ARTECHE

Model Update

Opinion: tras los solidos resultados FY23 y el nuevo Plan Estratégico 2024-26,
actualizamos nuestras estimaciones en linea con las buenas perspectivas del
sector y la compaiiia. Asi, actualizamos nuestro precio objetivo a 5,52 €/acc. y
recomendacion de compra; donde el CMD vuelve a mostrarnos que Arteche se
encuentra muy bien posicionada tanto estratégica como geograficamente para
poder beneficiarse de todos los vientos de cola que vivird el sector en los
préximos afos.

B Resultados FY23 por encima de los esperado. Los Ultimos resultados de
Arteche mostraban una muy buena evolucion, la cual nos sorprendia
especialmente los niveles de rentabilidad alcanzados. En este sentido
destacamos; i) continua la fortaleza en topline con crecimientos del 16% i.a.
(23% FX cte) quedando en el rango alto anunciado en sus guias (385-405 M.€);
ii) el crecimiento venia acompafiado con crecimientos de DD en sus tres lineas
de negocio, mientras que, por regiones seguimos destacando la fortaleza de
NAM; iii) la noticia mas positiva venia a nivel de margenes, donde Arteche
conseguia expandir su margen EBITDA hasta el 10,1% (10,9% 2S23 estanco)
cerrando el afio por encima del rango alto de sus guias gracias al mayor volumen,
la actualizacion de precios, las mejoras productivas en sus plantas y la
disminucion de los costes de estructura (23,1% s/ventas); iv) gran capacidad de
generacion de caja, apoyado por la reversion del WC que le permitia continuar
desapalancandose; v) otra de las notas positivas venia en la reduccién de la
DFN hasta los 42 M., reduciendo el apalancamiento del grupo a 1,0x
DFN/EBITDA a cierre de 2023 (vs 1,7x jun-23 vs 1,6x dic-22).

B Optimistas con las guias para FY24. La compariia anunciaba sus guias para
FY24, esperando unas ventas entre 440-460 M.€ y un mg. EBITDA entre el
10,4%-11,0%. En este sentido, somos optimistas de cara a su consecucion;
apoyados tanto por la continua fortaleza de la demanda confirmada por el
management, como por el outperformance sobre el mercado visto en todo el
afio 2023 lo que muestra la posicion dominante de Arteche en sus respectivos
mercados. En este sentido, esperamos un mercado que seguira creciendo a
“mid to high single digit”, mientras que Arteche esperamos que crezca a
ritmos de DD, 12,6% i.a. en 2024.

B Plan Estratégico 24-26 que confirma las buenas perspectivas del sector y
el liderazgo de Arteche. Arteche presentaba su nuevo Plan Estratégico 24-26,
en la cual los principales drivers contintan siendo la descarbonizacion,
digitalizacion de la red y la descentralizacion. En este sentido destacamos
los principales objetivos financieros; i) crecimiento anualizado del +10% en
topline que vendra apoyado por el crecimiento de sus tres divisiones (M&M
+9%, GA +9% y NR +17%) y todas las geografias, donde destacamos NAM
como la principal region (+14%); ii) crecimiento anualizado del +18% del
EBITDA alcanzando margenes de entre el 12,5%-13,0% en FY26, apoyado
por volumen, estrategia de precios, mix y por la optimizacion de la estructura de
costes; i) foco en la generacién de caja (ratio de conversion FCF/EBITDA
>30%) donde la gestion del circulante seguira siendo clave y un area de mejora;
iv) estabilidad y disciplina en las inversiones (CAPEX 4% s/ventas) en la que se
destinaran tanto al aumento de capacidad, | + D, digitalizacion y automatizacion
y mantenimiento; v) disciplina financiera (<2x DFN/EBITDA) teniendo en cuenta
el inorganico.
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COMPRAR
PRECIO OBJETIVO (€/acc.) 5,52
PRECIO OBJETIVO ANTERIOR
4,60
(€/acc.)
PRECIO ACCION (€/acc.) 4,38
POTENCIAL (%) 26,1%

*Precio accion a cierre de 21/03/2024

NIKOLA EGIA ZABALA

nikola.egia@norbolsa.es

94 435 50 88
Fecha 21/03/2024
Ticker ART.SM/ARTC.MC
MAX. /MIN. 52 sem. (€) 4,42/3,46
Free Float (%) 15,31%
NUm. Acciones (M) 57,1
Cap. Bursatil (M.€) 250
DFN/EBITDA FY24e (x) 0,8x

Fuente: Norbolsa y compafiia.

Evolucién precio accion 12 meses

Leyenda: en blanco AR

Fuente: Bloomberg

Prevision Norbolsa - ARTECHE

M.€ 2023 2024 2025  2026e
CIFRANEG. 401 452 496 540
EBITDA 407 489 577 685
gg{?g’; 101% 10,8% 116%  12,7%
B° NETO 12,8 189 249 324
EV/EBITDA 9,2x 7,.2x 6,4x 5,6x
PER 290x  21,7x  181x  152x
BPA 0,13 018 022 026
DFN/EBITDA  1,6x 1,4x 1,0x 0,7x

Fuente: Estimaciones Norbolsa, compafiia




Actualizacion estimaciones P&G

Mf€)
2024e
Cifra de Negocios 346 401E 452 496 540
Var. anual (%) 22,6% 16,0% 12,6% 9,9% 8,8%
EBITDA 30,1 40,7E 48,9 57,7 68,5
Margen EBITDA (%) 8,7% 10,1% 10,8% 11,6% 12,7%
Amortizacion 14,7) (14,6) (16,5) (18,1) (19,7)
% s/Ventas 4,2% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Deterioros y otros (1,1) 1,8) (2,1) (2,3) (2,5)
% s/Ventas 0,7% 0,3% 0,5% 0,5% 0,5%
EBIT 14,3 24,2 30,4 37,4 46,3
Margen EBIT 4,1% 6,0% 6,7% 7,5% 8,6%
Ingresos financieros 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Gastos financieros (5,5) (7.4 (6,4) (5,7) (5.1
Resultado Financiero (5,2) (7,0) (6,1) (5,4) (4,8)
Otros 1,7 (1,9 - - -
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 10,8 15,3 24,3 31,9 41,5
Margen EBT 3,1% 3,8% 5,4% 6,4% 7,7%
Impuesto sobre las ganancias (2,5) 2,4 (5,3) (7,0) 9,2)
Tipo impositivo 22,7% 15,9% 22,0% 22,0% 22,0%
BENEFICIO DE LAS ACTIV. CONT. DESPUES DE IMPUESTO 8,3 12,8§ 18,9 24,9 32,4
Margen BN de las activ. cont. despues de impuestos 2,4% 3,2% 4.2% 5,0% 6,0%
Beneficio/Pérdida de las actividades interrumpidas - - - - -
Minoritarios (0,6) (0,8) (0,8) (0,8) (0,8)
BENEFICIO DEL EJERCICIO SOCIEDAD DOMINANTE 7,7 12,1§ 18,2 24,1 31,6
Margen BN Sociedad Dominante 2,.2% 3,0% 4,0% 4,9% 5,9%

RATIOS

N2 Acciones (M)
Precio Accion (€/acc.)
Capitalizacion (M.€)
BPA

Dividendo (M.€)
Payout (% s/BN)
DPA

Dividend Yield (%)

PER
EV/EBITDA
FCF Yield

Fuente: Norbolsa y compafiia
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57,1
3,90
223

0,13

2,6
30%
0,04
1,2%

29,0x
9,2x
3,5%

250

57,1
4,38
250

0,32

6,0
50%
0,11
2,4%

13,8x
6,3X
5,4%

57,1
4,38
250

0,42

54
30%
0,10
2,2%
10,4x

5,2x
7,6%

57,1
4,38
250

0,55

7,2
30%
0,13
2,9%
7,9x

4,1x
10,4%



Actualizacion estimaciones EFE
(M£€)

en M.€ 2022 2023e’ 2024e 2025e 2026e
EBITDA 30,1 40,7 48,9 57,7 68,5
(+/-) Otros ajustes 1,4) 1,9 - - -
(+/-) Variacion de Working Capital 0,3 0,7) (5.9) (6,5) (7,0)
(+/-) Intereses pagados y cobrados 4,4) (7,5) 6,1) (5.4) (4,8)
(-) Impuestos pagados 2,9) (3,0 (5,3) (7,0) 9,1)
(+/-) Efectivo generado actividades interrumpidas - - - - -
Flujo de Caja Operativo 21,7 31,4 31,6 38,8 47,5
CAPEX TOTAL (14,0) (16,1) (18,1) (19,8) (21,6)
% CAPEX s/Ventas 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
FREE CASH FLOW 7,7 15,3 13,5 19,0 25,9
Adquisicién de negocios/minoritarios (5,3) (6,6) - - -
Otros (activos financieros, enajenacién negocios/asociadas) 2,1 0,8 - - -
Ingresos por recursos ajenos 113,5 106,0 - - -
Amortizaciones recursos ajenos (118,1) (108,8) - - =
Dividendos (2,6) 2,3) (6,0) 9,1) (7,2)
Ampliaciones de capital 0) 0) - - -
Otros instrumentos de patrimonio 0,3 0,1 - - -
Neto de Efectivo y equivalentes al efectivo (2,5) 4,5 7,5 9,9 18,7
RATIOS 2022 2023e; 2024e 2025e 2026e
N2 Acciones (M) 57,1 57,1 57,1 57,1 57,1
Enterprise Value 278 312 309 300 282
EVIFCF 35,8 20,4 22,9 15,8 10,9
DFN 49,0 41,7 38,2 28,3 9,7
DFN/EBITDA (x) 1,6x 1,0x 0,8x 0,5x 0,1x

Fuente: Norbolsa y compafiia

Valoracion

En este informe, aumentamos nuestro precio objetivo de Arteche de 4,60 €/acc. a 5,52 €/acc. Para fijar este precio
objetivo utilizamos el método de DCF, descontada a una WACC del 9,3% y utilizando una tasa de crecimiento perpetuo
del 2,0%, que consideramos que engloba fielmente la tendencia positiva a largo plazo del negocio con una mayor
presencia en regiones con mas potencial de crecimiento. Para el célculo del valor terminal estimamos un EBIT
normalizado, con un margen del 7,4%. Asi mismo, incluimos un Capex de crecimiento del 1,0% que creemos que sera
necesario para poder capturar el crecimiento del mercado a largo plazo.

De este modo, mantenemos nuestrarecomendacion de comprar, con un potencial respecto a nuestro precio objetivo

del 26,1%.

Enterprise Value
(-) Deuda financiera neta 2024e
(-) Minoritarios FY24e

(-) Factoring sin recurso

(+/-) Otros (impuestos diferidos, participadas, pensiones)

Equity Value
Ne de Acciones

Precio por Accién
Fuente: Norbolsa

368
382
7,7
31,3
25,2
315
57,1
552 €



DISCLAIMER

Historia de recomendaciones y precios objetivos ultimos 12 meses.

Valor Ticker Fecha Informe Precio Mercado Precio Objetivo Recomendacion
ARTECHE ART SM / ARTC.MC 14/06/2023 3,98 € 4,60 € COMPRAR
ARTECHE ART SM / ARTC.MC 04/09/2023 3,80 € 4,60 € COMPRAR
ARTECHE ART SM / ARTC.MC 07/09/2023 3,74 € 4,60 € COMPRAR
ARTECHE ART SM / ARTC.MC 06/10/2023 3,92€ 4,60 € COMPRAR
ARTECHE ART SM / ARTC.MC 20/12/2023 3,96 € 4,60 € COMPRAR
ARTECHE ART SM / ARTC.MC 18/03/2024 3,96 € 4,60 € COMPRAR
ARTECHE ART SM / ARTC.MC 21/03/2024 4,38 € 552 € COMPRAR |

Analista: Nikola Egia

Esta recibiendo esta comunicacién al formar parte de nuestra base de datos

Nuestra direccién de correo es:

NORBOLSA

Plaza Euskadi n° 5, planta 26 de Torre Iberdrola.
Bilbao, Vizcaya 48009

Espafia

Si quiere cambiar la forma en que recibe estos correos, quiere darse de baja en la lista de distribucion, por favor conteste
a este mensaje informandonos de ello, secretaria@norbolsa.es

DISCLAIMER

Sobre la elaboraciéon de nuestros informes

La entidad responsable de la elaboraciéon los informes, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y
recomendaciones contenidas en los mismos es NORBOLSA, S.V., SAU sometida a supervision de la autoridad competente
espafiola (CNMV) inscrita en su Registro oficial con el nimero 0040.

Las personas del equipo de analisis estan sujetas al reglamento interno de conducta, a la politica de conflictos de interés y
demas politicas de NORBOLSA, S.V., SAU disponibles en su pagina web (https://www.norbolsa.com/practicas-y-politicas-

eticas/).

Los informes de analisis emitidos por NORBOLSA, S.V., SAU, se han elaborado de acuerdo con dichos reglamento y politicas,
contando la empresa con procedimientos internos, medidas de control para gestionar, prevenir y mitigar los conflictos de interés,
incluyendo la determinacién de areas separadas dentro de la organizacion, establecidas para para prevenir, mitigar y detectar
posibles conflictos de interés y el abuso de mercado con arreglo al Reglamento (UE) n° 596/2014 asi como lo recogido en el
Reglamento Delegado (UE) 216/958 relativo a la preparacién de recomendaciones.

Nuestros analistas

Todas las opiniones y estimaciones contenidas en el presente informe constituyen la opinién técnica personal del equipo de
andlisis en la fecha de emision de este informe y por lo tanto pueden ser susceptibles de cambio sin previo aviso.

Se certifica que las personas del equipo analistas no han recibido, no reciben y no recibiran, directa o indirectamente, ningiin
tipo de compensacién para proporcionar una recomendacion u opinién concreta en este informe.

El sistema retributivo de las personas del equipo de andlisis se basa en diversos criterios entre los que figuran los resultados
obtenidos en el ejercicio econémico por NORBOLSA, S.V., SAU En ningun caso la retribucion de las personas del equipo de
andlisis ha estado, esta o estara vinculada directa o indirectamente al sentido de las recomendaciones contenidas en los
informes.

Nuestras principales fuentes de informacion utilizadas

Los informes preparados por el Departamento de Andlisis de NORBOLSA, S.V., SAU se realizan utilizando fuentes de
informacion, tanto nacionales como internacionales, consideradas fiables, si bien NORBOLSA, S.V., SAU, no garantiza la
exactitud, la correccién ni el caracter completo de la informacion y de las opiniones recogidas en el mismo, ni se asume
responsabilidad alguna al respecto.

Fuentes nacionales

- Propias compafiias analizadas.

- Prensa econémica, entre otros: Expansion, Cinco Dias, El Economista, etc.

- Prensa general, entre otros: El Mundo, El Pais, El Correo, ABC, La Razon, etc.

- Webs de informacién econémica, entre otros: Bolsa de Madrid, Sociedad de Bolsas, versiones digitales de
la prensa econémica y general, Libertad Digital, El Confidencial.com, etc.

- Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

- Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion
Digital.

- Patronales de cada sector de actividad: Asociacion Espafiola de Banca (AEB), Asociacién de Empresas de
Energia Eléctrica (AELEC), Oficemen, etc.).

Fuentes internacionales

- Propias compafiias analizadas.
- Prensa: Financial Times, Wall Street Journal, Le Monde, The Economist, etc.
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- Reuters, Bloomberg.
- Bancos centrales: Federal Reserve (FED), Banco Central Europeo (BCE), Bank Of England (BoE), etc.
- Eurostat, BEA, Tesoro Estados Unidos, Comisién Europea, etc.

Nuestros Informes

Nuestro Departamento de Andlisis publica distintos informes que estudian la situacion y comportamiento de los indicadores méas
relevantes.

Entre otros, el informe diario, el informe de coyuntura semanal, y el informe semestral de estrategia de mercados, asi como
informes concretos de opinidn y valoracion de sectores o valores cotizados en los mercados de renta variable. También realiza
informes sobre pagarés de distintas empresas cotizadas y no cotizadas.

Todos los informes emitidos por el Departamento de Analisis de NORBOLSA, S.V., SAU, estan a disposicion de los clientes en
su pagina web (Analisis Broker Norbolsa).

NORBOLSA, S.V., SAU, no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta sufrida como consecuencia
de la utilizacion de la informacién contenida en nuestros informes.

Nuestros informes son proporcionados exclusivamente para informacién de nuestros clientes y no pueden ser (i) copiados,
fotocopiados o duplicados en ningtin modo, forma o medio (i) redistribuidos o distribuidos, o (iii) citados, ni siquiera parcialmente,
sin el consentimiento previo por escrito de NORBOLSA, S.V., SAU.

A 13 de diciembre de 2023, sobre el total universo de compafiias en cobertura por NORBOLSA, S.V., SAU. hay un 64% de
recomendaciones de Compra, un 36% de recomendaciones de Neutral y un 0% de recomendaciones de Venta. De ellas, un
54% de estas recomendaciones hace referencia a emisores a los que NORBOLSA, S.V., SAU ha prestado algun tipo de servicio
relevante durante los pasados 12 meses, un 71% en el caso de las recomendaciones de compras, un 29% en el caso de las
recomendaciones de neutrales y un 0,0% en el caso de las recomendaciones de venta.

Metodologia y sistema de elaboracion de recomendaciones

La informacion que se incluye en nuestros informes constituye un analisis de inversion a los efectos de la Directiva sobre
mercados de instrumentos financieros y, como tal, contiene una explicacion objetiva e independiente de las materias contenidas
en la recomendacion.

Las recomendaciones son absolutas y fundadas. Se establecen tres categorias o tipos de recomendacion.: comprar, mantener
y vender, en funcién de la rentabilidad esperada en los préximos 12 meses. Comprar — potencial de revalorizacién superior al
mercado, Mantener — valor con expectativas de evolucion similar al mercado y Vender — evolucion estimada peor que el
mercado.

Ademas, hay una calificacién de riesgo (alto, medio o bajo) que se determina en funcién de la volatilidad de cada valor respecto
al mercado, beta, fundamentales, entre otros. La frecuencia de estas recomendaciones esta sujeta a acontecimientos relevantes
que puedan afectar a la valoracion, riesgo, estrategia, etc. u otros, del valor en cuestion.

Las metodologias de valoracion mas frecuentes aplicadas en nuestro andlisis de compafiias son las siguientes (lista no
exhaustiva): Descuento de Cash-Flows, Descuento de Dividendos, Suma de Partes, Ratios Comparables, Ratios transacciones
similares.

El método de descuento de flujos de caja consiste en valorar una empresa por la capacidad de esta de generar flujos de caja
libres o free cash flow en el futuro. Este método, que es el método mejor valorado dentro de la teoria financiera, actualiza al valor
presente los flujos de caja libres futuros utilizando una tasa de descuento 0 WACC que depende del peso del endeudamiento del
grupo, coste de equity y coste neto de impuestos de deuda de la compafiia. Como valor residual, utilizamos distintas opciones
segun la compaifiia, siendo la mas utilizada el valor al infinito del ultimo cash flow estimado, considerando una tasa g de crecimiento
a perpetuidad. Otras opciones de valor residual es el RAB para compafiias reguladas, el cash flow normalizado en compafiias
ciclicas, o la utilizacién de mdltiplos bursatiles comparables.

El método de descuento de dividendos consiste en valorar una empresa considerando la proyeccién de dividendos a abonar por
la compariia en los préximos afios. Este método actualiza al valor presente estos dividendos utilizando como tasa de descuento el
coste de capital o equity de la compafiia. Como valor residual, utilizamos el valor al infinito del ultimo dividendo considerando una
tasa g de crecimiento a perpetuidad.

Para determinar el coste de capital o equity de los dos métodos anteriormente explicados, Norbolsa, en la mayoria de los casos,
considera como tipo de interés sin riesgo el del promedio de los Ultimos 10 afios del bono a 10 afios de la geografia o geografias
donde opera la compafiia que se pretende valorar, utilizando como Beta del valor la Beta de la compafiia de un periodo de tiempo
lo mas amplio posible o betas de compaiiias similares, y como prima de mercado, se emplea una banda de entre 4-6%, segun la
percepcion del analista del nivel de riesgo de la compafiia a valorar.

El método de suma de partes consiste en aplicar distintos métodos de valoracién en las distintas divisiones o negocios de la
compafiia. Los métodos que se pueden utilizar son, entre otros, Descuento de Cash-Flows (DCF), comparativa de mdiltiplos,
comparativas de transacciones recientes 0 capitalizacion bursétiles de filiales cotizadas, aplicando el método que el analista
considera mas adecuado para cada uno de los negocios, pudiendo utilizar también el promedio de varios métodos en alguno de
los negocios.

El método de ratios comparables consiste en aplicar a la compafiia que se valora los multiplos bursétiles a los que cotizan
compafiias similares en los mercados de renta variable. Se puede utilizar directamente los mdltiplos de una compafiia semejante,
o utilizar promedios de un grupo de compafiias, o0 aplicar descuentos o primas sobre los mdltiplos de una o varias compaiias.
También se puede utilizar un mdltiplo concreto o multiplos distintos, siendo los mas utilizados el PER, EV/EBITDA, EV/EBIT, P/BV
o P/TBV.

El método de transacciones similares consiste en utilizar los ratios bursatiles de operaciones de compraventa recientes que
hayan tenido lugar en el sector para aplicarlas a las proyecciones de Beneficio Neto o de EBITDA de la compafiia que se valora.
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Se puede optar por aplicar primas o descuentos a estos ratios bursatiles segun la percepciéon de mayor o menor riesgo, mayor o
menor fortaleza o mayor o menor tamafio o liquidez de la compafiia a valorar con respecto de la compafiia o compafiias objeto de

las transacciones recientes.

Los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en los informes elaborados se proporcionan
Unicamente con fines informativos y no constituyen asesoramiento de inversién y se encuentran sujetas a cambios sin necesidad
de notificacion alguna.

La operativa en mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de la posicion.
Nuestros informes no constituyen oferta ni solicitud de compra o venta de valores. Deben, por tanto, no ser tratados como una
recomendacioén personal para el inversor y, en ningln caso, como una oferta de compra, venta, suscripcion o negociacion de
valores o de otros instrumentos.

El inversor debe ser consciente de que los valores o instrumentos mencionados en nuestros informes pueden no ser adecuados
para sus objetivos de inversion o situacion financiera, por lo que el inversor debera adoptar sus propias decisiones de inversion.
Se deberé tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores e instrumentos, asi como los resultados pasados de las
inversiones no garantizan la evolucién o resultados futuros.

En nuestra pagina web (https://broker.norbolsa.com/avisos/disclaimer_historico_recomendaciones.pdf).se encuentra la
historia de recomendaciones de inversion de Norbolsa de los ultimos 12 meses. Salvo indicacion contraria, todos los precios
objetivos se fijan con un horizonte temporal de 12 meses desde el momento de publicacién de los informes. Los precios objetivos
no implican compromisos de revalorizacién ni deben de ser entendidos como indicaciones de recomendaciones de inversion.

A menos que se indique lo contrario en cada informe concreto, no existe una planificacion y frecuencia establecida para la
actualizacion de la informacion, coincidiendo habitualmente con la publicacién de resultados trimestrales o semestrales o alguna
operacion corporativa relevante.

Cualquier decision de compra o venta de los valores emitidos por la compafiia incluida en nuestros informes, deben hacerse
teniendo en cuenta la informacion publica existente sobre estos valores y, en su caso, el contenido del folleto sobre estos valores
registrados en la CNMV, y por lo tanto a disposicién en la CNMV, en la Bolsa correspondiente, asi como en las entidades
emisoras de estos titulos.

Otra informacién de interés

NORBOLSA, S.V., SAU esta participada en su capital social por KUTXABANK, S.A. en un 100%.

NORBOLSA, S.V., SAU no posee una posicion larga o corta neta sobre los emisores objeto de sus analisis que sobrepasen el
umbral del 0.5% del capital social total emitido por el emisor, calculado de conformidad con el articulo 3 del Reglamento (UE)
n° 236/2012 y con los capitulos 11l y IV del Reglamento Delegado (EU) n° 918/2012 de la Comisién Europea, de 5 de julio de
2012.

En los dltimos 12 meses, NORBOLSA, S.V., SAU, ha participado en diversas operaciones con determinados emisores o
prestados servicios, por las que ha percibido remuneracion.

Tipo de servicio Empresas

Entidad Colocadora de Pagarés Tubacex S.A.; Euskaltel S.A.; Pikolin S.L.; Vocento S.A.; Construcciones y Auxiliar de
Ferrocarriles, S.A — CAF; El Corte Inglés S.A.; Aedas Homes S.A.; Global Dominion
Access S.A.; Grupo Tradebe Medioambiente, S.L.; Vidrala, S.A.; Ormazabal Electric,
S.L.U.; Sidenor Aceros Especiales S.L.; Acciona Financiacion Filiales, S.A.U.; Cobra
Instalaciones y Servicios, S.A.; CIE Automotive S.A.; Metrovacesa S.A.; Arteche S.A;;
Barcel6 Corporacion Empresarial, S.A; Acciona Energia Financiacion Filiales, S.A.
Unipersonal; Premier Espafia, S.A.U.; Mota-Engil, SGPS, S.A.; Elecnor S.A., FCC
S.A.; Holaluz-Clidom S.A.; Masmovil S.A.U.; Uima, FCC Medio Ambiente S.A.U., ,
Sacyr S.A.; Ence Energia y Celulosa, S.A.;Atlantica Sustainable Infrastructure PLC,
Opdenergy Holding, S.A

Asesor Registrado de Pagarés

Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles, S.A — CAF; Vidrala, S.A.; Metrovacesa S.A.,

Agente de Pagos Pagarés

Global Dominion Access S.A.; Ormazabal Electric, S.L.U.

Arranger Pagarés

Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles, S.A — CAF; Metrovacesa S.A.; Vidrala, S.A;;
Sidenor Aceros Especiales S.L.;

Proveedor de liquidez

Tubos Reunidos S.A.; Arteche, S.A.; Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles, S.A. -
CAF

Gestion de programas de recompra

Global Dominion Access S.A.; Vidrala, S.A., Faes Farma, S.A.

Analisis esponsorizado

Audax Renovables, S.A.

Banco Agente de Dividendo Flexible

Iberdrola, S.A.

Por su parte, Euskaltel S.A. percibe una remuneracion NORBOLSA S.V, SAU por la prestacion de servicios de
telecomunicaciones, asi como de infraestructuras informaticas.

NORBOLSA, S.V., SAU no es parte de un acuerdo con el emisor relativo a la elaboracion de la recomendacion.

En los dltimos 12 meses, NORBOLSA, S.V., SAU, no ha recibido otras compensaciones por la prestacion de servicios de
inversion o auxiliares de ningln otro emisor.

Segun comunicado de la CNMV, KUTXABANK, S.A. cuenta con una participacion en Construcciones y Auxiliar de
Ferrocarriles, S.A — CAF, del 14,06% con un consejero dominical (D? Idoia Zenarrutzabeitia Beldarrain).

Las recomendaciones han podido ser comunicadas al emisor directa o indirectamente, sin que posteriormente se hayan

modificado su contenido.
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