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Sector Construccion

COM PRAR (desde inicio de cobertura: 17/12/21) Cierre (16-12-21): 3,89 euros/acc.
Romarelmenenamcentasdican  P-0.1 9,65 euros/acc. (potencial +148%)

®  Grupo SANJOSE (GSJ) es un holding con exposicién al negocio
de construccion (90% de los ingresos), Concesiones y Servicios

6
LNFORMACIOR CLAVE (6%), Energia (1%), Inmobiliaria y otros (3%). EI grupo también

Reuters / Bloomberg: GSJ.MC/GSJSM

Cap. Bursatil / EV 251 M / 49 M tiene participaciones en distintas sociedades de distintos

# acciones: 65,0 M sectores y entre ellas destaca su posicion del 10% en DCN,

12M Max/Min: 6,50/3,67 tenedora de parte de los derechos de edificacion en Madrid
Perf. Rel. IBEX (13,6m): 1,5%/-19,3%/-21,8% Nuevo Norte. Adicionalmente, GSJ cuenta con un patrimonio
;‘;'(ar:::'n‘;:)“ M EuriM Acc. 0'149/(13‘8i inmobiliario tasado en ¢.254 M euros que consta de activos de
Eree-float: 33.6% diversa tipologia (terrenos, activos en renta, etc...) repartidos
Rating(S&P, M, F) NR / NR / NR entre cinco paises.

Accionistas Principales

Familia Rey 48,3%, familia Sanchez Avalos 16,1%. ®  Como han realizado otras constructoras espanolas cotizadas
(Ferrovial, Sacyr, OHL) GSJ ha diversificado sus fuentes de
ingresos hacia otros negocios para reducir la volatilidad de la

BS(e) 2020 _ 2021e  2022¢ PyG aprovechando, ademas, su know how en construccién para
Ventas Totales 962 972 1.047 ) L. . . ,

Crec. % 0,4% 1,1% 7.6% acudir a las licitaciones de proyectos greenfie/d. A dia de hoy el
EBITDA 75 55 64 peso de esos otros negocios no es elevado en la PyG aunque si

Crec. % 43,3% -26,9% 17,6% tiene un peso significativo en la valoracion.
Margen EBITDA 7,8% 5,6% 6,1%
EBg » o ;‘f 2533f s ;‘f = Después de una etapa dificil que duré unos 6 afos, tras la

rec. % ,5% -25,3% ,0% . A .

Margen EBIT 44% 2.9% 4.3% compra de la |nmob.|||.ar|a Parquesol, hoy GSJ tlgne un balance
BDI 22 15 27 fuerte, con una posicién neta de tesoreria, y mira al futuro con

Crec. % -86,5% -31,8% 79,5% optimismo. Esperamos que el foco de crecimiento en los
X ACC. 2020  202de 2022e préximos afos, ademas de construccion, sea concesiones y
BPA 0,34 0,23 0,42 . L

Crec. % 56,5% 31,8% 70.5% servicios. Esperamos un crecimiento TACQ 2020-2023e de
BPA Ajustado 0.47 0.28 0.43 ingresos y BDI del +4% y del +7% respectivamente.

Crec. % 15,6% -41,3% 55,2%
DPA 0,10 0,10 o,10 ™ Paravalorar la compania, y debido a la distinta naturaleza de las

crec. % 542,4% 8.3% 9,0% actividades que realiza, hemos utilizado una suma de las
CFPA 0,49 0,35 0,54 s

distintas partes que componen el Grupo. Nuestro P.0. es de

Crec. % -81,7% -27,6% 51,9% .
RATIOS 2020 50216 50256 9,65 euros/acc. (potencial +148%) de los cuales 2,33 euros
PER 11,70x 17,16x 9,56x corresponden a la posicion neta de tesoreria ajustada por el 75%
PER Ajustado 8,39x 14,30x 9,22x de las provisiones (60% de su capitalizaciéon) y 2,1 euros a DCN.
pcr 81ix  11,20x 737x Iniciamos cobertura con una recomendacién de COMPRAR.
PVC 1,80x 1,70x 1,50x
ROE 15,4% 9,9% 15,7% e .

n

Vield 2.6% 2.5% 2.5% Resulta d|f|C|I.caI.cuIar gl valor de desarrollo de DCN dado que
EV/Ventas 0,09x 0,08x 0,05x hay que asumir hipétesis de valor del m2 de producto terminado,
EV/EBITDA 1,20x 1,43x 0,77x coste de construccion y promocion y tasas de riesgo en un
EV/EBIT 2,11 246X 1,09x proyecto que podria dilatarse hasta 2040. Por ese motivo,
Deuda/ EBITDA -2,60 -3,77 -3,65 . .2 .

e — : S * hemos tomado como referencia la transaccion con Merlin de
Fuente: Andlisis BS L . .
Compania vs Pais e Indice IBEX: 2019 (aplicandole una prima para reflejar el mayor valor

100 asociado a los hitos urbanisticos cumplidos) para luego

contrastar el valor por m2 con transacciones de mercado.

®  Dado que la accién cotiza a 3,89 euros/acc (16-dic) y
solamente la posicién de caja neta ajustada equivale a 2,33
euros/acc. se deduce que el valor que el mercado asigna
implicitamente a los distintos negocios es de tan solo 1,56
euros/acc. En nuestra opinion la accién esté infravalorada.

e o e et e v ®  Este descuento en valoracién podria deberse a que algunos de
CRUPO SANIGSE foex3s feem los activos de la compania son poco liquidos y dificiles de
Fuente: Bloomberg valorar, a que el dividendo es relativamente bajo (2% de yield en

los dos Gltimos anos vs ¢.4% de media del sector) o que la
accion es poco liquida y ha pasado desapercibida entre los
inversores en los Gltimos anos.
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1. DESCRIPCION DE LA COMPANIA

Un grupo constructor
con activos
inmobiliarios relevantes

GRUPO SANJOSE (GSJ) es un holding con exposicién al negocio de construccion (90% de los
ingresos), Energia (1% de los ingresos), Concesiones y Servicios (6%), Inmobiliaria y otros
(3%).

El grupo también tiene participaciones en distintas sociedades de distintos sectores y entre
ellas destaca su posicion del 10% en DCN, tenedora de parte de los derechos de edificacion en
Madrid Nuevo Norte, el proyecto de regeneracion urbana de mayor envergadura que se esta
realizando en la actualidad en toda Europa. Adicionalmente, cuenta con un patrimonio
inmobiliario tasado en ¢.254 M euros que consta de activos de diversa tipologia (terrenos,
activos en renta, etc) repartidos entre cinco paises.

INGRESOS POR ACTIVIDAD SEP21 VALOR EMPRESA ESTIMADO
Resto
Enfo;gTa 3% Carlos Casado Otros activos
Concesionesy servicios 3% 2%

6%

Activos inmobiliarios Construccion
(ex DCN) ‘ 33%
27%

Energia
%
DCN
Concesionesy servicios 25%

Construccion 4%
90%

Fuente: GSJ, BS Analisis

BREVE HISTORIA DE LA COMPANIA

GSJ Nace en 1962 en Pontevedra como una empresa dedicada a la construccion y la
rehabilitacion. En los 80s crece con fuerza en Espana y adquiere Cimsa, una constructora
especializada en obra civil, que le permite ampliar su experiencia a todo tipo de
infraestructuras (autovias y carreteras, ferroviarias, aeroportuarias, obras hidraulicas, etc).

En la década de los 90 la compaiiia consolida su presencia en Portugal y comienza su
expansién por otros paises como Alemania, Argentina, EE.UU. y Uruguay.

En la siguiente década la compania va diversificando sus lineas de negocio (energia,
concesiones y servicios entre otros) y en 2009 comienza a cotizar en el Mercado Continuo tras
la adquisicion y fusién con Parquesol, una promotora inmobiliaria cotizada por la que el grupo
lanz6 una OPA en 2006. La compra de Parquesol, en el pico de la burbuja inmobiliaria y
financiada con deuda, tendria consecuencias negativas para la sociedad, que arrastro
problemas de endeudamiento derivados de esta operacién durante los siguientes anos.

En el ano de 2014 la compania llega a un acuerdo con los bancos acreedores para
reestructurar su deuda financiera. Como parte del acuerdo, que incluye financiacién sindicada,
la sociedad “encapsula” y saca del balance la mayor parte de los terrenos y solares del grupo
(San José Desarrollos Inmobiliarios) y la deuda asociada, lo que permite reducir de manera
importante el apalancamiento.

En 2019 la compaiiia vende una participacion del 14,46% en DCN por 169 M euros en metalico
(y como parte del acuerdo obtiene financiacion a largo plazo) que le permite solucionar sus
problemas de liquidez y poder operar sin las restricciones que desde 2014 los bancos
acreedores imponian a su negocio de construccion y a su politica financiera.

Hoy en dia la estrategia de la compaiiia sigue girando en torno al negocio de construccién
mientras busca diversificar sus fuentes de ingresos hacia otros sectores menos ciclicos, como
concesiones y energias renovables. En la actualidad la compania tiene una posicion neta de
tesoreria en balance.
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A continuacién podemos ver las principales métricas financieras de los Ultimos anos.
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Datos en M euros
Fuente: GSJ, BS Analisis
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Dos familias controlan ACCIONARIADO

el capital de la 2 - . . ~-
com/i'ﬁlia GSJ esta controlado por dos familias. Jacinto Rey, fundador y presidente de la compania, posee

directa e indirectamente el 48,3% de la sociedad mientras que la familia Sanchez Avalos posee
un 16,1% (que es la suma de las participaciones individuales de las 3 hijas herederas de la
posicion del cofundador de la compania). El free float es de ¢.34% del total.

ESTRUCTURA ACCIONARIAL

Free float Familia Rey
34% 48%

/

Otros
2%
Familia Sanchez Avalos

16%
Fuente: GSJ
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2. DIVISIONES: CONSTRUCCION TIENE MUCHO PESO EN VENTAS PERO NO TANTO EN VALORACION

A continuacion, describiremos las distintas lineas de negocio y principales activos del Grupo.
Construccion es un
negocio ciclico

CONSTRUCCION (90% DE LOS INGRESOS)

Construccion es el negocio core de GSJ y su peso en la cifra de ingresos es, con diferencia, el
mayor de todos aunque como tiene margenes mas bajos al resto de actividades su
contribucién al EBITDA es proporcionalmente mas baja (65%). GSJ hace edificacion, obra civil,
ingenieria y construccion industrial, asi que hace practicamente todo tipo de obras aunque con
sesgo hacia el segmento de edificacion (tanto residencial como no residencial) que en su
conjunto representaron el 90% de los ingresos de 9meses’21. El grupo es especialista en
hospitales, hoteles y rehabilitaciones o reformas con cierto grado de complejidad. Entre las
obras de edificacion realizadas en los Gltimos anos estan el Museo Louvre en Abu Dhabi o la
reforma del Hotel Ritz en Madrid.

INGRESOS DE CONSTRUCCION POR TIPOLOGIA DE OBRA (M EUROS - SEP’21)
6% 4%

- 8
Obra Civil h 5

Ed. No Residencial ¥ Industrial

B Ed. Residencial

36%
H |nternacional
¥ Ed. No Residencial

Obra Civil

) . B Nacional
Ed. Residencial

Industrial 3
20

0 50 100 150 200 250

Fuente: GSJ

El negocio de construccién tiene caracter ciclico y, salvo por planes de
infraestructuras/vivienda concretos, su evolucion esta ligada al crecimiento econémico.

El entorno en la industria de la construccién es de altisima competencia porque las barreras de
entrada son bajas (referencias, Anow how 'y pulmoén financiero para invertir en circulante,
etc...) y no es necesario realizar fuertes inversiones en capital a largo plazo para poder licitar.
Adicionalmente, existe exceso de capacidad en algunos segmentos y desde principios de siglo
muchas constructoras asiaticas estan siendo agresivas en precio lo que ha propiciado que los
margenes operativos sean estrechos, de entre el 3% al 6%, y las condiciones en general méas
desfavorables para los contratistas (con menores adelantos y otras condiciones contractuales
mas adversas).

Para ser bueno (rentable) en este negocio es importante conocer bien los mercados en los que
se opera para poder distribuir los riesgos inherentes a las obras correctamente, porque hay
aspectos clave que suelen ser especificos de cada pais: normativa, perfil geolégico, facilidad
para resolver posibles conflictos con los clientes (conocer al cliente es fundamental),
seleccion de subcontratistas y proveedores, etc. Debido al entorno altamente competitivoy a
unos margenes estrechos, ya comentados, una mala ejecucién de un proyecto puede danar la
rentabilidad de otras muchas obras bien ejecutadas.

Asi, la gestion del riesgo de los proyectos es fundamental y en ese sentido el know how local
es clave. Una buena planificacién y gestion de los proyectos (en especial la evolucién del
circulante y el control de costes) es indispensable para minimizar el riesgo de sobrecostesy/o
problemas de ejecucién y cobro. La seguridad juridica y la capacidad para poder negociar con
el cliente posibles conflictos que puedan surgir de manera favorable también tienen un sesgo
local diferenciador importante.
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Aunque esta
diversificada
geograficamente
Espana sigue teniendo
un peso muy alto

Es por todo ello que GSJ, como suelen hacer la mayoria de las constructoras internacionales,
opera en una serie de mercados donde consideran que tienen el know how necesario:

- Espaifa. Es con diferencia el principal mercado de GSJ, representando un 74% de los ingresos
de construccion a 9meses’21.
- Portugal. También considerado por GSJ como un “mercado doméstico”.

- Abu Dhabi. En este pais GSJ ha realizado obras de renombre, como el Museo del Louvre. GSJ
opera en este mercado en JV con distintos socios locales.

- Perd. GSJ tiene una operacién inmobiliaria en Perd, como veremos mas adelante, y también
realiza actividades de construccién.

- Chile. GSJ ha realizado diversas obras en Chile y opera dos hospitales en régimen de
concesion (aunque el negocio core de GSJ alli es construccion). El pais andino es interesante
por su programa de proyectos concesionales, que las distintas administraciones han
fomentado con éxito en las Ultimas décadas.

- Otros LatAm. La compania también tiene presencia en México, Paraguay y Argentina.

- Otros resto del mundo. Entre los paises que GSJ ha tenido presencia esta India, Malta, Timor
Oriental, Nepal y Cabo Verde (donde actualmente esta ejecutando dos obras).

INGRESOS POR PAISES (INCLUYENDO NO CONSTRUCCION)

Cifra de negocio 2020 % total
Espana 603 63%
Portugal 131 14%
Abu Dhabi 104 11%
Chile 83 9%
Cabo Verde 16 2%
Pera 12 1%
México 4 0%
India 1 0%
Resto 8 1%
Total 962 100%

Datos en M euros
Fuente: GSJ

Adicionalmente, de cara a futuro la compania también quiere estar en Norteamérica, donde ya
estuvieron en el pasado, y donde las perspectivas de inversién en infraestructuras son muy
favorables. El gobierno federal de EE.UU. podria aprobar este mismo ano un programa de
inversion en infraestructuras por un valor superior a los 550.000 M délares que, entre otras
cosas, prevé renovar y modernizar la inmensa red de carreteras del pais.

GSJ ocupa la posicion 99 del ranking de mayores constructoras del mundo por ingresos
elaborado por Deloitte (Global Powers of Construction 2020).

CONCESIONES Y SERVICIOS (6% DE LOS INGRESOS)

Al igual que han realizado otras constructoras espanolas cotizadas (Ferrovial, Sacyr, OHL, etc)
GSJ ha buscado diversificar y reducir la volatilidad de sus ingresos hacia concesiones
aprovechando, ademas, su Anow how en construccion para acudir a las licitaciones de
proyectos greenfield. La division opera en el ambito hospitalario, en servicios urbanos, plantas
industriales y concesiones de infraestructuras, entre otros.

Esta division tiene dos tipologias de activos:

1. Contratos de mantenimiento, que por lo general tienen una duracion relativamente corta
(menos de 5 anos). Entre las actividades que hace esta linea de negocio destaca el
mantenimiento de instalaciones de cierta complejidad (y que aportan mayor valor anadido)
como plantas de energia junto con la conservacion de parques y jardines (entre sus
clientes cuenta con Patrimonio Nacional de Espana), facility management, carreteras,
instalaciones deportivas, etc.

2. Concesiones de hospitales en Chile. GSJ opera dos hospitales en Santiago de Chile y
trabaja activamente en aumentar el nimero de activos similares que gestiona en ese pais.
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DCN tiene un peso
relevante en la
valoracion aunque
ahora no genere
ingresos

La estrategia en esta division no contempla la adquisicion de activos en funcionamiento
(brownfields) sino que busca aportar valor adicional al proyecto mediante la promocién y
ejecucion de la obra. Respecto al riesgo operativo, la compania esta dispuesta a asumir
proyectos tanto con como sin riesgo (pagos por disponibilidad, etc...) en funcién de cada caso.

ENERGIA (1% DE LOS INGRESOS)

La l6gica de esta division es similar a la de concesiones: diversificar y reducir el efecto ciclico
en los ingresos del negocio de construccion. GSJ es promotor y constructor de proyectos de
energias renovables y eficiencia energética.

La cartera de energia de GSJ consta de una planta fotovoltaica en Jaén relativamente pequena
(5 MW) y una planta de poligeneracién de energia eléctrica, frio y calor en la provincia de
Barcelona, en régimen de concesion, donde cerca de la mitad de los ingresos provienen de un
contrato de suministro a largo plazo (PPA). Adicionalmente, la compania tiene permisos
concedidos en Galicia para la instalacion de ¢.28 MW de energia edlica. En total, la cartera de
pedidos aportaba 375 M euros a sep’21 que, segln la compania, deberia materializarse en los
préximos 23 anos.

DISTRITO CASTELLANA NORTE

Por su relevancia en la valoracion del grupo (ver pagina 15) creemos que Distrito Castellana
Norte (DCN) merece un apartado propio. DCN, de la que GSJ posee una participacion del 10%,
es propietaria de parte de los derechos de edificacion sobre el ambito Madrid Nuevo Norte
(antes conocida como Operacién Chamartin), el proyecto de regeneracion urbana de mas
importante que se esta realizando en la actualidad en toda Europa. El ambito es de una
envergadura igual o superior que Canary Wharf en Londres o La Défense en Paris.

Tras décadas de estudios, planificacion y retrasos, Madrid Nuevo Norte recibié recientemente
el visto bueno definitivo de todas las administraciones publicas involucradas por lo que se
encuentra en las fases iniciales de un proceso que todavia podria tardar entre 10 y 20 anos en
estar terminado, con los habituales parones y acelerones en el desarrollo en funcién del ciclo
politico y econémico. La entrega del primer edificio no esta prevista antes de 2027 aunque las
obras de urbanizacién del ambito, que entre otras cosas prevén el soterramiento de las vias
proximas a la estacion de Chamartin, podrian empezar ya en 2022 o 2023.

DCN tiene derechos de edificacion sobre aproximadamente el 40% de la superficie edificable
del ambito lo que se traducen en ¢.964.000 m2 de oficinas (incluyendo retail asociado) y
€.234.000 m2 de residencial (segln Merlin Properties). Los otros accionistas en DCN son
BBVA (75%) y Merlin Properties, a la que GSJ vendi6 un 14,5% a finales del ano 2019.

MADRID NUEVO NORTE

Fuente: EjePrime
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En nuestra opinién, GSJ quiere mantener su participacion en DCN porque le interesa el
proyecto inmobiliario y también porque puede servir para alimentar la cartera de obra de la
constructora. Dicho esto, tampoco descartamos otras opciones. En su Gltima junta general de
accionistas Merlin Properties estimaba que las inversiones requeridas para promover el ambito
hasta 2040, en su parte correspondiente al 14,46%, son de unos 626 M euros (excluyendo el
importe pagado a GSJ). Si damos por buena la cifra y calculamos cual seria la parte
proporcional al 10% que tiene GSJ salen unos 432 M euros, que a primera vista parece
demasiada inversioén para el tamano de GSJ aunque es cierto que el horizonte temporal es muy
largo y GSJ podria rotar activos para reciclar el capital (mientras que entendemos que la
intencién de MRL es mantener los activos, pero solo los de oficinas, para su alquiler).

Por su parte, el accionista mayoritario, BBVA, seguramente venda su participacion dado que
no es un promotor y entendemos que el regulador bancario no veria con buenos 0jos que
invirtiese una suma importante en el proyecto.

Asi las cosas, nos da la sensacion de que la estrategia de GSJ es de wait and see, sobre todo
teniendo en cuenta que al ser su participaciéon minoritaria las decisiones que se tomen en DCN
estan fuera de su control. En cualquier caso, y como veremos con mas detalle en la seccion de
valoracion (pagina 15), creemos que la participacion del 10% en DCN tiene un valor superior al
que sugiere el precio de venta a Merlin en 2019 dado que desde entonces se han cumplido una
serie de hitos urbanisticos que aumentan el valor del activo.

OTROS (3% DE LOS INGRESOS)

Promocién inmobiliaria en Perl. GSJ esta desarrollando una promocién de viviendas en Lima,
Per(, llamada “Condominio Nuevavista”. Las obras de este proyecto se iniciaron en 2018, en
un terreno por el que pagd 15 M délares, y esté prevista la construccién de un total de 1.104
viviendas de gama media-baja distribuidas en un total de 10 edificios de las cuales ya se han
vendido 524 uds. El proyecto se esta haciendo por fases y actualmente se encuentran en
ejecucion las fases VI y VII.

CONDOMINIO NUEVAVISTA

=

Construye y Promueve

Q SANJOSE PERU

Fuente: GSJ.

La compania justifica su presencia en Perl porque conoce bien el mercado y la relacion
rentabilidad-riesgo obtenida en los proyectos es atractiva. Entendemos que GSJ seguira
invirtiendo en suelo para mantener volimenes de negocio en este pais a futuro. En base a la
informacion publicada por la compania esta linea de negocio habria generado unos 3,8 M euros
de EBITDA desde 2018 (ano en el que empezaron las obras de Condominio Nuevavista) de los
cuales 2,7 M fueron generados en sep’21.
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La mayor parte de los
terrenos y solares son
urbanisticamente
inmaduros

©Sabadell

Activos inmobiliarios en renta. A dic’20 la compania tenia 186.526 m2 de superficie alquilable,
principalmente en centros comerciales (98% del total) en Argentina (Avellaneda, Quilmesy La
Tablada, en Buenos Aires). Estos activos inmobiliarios generaron unas rentas de 1,09 M euros
en 2020, afectados por Covid-19 y la devaluacion del peso argentino, y el valor tasado es de
83,7 M euros.

Terrenos y solares. La compania dispone de 4,8 M de m2 de suelo en distintas fase de
madurez urbanistica, siendo el 27% finalista. La mayor parte del suelo es rdstico, con una finca
en Portugal de c.3 M de m2.

SUPERFICIE DE TERRENOS Y SOLARES

m2 Dic'20 % total
Portugal 2.997.750 63%
Argentina 1.012.101 21%
Espana 720.342 15%
Brasil 30.285 1%
Pera 20.000 0%
Total 4.780.478 100%

Fuente: GSJ.

También destaca Tablada, un suelo urbanizable en el sudoeste de la zona metropolitana del
Gran Buenos Aires de mas de 808.102 m2 (1,6 M de m2 edificables de uso comercial y
residencial). Este suelo todavia carece de planeamiento urbanistico y no hay fecha prevista de
conversion a finalista.

Como se puede observar en la foto, a continuacién, el terreno en Tablada es de un tamano
considerable y esta situado dentro de la mega-urbe de Buenos Aires.

TABLADA, ARGENTINA

Fuente: GSJ.
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Carlos Casado. Esta sociedad, cotizada en la Bolsa de Buenos Aires y Nueva York, tiene entre
sus principales activos ¢. 200.000 hectareas de terrenos en el Chaco paraguayo, donde
actualmente desarrolla produccion agricola y explotacién ganadera vacuna, entre otros. GSJ
tiene una participacion del 52%.

Comercial Udra. Es una distribuidora mayorista de prendas deportivas y de moda con presencia
en Espana, Andorra y Portugal. Con mas de veinte anos de actividad, Comercial Udra cuenta
con marcas como Arena, Teva, Hoka, Diadora, Hunter y Fred Perry y genera unas ventas de
unos 20 M euros al ano.
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3. ESTIMACION DE RESULTADOS: CONTINUIDAD AUNQUE SUPEDITADA A DECISION EN DCN

El ciclo en
construccion es
favorable

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

En sus previsiones para los proximos anos la compania estima estabilidad de ingresos y
margenes.

A continuacién hacemos un repaso a nuestras previsiones por las divisiones mas relevantes:

Construccion

La inversién en construccion esta altamente correlacionada con la actividad econémica y
representa ¢.13% del PIB (con bastante dispersion en funcién del pais). Buena parte de la
inversion en construccion es realizada por las Administraciones Publicas, que deben modular
su gasto en base al crecimiento econémico y sus compromisos presupuestarios lo que provoca
fluctuaciones en la inversion total en construccion. Adicionalmente, la inversion en vivienda,
que es otro componente importante de la inversion total en construccion, también tiene un
sesgo ciclico.

Tras un mal ano 2020 para la industria de la construccién en Espana en 2021 estamos viendo
un rebote que deberia tener continuidad en 2022. Segun las estimaciones del Banco de
Espana, la inversion en construccion deberia crecer un +3% en 2021 (revisado a la baja en
septiembre desde un +6%) y un +10% en 2022. Las medidas de politica fiscal adoptadas por
los gobiernos y la realizacién de parte de la inversién privada no satisfecha en 2020 estas
detras de este repunte. En ese sentido, el retraso en la absorcién de fondos europeos
explicaria el mayor crecimiento en 2022 frente a 2021. Espana es el principal mercado de GSJ,
representando un 73% de los ingresos de construccién en 1S’21 (y ¢.65% de la cartera, segln
nuestras estimaciones). En el resto de paises de la Unién Europea la situacion es similar a la
de Espana.

ESTIMACIONES BdE CRECIMIENTO CONSTRUCCION EN ESPANA Y PIB

10%

7%

-10%

-11%

2020 2021e 2022¢
EPIB ® FPCF Construc.

Fuente: BdE.

El impacto de la pandemia no esta siendo homogéneo en todo el mundo y eso se ha notado
también en la evolucién de la inversion en construccion. En LatAm el impacto de Covid-19 ha
sido fuerte y se ha traducido en caidas de doble digito en practicamente todos los paises. Esta
previsto que la recuperacion alli sea mas suave, porque los estimulos son menores que en
Europa, y que no se alcancen niveles pre Covid-19 hasta dentro de 4 anos (segln Deloitte).

En base a los datos de la cartera a cierre de septiembre’21 la actividad de edificacion
residencial deberia ir ganando peso en el mix de obra en los proximos 24 meses. La compania
esta siendo muy activa en este segmento, con varios contratos con las principales promotoras
espanolas, y en este sentido, cabe destacar la adjudicacion el pasado mes de octubre de la
construcciéon de mas de 3.600 viviendas del Plan Vive de la Comunidad de Madrid por un
importe de 330 M euros. Asi, esta previsto que la cartera de construccién a cierre de ejercicio
pueda superar los 1.500 M euros (llevando la cifra total del grupo por encima de los 2.000 M
euros). También hay varios trabajos de reforma de hoteles en cartera. Creemos que la
compania deberfa de aumentar ligeramente su cifra de negocios en los pré6ximos 12 meses.
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Edificacion residencial
va ganando peso en el
mix de ventas de
construccion

CARTERA DE CONSTRUCCION

M euros Sep'21 % total Dic'20 Var %
Construccion 1.252 69% 1.234 1%
- Obra civil 176 10% 182 -3%
- Edificacion no residencial 557 32% 649 -14%
- Edificacion residencial 457 22% 347 32%
- Industrial 62 4% 56 11%

No incluye Plan Vive
Fuente: GSJ

A mas largo plazo, las perspectivas de inversion en construccion en los mercados donde esta
GSJ deberia hacer posible generar crecimientos anuales del +2%/+4%.

Edificacién residencial tiene méargenes bajos y en el actual entorno de inflacién de algunos
materiales de construccion existe el riesgo de compresion de margenes a corto y medio plazo
si no son capaces de trasladar el mayor coste de la obra a los clientes, que deberia ser
compensado en parte por una base comparable facil de batir (el ano 2020 fue complicado por
la pandemia). Durante el ano 2021 se ha producido un fuerte aumento de algunas materias
primas aunque parece que lo peor ya ha pasado y algunos precios ya estan bajando después de
tocar techo. Segln la Confederacion Nacional de la Construccion (CNC) las subidas han
encarecido un +22% el coste total de las obras en Espana.

Concesiones y Energia

En estas dos lineas de negocio esperamos estabilidad de los ingresos y margenes a medio y
largo plazo pero en el corto hay varios factores que desvirtian la comparativa con 2020.

En concesiones, por lo observado a sep’21, veremos mejora de ingresos ordinarios por la base
comparable de 2020, que es facil de batir, aunque este ano no veremos un extraordinario
positivo por un arbitraje favorable en Chile (que generd un ingreso extra de ¢.30 M euros en
25'20).

En el negocio de energia el ano deberia ser malo por el fuerte aumento de los precios del gas
natural, que es la materia prima utilizada para generar electricidad en la planta de poli-
generacion que tiene en Cataluna, y que no podra trasladar a clientes este ano 2021. En 2022
deberia compensar este efecto porque los precios se revisan anualmente en base al coste del
gas natural del ano anterior. De esta manera, los fuertes vaivenes que estamos viendo en 2021
en los precios del mercado mayorista de la electricidad y en las commodities energéticas
(especialmente el gas) se notaran en el corto plazo pero no deberia tener un impacto
significativo a medio ni a largo plazo ya que los ingresos y margenes de esta division cuentan
con mecanismos de ajuste que equilibran la rentabilidad del negocio.

La cartera a septiembre’21 era de 375 M euros de ingresos en Energia (para los proximos 23
anos) y 230 M euros en Concesiones. Logicamente, si finalmente GSJ desarrolla y opera los
parques edlicos en Galicia comentados anteriormente (c28 MW) las cifras de este negocio a
largo plazo podrian cambiar significativamente.

CARTERA DE ENERGIA, CONCESIONES Y SERVICIOS

M euros Sep'21 % total Dic'20 Var %

Energia 375 20% 383 2%

Concesiones y servicios 230 10% 204 13%

- Mantenimiento 23 1% 29 -21%

- Concesiones 207 % 175 18%
Fuente: GSJ
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Inmobiliario en PerG

Estimamos que GSJ ha obtenido unos ingresos de ¢.38 M euros de Condominio Nuevavista en
los dltimos 4 anos. Dado que todavia les queda por vender algo mas de la mitad de los pisos

proyectados, si extrapolamos las cifras, cabria esperar una cifra de ingresos algo superior en
los préximos 4 anos.

En 2020 la actividad promotora en Perl estuvo negativamente afectada por la pandemia de
Covid-19 pero esta rebotando con fuerza en 2021. A septiembre’21 los ingresos crecieron un
+207% hasta 13 M euros y esperamos que cierre el ejercicio con unos ingresos de 18 M euros.

GSJ tiene intencién de seguir invirtiendo en este segmento y esta analizando el mercado de
manera activa para reponer el banco de suelo.

Otros negocios

La visibilidad que tenemos sobre la evolucién del resto de negocios es baja y ademas la
compania no reporta segmentacion diferenciada para poder analizar con detalle los factores
que mas inciden en su evolucioén. Adicionalmente, buena parte de la evolucién de estos
negocios (los suelos relacionados con promocién inmobiliaria) dependera de la decision que
tomen respecto a lanzar los proyectos o no o incluso venderlos a otros promotores.
Entendemos que tras la mala experiencia con Parquesol la compania, a dia de hoy, no tiene
interés en desarrollar promociones inmobiliarias siendo la excepcidon Perld (mencionado
anteriormente) y DCN, donde existe un interesante angulo constructor.

En nuestras estimaciones hemos asumido crecimiento en linea con la inflacién en la linea de
ingresos asociada a estos negocios.

ESTIMACIONES DIVISIONALES

M euros 2019 2020 2021 2022 2023
Construccion 876 868 886 960 979
Var % 30% -1% 2% 8% 2%
Inmob. 13 9 18 19 19
Var % 240% -33% 115% 1% 0%
Energia 9 11 11 12 12
Var % 2% 14% 6% 2% 0%
Concesiones 51 73 51 51 51
Ajustes 9 2 6 6 6
INGRESOS 958 962 972 1.047 1.066
Var % 26% 0% 1% 8% 2%
Construccion 40 52 38 48 49
Margen % 5% 6% 4% 5% 5%
Inmob. 2 0 4 3 3
Margen % 14% 6% 21% 16% 16%
Energia 3 4 2 3 3
Margen % 33% 34% 21% 24% 24%
Concesiones 2 10 3 2 3
Margen % 5% 14% 6% 5% 5%
Ajustes 5 8 8 8 8
EBITDA 52 75 55 64 65
Var % 1% 43% -27% 18% 2%
Margen % 5% 8% 6% 6% 6%

Fuente: BS Andlisis.
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4. INVERSIONES, FLUJOS DE CAJA Y BALANCE

Posicion de caja neta GSJ presenta un balance sélido. A sep’21, GSJ tenia una posicion neta de tesoreria de 205 M

tras Ja venta de una euros, equivalente al 81% de su capitalizacion bursatil a 15 de diciembre, aunque si ajustamos

participacion en DCN la cifra por las provisiones el nivel de caja neta descenderia hasta los 151 M euros (como
veremos mas adelante en nuestra valoraciéon tomamos solo el 75% de las provisiones). La
venta de mas de la mitad de su posiciéon en DCN a finales de 2019 acabd definitivamente con
las tensiones de liquidez derivadas la adquisicién de Parquesol y la gran crisis financiera de
2008.

Como es habitual en el sector, las partidas de circulante tienen mucho peso en el balance. El
negocio constructor no requiere de fuertes inversiones en inmovilizado pero si genera
movimientos importantes en las cuentas de circulante por los anticipos recibidos, obra
pendiente de cobrar, pagos aplazados a proveedores, etc. GSJ opera con un circulante negativo
y, aunque desde fuera de la compania es dificil hacer una valoracion de la evolucion prevista de
la inversion en circulante, en los préximos anos no esperamos variaciones significativas en la
estructura de capital de manera que el circulante deberia crecer en una proporcién similar al
volumen de negocio.

Respecto a las provisiones, a sep’21 el grupo habia dotado en balance provisiones por valor de
72 M euros (excluyendo provisiones por insolvencias). En los Gltimos 6 anos la compania ha
dotado provisiones por un importe medio de 11 M euros (1,4% de los ingresos totales).

Por lo demas, el balance de GSJ infravalora el peso de sus participaciones inmobiliarias dado
que estas son contabilizadas a precio de adquisicidon mientas que su valor actual es, en la
mayoria de los casos, claramente superior. Como ejemplo cabe mencionar la participacién del
10% en DCN, que esté valorada en balance a 15 M euros mientras que su valor de mercado
podria ser de al menos 116 M euros en base a la transaccion realizada con MRL en 2019 (y
eso sin dar valor adicional al crédito blando concedido por la propia MRL).

BALANCE
BALANCE - M euros 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Inmovilizado 104 99 116 133 150
Inv. Asoc. y Fin. LP 72 52 49 50 51
Otros 44 37 37 37 37
Existencias 110 89 88 87 86
Deudores Comerc. 354 350 354 381 388
Efectivo y otros 316 361 373 400 417
ACTIVO 1.000 989 1.017 1.088 1.129
Fondos propios 136 143 152 174 197
Minoritarios 27 26 26 26 26
Provisiones 78 81 95 102 109
Deuda financiera 189 167 167 167 167
Acreedores Comerc. 545 545 551 593 604
Otros 25 26 26 26 26
PASIVO 1.000 989 1.017 1.088 1.129

Fuente: BS Andlisis

La compania no tiene un objetivo de apalancamiento definido ni plan de inversiones publicado y
tomara decisiones de inversion caso a caso, segln vayan surgiendo oportunidades. Como
hemos comentado en la seccién de lineas de negocio, creemos que GSJ optara por seguir
diversificando hacia concesiones y energia para mitigar el sesgo ciclico del negocio de
construccion en la cuenta de resultados.

La politica de inversiones y apalancamiento también estara, sin duda, supeditada a la decision
que tomen en relacion al proyecto Madrid Nuevo Norte, que exigira inversiones relevantes en
los préximos 10 anos. Como senalabamos en la seccion anterior, en base a los grandes
ndmeros comentados por Merlin Properties en su JGA, la inversion que tendria que realizar GSJ
podria ser de unos 432 M euros. Asimismo, Merlin no espera recibir los primeros cashflows
positivos hasta 2025/26, aunque esto posiblemente se deba a que a Merlin le interesa
exclusivamente la parte de oficinas (entendemos que el residencial podria generar cashflows
positivos con anterioridad).
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CASHFLOW
CASH FLOW - M euros 2019 2020 2021e 2022e 2023e
EBITDA 52 75 55 64 65
Financieros 22 1 -4 -2 -2
Var circulante/Otros -15 26 2 15 4
AC 464 439 442 468 474
PC 571 571 577 619 630
Impuestos -13 -14 -10 -18 -19
CF Operativo 46 88 43 59 48
Inversiones -11 -26 -25 -25 -25
Desinversiones 170 24 0 0 0
Dividendos -1 -7 -7 -7 -7
CF Total 204 80 12 27 17

Fuente: BS Anélisis

Esperamos que en los préximos 3 anos la compania genere un promedio anual de cashflow
operativo (antes de inversiones) de ¢.50 M euros, equivalente al 29% de su valor empresa.

Respecto a la politica de remuneracién al accionista, no hay nada definido de manera formal.
En los Gltimos 2 anos ha pagado dividendos por valor de 13,0 M euros mientras que durante la
vigencia del sindicado existian restricciones al pago de dividendos. Los 13,0 M mencionados
se han pagado a razon de partes similares de 6,5 M euros cada ano (equivalentes a una yield
del >2% a los precios actuales).
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5. VALORACION

©Sabadell

Valoramos la compania en 9,65 euros/acc. (potencial +148%). Para calcular nuestro precio
objetivo, y debido a la distinta naturaleza de las actividades que realiza la compania, hemos
utilizado una suma de las distintas partes que componen GSJ en base a dos escenarios,
pesimista y optimista. El P.O. es la media de estos dos escenarios. Como se puede ver en la
tabla a continuacién, 151 M euros o 2,33 euros/acc corresponden a la posicién neta de
tesoreria ajustada por el 75% de las provisiones (equivalente al 60% de su capitalizacion
bursatil).

VALORACION POR SUMA DE PARTES

Valor empresa

M euros Pesimista Optimista Comentario

Construccion 128 240 Rango EBITDA normalizado de 32-60 M euros y mdltiplo de 4,0x

DCN 123 154 Minimo es la valoracion del acuerdo MRL de 2019 y méaximo asime +25% de prima
Concesiones 17 22 Mdiltiplo de EBITDA'21e de 7x-9x

Energia 38 44 Valor neto activos regulados y mltiplo de EBITDA plantas en operacion
Activos inmobiliarios (ex DCN) 121 179 Valor tasado a jun'21 -52% de dcto. (rango minimo) y -30% (méaximo)
Carlos Casado 17 17 En base a su valor en Bolsa (Dic'21)

Otros activos 11 15 Comercial Udra y otras inversiones disponibles para la venta

EV 455 672

Descuento por holding (10%) -45 -67

EV Ajustado 409 605

+ Créditos fiscales 0 0

+/- Caja/(DFN) 205 205

- Provisiones -54 -54 Incluimos 75% del valor en balance a sep'21

- Minoritarios 31 -31

Valor fondos propios 530 725

Ndmero de acciones (M) 65 65

Valor por accién 8,15 11,15

Precio Objetivo 9,65 P.0. es promedio de ambos escenarios

Precio objetivo de 9,65
euros/acc.

Metodologia: Modelos propios BS Analisis

El desglose de cada epigrafe es el siguiente:

Construccidn. Valoramos la divisién con mayor peso en base a un multiplo de EBITDA
normalizado (no el real para 2021) donde la variable utilizada para determinar los dos limites
del rango es el EBITDA normalizado: 32 M euros en el limite inferior y 60 M euros en el
superior, que compara con media de los UGltimos 8 anos de 31 M euros. Creemos que la mayor
prevision sobre el nivel histérico tiene sentido dado que durante la década pasada la compania
estuvo sujeta a restricciones, por parte del sindicato de bancos acreedores, al nimero de
proyectos a los que podia acudir. El margen sobre EBITDA estimado sobre ingresos varia en
ambos limites entre un 4,0% y un 5,0% (compara con 5,0% en Ultimos 8 anos). En ambos casos
el multiplo aplicado al EBITDA es de 4x, que es el que habitualmente se aplica a la division de
construccion de las companias espanolas con presencia internacional (como SCYR, FCC o
ACS).

DCN. Resulta dificil calcular el valor de desarrollo de DCN dado que hay que asumir hipétesis de
valor del metro cuadrado de producto terminado, coste de construccion y promocién y tasas de
riesgo en un proyecto que podria dilatarse hasta 2040 (segin Merlin Properties). Por ese
motivo, hemos tomado como referencia la transaccion con Merlin Properties, quedandonos en
la parte baja del rango, y aplicado una prima del +25% a ese valor para luego contrastar el valor
resultante por metro cuadrado con transacciones de mercado. En este sentido es importante
aclarar que DCN tiene los derechos de edificacién pero todavia no es propietaria del suelo (lo
sera después de realizar un pago adicional en el futuro) y ademas ese suelo requiere de
importantes inversiones en infraestructuras y urbanizacion para llegar a ser suelo finalista listo
para edificar.

Para determinar el valor de la transaccién de 2019 con Merlin hemos sumado a los 168,9 M
euros desembolsados por esta a GSJ en metélico (por el 14,46%) otros 9 M euros por el crédito
concedido por Merlin (recordamos que se trata de un bullet a 20 anos a un tipo del 2%, por
debajo de precio de mercado). Asumiendo que el precio “correcto” deberia ser +100 pbs mayor
y descontando el ahorro de intereses al 7% llegamos a dicho valor de 9 M euros. De esta
manera, asignamos a la venta del 14,46% de DCN de octubre de 2019 un valor de 178 M euros
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(169+9). Aplicando dicha valoracién al 10% que GSJ todavia tiene llegamos a 123 M euros, que
establecemos como el limite inferior del rango.

Para calcular el limite superior aplicamos una prima del +25% a la cifra obtenida anteriormente
para llegar a una valoracion de 154 M euros. Entendemos que la participacion del 10% que
todavia mantiene GSJ deberia tiene un valor superior al que sugiere el precio de venta a Merlin
en 2019 dado que desde entonces se han cumplido una serie de hitos urbanisticos que
disminuyen el riesgo del suelo y aumentan el valor del activo (estimamos dicha mejora en un
+25%). Dicho esto, en nuestra opinién, también es cierto que una vez que Merlin ya tiene una
posicion en DCN, y a la espera de conocer si es capaz de comprar la parte de BBVA, el valor
estratégico que para ellos el 10% restante de GSJ es significativamente menor.

Para contrastar la valoracion en términos de metro cuadrado de suelo edificable finalista hemos
sumado al rango de valoracion de DCN el capex de urbanizacioén previsto y el pago pendiente de
realizar por el suelo senalado anteriormente. En base a las estimaciones de Merlin Properties, y
aplicando la parte proporcional de GSJ, llegamos a una valoracidon por metro cuadrado edificable
de suelo finalista de 2.875 euros en el limite inferior y 3.132 euros en el superior, cifras que
parecen razonables para la fase urbanistica en la que se encuentra el ambito en estos
momentos.

Concesiones. Este negocio es una mezcla de servicios diversos y concesiones (los hospitales
en Chile) y lo valoramos a un rango de 7x a 9x EBITDA’21, que son las métricas habituales
para este tipo de negocios. ACS obtuvo algo mas de 8,75x por la venta de Urbaser (servicios
urbanos), en FCC valoramos su negocio de servicios a 8x y agua a 10x mientras que en nuestra
valoracién del negocio de servicios de Sacyr, con menor valor anadido, utilizamos unos
multiplos méas reducidos (6x). El maltiplo deberia oscilar en funcién del valor anadido, el
crecimiento esperado y la dinamica competitiva del segmento en el que se opere, motivo por el
cual el negocio de gestién del agua suele tener miltiplos mas altos.

Energia. Para valorar la planta fotovoltaica de Jaén, y dado que es un activo regulado, tomamos
como referencia su inversion regulada pendiente de recuperar o el Valor Neto del Activo que es
de 4 M euros por MW instalado (segln referencia del BOE 28 de febrero de 2020 ajustada a
2021).

En el caso de la planta de poligeneracion de Barcelona aplicamos un maltiplo de entre 10x y
14x al EBITDA promedio 2019-2020.

Por dltimo, valoramos los derechos de construccion de un parque edlico en Galicia (¢.28 MW
en la provincia de Lugo) en un rango de 4,2 y 5,6 M euros en base a un rango de multiplos de
0,15x-0,20x respectivamente el valor estimado de construccion (28 M euros para todo el
parque). Este tipo de parques, ya en funcionamiento, se suelen vender a maltiplos de 1,3x el
capital invertido. EI maltiplo més bajo que utilizamos nosotros refleja el riesgo de ejecucion y
margen de la obra. La valoracion por MW seria de 150.000 y 200.000 euros en los limites
inferior y superior respectivamente.

En total, valoramos el negocio de energia de GSJ entre 38 y 44 M euros (7% del EV total en el
punto medio del rango). Para los activos en operacion el miltiplo de EBITDA implicito es de
10x y 12x en el rango bajo y alto respectivamente.
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Activos inmobiliarios. Hemos tomado como referencia la Ultima tasacién de activos publicada a
la que le hemos aplicado un descuento en base a la tipologia de activo. En la tabla a
continuacién podemos ver el valor de la tasacién y el rango de valoracion propuesto. Los
descuentos aplicados se basan en nuestras estimaciones y en comparables de mercado por
tipos de activos (tanto promotoras espanolas como socimis). Todas las inmobiliarias espanolas
relevantes cotizan con fuertes descuentos frente al valor de tasacién, que varia desde el -53%
de Metrovacesa (mucho suelo residencial que no va a ser activado a corto plazo) al -15% de
Colonial (activos en renta super prime en Paris oficinas) pasando por Lar Espana (-28%, centros
comerciales en Espana). Entendemos que el descuento debe variar en funcion de las
perspectivas de evolucion de la tasacion ajustada por el riesgo y de la liquidez/facilidad para
vender el activo. En ese sentido, el sesgo de la cartera de GSJ a suelo inmaduro, activos retail y
a paises como Argentina penaliza la valoracién.

VALORACION CARTERA DE ACTIVOS INMOBILIARIOS

Descuento sobre tasacién Valoracién

M euros Valor tasado Minimo Maximo Min Max
Promocion terminada 18 -35% -20% 12 15
Activos de uso propio 23 -20% -5% 18 22
Activos en renta 81 -50% -25% 40 61
Suelo (no incluye DCN) 118 -65% -40% 41 71
Promocion en construccion 14 -35% -20% 9 11
Total 254 -52% -30% 121 179

Fuente: GSJ, BS Anélisis

En la lista no esta incluida la participacion en DCN que, como ya hemos comentado
anteriormente, valoramos aparte.

Carlos Casado. Al tratarse de una cotizada con una capitalizacion de 33 M euros nos parece
oportuno aplicar valor de mercado a la participacion del 52% que GSJ mantiene en la sociedad.
Asi, el valor para GSJ seria de ¢.17 M euros aunque podria haber potencial de mejora adicional.
Como referencia anecdética, llama la atencion que el valor implicito que el mercado estéa
asignando a las 200.000 hectareas de terrenos que Carlos Casado tiene en el Chaco paraguayo
es de ¢.170 euros/Ha. (0,017 euros/m2).

Comercial Udra. Valoramos Comercial Udra en un rango de 9y 13 M euros en base a unas
ventas recurrentes estimadas de 17 M y 20 M euros (22 M euros en 2020) con margen del
10% y 15% respectivamente (11% en 2020). Al EBITDA resultante en ambos limites del rango
le aplicamos un maltiplo de 5x. En términos de PER’20 la valoracién implicita de este negocio
en ambos rangos seria de 6x y 10x en el limite inferior y superior respectivamente. Aunque la
valoracion pueda parecer conservadora creemos que se justifica la prudencia en un negocio que
nos parece vulnerable a los cambios que estan aconteciendo en la industrial de la distribucién
textil, donde el aumento de la penetracion de las ventas online provoca que los intermediarios
pierdan poder de negociacion frente a clientes y proveedores.

Otros. Por ultimo, incluimos en nuestra valoracion otros periféricos como la participacion en
Bodegas Altanza, Oryzon Genomics y otros, que estan contabilizados como inversiones
disponibles para la venta por 2,2 M euros.
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Vemos potencial
incluso asumiendo que
los activos
inmobiliarios (ex DCN)
valen cero

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

Compara no son muy
representativos

Anéalisis de sensibilidad

Hemos realizado un analisis de sensibilidad a la valoracion de los activos inmobiliarios (sin
incluir DCN) y al negocio constructor. Como se puede observar en la tabla a continuacion,
incluso en un escenario de valor inmobiliario cero (descuento del -100% frente a valor tasado)
el P.0. seguiria siendo superior a los 7 euros.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Dcto. Activos inmobiliario (ex DCN)

-100% -75% -41% -25% 0%
° 800 7,07 7,95 9,15 9,71 10,59
© 875 7,26 8,14 9,33 9,89 10,77
2 950 7,44 8,32 9,52 10,08 10,96
§ 1.000 7,57 8,45 9,65 10,21 11,09
©  1.075 7,75 8,63 9,83 10,39 11,27
§ 1.150 7,94 8,82 10,02 10,58 11,46
= 1.200 8,07 8,95 10,14 10,70 11,58

Fuente: BS Anélisis

Y es que dado que la accion cotiza a 3,89 euros/acc (16-dic) y solamente la posicién de caja
neta ajustada equivale a 2,33 euros/acc. se deduce que el valor que el mercado asigna
implicitamente a los distintos negocios es de tan solo 1,56 euros/acc (vs los 7,32 euros de
nuestra valoracion). Esta anomalia podria ser debida a varios motivos:

- Los activos de la compania son poco liquidos y dificiles de valorar, como la parte
inmobiliaria.
- Lo cierto es que el dividendo es relativamente bajo, un 2% de yield en los dos Gltimos anos.

- La accibn es poco liquida, con un free float de ¢.30% y un volumen diario de ¢.120.000 euros
(equivalente al 0,04% de la capitalizacion bursétil).

- La compania ha estado anos fuera del radar de los inversores.

Ratios de compaiias comparables

La mayor parte de las constructoras grandes estan diversificadas hacia otras lineas de
negocio, en algunos casos via participaciones de cotizadas en Bolsa, de manera que, en
nuestra opinién, los ratios de valoracién y margenes de las grandes constructoras no son
realmente comparables en si. Aquellas companias con una parte proporcionalmente importante
de capital asignado a concesiones o renovables, ya a velocidad de crucero, tendran unos
margenes mas altos que las constructoras puras (y también unos ratios de apalancamiento
mas elevados, por el project finance asociado).

En los casos de companias en los que haya un activo relevante que no genere EBITDA, ya sea
porque es un activo inmobiliario que no genere rentas o una participaciéon en una compania que
no entre en el consolidado, etc..., los ratios de valoracion como el PER o el EV/EBITDA
tenderan a ser mas altos que la media y podrian dar la falsa impresion de estar mas caras en
Bolsa. De esta forma, al analizar los ratios hay que tener todo esto en cuenta y no sacar
conclusiones apresuradamente ya que la comparativa puede dar lugar a errores de apreciacion.
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Dicho lo anterior, y como se puede observar en la tabla a continuacién, GSJ compara
relativamente bien en ratios de valoracion frente al sector con la excepcion de la rentabilidad
por dividendo, donde estéa por debajo. Adicionalmente, si ajustaramos el numerador de los
ratios EV/EBITDA y PER por el valor de los activos que no generan EBITDA ni beneficio neto
respectivamente (practicamente todos los suelos y terrenos, incluyendo la participacién en
DCN, y los derechos de promocion de eélica) los ratios serian sustancialmente mas bajos lo
que da una idea del valor oculto en la accién.

RATIOS DE COMPARABLES

DFN/

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

(M euros) 2021e TACC'20-23e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2020
GSJ (*) Espafia 252 5,6% 7,0% 3,1x 2,3x 17,2x 9,6x 2,5% 2,5% -2,0 15,4%
ACS Espafia 6.438 6,2% -6,1% 5,2x 4,7x 8,8x 10,6x 7,7% 8,3% -1,2x 12,4%
Acciona Espafa 8.733 17,9% 7,8% 10,9x 9,7x 24,6x 20,1x 2,7% 2,7% 3,4x 5,8%
FCC Espafia 4.413 16,4% 4,7% 7,4x 7,3x 12,1x 11,4x 3,7% 3,7% 2,4x 13,6%
OHLA Espana 505 3,0% 5,6% 5,2x 5,2x n.a. n.a. 0,0% 0,0% 0,8x n.a.
Sacyr Espafia 1.310 18,2% 2,9% 8,3x 7,6x 12,3x 9,0x 4,0% 4,2% 7,6x 8,2%
Bouygues Francia 11.436 10,0% 4,8% 4,1x 3,8x 10,5x 10,2x 51% 5,1% 0,4x 5,9%
Eiffage Francia 8.195 16,0% 6,5% 6,7x 6,1x 11,4x 9,7x 3,2% 3,7% 3,4x 6,3%
Hochtief Alemania 4.803 4,8% -0,9% 4,3x 4,0x 11,2x 9,1x 6,1% 6,5% -0,6x 37,1%
Skanska Suecia 9.229 7,5% -0,9% 7,6x 8,9x 13,3x 14,8x 3,7% 3,8% -1,0x 25,6%
Vinci Francia 50.621 15,5% 9,7% 9,9x 8,2x 21,0x 14,1x 2,6% 3,7% 2,6x 5,7%
MEDIA (ex GSJ) 11,5% 3,4% 7,0x 6,6x 13,9x 12,1x 3,9% 4,2% 1,8x 13,4%

La accion ha mostrado
mucha volatilidad en
los dltimos arnos

(*) Deuda GSJ no incluye provisiones
Fuente: Bloomberg, BS Analisis

Como se puede observar en el grafico a continuacion, la accién ha reflejado las diversas
etapas por las que ha pasado la compania. En el periodo que va de mediados de 2012 hasta
finales de 2016 la capitalizacion promedio fue de 66 M euros (vs 252 M euros a 15-dic de
2021).

COTIZACION DE GRUPO SANJOSE

14

12

0 .
jul-09  jul-10

jul-11

jul-12  jul-13  jul-14 jul-d5  jul-16  jul-d7  jul-18  jul-19  jul.20  jul-21

Datos semanales
Fuente: Bloomberg
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PERDIDAS Y GANANCIAS 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e TACC 19/23
Ventas 758,4 958,2 962,0 972,4 1.046,8 1.066,0 2,7%
Crec% 11,1% 26,3% 0,4% 1,1% 7,6% 1,8%
EBITDA 51,7 52,2 74,8 54,7 64,3 65,3 5,7%
Crec% 11,7% 1,0% 43,3% -26,9% 17,6% 1,6%
Margen EBITDA 6,8% 5,4% 7,8% 5,6% 6,1% 6,1%
EBIT 41,0 23,2 42,4 31,7 45,3 45,8 18,5%
Crec% 32,1% -43,4% 82,5% -25,3% 43,0% 1,1%
Margen EBIT 5,4% 24% 4,4% 33% 4,3% 4,3%
Gastos financieros netos -8,8 21,9 1,4 -4,0 -2,0 -2,0 n.a.
Crec% -128,2% -349,7% -93,6% -386,5% -50,0% 0,0%
Impuestos n.a. n.a. n.a. n.a n.a n.a. n.a.
Tasa Impositiva (%) 32,7% 7,4% 38,6% 39,0% 39,0% 39,0%
Minoritarios s/ BAI (%) -20,9% 39,1% -26,1% -26,8% -26,7% -26,9%
BDI 18,2 163,2 22,1 15,0 27,0 27,3 -36,0%
N° Accs medio 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0
BPA 0,28 € 2,51 € 0,34 € 0,23 € 0,42 € 0,42 € -36,0%
Crec% 48,1% 798,2% -86,5% -31,8% 79,5% 1,2%
BPA Ajust. 0,28 € 0,41 € 0,47 € 0,28 € 0,43 € 0,44 € 1,6%
Crec% 28,5% 44,3% 15,6% -41,3% 55,2% 1,1%
DPA 0,00 € 0,02 € 0,10 € 0,10 € 0,10 € 0,10 € 57.,9%
Payout (%) 0.0% 58% 4,1% 29,5% 43,2% 24,1%
Yield (%) 0,0% 0,4% 2,6% 2,5% 2,5% 2,5%
Capex 6,2 10,6 26,1 25,0 25,0 25,0 23,9%
FLUJOS DE TESORERIA (M euros) 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e TACC 19/23
BDI 18,2 163,2 22,1 15,0 27,0 27,3 -36,0%
+Amortizaciones 10,6 29,0 32,4 23,0 19,0 19,5 -9,4%
-Variacion Circulante Neto -48,6 15,2 -25,8 -2,1 -15,1 -3,9 n.a.
-Total Inversiones brutas -6,2 -10,6 -26,1 -25,0 -25,0 -25,0 23,9%
+/- Desinversionesy otros Ajustes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.
Cash Flow Libre Operativo 83,6 187,6 106,4 65,2 86,1 75,7 -20,3%
-Dividendos 0,0 -1,0 -6,7 -6,5 -6,5 -6,5 57.,9%
Cash Flow Libre (después de dividendos) 83,6 186,6 99,6 58,7 79,6 69,2 -22,0%
BALANCE (M Euros) 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e TACC 19/23
Activo fijo 99,8 104,1 99,3 116,3 133,3 150,3 9,6%
Circulante neto -59,0 25,8 0,5 3,3 29,3 35,3 8,2%
% circulante neto / Ventas -7,8% 2,7% 0,0% 0,3% 2,8% 3,3%
Patrimonio neto atribuible 56,7 108,8 117,14 125,7 146,2 167,0 11,3%
Minoritarios 24,3 27,1 26,2 26,2 26,2 26,2 -0,9%
Deuda Neta/Caja Neta -23,4 -126,9 -194,6 -206,3 -234,9 -253,1 18,8%
Deuda Neta / Equity -0,3x -0,9x -1,4x -1,4x -1,4x -1,3x
Deuda Neta / EBITDA -0,5x -2,4x -2,6x -3,8x -3, 7x -3,9x
% circulante neto / Ventas -7,8% 2,7% 0,0% 0,3% 2,8% 3,3%
ROE 22,4% 120,0% 15,4% 9,9% 15,7% 14,1%
ROCE 33,7% 59,3% -103,8% -68,5% -76,0% -82,8%
RATIOS DE MERCADO 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e TACC 19/23
EV/Ventas 0,34x 0,17x 0,09x 0,08x 0,05x 0,03x
EV/EBITDA 5,01x 3,03x 1,20x 1,43x 0,77x 0,48x
ROCE/WACC n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
PER 14,20x 1,58x 11,70x 17,16x 9,56x 9,45x
PER Ajustado 14,00x 9,71x 839 14,30x 9,22x 9,11x
P/CF 11,12x 1,48x 811x 11,20x 7,37x 7,31x
P/VC 3,19x 1,90x 1,80x 1,70x 1,50x 1,34x
FCF Yield 29,5% 129,1% 88,8% 15,0% 58,0% 58,5%
7. DATOS OPERATIVOS
DEUDA NETAY DEUDA NETA/EBITDA EBITDAY MG. EBITDA
100 2,0x 80 10,0%
; S @
2017 20 1,0x 6.0%
-100 2,0x 10 4,0%
-200 -3,0x 20 2,0%
-4,0x
-300 5,0x 0 0.0%
2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

= DEUDA NETA (M€)
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Carlos Casado Otros activos
3 29

Activos inmobiliarios
(ex DCN)

27%
25%

Energia
%

Concesionesy servicios
4%

Construccién
3%

Pag 21 de 23



Direccién Analisis

Assistants
Ana Torrente: TorrenteA@bancsabadell.com
Eamon Donoghue: DonoghueE@bancsabadell.com
Concha Galan: GalanC@bancsabadell.com
Héctor Vicente: VicenteH@bancsabadell.com
Director Anélisis
Nicolas Fernandez: FernandezNi@bancsabadell.com

Financieras
Esther Castro: CastroEs@bancsabadell.com
M.2 Paz Ojeda: OjedaM@bancsabadell.com
Utilities, gas y energia
Alvaro del Pozo: Alvaro.DelPozo@bancsabadell.com
Virginia Romero: RomeroVi@bancsabadell.com
Antonio Martos: AnMartos@bancsabadell.com
Alfredo del Cerro: delCerroA@bancsabadell.com
TMTs
Andrés Bolumburu: BolumburuA@bancsabadell.com
Alvaro del Pozo: Alvaro.DelPozo@bancsabadell.com
Industriales
Oscar Rodriguez: RodriguezOsc@bancsabadell.com
Alfredo del Cerro: delCerroA@bancsabadell.com
Luis Arredondo: ArredondoL@bancsabadell.com
Alfonso Mariategui: MariateguiA@bancsabadell.com
Farmacia, quimicay

papeleras
Luis Arredondo: ArredondoL@bancsabadell.com
Alfredo del Cerro: delCerroA@bancsabadell.com
Rafael Bonardell: BonardellR@bancsabadell.com
Construccion, materiales
de construccion,
inmobiliarias y REITS
Ignacio Romero: Romerolgnacio@bancsabadell.com
Alfredo del Cerro: delCerroA@bancsabadell.com
Luis Arredondo: ArredondoL@bancsabadell.com
Distribucion, retail,
logistica, alimentacion y
bebidas

Ignacio Romero: Romerolgnacio@bancsabadell.com
Arancha Pineiro: PineiroA@bancsabadell.com
Rafael Bonardell: BonardellR@bancsabadell.com

Hoteles, transportes y
autopistas
Rafael Bonardell: BonardellR@bancsabadell.com

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

Equipo Small&Medium
Andrés Bolumburu: BolumburuA@bancsabadell.com
Ignacio Romero: Romerolgnacio@bancsabadell.com
Alfredo del Cerro: delCerroA@bancsabadell.com
Luis Arredondo: ArredondoL@bancsabadell.com
Equipo Eurostoxx50
Oscar Rodriguez: RodriguezOsc@bancsabadell.com
Arancha Pifeiro: PineiroA@bancsabadell.com
Alvaro del Pozo: Alvaro.DelPozo@bancsabadell.com
Alfonso Maridtegui: MariateguiA@bancsabadell.com
Rafael Bonardell: BonardellR@bancsabadell.com
Equipo ESG
Virginia Romero: RomeroVi@bancsabadell.com
Antonio Martos: AnMartos@bancsabadell.com
Estrategia de Renta Variable y Estrategia de
Crédito
Glen Spencer Chapman: chapmang@bancsabadell.com
Diego Ferrer: FerrerDiego@bancsabadell.com
Diego Fernandez: FernandezDi@bancsabadell.com
Virginia Romero: RomeroVi@bancsabadell.com
Israel Gonzélez: israel.gonzalez@bancsabadell.com
Alvaro Ferrero: FerreroAl@bancsabadell.com
Antonio Martos: AnMartos@bancsabadell.com
Pablo Esteve: EstevePJ@bancsabadell.com
Specialist Sales
Jorge Llorente: LlorenteJo@bancsabadell.com
Manuel Yagliez: YagueezM@bancsabadell.com
Pedro Alvarez: AlvarezPe@bancsabadell.com
Agentes
Eduardo de la Fuente: Eduardo_delafuente@agentes.bancsabadell.com



Disclaimer sin asesoramiento de inversién
Sistema de recomendaciones:

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

El periodo al que se refiere la recomendacion y la valoracion presentada en el informe tiene una validez de 12 meses. La valoracion esta basada en
hipétesis razonables sobre diversas variables en la fecha de publicacién y en modelos de valoracion propios disponibles en las bases de datos de la
Direccion de Analisis y que pueden incluir desde el descuento de flujos de caja, a una suma de partes, comparacién de ratios, descuento de dividendos y
otros métodos cominmente aceptados. La evolucién posterior del precio de cotizacion de la compania o de alguna de esas variables (como por ejemplo:
cambios sobrevenidos en tipos de interés, tipos de cambio, precios de materias primas, y otras variables que pueden ser tanto especificas de la compania,
como generales de su sector) podria motivar un cambio de recomendacion y/o valoracion que se reflejaria mediante un nuevo informe de anélisis, para lo
que no hay un calendario de revisiones especifico previsto.

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

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

La relacion completa de informes y recomendaciones publicados durante los Ultimos 12 meses sobre sobre los instrumentos financieros analizados por
Banco Sabadell pueden consultarse a través del enlace www.bsanalisis.com o0 a través del servicio de banca a distancia BSOnline. El ‘Informe mensual de
Estrategia de Renta Variable’, documento consultable por las mismas vias, contiene la proporcion total de emisores afectados por las recomendaciones
(comprar, vender o bajo revision) a fecha de hoy y en los 12 meses previos, asi como los porcentajes de companias objeto de anélisis a las que se haya
prestado actividades y servicios de inversion. El acceso al servicio de analisis requiere que exista una relacién contractual previa, ya sea como cliente de
la Entidad (clientes depositantes) o por haber suscrito un contrato oneroso de recepcion de informes de anélisis (clientes no depositantes).

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

Este informe, ha sido elaborado por la Direccion de Anélisis de Banco de Sabadell, S.A. con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general
a la fecha de emision del informe, y estéa sujeto a cambio sin previo aviso. Banco de Sabadell, S.A. no asume compromiso alguno de comunicar dichos
cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. En ningln caso contiene recomendaciones personalizadas, y tampoco implica
asesoramiento en materia de inversion. Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitaciéon o solicitud de compra o suscripcién de
valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base a ningln contrato o compromiso.

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

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

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

Durante los 12 meses precedentes a la elaboracién del presente informe, Banco Sabadell ha participado en operaciones de colocacién y aseguramiento de
emisiones de renta variable o renta fija de las siguientes Companias objeto de Analisis por la Direccion de Analisis de Banco Sabadell: Cellnex, Acciona,
Acciona Energia, Euskaltel, CAF, CIE, FCC, Sacyr, Fluidra, Insur, Aedas, Masmovil, Melia Hotels, Metrovacesa y Ecoener.

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

A fecha de este informe ninguna Compafia objeto de andlisis por parte de la Direcciéon de Anélisis de Banco Sabadell posee mas de un 5% del capital de
Banco Sabadell.

De acuerdo con la informacién correspondiente al Gltimo Informe Anual de Gobierno Corporativo publicado por Banco Sabadell, los siguientes miembros del
Consejo de Administracion de la entidad son a su vez Consejeros independientes de las siguientes sociedades cotizadas analizadas por la Direccion de
Analisis de Banco Sabadell: Dofia Aurora Catéa Sala de Repsol. Don George Donald Johnston de Acerinox y Merlin. Dofa Alicia Reyes Revuelta de Ferrovial.
Ningln Consejero del Banco tiene una relacién comercial relevante con la(s) Compania(s) objeto de analisis en este informe.

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

Dicho Reglamento Interno de Conducta puede consultarse en la Web corporativa del Grupo Banco Sabadell (www.bancsabadell.com).

Ninguna parte de este documento puede ser copiada o duplicada de ningin modo, reproducida, redistribuida o citada sin el permiso previo por escrito de
Banco de Sabadell, S.A.

Queda prohibida la distribucion del presente informe en Estados Unidos, y en todas aquellas jurisdicciones en que la misma pueda estar restringida por la
ley.

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




