 104,7 107,7 112,5 117,5
Minoritarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda financiera a largo plazo 28,7 30,1 31,8 31,8 31,8 31,8
Otros pasivos a largo plazo 14,7 15,0 15,7 15,7 15,7 15,7
Deuda financiera a corto plazo 59 13,1 10,0 10,0 10,0 10,0
Proveedores 3,3 6,5 8,6 9,8 18,6 20,2
Otros pasivos a corto plazo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total pasivo 148,2 161,6 170,9 175,0 188,6 195,3
Principales ratios 2026e 2027e
N° acciones (min) 21,9 21,9 21,9 21,9 21,9 21,9
Precio (eur) 1,02 1,83 3,00 2,94 2,94 2,94
BPA (eur/accion) 0,11 0,13 0,21 0,19 0,28 0,32
DPA (eur/accion) 0,03 0,04 0,04 0,06 0,08 0,10
Payout (%) 32,0% 30,3% 21,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Rentabilidad por dividendo (%) 3,3% 2,1% 1,5% 2,0% 2,9% 3,3%
VE/ Ventas (x) 4,0 10,2 4,8 4.4 2,5 2,0
VE/ EBITDA (x) 16,9 21,3 18,2 15,4 11,2 9,1
VE/ EBIT (x) 12,0 14,5 13,2 16,2 11,6 9,4
PER (x) 9,7 14,4 14,5 15,1 10,5 9,2
ROCE (%) 3,5% 4,0% 5,5% 4,4% 5,8% 6,6%
ROE (%) 2,4% 2,9% 4,3% 4,0% 5,5% 6,0%
Deuda neta (+) / caja neta (-) (mIn eur) 30,7 39,6 37,3 40,5 35,2 23,1
Deuda neta / EBITDA (x) 9,8 10,6 6,6 6,0 4,0 2,4
Cobertura de intereses (x) 3,7 3,4 4.9 4.0 5,6 7,2
Capex / ventas (%) -2,4% 10,2% -2,7% 0,4% 11,3% 0,2%
Fuente: Compafiia y estimaciones Renta 4 Banco.
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Cifras Clave

EOAF (min eur 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
EBIT 4,4 5,5 7,8 6,5 8,6 9,3
Amortizacién de inmovilizado -1,3 1,7 2,2 0,3 0,3 0,3
Variacion fondo de maniobra -1,3 -5,7 -5,1 -6,4 4,7 6,8
Resultado financiero -1,2 -1,6 -1,6 -1,6 -1,5 -1,3
Impuestos -0,9 -1,1 -1,7 -0,6 -0,9 -1,0
Flujo de caja operativo -0,3 -4,6 -2,7 -1,8 11,2 14,1
Inversiones en activo mat e inmat. 0,3 -0,8 0,6 -0,1 -4,5 -0,1
Otras inversiones 0,7 -2,2 0,5 0,0 0,0 0,0
Flujo de caja libre 0,7 -7,7 1,7 -1,9 6,7 14,0
Dividendos (sociedad dominante) 0,7 -0,8 -1,0 -1,3 -1,8 2,1
Otros movimientos de FF.PP. 1,6 -0,6 4,2 0,0 0,5 0,2
Otros 1,0 0,2 0,7 0,0 0,0 0,0
Cambio en deuda neta 2,6 -8,9 2,3 -3,2 5,4 12,1
Deuda neta (+) / caja neta (-) 30,7 39,6 37,3 40,5 35,2 23,1
Caja restringida 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda neta ajustada (+) / caja neta (-) 30,7 39,6 37,3 40,5 35,2 23,1

Fuente: Compaifiia y estimaciones Renta 4 Banco.

Comparables de mercado

Acciones Cotizacion Capitalizac. @ Recomendacion P.O.

i P ial RPD 2
Compafia (min) (eur/acc) (mln eur) Consenso * Consenso * otencia be
Libertas 7 SA * 22 2,94 64 Sobreponderar 5,00 70,1% 2,0%
Metrovacesa SA * 152 10,28 1.5659 Sobreponderar 12,30 19,6% 12,7%
Neinor Homes SA * 99 15,48 1.530 Sobreponderar 22,70 46,6% 8,2%
Inmobiliaria del Sur, S.A. * 19 17,00 317 Sobreponderar 19,60 15,3% 2,8%
Promedio 31,0% 5,5%

0
Compaiiia PER26e  PER27e Ct°é 5327”:*” PEG 26e PEG27e = ROE26e  PI/VC 26e
Libertas 7 SA * 15,1x 10,5x 16,2% 0,9x 0,6x 4,0% 0,6x
Metrovacesa SA * 22,4x 22,8x 9,6% 2,3x 2,4x 5,4% 1,2x
Neinor Homes SA * 10,2x 9,6x 13,9% 0,7x 0,7x 12,7% 1,3x
Inmobiliaria del Sur, S.A. * 17,9x 14,8x -26,3% n.r. n.r. 6,3% 1,1x
Promedio 16,8x 15,7x -0,9% n.r. n.r. 8,1% 1,2x

Lo VE/EBITDA VE/EBITDA Cto. EBITDA Margen EBITDA DN/EBITDA
Compaiiia 26e 27e 25 276 266 EVG 26e EVG 27e 26e
Libertas 7 SA * 15,4x 11,2x 25,5% 28,3% 0,6x 0,4x 6,0x
Metrovacesa SA * 17,0x 17,1x -3,1% 14,9% n.r. n.r. 3,7x
Neinor Homes SA * 9,6x 9,4x 75,4% 13,9% 0,1x 0,1x 3,7x
Inmobiliaria del Sur, S.A. * 17,5x 15,8x -14,0% 19,4% n.r. n.r. 6,1x
Promedio 14,7x 14,1x 19,4% 16,1% 0,8x 0,9x 4,5x

Compaiia
Libertas 7 SA * -1,7% -1,7% -2,6% -7,0% -2,0% -6,4%
Metrovacesa SA * 0,2% -2,3% -5,8% -6,3% 17,5% 18,3%
Neinor Homes SA * 0,9% -0,9% -3,1% -4,0% -20,1% -13,5%
Inmobiliaria del Sur, S.A. * 3,9% 3,6% 5,5% 5,1% 20,0% 24,3%
Ibex 35 0,0% -2,2% -3,0% 2,8% 13,0% 27,0%

Fuente: FactSet. * Estimaciones Renta 4 Banco.
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Evolucion cotizacion ultimos 12 meses
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GLOSARIO

ADR: Average Daily Rate, tarifa media diaria. Ingresos promedio obtenidos por cada habitacién ocupada.
BAI: Beneficio Antes de Impuestos.

BPA: Beneficio Por Accion.

EBITDA: Beneficio Antes de Intereses, Impuestos y Amortizaciones.

EBIT: Beneficio Antes de Intereses e Impuestos.

DFN: Deuda Financiera Neta.

Pay-Out: % de beneficios destinado a dividendos.

REVPAR: Revenue Per Available Room, ingreso por habitacidn disponible. A diferencia del ADR (que solo mide el precio medio
de las habitaciones ocupadas), el RevPAR combina en un solo indicador la tarifa aplicada y la ocupacidn real del alojamiento.

ROCE: Rentabilidad del Capital Empleado.

ROE: Rentabilidad de los Fondos Propios.
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DISCLAIMER

1. Informacion objetiva

En el siguiente enlace (https://www.r4.com/digital/recanalisis/empresas.html) podra consultar para este valor y

sobre las recomendaciones emitidas en los uUltimos 12 meses: (i) la fecha y la hora en la que se finalizé cada uno
de los informes publicados, (ii) la recomendacién vy (iii) el precio objetivo. Nota: la fecha y hora se identifican con
las de la primera difusion de la recomendacion a la que hacen referencia.

2. Certificacion de analistas

El Departamento de Andlisis de Renta 4 Banco esta integrado por los siguientes analistas: Natalia Aguirre y César
Sanchez-Grande (Directores), Alvaro Aristegui, Javier Diaz, Pablo Fernandez, Nuria Alvarez, Eduardo Imedio, Angel
Pérez, Ivan San Felix, David Cabeza y Ana Gémez (Analistas).

El/los analista/s que participan en la elaboracién de la recomendacion o recomendaciones de este informe de
analisis, identificados en el mismo, certifican por la presente que las opiniones que se expresan reflejan fielmente
sus opiniones personales.

Ademas, certifican que no han recibido, reciben ni recibiran, directa o indirectamente, remuneracion alguna a
cambio de ofrecer una recomendacion determinada en este informe.

El sistema retributivo del/los analista/s del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los
cuales figuran los ingresos obtenidos en el ejercicio econdmico por Renta 4 Banco, aunque estos no reciben
compensacion directamente vinculada a operaciones relativas a servicios de inversidn o auxiliares prestados por
Renta 4 Banco a cualquier otro tipo de operaciones o comisiones de negociacién que Renta 4 Banco o cualquier
otra persona perteneciente al Grupo Renta 4 (en adelante “el Grupo”) realice o reciba.

3. Informacion importante

El presente informe no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de
las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso
al presente informe debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversidn, su posicidn financiera o su perfil de riesgo
ya que estos no han sido tomados en cuenta para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar
sus propias decisiones de inversidn teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento
especifico y especializado que pueda ser necesario.

El contenido del presente documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones vy
recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por el departamento de Analisis de Renta 4 Banco
con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emisidn del informe y esta sujeto
a cambios sin previo aviso.

Este documento estd basado en informaciones de caracter publico y en fuentes que se consideran fiables, pero
dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por ninguna de las personas del Grupo por
lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en cuanto a su precisidn, integridad o correccion.

Las entidades del Grupo no asumen compromiso alguno de comunicar cambios ni de actualizar el contenido del
presente documento. Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacidn o solicitud de
compra o suscripcidn de valores o de otros instrumentos o de realizacidn o cancelacién de inversiones, ni puede
servir de base a ningln contrato, compromiso o decision de ningln tipo. Las entidades del Grupo no asumen
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responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucidn pasada de los valores o instrumentos o
resultados histéricos de las inversiones no garantizan la evolucién o resultados 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 inversidn inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o
instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) 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 cardcter 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.

Los empleados del Grupo pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias
de inversidn a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente documento.

Salvo que se indique lo contrario en el presente informe, no existe intencion de actualizar esta informacién.

4. Informacion respecto a la comunicacion de intereses o conflictos de intereses
- No aplicable: el analista que firma el presente informe de andlisis mantiene posiciones en la compafiia analizada.

- Las entidades del Grupo cuentan con barreras de informacién, conforme a la normativa vigente.
- El Grupo dispone de medidas organizativas y técnicas para evitar y gestionar los conflictos de intereses. Entre
otras, cuenta con un Reglamento Interno de Conducta https://www.r4.com/normativa, asi como con una Politica

de Conflictos de Interés https://www.r4.com/download/pdf/mifid/mifid_conflictos.pdf, ambos de obligado

cumplimiento para todos los empleados. En estos documentos se recogen, entre otros, los procedimientos de
control aplicables al departamento de Andlisis (normas para evitar el uso de informacién privilegiada, la
independencia en la elaboracion de los informes o el régimen de incentivos, de operaciones personales o de
remuneraciones).

- Aplicable: las entidades del Grupo poseen una posicién larga o corta neta que sobrepase el umbral del 0,61%del
capital social total emitido por el emisor: Making Science.

- No aplicable: el emisor posee participaciones que sobrepasan el 5 % de su capital social total emitido.

- No aplicable: cualquiera de las entidades del Grupo es parte en un acuerdo con el emisor relativo a la elaboracidn
de la recomendacion.

- No aplicable: cualquiera de las entidades del Grupo ha sido gestor principal o adjunto durante los doce meses
anteriores a cualquier oferta de instrumentos financieros del emisor comunicada publicamente.

- El sistema retributivo del autor/es del presente informe no esta basado en el resultado de ninguna transaccion
especifica de banca de inversiones.

RENTA 4 es comercializador de las siguientes emisiones: CAF, GAM, AMPER, ELECNOR, GRENERGY, IZERTIS,
ACCIONA, ENDESA, ECOENER, TUBACEX, FCC, ENCE, TALGO, TECNICAS REUNIDAS.
RENTA 4 es agente de pagos de las siguientes emisiones: IZERTIS, AMPER
Asimismo, tiene contratos de analisis esponsorizado con AMPER, AZKOYEN, DIA, EBRO EV MOTORS, GENERAL DE
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ALQUILER DE MAQUINARIA, GREENING, IFLEX, INDEXA CAPITAL, INMOBILIARIA DEL SUR, NATAC NATURAL
INGREDIENTS, NEXTIL, SERESCO y SQUIRREL MEDIA, servicios por los que cobra honorarios.

Renta 4 Banco tiene contratos de liquidez con: CLINICA BAVIERA, GRUPO ECOENER, CASTELLANA PROPERTIES,
ELECNOR, IZERTIS, LLORENTE Y CUENCA, MILLENIUM HOTELS, UNICAJA, SERESCO E INVERSA PRIME SOCIMI.

Renta 4 Banco es asesor registrado de: CASTELLANA PROPERTIES, IZERTIS, LLORENTE Y CUENCA, MILLENIUN

HOTELS, INVERSA PRIME SOCIMI Y GIGAS HOSTING.
Don Juan Carlos Ureta, Presidente Ejecutivo de Renta 4 Banco, S.A., es miembro del Consejo de Administracion
de Saint Croix Holding Immobilier, Socimi, S.A, S.A. e IZERTIS, S.A.

5. Sistemas de recomendaciones

La informacion que se incluye en este informe se ha obtenido de fuentes fiables y, aunque se ha tenido un cuidado
razonable para garantizar que la informacién que incluye y en la que se basa el presente informe no sea niincierta
ni inequivoca en el momento de su publicacién, no podemos acreditar que sea exacta y completa y no debe
confiarse en ella como si lo fuera.

En este sentido indicamos las principales fuentes que se han utilizado: compafiias objeto de analisis, CNMV,
Bloomberg, Factset, prensa econdmica (entre otros Expansidn, Cinco Dias, El Economista, FT, etc.), prensa general
(El Mundo, El Pais, ABC, La Razdn, etc.), webs de Informacion econdmica (Bolsa de Madrid, Sociedad de Bolsas,
BME Growth, versiones digitales de prensa econdmica y general, etc.), Banco de Espafia, Instituto Nacional de
Estadistica, BCE, FED, Bank of England, Bank of Japan.
Los precios objetivos y recomendaciones se establecen de acuerdo con la evolucidn esperada hasta el final del
afio natural, salvo indicacidn contraria en el propio informe. A partir del mes de diciembre se ofreceran los precios
objetivo y recomendaciones para el final del afio siguiente. La metodologia de calculo del precio objetivo esta
basada, por regla general, en el descuento de flujos de caja, VAN, Descuento de Dividendos, Neto Patrimonial,
ratios comparables, Valor Neto Liquidativo.

Se establecen tres categorias o tipos de recomendacion: sobreponderar, potencial de revalorizacion mayor al del
indice de referencia (Ilbex 35) en el horizonte definido (final de afio corriente, salvo indicacién contraria en el
propio informe); infraponderar, potencial de revalorizacién inferior al del indice de referencia (Ibex35) en el
horizonte definido (final de afio corriente, salvo indicacidn contraria en el propio informe); mantener, potencial
de revalorizacién similar al del indice de referencia (Ibex 35) en el horizonte definido (final de afio corriente, salvo
indicacion contraria en el propio informe). Estas definiciones son indicativas. Las recomendaciones pueden diferir
de estas guias cuando esté justificado por factores de mercado, tendencias de la industria, eventos especificos de
la compaiiia, etc.

En el siguiente enlace (https://www.r4.com/digital/recanalisis/empresas.html) podréa consultar, a fecha actual,

de las recomendaciones elaboradas por el Departamento de Andlisis de Renta 4 Banco para el universo de
compaiiias en cobertura: (i) la cotizacion del ultimo informe; (ii) el precio objetivo; (iii) el tipo de recomendacion;
(iv) la fecha y hora del dltimo informe; (v) el analista; (vi) la validez del precio objetivo y (vi) el porcentaje de las
categorias de recomendacion (sobreponderar, infraponderar, mantener o en revisién) sobre el total de las
recomendaciones realizadas en los Gltimos 12 meses.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningin modo, forma o
medio (2) redistribuida o (3) citada, sin permiso previo por escrito de Grupo Renta 4. Ninguna parte de este
informe podrd reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en
los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones
podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.
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Renta 4 Banco, S.A. es una entidad sujeta a la supervision del Banco de Espafia y de la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores y se encuentra inscrita en el Registro de Bancos y Banqueros con el n2 0083 e inscrita en el
registro administrativo entidades depositarias de IIC de las CNMV con el n2 234,
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