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Reviviendo el mito de la mano de un socio tecnolégico mundial
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PER n.a. 83,7x 12,5x
VE/EBITDA 70,8x 16,3x 5,7x
VE/Ventas 1,4x 0,8x 0,6x
P/VC 9,1x 8,2x 5,0x
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La alianza de una marca nacional junto con un fabricante chino lider...

EBRO representa una oportunidad singular en el sector de la automocién
europeo. El relanzamiento de EBRO se apoya en el histérico valor intangible
que conserva la marca, vinculada a robustez y fiabilidad, y consolida su
identidad como fabricante nacional gracias a un favorable acuerdo de
reindustrializacién de la Zona Franca, lo que le confiere ventajas en términos
arancelarios e incentivos (PERTESs). La joint venture formada con Chery
proporciona acceso inmediato a la tecnologia y costes de produccion de uno
de los mayores fabricantes chinos (>2,6 min vehiculos vendidos en 2024).

... que combina un precio ajustado y un alto nivel de equipamiento ...

En un mercado sensible al precio, donde los consumidores buscan un SUV
bien equipado y fiable, los vehiculos EBRO combinan diseiio moderno,
alto nivel de equipamiento y precios un 10-20% inferiores a los
competidores tradicionales. Con una oferta multienergia (gasolina, hibrido y
eléctrico), Ebro puede penetrar rapidamente en el mercado, compitiendo
simultaneamente contra los fabricantes tradicionales por precio, y contra
nuevos competidores chinos por arraigo nacional y una fuerte red posventa.

... para convertirse en un fabricante con atributos Ginicos en Europa.

A través de 3 lineas de negocio: 1) venta de vehiculos propios bajo marca
EBRO, 2) fabricacioén para terceros en la EBRO Factory (Omoda y Jaecoo)
y 3) servicios de ingenieria (Barcelona Tech), EBRO busca consolidar la
marca como referente nacional, alcanzando 130.000 unidades anuales en
2029 (segun Plan Estratégico 24-29). Nuestras estimaciones contemplan una
produccion de 105.000 vehiculos en 2029e (76% EBRO y 24% modelos
Chery), que se traducen en unos ingresos de 1.850 min eur y una expansion
del mg.EBITDA hasta el 12% en 2029e, los cuales se sustentan en 1) una
estructura de costes muy ajustada gracias al acuerdo de reindustrializacién
de la Zona Franca, 2) el acceso a plataformas de bajo coste de Chery y 3)
apalancamiento operativo fruto de las economias de escala alcanzadas
por la fabricacién tanto de vehiculos EBRO como de marcas de Chery.

Conclusién: SOBREPONDERAR y P.O. 11,18 eur/acc.

Ebro integra el valor de una marca con arraigo local con la tecnologia de un
fabricante de escala global, lo que le permite construir una propuesta
competitiva dentro del mercado europeo. De la aplicacion de nuestro modelo
DCF obtenemos un precio objetivo de 11,18 €/acc, lo que supone un
potencial de revalorizaciéon del 34,4% respecto a la cotizacion actual. Por
tanto, iniciamos cobertura con recomendacion de SOBREPONDERAR.

min eur 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029
Ventas 35,0 381,3 697,9 1.021,7 1.482,8 1.850,0
EBITDA -28,4 7,6 35,6 100,1 166,1 222,0
Margen (%) n.a. 2,0% 5,1% 9,8% 11,2% 12,0%
EBITDA consenso n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
B° neto -23,9 -8,0 4,8 32,3 60,0 83,5
BPA (eur) -0,50 -0,16 0,10 0,67 1,23 1,72
DPA (eur) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF -56,1 -98,5 -39,9 5,8 30,9 76,7
DFN + / Caja neta - 36,6 135,2 175,1 169,2 138,4 61,6

Fuente: Compaiiia y estimaciones Renta 4 Banco.
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EBRO EV Motors en una pagina

EBRO EV Motors, fundada en el afio 2021 y con sede en la Zona Franca de Barcelona, es una empresa que, a través
de la histérica marca EBRO y de la mano de un socio tecnoldgico de primer orden, como es Chery, se dedica a disefiar,
desarrollar y comercializar vehiculos que integren tecnologia avanzada y sostenibilidad. Sus esfuerzos se enfocan en
ofrecer soluciones que mejoren la experiencia de conduccion y optimicen la eficiencia energética.
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1. Tesis de inversién
Una oportunidad para relanzar una marca nacional que retiene un gran reconocimiento...

EBRO EV Motors busca capitalizar la ventana de oportunidad derivada del cierre de Nissan en
la Zona Franca de Barcelona, reintroduciendo una marca espanola histérica. El movimiento se
produce en un sector que se encuentra en plena transformacion, y donde no existe actualmente
un fabricante nacional de referencia, en un contexto en el que Volkswagen ha relegado a Seat en
favor de Cupra, sin nuevos lanzamientos desde 2018. EBRO conserva un reconocimiento
elevado entre el publico adulto, cuyos vehiculos se asocian histéricamente a robustez y
fiabilidad, lo que reduce los esfuerzos publicitarios y el riesgo de introducir una marca nueva. Su
posicionamiento como “marca nacional y europea” ofrece legitimidad frente a los nuevos
competidores de origen chino y le permite alinearse con las prioridades regulatorias de la Unién
Europea, centradas en reindustrializacion, transicién energética y soberania industrial. Producir en
territorio espanol refuerza esta percepcion y le otorga ventajas tangibles en términos arancelarios,
de acceso a incentivos y reputacion frente a fabricantes que importan integramente desde Asia.

...incorporando a un socio tecnolégico e industrial lider como Chery...

La joint venture formada con Chery (con una participacion del 40% en EBRO SUV y en EBRO
Factory) proporciona acceso inmediato a plataformas probadas en motorizaciones de
combustién, hibridas y eléctricas, lo que reduce drasticamente el CapEx en 1+D y acorta los plazos
de time-to-market. Chery es uno de los fabricantes con menor coste de produccién del mundo,
un nivel que las marcas tradicionales no pueden alcanzar (comercializa vehiculos en China desde
8.990€ al cambio). Este diferencial de coste, combinado con su escala (mas de 2,6 millones de
vehiculos anuales), permite a EBRO ofrecer un producto con precios un 10-20% inferiores a
los competidores tradicionales, junto con un alto nivel de equipamiento, sin comprometer
margenes. Por otro lado, la fabricacion de vehiculos de marca Chery (Omoda y Jaecoo) junto a
vehiculos EBRO busca dar sentido industrial y financiero al proyecto, garantizando el volumen
minimo en la Ebro Factory necesario para alcanzar economias de escala y asegurar la rentabilidad
de la actividad de fabricacion.

Para Chery, la alianza con EBRO representa la via mas directa para establecer capacidad
productiva en la Unidén Europea, evitando asi los aranceles establecidos a los vehiculos
importados desde China y acortando los plazos asociados a la construccién de una planta propia
desde cero. La Ebro Factory, situada en la Zona Franca de Barcelona, ofrece una infraestructura
industrial plenamente operativa, con capacidad superior a 200.000 vehiculos anuales, emplazada
en un enclave logistico estratégico junto al puerto y el aeropuerto, y con unas condiciones muy
favorables derivadas del acuerdo de reindustrializacion. Gracias a esta operacion, Chery se ha
convertido en el primer fabricante chino en producir vehiculos en Europa, con los primeros
vehiculos llegando al mercado solamente 7 meses después de sellar el acuerdo con Ebro.

...para configurar un modelo con légica industrial y comercial...

La unién de EBRO y Chery permite la combinacién unica de atributos que dificiimente
convergen en un solo fabricante. Por un lado, la marca EBRO se percibe como un referente
nacional y europeo, lo que facilita su posicionamiento frente a fabricantes tradicionales europeos,
con todas las ventajas de confianza, identidad y aceptacién entre la poblacién que ello supone. Al
mismo tiempo, gracias a la alianza con Chery como socio tecnoldgico, la compania se beneficia
de las ventajas de uno de los productores con menor coste por vehiculo a nivel mundial,
accediendo a plataformas y tecnologias ya probadas que reducen el CapEx y acortan los plazos
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de desarrollo. Este doble enfoque, marca occidental con arraigo local y eficiencia industrial de un
fabricante chino de escala global, sitia a EBRO en una posicion competitiva diferenciada en
Europa, lo que constituye el eje central de nuestra tesis de inversion.

EBRO EV Motors estructura su modelo en tres lineas de negocio complementarias. La principal
es la venta de vehiculos propios bajo la marca EBRO, con una gama inicial de SUV (S400,
S700, S800), que ira completandose con el lanzamiento de nuevos modelos en los préximos
meses. En paralelo, a través de la Ebro Factory, la compaiia fabricara vehiculos de marcas
de Chery (principalmente Omoda y Jaecoo), asegurando volumen productivo y economias de
escala. Finalmente, la division de servicios de ingenieria, Barcelona Tech (fundada en 2006 e
integrada en EBRO) aporta una base de conocimiento y experiencia diferencial en procesos de
fabricacion y automatizacion industriales, reforzando la capacidad tecnolégica del grupo.

El Plan Estratégico 2024-2029 se centra en consolidar a la compainia como fabricante
nacional de referencia en el segmento SUV y en vehiculos comerciales eléctricos, maximizando
al mismo tiempo la utilizacion de la Ebro Factory mediante produccion propia y de terceros. El
objetivo es alcanzar en 2029 una produccién de hasta 130.000 unidades anuales, priorizando
una entrada rapida al mercado con una estrategia multienergia (gasolina, hibridos y eléctricos). A
nivel financiero, el plan contempla un crecimiento de ingresos desde 36 min eur en 2024 hasta
cerca de 1.900 min eur en 2029, con margen EBITDA recurrente en expansion hasta el 13%,
sobre una estructura de costes optimizada por el reaprovechamiento de la planta de Nissan y un
modelo asset-light que reduce el CapEx necesario para iniciar la produccion.

...que presenta una oportunidad de inversion atractiva en base a la valoracion actual.

Nuestras estimaciones adoptan un enfoque conservador ante la dificultad de relanzar una marca
automovilistica desde cero. Proyectamos unos ingresos consolidados de 381 min eur en 2025,
impulsados por el rapido ramp-up y la positiva acogida de los modelos EBRO en sus primeros
meses de lanzamiento (+6.000 unidades matriculadas hasta agosto). A 2029 estimamos ingresos
de 1.850 miIn eur, sobre una produccion de 105.000 unidades (vs 130.000 previstas por la
compania), con un mix del 76% de vehiculos propios y un 24% de terceros. En términos de
rentabilidad, anticipamos un EBITDA positivo ya desde 2025 (7,6 min eur R4e) y un margen en
expansion hasta el 12,0% en 2029, apoyados por tres factores principales: 1) EBRO nace con
una estructura de costes muy ajustada, beneficiada del acuerdo de reindustrializacion de la
Zona Franca, 2) Acceso a plataformas de bajo coste de Chery, uno de los fabricantes con
mayor eficiencia a nivel global, y 3) el apalancamiento operativo progresivo a medida que la
Ebro Factory alcance mayor volumen, diluyendo costes fijos. En conjunto, esta combinacion otorga
a EBRO un perfil de margenes al nivel o incluso superior al de otros nuevos entrantes en el sector
(un EBITDA positivo desde 2025 es prueba de ello).

De acuerdo con nuestro modelo DCF, estimamos un precio objetivo de 11,18 €/accion. Este
precio refleja un potencial de revalorizacion del 34,4% sustentado en la progresiva expansion
de volumenes, la mejora de margenes operativos y la consecuciéon de economias de escala a
medida que la compafiia alcanza mayores niveles de produccion en la Ebro Factory.

En conclusiéon, EBRO EV Motors se perfila como una oportunidad de inversién atractiva en el
segmento de automocion europeo, al combinar las ventajas de una marca con arraigo nacional,
el respaldo tecnoldgico de un socio global y un posicionamiento competitivo en precio. La
combinacion de estos factores nos lleva a iniciar cobertura con recomendacion de
SOBREPONDERAR.
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2. Compaiia: visiéon general
2.1. Historia y legado de la marca Ebro - Motor Ibérica, S.A.

La marca Ebro tiene sus raices en el siglo XX, representando un capitulo significativo en la
historia industrial de Esparia. La historia de Ebro se remonta a los primeros afios del siglo, cuando
la compania automovilistica Ford decide comenzar la produccion de vehiculos en Espana.
Comenzando en Cadiz en 1907, y posteriormente trasladandose a Barcelona en 1923 (primero en
El Poblenou y después en la Zona Franca) como Ford Motor Ibérica, para producir tanto vehiculos
ligeros como agricolas. La Zona Franca también fue el lugar de implantacion de la Sociedad
Espanola de Automéviles de Turismo, SEAT, que comenzo fabricando turismos Fiat bajo licencia,
creando asi una importante area industrial.

Debido a la situacion de autarquia econdmica surgida en la posguerra, Ford Motors apenas
fabricé vehiculos en las décadas 40 y 50, o que derivd en que finalmente la multinacional
americana vendiera su participacion en la empresa. La filial espafiola quedd plenamente
nacionalizada, pasando a denominarse Motor Ibérica S.A., lo que posteriormente marcaria el
nacimiento de la marca Ebro. Motor Ibérica mantuvo durante algunos afios su vinculacion con
Ford, fabricando los tractores Fordson y los camiones Thames en Espaiia, aprovechando la
necesidad del pais de vehiculos industriales durante la posguerra.

Cuadro 1. Ford Thames Tradery Fordson

Fuente: compaiiia

El cambio significativo ocurrié a partir de 1954, cuando Motor Ibérica dejé de operar bajo la marca
Ford y lanz6 la denominacion "Ebro". Este nuevo nombre, que hacia referencia al rio Ebro
(probablemente en analogia con el rio Tamesis del modelo Ford Thames), buscaba subrayar una
identidad nacional independiente, dejando atras la asociacion con Ford. Ebro comenzé asi su
andadura como un fabricante de vehiculos comerciales y agricolas, en respuesta a la
creciente demanda de transporte y maquinaria en un pais en reconstruccion tras la Guerra Civil.

La marca Ebro prospero durante las décadas de 1960 y 1970, consolidandose como un lider
en la fabricacion de camiones ligeros (el modelo Ebro B45 y sus sucesores fueron muy
populares entre pequefias empresas y agricultores), todoterrenos (Ebro Patrol), furgonetas
(Trade) y maquinaria agricola (Ebro 160, Ebro 470). Los vehiculos Ebro eran conocidos por su
robustez, fiabilidad y facilidad de mantenimiento, caracteristicas esenciales en un pais que
estaba en proceso de modernizacion.
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Durante este periodo se realizaron alianzas internacionales para introducir nuevas tecnologias
y expandir su alcance. En concreto, Massey Ferguson (propietaria de Perkins Hispania) adquirio
una participacion accionarial del 35% en Motor Ibérica. Esta alianza estratégica tenia como
objetivo ampliar la presencia de Massey Ferguson en el mercado espafiol y aprovechar las
capacidades de fabricacion de Motor Ibérica para producir maquinaria agricola localmente. Fruto
de esta alianza, durante los afios 60 y 70, Motor Ibérica fabricé tractores y maquinaria
agricola bajo la marca Ebro Massey-Ferguson. Durante estos afnos también se incorporan a
Motor Ibérica las marcas de FADISA, VIASA y AISA, entre otros.

Cuadro 2. Ebro Massey Ferguson y EBRO F-100 (Fadisa)

Fuente: compaiiia

La apertura internacional en la década de los 70 permitié a Motor Ibérica expandir sus operaciones
mas alla de las fronteras espafolas. Sera en estos afos cuando Motor Ibérica alcance su apogeo,
llegando a emplear a 11.200 personas y exportando sus productos a mas de 60 paises. En 1979,
Massey Ferguson vendera su participacion en Ebro a la japonesa Nissan Motor Company.
La asociacién con Nissan marcé un punto de inflexion, ya que permiti6 a Ebro incorporar
tecnologia avanzada y aumentar su eficiencia. Esta asociacion también facilité el desarrollo de
nuevos modelos como los todoterreno Ebro Patrol o la furgoneta Nissan Vanette.

Cuadro 3. Ebro Patrol y Ebro F-275

Fuente: compaiiia

Los cambios en la industria automotriz global, junto con el aumento de la competencia y la
integracion de mercados, llevaron a la absorcion total de Motor Ibérica por Nissan en 1987.
Esto marcé el fin de Ebro como marca independiente. Nissan continué fabricando vehiculos en
la Zona Franca de Barcelona (especialmente centrada en la pick-up Nissan Navara y la furgoneta
eléctrica Nissan NV200) hasta diciembre de 2021, suponiendo el fin de la fabricacion de
vehiculos en Espaia por parte de Nissan Motor Ibérica S.A. Los motivos detras de la salida se
deben al cambio de estrategia en la alianza del grupo Renault-Nissan-Mitsubishi, lo que llevo a la
compafia japonesa a centralizar sus operaciones en la fabrica de Sunderland en Reino Unido.
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2.2. Relanzamiento de la marca EBRO y constitucion de EV Motors

La semilla del proyecto EBRO se gesta a raiz del éxito del ACCIONA 100% EcoPowered, el
primer vehiculo eléctrico en completar el Rally Dakar, desarrollado en colaboracion con Jatén
Racing. A partir de esta experiencia, Barcelona Tech, compafia de servicios de ingenieria (hoy
integrada en EV Motors), junto con otras tres companias espafolas (Jaton Racing, Api Brothers y
Nexus Projectes), impulsa el disefio de un vehiculo profesional cero emisiones. Para este nuevo
proyecto se elige relanzar la marca EBRO, todavia reconocida por gran parte de la poblacién
como simbolo de calidad, durabilidad y legado industrial espainol. El uso de una ensefa
nacional con fuerte arraigo permitiria reducir significativamente los costes de marketing y los
riesgos inherentes al lanzamiento de una marca nueva y desconocida.

En 2021 se constituye formalmente EV Motors, adquiriendo los derechos de la marca y
presentando en mayo de 2023, en el Salén del Automovil de Barcelona, el prototipo de su pick-
up eléctrica, basada en el chasis de la Nissan Navara, con propulsion eléctrica propia, 440 km
de autonomia y capacidad para cinco pasajeros. Aunque EV Motors nace en 2021, su base
industrial se remonta a 2006 con la fundacion de Barcelona Tech, ingenieria catalana proveedora
de fabricantes Tier 1. Su experiencia en componentes, lineas de ensamblaje, automatizacion y
prototipos en materiales compuestos fue clave para industrializar el proyecto.

En 2022, Barcelona Tech quedé integrada en Ebro EV Motors tras un aumento de capital en
el que los socios fundadores aportaron el 51% de su participacion. El 49% restante permanece
en manos de sus tres fundadores (Rafael Ruiz, Pedro Calef y Daniel Asensio), quienes a su vez
son también los principales accionistas de Ebro.

El papel de Barcelona Tech ha sido determinante desde la fase inicial del proyecto: su
conocimiento técnico, su equipo de mas de 450 ingenieros y su historial como socio tecnoldgico
de referencia han permitido reducir los tiempos de desarrollo, mitigar riesgos técnicos y
disminuir los costes operativos asociados a la puesta en marcha de un nuevo fabricante.
Gracias a su integracion, EV Motors no parte de una hoja en blanco, sino de una base tecnoldgica
consolidada y validada en entornos industriales exigentes. Entre sus proyectos destaca Lightyear,
vehiculo solar capaz de afadir hasta 70 km de autonomia diaria mediante 5 m? de paneles
integrados en su carroceria.

Cuadro 4. Prototipo de la pick-up presentada Salon del Automévil de Barcelona y proyecto Lightyear

Fuente: compafia

© 2025 Renta 4 Banco S.A. Anélisis / Ebro EV Motors Pagina 8



renta4dbanco

2.3. Reindustrializacion de la Zona Franca

La Zona Franca de Barcelona, con una superficie de 517.000 m?, es una importante area
industrial y logistica situada en el distrito de Sants-Montjuic, entre el Puerto de Barcelona y el
Aeropuerto de El Prat. En su época de mayor actividad la planta alcanzé una produccién anual
de 200.000 vehiculos, destacando modelos como Nissan Patrol, Nissan Vanette o Nissan Navara.
Las instalaciones estuvieron activas desde 1967, hasta diciembre de 2021. En los ultimos afios
la fabrica también producia modelos para terceros como Renault Alaskan o Mercedes Benz
ClaseX.

Tras el cierre de la planta de Nissan en la Zona Franca de Barcelona en 2021 (el cierre se
venia negociando con las autoridades locales desde 2020), se inici6 un complejo proceso de
reindustrializacién para mantener la actividad y preservar el empleo de la fabrica. En septiembre
de 2020, se cre6é una comision integrada por el Gobierno de Espania, la Generalitat de Catalunya,
el Consorci de la Zona Franca de Barcelona (CZFB, propietaria de los terrenos), Nissan y
representantes de los trabajadores. Se recibieron 17 propuestas de interés de 13 empresas,
destacando el fabricante de automoviles chino Great Wall Motors.

Ebro EV Motors vio la oportunidad de aprovechar las lineas de produccion de Nissan, donde se
fabricaban dos vehiculos orientados al segmento profesional, la pick-up Navara y la furgoneta
eléctrica NV200. En conjunto con QEV Technologies, fabricante de la furgoneta Zeroid, se forma
el D-Hub o Hub de Descarbonizacion de Barcelona para concurrir al concurso de
reindustrializacion mediante un ecosistema de empresas enfocadas en el vehiculo eléctrico
que pudieran generar suficiente volumen y sinergias en la actividad de fabricacion.

Cuadro 5. Zona Franca de Barcelona

LS\
Fuente: compafiia
En mayo de 2022 se llegd a un acuerdo con Silence para la fabricacion de motos eléctricas en
una parte de los terrenos disponibles. En mayo de 2023, se alcanza un acuerdo con la empresa
logistica Goodman para el arrendamiento del suelo. Mas tarde, en virtud de los pactos de la
licitacion del concurso publico que nace del cierre de Nissan, Goodman llega a un acuerdo con el
D-Hub, liderado por QEV Technologies y Ebro EV Motors, para el subarrendamiento de las
instalaciones con unas condiciones atractivas.

En 2023, Ebro Factory formalizé la compra de los activos productivos de la planta por un importe
de 70 millones de euros, incluyendo todos los equipos necesarios para reactivar la produccion
de vehiculos. Asimismo, se alcanzé un acuerdo con Nissan para la adquisicion de la propiedad
intelectual y herramientas del modelo Nissan Navara, por un importe de 1 millén de euros,
asi como del modelo Nissan NV200 por una cantidad idéntica.
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Fruto del acuerdo para la reindustrializacion de la Zona Franca, Ebro EV Motors reincorporoé a
los empleados que trabajaban en las instalaciones de Nissan, si bien tras la negociacion con
sindicatos, el coste laboral pactado se situa un 20% por encima de convenio, o que representa
una importante reduccion vs el 40% sobre convenio que mantenian los trabajadores en la
etapa anterior. Adicionalmente, el contrato de arrendamiento de las instalaciones cuenta con unas
atractivas condiciones, sobre 2,006/m?, un 75% por debajo del precio de mercado segin EV
Motors. En conjunto, los costes totales de fabricacion son muy inferiores a los costes de
fabricacion con los que contaba Nissan en la anterior etapa.

De este modo, Ebro Factory cuenta con 252.000 m? de terreno, donde se encuentran: 2 lineas de
soldadura, 2 lineas de pintura, 3 lineas de montaje, 1 linea de montaje de baterias, 1 linea
de chasis, 1 planta de produccion de plastico + pintura de parachoques. La capacidad total
de produccién de la planta es superior a los 200.000 vehiculos por afo.

De forma adicional, existe una opcién de compra para adquirir las antiguas instalaciones de
Nissan en Montcada, de 74.486 m? de terreno. La planta de Montcada cuenta con 6 lineas de
produccién dedicadas a la estampacion (1 troquelado y 5 prensas de estampacion con robots
capaces de estampar carrocerias completas).

La planta de la Zona Franca de Barcelona representa un activo estratégico clave para EBRO EV
Motors, no solo por su escala y capacidades industriales, sino también por las ventajas
logisticas, institucionales y operativas que ofrece. Ubicada entre el Puerto de Barcelona y el
Aeropuerto de El Prat, con excelentes conexiones ferroviarias y por carretera, la planta permite
una gestion eficiente de la cadena de suministro tanto para exportaciones como para el
abastecimiento de componentes. Esta localizacion privilegiada, sumada al hecho de que se trata
de una instalacion previamente equipada por Nissan con lineas de soldadura, pintura,
ensamblaje y produccién de componentes plasticos, reduce significativamente el CapEx
requerido para iniciar y escalar la produccion.

Por ultimo, el ecosistema industrial circundante en Catalufia, uno de los principales hubs
automotrices del sur de Europa, proporciona acceso a mano de obra cualificada, proveedores
especializados y un entorno favorable para la colaboracién tecnoldgica. A nivel institucional, el
proyecto de EBRO EV Motors ha sido reconocido como estratégico tanto por el Gobierno
espaiol como por la Generalitat de Cataluia, lo que le ha permitido beneficiarse de incentivos
como el PERTE VEC, subvenciones a la formacién y un contrato de arrendamiento de suelo
industrial en condiciones muy por debajo del precio de mercado. Esta combinacion de
factores sitla a la Zona Franca como un motor de competitividad clave frente a otros nuevos
entrantes en el sector automotriz europeo.
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2.4. Acuerdo con Chery: estructura societaria y alcance

En abril de 2024, QEV Technologies abandona el D-Hub, asumiendo Ebro EV Motors el 100%, y
firmando entre EV Motors y Chery un acuerdo estratégico para la fabricacion de vehiculos en
la antigua fabrica de Nissan, ahora denominada como Ebro Factory. Bajo este acuerdo se
establece la creaciéon de dos empresas conjuntas: Ebro SUV, destinada a la comercializacion
de vehiculos SUV de marca Ebro (Ebro S400, S700, S800 y futuros modelos), y la EBRO Factory
para la fabricacién de vehiculos, que seran tanto de marca Ebro como marcas de Chery (Omoda
y Jaecoo). EBRO EV Motors mantendra una participaciéon mayoritaria del 60% en ambas
compaiiias, mientras que Chery se queda con el 40%. La comercializacién de los modelos
desarrollados al 100% por Ebro, como la Ebro Pick-Up y la Ebro Van, quedan fuera del acuerdo
con Chery. También queda excluida la participacion mayoritaria que EBRO EV Motors ostenta en
la ingenieria Barcelona Tech.

Cuadro 6. Estructura del Grupo — Ebro EV Motors S.A.

P EV MOTORS S.A q

51% 100% @ 100%

EBR0O
BTECH MOTOR EUROPE SMv q

g 60%

100% * 100% * 60%

EBRO
FACTORY

EBRO

AUTOMOTIVE
CORPORATION EBRO EBRO EBRO SUV

URBAN VANS ECOPOWER

= il

&< CHERY &> CHERY
Fuente: compaifiia. *acuerdos pendientes de formalizar

El acuerdo con Chery permitira a la fabrica garantizar un volumen de produccion elevado,
hasta cerca de su maximo, de 200.000 unidades por afio. Garantizar que la planta mantenga
un volumen de fabricacion minimo es una de las grandes ventajas que aporta el acuerdo con
Chery, ya que es imprescindible para alcanzar unas economias de escala que permitan
mantener la rentabilidad de la actividad de fabricacion. Ademas de los vehiculos EBRO, se
fabricaran también vehiculos de las marcas chinas de Chery, comenzando por el Omoda 5 en
su version 100% eléctrica.

La flexibilidad y sinergias entre modelos es otra de las ventajas del acuerdo, pudiendo modular los
volumenes de fabricacion de las distintas marcas y modelos para garantizar el volumen de la
planta. Por ultimo, el acuerdo permitira a EBRO acceder a tecnologia avanzada de uno de los
mayores fabricantes mundiales, asi como sus reducidos costes de fabricacién y su know-how en
logistica y comercializacion de vehiculos, entre muchos otros (capitulo 5.1).

Gracias al acuerdo con Chery, Ebro EV Motors ha conseguido agilizar enormemente el proceso
de relanzamiento de la marca Ebro, habiendo logrado producir, distribuir y vender las
primeras unidades solamente 7 meses después de firmar el acuerdo con Chery. Por ultimo,
en virtud del acuerdo, Chery y Ebro estableceran un centro de I+D en Barcelona.
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2.5. EBRO EV Motors a dia de hoy

A pesar de que EV Motors es una compania que nace en 2021 con el objetivo de relanzar la marca
Ebro, su trayectoria en el sector de la fabricacion de automéviles se remonta a casi dos
décadas. El proyecto de desarrollo de una pick-up eléctrica orientada al segmento profesional es
una idea promovida principalmente por Barcelona Tech, compafia catalana de servicios de
ingeniera fundada en 2006.

Hasta 2023, Barcelona Tech habia sido la tinica linea con facturacion de EV Motors, alcanzando
una cifra de negocios de 18,3 min eur en 2023 y un EBITDA de 2,2 min eur. En la actualidad,
EBRO EV Motors cuenta con 3 principales lineas de negocio:

1) Barcelona Tech: servicios de ingenieria desde 2006, cuenta con una amplia experiencia en
el sector automovilistico, destacando en la producciéon de componentes de vehiculos, lineas de
ensamblaje o puesta en marcha de plantas de pinturas, entre otros.

2) Ebro Motors Europe: desarrollo y comercializacion de los vehiculos Ebro

3) Ebro Factory: actividad de fabricaciéon de vehiculos en las antiguas instalaciones de Nissan
en la Zona Franca, ahora denominada Ebro Factory. Producira tanto vehiculos propios (marca
Ebro) como de terceros (principalmente marcas de Chery).

EBRO EV Motors es una compania cotizada en BME Growth desde octubre de 2024, con una
capitalizacion de 407 min eur y un precio de 8,32 eur/acc. Las acciones cotizan bajo el ticker
EBROM.

Los principales accionistas de la Compafia son Rafel Ruiz Presidente de EBRO EV Motors (48%),
Pedro Calef Llorden CEO (8,2%) y Daniel Asensio Director General de BTech (8,2%). El free-float
a 30 de junio de 2025 asciende al 18%.

Cuadro 7. Principales accionistas de EV Motors a 30 de junio de 2025

Free Float
18%

Beta Equtiy
5%
EV Ebro Capital Focus On
Partners Nex.t
Frontier

5%
48%

Impulsa tecnologia
e inversiones
8%

Automotive Power

Technology Clever Area Barcelona
8% 8%

Fuente: BME Growth.
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3. Modelo de Negocio

EBRO cuenta con 3 principales lineas de negocio. 1) Fabricacion de vehiculos en la EBRO
Factory. 2) Desarrollo y comercializacion de los vehiculos EBRO y 3) Servicios de ingenieria.

Cuadro 8. Estructura del Grupo — EBRO EV Motors S.A.

F EV MOTORS S.A q

51% 100% @ 100%

EBR0O
BTECH MOTOR EUROPE SMv q

4

100% * 100% * 60%

60%

EBRO

FACTORY

2 'S =

EBR0O
AUTOMOTIVE

CORPORATION EBRO EBRO EBRO SUV G 5
URBAN VANS ECOPOWER = 4

&> CHERY <> CHERY

3.1. EBRO Factory - Produccion y fabricacion de vehiculos

EBRO Factory es la sociedad encargada de explotar la antigua planta de Nissan en la Zona
Franca de Barcelona. La compafiia es propiedad en un 60% de EV Motors y en un 40% de Chery,
en virtud del acuerdo alcanzado entre ambos grupos. Ebro Factory es titular de todos los activos
industriales heredados de Nissan, incluyendo robots, utillajes y lineas de produccion, y actua
como subarrendataria de los edificios y terrenos donde se ubican dichos activos, en
condiciones preferentes.

En Ebro Factory se producen tanto vehiculos propios como de terceros. En concreto, producen 1)
Vehiculos desarrollados en la alianza con Chery: Ebro S700, S800, S400 y futuros modelos, 2)
Vehiculos de marcas Chery, como Omoda y Jaecoo, y 3) Vehiculos 100% EBRO, como el Ebro
Pick-Up y la Ebro Van.

Tanto el acuerdo con Chery como la posibilidad de que se pueda fabricar para terceros van
encaminados a intentar dotar a la fabrica del mayor volumen de produccién posible. Como se
explicd anteriormente, garantizar que la planta tenga un volumen de fabricacion minimo es
imprescindible para alcanzar unas economias de escala minimas que permitan la rentabilidad
de la actividad de fabricacion.

La produccion de vehiculos comenzé el 23 de noviembre de 2024 con los primeros Ebro S700
y S800. Inicialmente, los vehiculos se ensamblan a partir de grupos de piezas que llegan
desmontadas desde China, donde han sido previamente fabricados. En EBRO Factory se llevan
a cabo las etapas finales de integracion, personalizacion y control de calidad. El objetivo de este
enfoque es penetrar el mercado de manera agil, con menores inversiones iniciales y mayor
flexibilidad para adaptarse al mercado. De forma paralela, EBRO esta abordando actualmente las
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inversiones necesarias para evolucionar hacia un proceso de fabricacion integral. Esto implica
la realizacion de todas las etapas clave, como soldadura, pintura y montaje, lo que aumentara
el valor agregado local y facilitara el cumplimiento de regulaciones de contenido nacional y/o
europeo. Esta previsto que estas nuevas lineas de produccion estén listas a finales de 2025, con
los primeros vehiculos fabricados de forma local llegando al mercado a comienzos de 2026.

3.2. Comercializacion y venta de vehiculos EBRO

La segunda linea de negocio es la encargada de desarrollar, comercializar y vender todos los
vehiculos EBRO, tanto los vehiculos desarrollados junto con Chery (EBRO SUV), como los
vehiculos de desarrollo propios (pick-up y furgoneta), que se produciran posteriormente.

EBRO busca atacar el segmento generalista abarcando una oferta diversificada de automoviles
que incluyen modelos eléctricos, hibridos enchufables y de combustién interna, para lo cual
ha establecido la joint venture con Chery como socio tecnoldgico e industrial. Esta alianza permite
penetrar en el mercado de forma mucho mas rapida que si decidieran comercializar desde
el inicio unicamente vehiculos 100% eléctricos, asi como adaptarse a las diferentes demandas
del mercado (segun a la velocidad que avance la electrificacion).

La joint venture con Chery es fundamental para el desarrollo de vehiculos Ebro desde el punto de
vista de colaboracién industrial, tanto por el poder de negociaciéon con proveedores (fabrica 2,6
min de vehiculos al afio) como por el acceso a tecnologia puntera (gasolina, hibrido, eléctrico),
logistica (mayor exportador de coches de China) y know-how, lo que en su conjunto agiliza
enormemente la colosal tarea de arrancar la fabricacién, distribucion y comercializacion de una
marca que vuelve a comenzar desde cero.

Los primeros vehiculos de la asociacion entre EBRO y Chery fueron el Ebro S700 y S800, cuyo
lanzamiento comercial se produjo el pasado 6 de diciembre. Ambos modelos estan basados en
las plataformas de los Chery Tiggo, concretamente los Chery Tiggo 7 vy 8.

El Ebro S700, un crossover del segmento C, tiene unas dimensiones de 4,55 metros de largo
por 1,86 de ancho y 1,69 de alto. El precio de partida del S700 es de 27.990 euros.

El Ebro S800 es un modelo de tamaiio superior (4,72 m de largo), con capacidad de hasta 7
plazas. Parte de un precio de 31.990 euros.

Ambas versiones estan equipadas actualmente con motor de combustion interna, a las que se
han afiadido versiones de tecnologia hibrido enchufable en 2025.

Cuadro 9. Ebro S700 y Ebro S800

Fuente: compaiiia.
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EBRO lanzo en julio de 2025 el S400 con un precio de partida sobre 24.000€, su propuesta
para competir en el segmento B de utilitarios compactos, uno de los mayores segmentos por
volumen en Espana. La gama se ira completando con el lanzamiento de nuevos modelos con
diferentes tamafios, cubriendo asi los principales segmentos del mercado automovilistico de
Espana. Con el S700, S800 y S400 EBRO abarca los segmentos que representan el 80% de
las ventas en el mercado espafiol. Adicionalmente, en los proximos meses esta previsto el
lanzamiento de nuevos modelos que completen la oferta de vehiculos total.

Cuadro 10. Pipeline de lanzamientos de modelos de EBRO SUV

S700 S800 S400 SX00 SX00
. - fes .
e s -~ 8w
\ J
!
2024 2025 2026 2027

Fuente: compaiiia.

La comercializacién de modelos Ebro se realiza a través de una extensa red de concesionarios,
los cuales cuentan tanto con red de venta como servicio de posventa. Desde el inicio, Ebro ha
realizado una rapida expansion, pasando de 30 puntos de venta operativos a finales de 2024
(cuando comenzo6 la comercializacién de los vehiculos), a 60 concesionarios a dia de hoy,
contando con puntos de venta en todas las provincias de Espafia a excepcion de Zamora, Ceuta
y Melilla. Espera alcanzar los 90 puntos de venta en 2026.

La marca ofrece 7 afios de garantia o 150.000 km. Para la logistica de la cadena de suministro
postventa, llegando a un acuerdo por 3 anos con la compafiia Kuehne Nagel. El hub central de
repuestos se ubicara en en Azuqueca de Henares (Guadalajara), desde donde se realizara el
almacenamiento y la distribucién de piezas de recambio a toda la Peninsula.

Por ultimo, la compafia se encuentra realizando un importante esfuerzo publicitario desde su
lanzamiento, habiendo suscrito un acuerdo de patrocinio con la Seleccion Espanola de Futbol
hasta agosto de 2030 y participando en la préxima edicion del Rally Dakar. Ambas acciones
se consideran inversiones estratégicas para reforzar la notoriedad y el prestigio de la marca. El
vinculo con la Seleccion ofrece una plataforma de gran visibilidad nacional, mientras que el
Dakar busca proyectar la fiabilidad y robustez de los vehiculos EBRO en un entorno extremo,
generando un impacto reputacional de largo plazo.

Cuadro 11. Red de concesionarios Ebro y acuerdo con la Seleccion Espafiola

g
=

XN

Fuente: compaiiia.
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Vehiculos comerciales ligeros (Light Commercial Vehicles o “LCV”) — Vehiculos 100% Ebro

Aunque la prioridad es afianzarse como marca para el publico generalista, esta previsto que
mas adelante EBRO utilice su experiencia en ingenieria y disefio para desarrollar vehiculos 100%
eléctricos destinados al sector profesional o comercial. Esta linea estratégica responde a la
creciente demanda de soluciones logisticas sostenibles. La empresa adquirid la propiedad
intelectual y la matriceria de los modelos Nissan Navara y el NV-200, que ahora sirven como
base para los desarrollos bajo su marca EBRO. Estos vehiculos estan disefiados para
adaptarse a las necesidades especificas de las industrias que requieren transporte y logistica.

En este segmento, las empresas necesitan de soluciones electrificadas para alcanzar sus
objetivos de emisiones y lograr un coste operativo reducido. No necesitan un coche para
viajar largas distancias sino para operar en el dia a dia, por Io que no son necesarias las mismas
autonomias que en los vehiculos destinados al publico general. En este sentido los hibridos
enchufables o eléctricos son opciones idoneas. La adquisicion de los activos de Nissan
permitira optimizar los costes de desarrollo total de los nuevos vehiculos y acortar los plazos
hasta la fabricacion final. De este modo, Ebro planea lanzar una furgoneta 100% eléctrica (Ebro
“van”), y un modelo pick-up 100% eléctrico.

Cuadro 12. Nissan NV-200 y Ebro Van (izquierda) y Nissan Navara y y Ebro Pick-Up (derecha)

Fuente: compaiiia.

El enfoque de Ebro para este segmento pasaria también por buscar contratos con las
administraciones publicas, Cuerpos y Fuerzas de Seguridad del Estado o la comercializacion
a través del canal de empresas como lberdrola, Acciona o Glencore, entre otras.

Cuadro 13. Enfoque de estrategia B2B

Sector Publico

Servicios
Publicos

Mantenimiento
Industrial

(Jacciona @ @) RIS GLENCORE

\\ o
cellnex” gee  mizerBA @ itiotinto

w BH & ¥

'IBERDROLA :
m —

‘ Mineria

’ Servicios

Fuente: compaiiia.
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3.3. Servicios de Ingenieria

El relanzamiento de la histérica marca EBRO no parte de una hoja en blanco. EBRO EV Motors
nace con una base industrial sélida y una profunda experiencia acumulada gracias al papel
central de Barcelona Tech, una ingenieria catalana fundada en 2006 con mas de 450 ingenieros
especializados en el desarrollo de componentes, automatizacion de plantas, procesos de
ensamblaje y soluciones de movilidad eléctrica. Durante mas de 15 afios, Barcelona Tech ha
prestado servicios a fabricantes de primer nivel del sector automotriz, acumulando un know-how
que constituye hoy uno de los principales activos del grupo.

Barcelona Tech quedé integrada dentro de EBRO EV Motors en diciembre de 2022, cuando
los socios fundadores aportaron el 51% mediante un aumento de capital. A fecha de hoy, el 49%
de Barcelona Tech no controlado por EBRO permanece en manos de los fundadores del grupo,
Rafael Ruiz, Pedro Calef y Daniel Asensio, quienes a su vez son los principales accionistas de
EBRO EV Motors. Cuenta con mas de 450 ingenieros divididos en 4 areas principales:

1. Desarrollo de componentes de vehiculos. Barcelona Tech ofrece un servicio integrado para el
desarrollo de componentes de automocién, convirtiéndose en un socio estratégico para los
fabricantes de vehiculos. Barcelona Tech se ocupa desde la generacion de ideas y creacion de
disefios conceptuales, a la simulacion y evaluacion del rendimiento, seguridad y durabilidad de los
componentes, ademas de la creacion de prototipos y la optimizacién de los procesos de
manufactura.

Cuadro 14. Servicios de ingenieria ofrecidos por Barcelona Tech

e
LA
on robaética, pl. tizadas, Desarrollo y apoyo en la puesta en marcha de Desarrollo de estaciones y lineas de
mejora de proceso industrial y software de plantas de pintura ensamblaje
produccion
N AT Olr,
R« e—
00000,
Fabricacion de herramientas de soldadura Disefio de calibres de control Fabricacion de maquinas especiales
s

Fuente: compaiiia

2. Servicios para la industria en general. Barcelona Tech ofrece una amplia gama de servicios
técnicos especializados para el sector industrial, abarcando desde la automatizaciéon de plantas
y robética, el desarrollo de plantas de pintura, el desarrollo de maquinaria y herramientas, asi
como estaciones de ensamblaje, lineas de soldadura e instrumentos de medicion y calibracion.

3. Produccion de componentes de serie corta y prototipos en materiales compuestos (composites).
Barcelona Tech utiliza materiales y técnicas de fabricacion de vanguardia para crear piezas de
carroceria de alto nivel, incluyendo: parachoques, capéds, alerones, faldones laterales, y
utilizando materiales como fibra de vidrio, fibra de carbono o kevlar entre otros. Por ultimo,
Barcelona Tech utiliza técnicas de fabricacion avanzadas como el modelo por compresion, el
moldeo por transferencia de resina o el prensado para la produccién de los componentes.
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Cuadro 15. Barcelona Tech desarrolla componentes automotrices de alta tecnologia

4. Infraestructura de energia. Posicionada como un proveedor integral de soluciones para la
gestion de la energia y la movilidad sostenible, ofreciendo, entre otros: sistemas de
almacenamiento de energia, soluciones de microgrids o puntos de recarga para coches eléctricos.

La experiencia de Barcelona Tech no se limita al sector automotriz, ya que también han trabajado
en el desarrollo de estaciones de ensamblaje para la industria ferroviaria y en soluciones
tecnologicas avanzadas para el sector quimico. Ofreciendo soluciones innovadoras y
personalizadas a sus clientes, Barcelona Tech se convierte en un socio estratégico en proyectos
de alta complejidad técnica.

Cuadro 16. Barcelona Tech. Distribucion por clientes y Distribucién geografica en 2023

Stellantis PSW Automotive Paises Bajos Alemania
2% Palv 2% 2% 2%

2%
Seat ’

3%

Bélgica
Otros ( Ingemat, Idiada, 17%
Audi, etc)
49%

ltaldesing
8%

Toyota

17% Espafia

Suecia 62%

17%

Koenigsegg
17%

Fuente: compaiiia

Barcelona Tech es una de las compaiias donde germina la idea de relanzar la marca Ebro,
aprovechando los 20 afos de experiencia con los que cuenta la compafiia en procesos de
fabricacion para las mayores compaiias automovilisticas. Barcelona Tech cuenta con una
amplia experiencia en el sector de automocién, alcanzando un profundo know-how en la
optimizacion de procesos, reduccion de costes y mejora del rendimiento. Todo este conocimiento
sera aplicado en EBRO EV Motors.
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4. Analisis del Sector y Entorno Competitivo
4.1. Visidn general del sector automotriz en Europa

El mercado automovilistico europeo se encuentra inmerso en un proceso de transformacion
estructural, condicionado por factores regulatorios, tecnoldgicos y competitivos.

A nivel regulatorio, la Unién Europea ha ido imponiendo una serie de normativas ambientales
con el objetivo de reducir las emisiones del parque maévil. En primer lugar, el Pacto Verde Europeo
fijo la neutralidad en emisiones netas para 2050. En este marco, se han establecido hitos
vinculantes como la reduccion del 55% de las emisiones medias de CO, de vehiculos nuevos
para 2030 (vs. niveles de 2021) y la prohibiciéon de matricular turismos y furgonetas con motor
térmico a partir de 2035. En cuanto a las emisiones locales, la normativa Euro 6d sera
reemplazada por la Euro 7 en 2027. Aunque finalmente suavizada respecto a su borrador inicial,
la Euro 7 introducira limites mas estrictos para NOx, particulas y otros contaminantes locales,
requiriendo importantes inversiones en |1+D por parte de los OEMs para mantener la competitividad
de sus modelos térmicos. EBRO EV Motors, como fabricante de nueva creacion, no esta sujeto
a los objetivos de emisiones individuales en 2025. En su lugar, la normativa permite que se
calcule un promedio para el trienio 2026-2028, lo que otorga mayor flexibilidad a la hora de
introducir progresivamente soluciones electrificadas en su gama.

En el plano comercial, la respuesta defensiva de la UE al avance de los fabricantes chinos ha
derivado en la imposicion de aranceles anti-subsidios a los vehiculos eléctricos procedentes
de China. Tras la investigacion iniciada en 2023, la Comisién Europea aprobo en octubre de 2024
recargos arancelarios de entre el 17% y el 38%, en funcion del grado de cooperacion de cada
fabricante, aplicables durante un periodo inicial de cinco afios y adicionales al arancel general del
10% para vehiculos extracomunitarios.

Estos recargos afectan no solo a fabricantes chinos puros (BYD, SAIC, etc.), sino también a
marcas europeas que ensamblan en China (Cupra Tavascan, BMW iX3, Dacia Spring), asi
como a Tesla en determinadas versiones del Model 3 y Model Y. Esta nueva realidad arancelaria
penaliza las estrategias basadas en importacion desde China y refuerza la Idgica de
reindustrializacion dentro de la UE. Para sortear estos aranceles, algunas empresas exploran
produccién local: Chery, BYD o Great Wall han anunciado planes de ensamblar en la UE.
Precisamente Chery, a través de EBRO EV Motors, ha logrado convertirse en el primer
fabricante chino en producir vehiculos en Europa.

Cuadro 17. Aranceles a vehiculo eléctrico fabricado en China y vendido en la Unién Europea.

Fabricante Arancel Total (+10% fijo) Fabricante Arancel (+10% fijo)
Tesla Shanghai 7,8% 17,8% FAW (First Automotive Works' 20,7% 30,7%
BYD 17,0% 27,0% Aiways 20,7% 30,7%
Geely 18,8% 28,8% JAC Motors 20,7% 30,7%
Xpeng 20,7% 30,7% Volkswagen 20,7% 30,7%
Nio 20,7% 30,7% BMW 20,7% 30,7%
Leapmotor 20,7% 30,7% Stellantis 20,7% 30,7%
Great Wall Motors 20,7% 30,7% Chery 20,7% 30,7%
Dongfeng Motor 20,7% 30,7% SAIC 35,3% 45,3%
Changan Automobil 20,7% 30,7% Resto de fabricantes 35,3% 45,3%

Fuente: Comisién Europea.
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Este profundo proceso de transformacion de la industria automovilistica europea se ha traducido
en un estancamiento de las matriculaciones de vehiculos, las cuales llevan dos décadas
estabilizadas entre 13 y 16 millones de unidades anuales.

Cuadro 18. Matriculaciones de turismos (millones): UE + EFTA (Islandia, Noruega y Suiza) + Reino Unido
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Fuente: ACEA

En cuanto a distribucion geografica, Alemania mantiene la mayor cuota del mercado europeo
(22%), seguida por Reino Unido (15,1%), Francia (13,3%), Italia (12,0%). Espana se mantiene
como el quinto mayor mercado (7,8%).

Cuadro 19. Matriculaciones de turismos en Europa (unidades) y cuota de mercado (%).

Pais 2024 % total Pais 2024 % total
Alemania 2.817.331 21,7% Finlandia 74.064 0,6%
Francia 1.718.412 13,3% Croacia 65.020 0,5%
Italia 1.559.229 12,0% Eslovenia 53.018 0,4%
Espaia 1.016.907 7,8% Luxemburgo 46.659 0,4%
Polonia 551.568 4,3% Bulgaria 42.941 0,3%
Bélgica 448.277 3,5% Lituania 30.122 0,2%
Paises Bajos 381.227 2,9% Estonia 25.386 0,2%
Suecia 269.582 2,1% Letonia 17.329 0,1%
Austria 253.789 2,0% Chipre 15.057 0,1%
Republica Checa 231.597 1,8% Malta 7.663 0,1%
Portugal 209.715 1,6% Union Europea 10.632.403 82,0%
Dinamarca 173.114 1,3% Suiza 239.535 1,8%
Rumania 151.105 1,2% Noruega 128.687 1,0%
Grecia 137.075 1,1% Islandia 10.233 0,1%
Hungria 121.611 0,9% EFTA 378.455 2,9%
Irlanda 121.196 0,9% Reino Unido 1.952.778 15,1%
Eslovaquia 93.409 0,7% EU + EFTA+UK 12.963.636 100,0%

Fuente: ACEA.
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4.2. El mercado espafiol: demanda, segmentos y tecnologia

De forma similar a la evolucién del mercado europeo, el mercado automovilistico espanol
también ha experimentado importantes fluctuaciones en las Uultimas décadas. La
recuperacion de las matriculaciones tras la crisis econdémica del 2011 se vio detenida por el
COVID-19 en 2020. Tras varios afos penalizado por la pandemia, la disrupcion en las cadenas de
suministro y la elevada inflacion, el mercado retomo la senda de crecimiento en 2023. A cierre del
primer semestre de 2025, las matriculaciones acumuladas superan las 610.000 unidades
(+13,9% vs 1S24), situandose ya en niveles comparables a los afios pre-COVID.

Cuadro 20. Matriculaciones de turismos en Espafia (miles de unidades). Fuente: DGT.
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A nivel de marca, la situacidon marca un dominio continuado de los fabricantes tradicionales,
con Toyota, Volkswagen, Seat, Hyundai y Renault ocupando las 5 primeras posiciones. Destaca
la consolidacion de Toyota como lider de mercado (9,4% de cuota en 2024), impulsada por su
fortaleza en tecnologia hibrida y percepcién de fiabilidad que ha calado en el consumidor espanol.

Cuadro 21. Matriculaciones de turismos por marca. Fuente: ANFAC.
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Uno de los fendmenos mas relevantes en el entorno competitivo es la irrupcion de marcas
chinas. En 2022 solo operaban en Espafia 6 marcas de origen chino, mientras que en 2025 ya
son mas de 20 marcas chinas comercializando vehiculos en el pais. Aunque todavia
representan menos del 5% de las matriculaciones, fabricantes como BYD o Chery (propietaria de
Omoda, Jaecoo vy joint venture con Ebro) son los que estan realizando la apuesta mas importante
por penetrar el mercado europeo. En paralelo, MG matriculé 30.786 vehiculos en 2024,
consolidandose como la marca china con mayor volumen en el mercado nacional. Sus buenos
resultados responden a una combinacion de una gama amplia que abarca desde modelos
térmicos hasta eléctricos, un disefio adaptado al gusto europeo, una politica de precios muy
competitiva frente a marcas consolidadas, y una red de distribucién bien desarrollada.

Espana representa uno de los mercados europeos mas permeables a la entrada de
fabricantes automotrices de origen chino, en gran parte debido a una combinacién estructural
de factores que reducen las barreras de entrada habituales en otros paises de la region. En primer
lugar, la sensibilidad al precio del consumidor espanol es significativamente superior a la
media europea, lo que favorece estrategias de penetracion basadas en posicionamiento de coste.
En segundo lugar, a diferencia de mercados como Alemania, Francia o Suecia, Espaia carece
de un fabricante nacional dominante, o que atenua el efecto de lealtad a marcas locales y
facilita la consideracion de nuevas ensefas. Adicionalmente, estudios recientes (Appinio,
Escalent) sefalan que el consumidor espafol presenta niveles mas bajos de rechazo
percibido hacia el origen chino, valorando en mayor medida atributos funcionales como
equipamiento, garantia y disponibilidad, frente a la procedencia del producto.

En cuanto a los sistemas de propulsion, el parque de vehiculos nuevos en Espafia sigue dominado
por motores de combustion interna. De un total de 37,9 millones de vehiculos que circulan en
Espafa (con una antigiedad media de 15,8 afios), el 48% son coches con motorizacion diésel
y el 44% gasolina. Las tecnologias alternativas vienen creciendo sostenidamente, pero todavia
en niveles bajos, especialmente frente al resto de mercados europeos. Aunque los hibridos no
enchufables han ganado relevancia, desplazando al diésel, los vehiculos eléctricos puros (BEV) y
los hibridos enchufables (PHEV) todavia muestran niveles de penetracion moderados,
condicionados por una infraestructura de recarga limitada y por el menor poder adquisitivo relativo
del consumidor espaniol.

Cuadro 22. Distribucion de las matriculaciones de turismos por fuente de energia.
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Fuente: DGT y ANFAC.
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Por tipo de vehiculo, el mercado nacional sigue dominado por los segmentos B y C, con una
clara preferencia por las versiones SUV. En 2024, el segmento SUV representé cerca del 60%
de las matriculaciones. En este contexto, la gama inicial de EBRO, compuesta por los modelos
S400, S700 y S800, tanto en versiones de gasolina como hibridas, se alinean directamente con
las tipologias mas demandadas, reforzando su atractivo comercial.

Cuadro 23. Matriculaciones de turismos por segmento

Pais 2023 2024 Cuota 2024 Var 23/24
Todoterreno 4.038 4.490 0,4% 11,2%
Monovolumen Pequefio 4.664 3.924 0,4% -15,9%
Monovolumen Grande 2.648 2.292 0,2% -13,4%
Deportivo Bajo 1.409 1.376 0,1% -2,3%
Deportivo Alto 813 977 0,1% 20,2%
Lujo 1.858 1.582 0,2% -14,9%
Ejecutivo 3.404 3.867 0,4% 13,6%
Medio-alto 30.811 35.256 3,5% 14,4%
Medio-bajo 143.062 152.362 15,0% 6,5%
Pequefio 160.653 182.476 17,9% 13,6%
Micro 32.393 22.491 2,2% -30,6%
SUV TOTAL 563.606 605.814 59,6% 7,5%
SUV Premium 8.895 9.446 0,9% 6,2%
SUV Pequefio 185.060 201.997 19,9% 9,2%
SUV Medio 317.253 341.199 33,6% 7,5%
SUV Grande 52.398 53.172 5,2% 1,5%

Total 949.359 1.016.907 100% 7,1%

Fuente: ANFAC

4.3. Principales competidores (OEMs tradicionales y marcas chinas)

Entre los principales competidores de EBRO en el segmento de SUV generalistas se encuentran
marcas como Kia, Hyundai, Renault, Seat, Peugeot y Ford. Estos fabricantes ofrecen una
gama consolidada de modelos en los segmentos C y D, con un enfoque creciente en
electrificacion. Ademas, gozan de una red posventa altamente extendida y una fuerte inversion
publicitaria, elementos que constituyen importantes ventajas competitivas.

En paralelo, la entrada de fabricantes chinos ha redefinido el panorama competitivo. Marcas como
MG (propiedad de SAIC), BYD, Aiways, Xpeng, Nio o Chery han empezado a comercializar
modelos eléctricos y PHEV a precios altamente competitivos, aprovechando la escala de
produccion alcanzada en sus mercados domésticos. Estos nuevos fabricantes ofrecen vehiculos
con un alto nivel de equipamiento, disefio atractivo y garantias extendidas, erosionando el
posicionamiento precio/valor de los fabricantes tradicionales. Segun datos de la ACEA y ANFAC,
la cuota de mercado de marcas de origen chino en Europa aun es incipiente (¢.5% en 2024), pero
su crecimiento es exponencial, impulsado por precios agresivos y elevado equipamiento.

La respuesta institucional ante esta irrupcion ha sido una combinacion de medidas defensivas,
como los aranceles antidumping mencionados en el apartado anterior, y el impulso a la produccion
local como contrapeso. En este contexto, la estrategia de EBRO de posicionarse como una
marca nacional con produccion local, precios competitivos y acceso a tecnologia (via su
alianza con Chery) le permite ocupar una posicion intermedia privilegiada entre los fabricantes
tradicionales y los nuevos actores asiaticos.
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4.5. Posicionamiento relativo de EBRO

El posicionamiento competitivo de EBRO se articula en torno a una estrategia hibrida que combina
el arraigo de una marca histérica espanola con el acceso a tecnologia, plataformas y componentes
de uno de los principales fabricantes chinos, Chery. A diferencia de otros grupos asiaticos que
importan sus vehiculos de manera integra, EBRO ensambla en territorio europeo. Este modelo no
solo le otorga ventajas arancelarias y reputacionales, sino que también contribuye a reducir el
escepticismo de parte del mercado frente a fabricantes de origen exclusivamente chino.

En el plano de producto, EBRO se posiciona en el corazén del mercado espafol con una gama
de SUV (S400, S700 y S800) que destacan por un diseio moderno, elevado nivel de
equipamiento y precios de acceso competitivos frente a las marcas tradicionales europeas,
americanas o japonesas.

La evolucién del precio medio de los 10 modelos mas vendidos en el mercado espafiol refleja
un incremento del +68% en la ultima década, pasando de 14.237 € en 2014 a 23.977 € en 2024
(+5,4% TACC 2014-2024). Este aumento responde tanto a la incorporacién de mayores exigencias
tecnoldgicas y regulatorias como al efecto de la inflacién acumulada y una mayor preferencia por
vehiculos SUV en detrimento de vehiculos compactos. En este contexto, el lanzamiento del S400
desde 24.000 € situa a EBRO en linea con el precio promedio de los modelos mas vendidos,
pero con un vehiculo de mayor equipamiento que los modelos equivalentes.

Cuadro 24. Evolucion del precio de los 10 modelos mas vendidos en Espafia entre 2014 y 2024

2014 Precio 2024 Precio

1. Renault Megane 15.680 1. Dacia Sandero 13.490
2. Citroen C4 15.150 2. Toyota Corolla 25.000
3. Seat Ledn 15.170 3. Seat Ibiza 17.500
4. Seat Ibiza 12.720 4. Hyundai Tucson 33.325
5. Volkswagen Polo 12.715 5. MG ZS 16.890
6. Opel Corsa 11.331 6. Seat Arona 23.920
7. Volkswagen Golf 18.800 7. Renault Clio 17.299
8. Dacia Sandero 7.900 8. Toyota C-HR 31.750
9. Renault Clio 12.550 9. Toyota Yaris Cross 26.450
10. Nissan Qashqai 20.350 10. Kia Sportage 34.150
*Precio promedio 14.237 € 23.977 €

Fuente: Sumauto. * Precio de acceso de la cada modelo con descuento oficial de la marca incluido

Desde la perspectiva comercial, EBRO esta desplegando una red de concesionarios fisicos
con cobertura nacional, lo que representa una ventaja significativa frente a competidores
asiaticos con distribucién limitada o centrada en canales digitales. Asimismo, la garantia
extendida de 7 anos y el acuerdo con Kuehne + Nagel para la gestion del hub logistico de
recambios en Azuqueca de Henares fortalecen la percepcion de solidez y compromiso a largo
plazo, mitigando el riesgo percibido por el consumidor ante un nuevo fabricante.

En conjunto, este planteamiento permite a EBRO competir de forma simultanea con los fabricantes
tradicionales, apoyandose en el factor precio, y con los nuevos competidores chinos, gracias al
arraigo que genera una marca histérica con fabricacion nacional y un confiable servicio posventa,
reforzando un posicionamiento diferencial en el nuevo entorno competitivo de Ila
automocioén europea.
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5. Ventajas competitivas
5.1. Sinergias industriales y tecnolégicas con Chery

Chery es un fabricante de automéviles chino fundado en 1997 en la ciudad de Wuhu, provincia
de Anhui, China. Su fundador y promotor clave fue Yin Tongyue, quien actualmente ocupa el
cargo de Presidente y CEO de la comparfia. La compafiia es de propiedad estatal, aunque el
fabricante chino SAIC tiene una participacién del 20%. Desde sus inicios, Chery ha experimentado
un crecimiento significativo hasta convertirse en uno de los principales exponentes de la
industria automotriz mundial, con un fuerte enfoque en la innovacién tecnoldgica, la
sostenibilidad y la expansion internacional. En la actualidad, Chery es el mayor exportador de
automoviles de China, titulo que ha mantenido durante 21 afios consecutivos. La compania ha
exportado mas de 12 millones de vehiculos a mas de 80 paises, consolidando su presencia en
Asia, América Latina, Oriente Medio, Africa y Europa.

En 2024, Chery fabricé un total de 2.603.916 vehiculos, logrando un crecimiento del 38,4%
respecto al afio anterior y posicionandose como el tercer mayor fabricante de automéviles de
China por volumen de produccion y en la posicion n.13 a nivel mundial (2023).

Cuadro 25. Ventas mundiales de automéviles en 2024 por grupo.

Grupo 2023 2024 Var23/24 Grupo 2023 2024 Var23/24

1. Toyota 10,558 11,090 5,0% 11. Suzuki 3,168 3,240 2,3%
2. Volkswagen 9,362 9,037 -3,5% 12. Changan 2,550 2,683 5,2%
3. Hyundai 7,300 7,230 -1,0% 13. Chery 1,881 2,604 38,4%
4. Stelantis 5,700 6,200 8,8% 14. BMW 2,554 2,451 -4,0%
5. Ford 4,413 4,470 1,3% 15. SAIC 2,805 2,430 -13,4%
6. BYD 3,024 4,272 41,3% 16. Mercedes-Benz 2,492 2,389 -4,1%
7. Honda 3,687 4,109 11,4% 17. Renault 2,236 2,265 1,3%
8. GM 3,768 4,010 6,4% 18. Tesla 1,809 1,789 -1,1%
9. Nissan 3,442 3,346 -2,8% 19. Tata Motors 1,285 1,380 7,4%
10. Geely 2,790 3,337 19,6% 20. Mazda 1,110 1,241 11,8%

Fuente: compaiiia.

Chery cuenta con mas de 10 fabricas a nivel global, incluyendo plantas ubicadas en China,
Brasil, Egipto, Kazajistan y Malasia, entre otras, que le permiten alcanzar una capacidad de
fabricacion superior a los 2 millones de vehiculos anuales. Ademas, Chery opera centros de
investigacion y desarrollo (I+D) en distintos puntos estratégicos del mundo, como Alemania,
Estados Unidos y proximamente Espaina (Barcelona), lo que refuerza su posicionamiento en
innovacién dentro de un mercado en continua transformacion.

El portafolio de marcas de Chery incluye Omoda y Jaecoo, entre otros, abarcando segmentos
que van desde vehiculos compactos y SUVs hasta opciones premium y de alto rendimiento. Este
enfoque multisegmento le ha permitido adaptarse a las necesidades y tendencias de diferentes
mercados, con especial éxito en el segmento de SUVs. Chery también ha adoptado un enfoque
multienergia, siendo lider tanto en el desarrollo de vehiculos de combustién interna como
eléctricos e hibridos enchufables. En particular, Chery ha obtenido un éxito destacado en la linea
de Tiggo (8 Pro, 7 Pro y 4 Pro), las versiones que ahora se comercializan en Espafa de la
mano de la alianza con EBRO: los modelos S400, S700 y S800.
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La alianza estratégica entre EBRO EV Motors y Chery representa uno de los pilares diferenciales
del proyecto industrial. En un contexto de elevada competencia, disrupcion tecnoldgica y presion
sobre los margenes, esta colaboracion permite a EBRO sortear muchas de las barreras clasicas
de entrada en la industria automotriz, especialmente en el segmento de vehiculos de pasajeros.

Acceso directo a tecnologia avanzada (ICE, PHEV, BEV)

Chery es uno de los principales fabricantes de automdviles de China, con capacidades de disefo,
ingenieria y produccién en motorizaciones de combustion interna (ICE), hibridos enchufables
(PHEV) y eléctricos puros (BEV). La alianza permite a EBRO acceder a una gama de modelos
probados y tecnologia desarrollada, reduciendo tiempos de I+D. De hecho, EBRO inicia con
dos SUV (S700 y S800) basados en modelos Chery (Tiggo 7 y 8) adaptados al mercado local.
Estos SUV medianos, ofrecidos en versiéon PHEV y gasolina, vienen equipados con tecnologias
avanzadas de seguridad y asistencia, aspirando a competir de tu a tu con los modelos mas
vendidos de su segmento en 2025. Esta transferencia tecnoldgica brinda a EBRO una base sélida
para crecer, evitando el alto riesgo de disenar un coche desde cero.

Reduccion de costes via economias de escala y aprovisionamiento conjunto

La utilizaciéon de componentes, plataformas y arquitecturas de Chery otorga a EBRO un
importante ahorro en costes de produccion. Chery fabrica mas de 2,6 millones de vehiculos
anuales, lo que le permite acceder a proveedores con escalas superiores a las de un fabricante
europeo medio. Esta economia de escala se traduce en menores costes de materiales, baterias,
electronica y logistica, lo que permite a EBRO ofrecer un producto competitivo en precio sin
comprometer margenes. Adicionalmente, la produccion compartida en la Ebro Factory, donde se
ensamblaran también modelos de Chery como Omoda y Jaecoo, permite optimizar los recursos
industriales y diluir costes fijos en una mayor base de produccion.

Aceleracion del time-to-market

El acuerdo ha permitido a EBRO comercializar su primer modelo (S700) tan solo 7 meses
después de la firma de la joint venture. Este ritmo de ejecucion seria inalcanzable en ausencia
de una colaboracién de este tipo. El acceso a plataformas ya desarrolladas, procesos industriales
validados y protocolos logisticos consolidados permite reducir drasticamente los ciclos de
desarrollo, homologacion y produccion. Esta agilidad es clave para capturar cuota de mercado en
un entorno de cambio acelerado y evitar dilaciones que erosionen la ventaja competitiva.

Transferencia de know-how industrial y comercial

El acuerdo con Chery va mas alla de una simple cesion de producto o licencia. Chery abrira un
centro de I+D en Cornella de Llobregat (Barcelona), con el objetivo de la adecuacion de los
vehiculos (tanto EBRO como las marcas Omoda y Jaecoo) a las necesidades del mercado
europeo. Este enfoque favorece la creacién de un ecosistema industrial local y el desarrollo de
competencias propias por parte de EBRO.

Sinergias con Barcelona Tech

Por su ultimo, la integracion de Barcelona Tech dentro del perimetro de EBRO EV Motors dota al
grupo de un know-how industrial altamente especializado. Con un equipo de mas de 450
ingenieros, Barcelona Tech ha desarrollado durante 20 afos proyectos de ingenieria avanzada
para Tier 1 y OEMs globales, con experiencia en automatizacion de plantas, prototipado,
desarrollo de materiales compuestos y sistemas energéticos.
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Cuadro 26. Ventajas de la incorporacion de Chery como socio industrial y tecnolégico

Area Aportacién de Chery

Plataformas validadas, motores, electrdnica,
Tecnologia (ICE, PHEV, BEV)
software

Volumen global de compras >1,8 millones

Costes y aprovisionamiento ) -
vehiculos/afio

Produccién industrial Co-produccién en Ebro Factory (Omoda, Jaecoo)

Time-to-market Modelos existentes adaptables (Tiggo 7, Tiggo 8)

Logistica y cadena de suministro Red global de distribucién y know-how logistico

Marca y percepcion local Bajo perfil de marca en Europa occidental

Proyecto de cooperacion industrial internacional

Apoyo institucional )
avalado por gobiernos

1+D y transferencia de conocimiento Centro de I+D Chery en Barcelona

Estructura societaria Participaciéon minoritaria (40%) en joint venture

Ventaja competitiva EBRO

Reduccion de tiempo y costes de 1+D, cumplimiento
normativo inmediato

Acceso a componentes a menor coste; poder de
negociacion frente a proveedores

Mayor volumen: optimizacién de lineas y reduccién de
costes fijos por vehiculo

Lanzamiento comercial en <12 meses; ventaja frente a
OEMs tradicionales

Menor riesgo operativo; eficiencia en montaje,
distribucion y postventa

EBRO como “marca nacional”, con percepcién local
reforzada y mayor aceptacion por parte del consumidor

Acceso a subvenciones (PERTE), beneficios fiscales y apoyo
institucional

Adquisicidn progresiva de capacidades locales en disefio,
validacién y mejora continua

Controlestratégico por parte de EV Motors (60%) con
respaldo técnico e industrial sostenido
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5.2. Produccidn local: ventaja arancelaria y acceso a incentivos

Ventajas de la produccion local y acuerdo de reindustrializaciéon de la Zona Franca

La ubicacion en la Zona Franca de Barcelona aporta ventajas operativas y logisticas estructurales.
Se trata de uno de los mayores hubs industriales del sur de Europa, con acceso inmediato al
puerto de Barcelona, al aeropuerto de El Prat y a conexiones ferroviarias y por carretera. Esto
facilita tanto la recepcién de componentes como la distribucion nacional e internacional de los
vehiculos ensamblados. A nivel institucional, la Zona Franca cuenta con un ecosistema industrial
consolidado, proveedores especializados y acceso a mano de obra cualificada.

La recuperacion de estas instalaciones fue posible gracias a un acuerdo alcanzado con el grupo
logistico Goodman, que permitié el subarrendamiento de los terrenos a un precio de tan solo
2 €/m?, aproximadamente un 75% por debajo del valor de mercado, en virtud del plan de
reindustrializacion posterior al cierre de Nissan. Adicionalmente, Ebro adquirié en 2023 los activos
industriales de la antigua planta de Nissan, incluyendo lineas de soldadura, pintura, ensamblaje
y robots industriales, por un importe muy inferior a su valor de reposicion, lo que redujo de forma
significativa la inversion inicial necesaria para reactivar la produccién. Fruto del acuerdo para la
reindustrializacion de la Zona Franca, Por ultimo, Ebro EV Motors reincorporé a los empleados
que trabajaban en las instalaciones de Nissan, si bien tras la negociacion con sindicatos, el
coste laboral pactado es un 20% superior al convenio, lo que representa una importante
reduccion vs el 40% sobre convenio que mantenian los trabajadores en la etapa anterior.

Gracias a este conjunto de factores, localizacion estratégica, infraestructura existente, condiciones
preferenciales de arrendamiento y adquisicién de activos productivos Ebro, cuenta hoy con todas
las herramientas necesarias para alcanzar una producciéon superior a 200.000 vehiculos
anuales. Desde un punto de vista operativo, ensamblar los vehiculos en Barcelona permite reducir
los tiempos logisticos, ajustar de forma agil el mix de produccion a la demanda local y minimizar
la exposicion a riesgos cambiarios o interrupciones globales en la cadena de suministro.

Limitado impacto arancelario gracias a la fabricacion local y acceso a incentivos

A diferencia de otras marcas asiaticas que operan bajo un modelo de importacién directa, Ebro
ensambla localmente sus vehiculos en la planta de la Zona Franca de Barcelona. Esto le permite
evitar los aranceles del 10% aplicables a vehiculos extracomunitarios. Aunque todavia no
produce vehiculos 100% eléctricos, la produccion local le permitira eludir también en el medio
plazo los aranceles anti-dumping especificos sobre coches eléctricos fabricados en China
(hasta el 38% en algunos casos).

Ademas del ahorro arancelario, la produccién local otorga acceso directo a un amplio abanico
de ayudas publicas e incentivos industriales. El proyecto de Ebro ha sido reconocido como
estratégico por las autoridades espanolas, lo que le permite beneficiarse de fondos del PERTE
VEC, subvenciones para formacion y reindustrializacion, y un contrato de arrendamiento de suelo
muy por debajo del precio de mercado. Todo ello mejora significativamente el perfil financiero del
proyecto, reduce el CAPEX necesario para escalar la produccion y refuerza la sostenibilidad
econdmica del modelo a medio y largo plazo.

En concepto de subvenciones y ayudas, EBRO ha recibido un total de 88 min eur, que se
corresponden a: 30 min eur PERTE VEC |, 24 Meur PERTE VEC II, 25 min eur PERTE VEC I, 2
min eur REINDUS y 7 min eur en formacion.
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5.3. Imagen de marca nacional y reputacion historica

EBRO cuenta con un valor intangible que pocos nuevos fabricantes pueden replicar: una marca
histérica profundamente arraigada en la memoria colectiva espainola. A pesar de los afios de
inactividad, EBRO continuaba manteniendo un alto nivel de notoriedad. En un estudio realizado
en diciembre de 2021 por Lean Research, se concluyé que un 46% de la poblacién espaiola
entre 40 y 80 anos reconocia la marca al ver su logotipo, y un 43% la asociaba correctamente
al sector de la automocion. Este componente identitario permite a EBRO diferenciarse frente a
competidores de origen asiatico o marcas recién llegadas al mercado, proyectando una imagen
de continuidad, solidez y arraigo local.

Cuadro 27. Reconocimiento de la marca Ebro en poblacion de 40-80 afos y prototipo de la pick-up

100%

46%

43% 43%
Total poblacién Conocen la marca Saben que Saben qué tipo de

espafiola 40-80 afios EBRO a partir del  pertenece al sector vehiculos fabricaba
logo de la automoncion (en sugerido)

(es espontaneo)
Fuente: Lean Research y compafia

Este posicionamiento como marca espanola (aunque con tecnologia china) puede facilitar la
aceptacion por parte del publico que muestra cierta reticencia a productos netamente chinos.
EBRO puede explotar ese origen local en marketing, subrayando el valor de fabricar
nacionalmente. La asociacion con un fabricante global también transmite solvencia,
disipando temores sobre la continuidad de la marca o disponibilidad de repuestos (riesgos
habituales percibidos en marcas nuevas).

Diferencia respecto

poblacién dato
poblacién 18-80 anos

El relanzamiento de EBRO no solo apela a la nostalgia industrial, sino que proyecta una narrativa
de reindustrializacion nacional, sostenibilidad y recuperacion del tejido productivo espaiol.
La construccion de una red fisica de concesionarios con cobertura nacional forma parte
esencial de esta estrategia de posicionamiento. Con mas de 60 puntos de venta activos a dia de
hoy y una prevision de alcanzar los 90 en 2026, EBRO garantiza presencia territorial en los
principales nucleos urbanos del pais. Esta red no solo actia como canal de distribucion, sino que
trasmite seguridad, capacidad de servicio y compromiso a largo plazo. EBRO ofrece una
experiencia comercial completa, con atencion presencial, prueba de vehiculos, servicio de
postventa y soporte técnico estructurado. Esta estrategia se adapta mejor a los habitos de
consumo del cliente medio espaiiol, que aun valora el trato fisico, la proximidad del taller y la
resolucion directa de incidencias en caso de averia o necesidad de repuestos.

Para reforzar esta percepcion de fiabilidad, EBRO ofrece una garantia extendida de 7 aios o
150.000 km, posicionandose por encima de la media del sector. Este tipo de garantia, habitual en
marcas consolidadas como Kia o Hyundai, actta como aval de calidad y compromiso, muy
especialmente en el caso de nuevos fabricantes que deben generar confianza rapidamente.
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6. Plan Estratégico 2024-2029

La estrategia de EBRO EV Motors para el periodo 2024—-2029 se construye sobre dos ejes clave:
1) consolidar la marca como un fabricante nacional de referencia en el segmento generalista
y en el nicho de vehiculos comerciales ligeros electrificados y 2) maximizar la utilizaciéon de la
capacidad industrial de la Zona Franca, fabricando tanto modelos propios como de terceros.

El objetivo central es alcanzar en 2029 una produccién anual de hasta 130.000 unidades, un
volumen que se lograra a través de una combinacion de vehiculos Ebro, incluyendo tanto los
modelos desarrollados junto a Chery (S400, S700, S800 y futuras ampliaciones de gama) como
los vehiculos profesionales 100% eléctricos de desarrollo propio, y vehiculos de las marcas
Omoda y Jaecoo, propiedad de Chery, destinados tanto a mercados espafioles como europeos.

Cuadro 28. Objetivo de produccién anual de vehiculos segun el Plan Estratégico 2024-2029.

130.000

100.000
70.000
40.000
20.000

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Fuente: compaiiia.

Este enfoque responde a su vez a un doble objetivo estratégico. Por un lado, proporcionar a la
planta un volumen suficiente que permita alcanzar las economias de escala necesarias para
rentabilizar la actividad de fabricacion. Por otro, ofrecer a Chery una base de produccion europea
que le permita evitar los aranceles a los vehiculos eléctricos fabricados en China. La estrategia de
fabricacion esta disefada para ser flexible, de manera que los volumenes de cada marca y modelo
puedan modularse en funcién de la demanda en cada mercado, garantizando siempre un nivel de
carga o6ptimo para maximizar la rentabilidad de la planta.

En la fase inicial (2024-2026), la prioridad no es liderar el segmento eléctrico, sino que la
marca EBRO llegue lo mas rapido posible al mercado con una oferta amplia y diversificada
tanto en segmentos como en fuentes de energia. Esto implica combinar modelos de combustién
interna, hibridos e hibridos enchufables para cubrir la mayor parte de la demanda existente,
especialmente en los SUV de segmentos B, C y D, que concentran el grueso de las
matriculaciones en Espana. El lanzamiento de los modelos S700 y S800 en 2024, seguido del
S400 en 2025, es el primer paso para ocupar posiciones relevantes en el canal retail y consolidar
una red de distribucion que alcanzara 60 concesionarios en 2025 y 90 en 2026.

A partir de 2026 la planta comenzara a fabricar modelos Omoda y Jaecoo destinados al
mercado nacional y europeo, donde estas marcas ya operan. A partir de 2027 esta previsto que
EBRO aborde la expansién a nuevos mercados.
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En una fase posterior, la compaiia iniciara la introduccion de su gama profesional electrificada
con la Ebro Pick-Up y la Ebro Van, dirigidas a clientes corporativos, flotas y administraciones
publicas. La entrada en produccion de estos modelos se abordara en un momento en el que el
mercado esté mas maduro para este tipo de soluciones.

A nivel financiero, estos objetivos de produccién se plasmaran en una importante evolucién de las
principales magnitudes financieras, aprobadas por el Consejo de Administracién en el Documento
de Incorporacién a Bolsa. Las previsiones contemplan un crecimiento de los ingresos totales
desde los 36 min eur en 2024 hasta los 1.918 min eur en 2029e.

Cuadro 29. Previsiones financieras elaboradas por el Consejo de Administracién de EV Motors
1.919
1.759

13,0%
1.111 12.2%
10,8% . 10,2%
6,6% 600
333
214 250
36 . 65 113
22
||
2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 202%
EBITDA recurrente I |ngresos totales Mg EBITDA recurrente

Fuente: compaiiia.

Respecto del EBITDA recurrente, la Compafiia espera que partiendo de un EBITDA negativo en
2024e de -29,1 min eur debido al ramp-up de la produccion, se alcance un EBITDA positivo de
22,1 min eur en 2025e y 250,1 min eur en 2029e. Con ello, el margen EBITDA se iria
incrementando desde el 6,6% esperado para 2025e hasta un margen EBITDA recurrente de 13,0%
en 202%e.

Las estimaciones de EBITDA estan calculadas como el resultado bruto de explotacion,
descontando de importe neto de la cifra de negocio los costes directos, indirectos y estructurales,
sin tener en consideracioén partidas no recurrentes.

Por ultimo, el plan de negocio contempla inversiones totales por un importe total de 250 min
eur, principalmente destinada a la adecuacién de la fabrica, desarrollo de nuevos modelos
e industrializaciéon de procesos. Parte de las inversiones iran también destinadas a continuar el
desarrollo de los modelos eléctricos VAN y Pick-Up, si bien estos modelos no seran una
prioridad en los primeros afios del plan.
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7. Estimaciones R4e
Hemos segmentado las fuentes de ingresos de EBRO EV Motors en tres lineas principales:

. Venta de modelos EBRO: comprende la fabricacion, comercializacion, distribucion y venta de los
vehiculos de la marca, tanto a particulares como a concesionarios. Esta sera la principal
generadora de ingresos, dado que aglutina la totalidad de las ventas de producto propio.

. Fabricacién para terceros: produccion de vehiculos de Chery en la planta de la Zona Franca.
Esta actividad no contempla la fabricacion de modelos EBRO, ya recogida en la primera linea, y
constituye una palanca adicional para optimizar la capacidad productiva y diluir costes fijos.

. Servicios de ingenieria: desarrollada por Barcelona Tech y que tendra un peso residual.

Nuestras estimaciones se han construido sobre hipétesis mas conservadoras que las recogidas
en el Plan Estratégico a 2029, adoptando un enfoque prudente ante la complejidad de relanzar
una marca desde cero y los retos asociados. En consecuencia, proyectamos una produccion
anual un 15%-20% inferior a la prevista por la Compainia, alcanzando 105.000 unidades en
2029e, con una distribucion de 76% para modelos EBRO y 24% para modelos Chery.

Cuadro 30. Vehiculos fabricados (EBRO Factory)

2024 2025 2026 2027 2028 2029

Produccién propia (EBRO) 582 16.000 30.000 45.000 65.000 80.000
Produccién para terceros (Chery) 0 0 6.000 10.000 17.500 25.000
Produccién total 582 16.000 36.000 55.000 82.500 105.000
% produccidn propia 100,0% 100,0% 83,3% 81,8% 78,8% 76,2%
% produccidn para terceros 0,0% 0,0% 16,7% 18,2% 21,2% 23,8%
Produccidn Plan Estratégico 20.000 40.000 70.000 100.000 130.000
Diferencia vs Plan Estratégico -20,0% -10,0% -21,4% -17,5% -19,2%

Actualmente, la planta se encuentra en fase de ramp-up, operando con dos lineas de ensamblaje
en las que se integran directamente componentes procedentes de China, bajo un régimen de dos
turnos. Hasta el 31 de agosto de 2025, la matriculacion acumulada asciende a 6.066 unidades,
compuestas en su mayoria por las versiones S700 y S800. Para el conjunto del afio, la compania
prevé fabricar cerca de 20.000 vehiculos. Conviene precisar que existe un decalaje entre el
volumen fabricado y el matriculado, ya que parte de las unidades se destinan a concesionarios
y distribuidores que posteriormente realizan la matriculacion. En consecuencia, es previsible que
la produccion estimada para 2025 se traduzca en un nivel de matriculaciones ligeramente inferior,
del mismo modo que en 2024 se fabricaron 582 unidades y se matricularon Unicamente 28.

Cuadro 31. Vehiculos EBRO matriculados. Mensual. Fuente: Autoinfor
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El analisis comparativo de matriculaciones refleja que la progresion inicial de EBRO esta
siendo mas sélida que la que mostraron otros fabricantes de origen chino en su entrada al mercado
espanol. Mientras marcas como BYD, Omoda o Jaecoo necesitaron varios ejercicios para
consolidar volumenes significativos, EBRO ha alcanzado en sus primeros meses cifras
similares o incluso superiores en términos relativos. Esta evolucion temprana sugiere una
buena ejecucion comercial y operativa, y aporta visibilidad a nuestra estimacién de un ramp-up
mas acelerado que el observado en competidores recientes.

Cuadro 32. Evolucion de las matriculaciones en Espafa de las principales marcas de origen chino

Fabricante 2021 2022 2023 2024 2025 YTD (AGO)
Matriculaciones % total  Matriculaciones %total  Matriculaciones % total Matriculaciones % total  Matriculaciones % total
MG 746  100,0% 6.901 100,0% 29.048 97,3% 30.786 68,3% 31.899 48,1%
BYD - - - - 628 2,1% 5.394 12,0% 14.177 21,4%
OMODA - - - - 170 0,6% 7.789 17,3% 8.280 12,5%
JAECCO - - - - - - 1.099 2,4% 5.851 8,8%
EBRO - - - - - - 28 0,1% 6.066 92%
Total 746 100% 6.901 100% 29.846 100% 45.096 100% 66.273 100%

Fuente: Renta 4.

A partir de septiembre esta prevista la incorporacion de un tercer turno nocturno,
coincidiendo con el lanzamiento del Ebro S400 (final de julio), modelo llamado a concentrar el
mayor volumen de produccion. Hacia finales de aino entrara en operaciéon una nueva linea de
produccion completa, que incorporara procesos de estampado, soldadura y pintura, ademas
de un mayor contenido de componentes de proveedores locales. La entrada en funcionamiento de
esta nueva linea supondra un salto adicional en capacidad de produccién a lo largo de 2026.

7.1. Ingresos por la venta de modelos EBRO

Estimamos que las ventas de modelos EBRO se vayan elevando progresivamente hasta las
80.000 unidades en 2029e. Esta cifra de ventas se compondria de 60.000 unidades vendidas en
el mercado local (implicaria una cuota nacional del 4-5%) y 20.000 unidades en otros mercados.

Cuadro 33. Matriculacion de vehiculos EBRO por modelo

2024 2025 2026 2027 2028 2029

S700 582 7.771 15.000 15.750 20.800 24.000
S800 3.657 2.400 2.250 2.600 3.200
S400 4.571 10.800 10.800 15.600 19.200
Nuevos modelos 0 1.800 16.200 26.000 33.600
Produccién propia (EBRO) n2 unidades 582 16.000 30.000 45.000 65.000 80.000
S700 100,0% 48,6% 50,0% 35,0% 32,0% 30,0%
S800 22,9% 8,0% 5,0% 4,0% 4,0%
S400 28,6% 36,0% 24,0% 24,0% 24,0%
Nuevos modelos 0,0% 6,0% 36,0% 40,0% 42,0%

Fuente: Renta 4.

Partiendo del precio de venta al publico (PVP), actualizado por IPC (c.2%), hemos estimado un
PVP neto, descontando un 21% de IVA y un 10% en concepto de descuentos a concesionarios de
terceros, promociones y otros. Teniendo en cuenta la ponderacion de modelos anterior, estimamos
que el PVP neto promedio ponderado se mantendra estable durante los préximos anos, a
medida que los modelos mas asequibles vayan ganando relevancia dentro del mix.
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Cuadro 34. Precio de venta (PVP) por modelo

2024 2025 2026 2027 2028 2029

S700 30.000 30.000 30.600 31.212 31.836 32.473
S800 36.000 36.720 37.454 38.203 38.968
S400 25.000 25.500 26.010 26.530 27.061
Nuevos modelos 0 32.000 27.250 27.333 27.490
PVP promedio ponderado eur 30.000 29.943 29.338 28.849 29.016 29.341
S700 22.314 22.314 22.760 23.216 23.680 24.153
S800 0 26.777 27.312 27.859 28.416 28.984
S400 0 18.595 18.967 19.346 19.733 20.128
Nuevos modelos 0 0 23.802 20.269 20.330 20.447
PVP neto promedio ponderado eur 22.314 22.272 21.821 21.458 21.582 21.824

Fuente: Renta 4.

De este modo, esperamos que la venta de modelos EBRO generen unos ingresos superiores a
los 356 min eur ya en 2025, y se eleven hasta los 1.746 mln eur en 2029e.

Cuadro 35. Ingresos por venta de modelos propios (min eur)

2024 2025 2026 2027 2028 2029
S700 13,0 173,4 341,4 365,6 492,5 579,7
S800 0,0 97,9 65,5 62,7 73,9 92,7
S400 0,0 85,0 204,8 208,9 307,8 386,5
Nuevos modelos 0,0 0,0 42,8 328,4 528,6 687,0
Ingresos por venta modelos propios min eur 13,0 356,3 654,6 965,6 1.402,8 1.745,9

Fuente: Renta 4

7.2. Ingresos por la fabricacién de vehiculos para terceros (Chery)

La fabricacion para terceros comprende basicamente la fabricacion de modelos Chery,
principalmente Omoda y Jaecoo, en la EBRO Factory. Ademas de generar ingresos por la propia
actividad de fabricacion, esta linea sera importante para dar volumen a la fabrica y diluir los costes
fijos. Hemos estimado un fee de facturacion de 2.850 €/vehiculo fabricado para Chery, actualizado
de forma anual con el IPC.

Cuadro 36. Ingresos por produccion a terceros

2024 2025 2026 2027 2028 2029
Produccién para terceros (Chery) n® unidades 0 0 6.000 10.000 17.500 25.000
Facturacion por vehiculo fabricado eur 2.850 2.907 2.965 3.024 3.085
Ingreso por produccion a terceros min eur 0,0 17,4 29,7 52,9 77,1

Fuente: Renta 4

7.3. Ingresos por servicios de ingenieria

En ultimo lugar, estimaos que los ingresos por servicios de ingenieria permaneceran estables
durante la duraciéon del Plan Estratégico, al no ser una linea de foco prioritaria para la
compaiiia. Su aportacion al total de ingresos sera residual, inferior al 3%.

Cuadro 37. Ingresos por servicios de ingenieria

2024 2025 2026 2027 2028 2029
Ingresos Servicios de Ingenieria min eur 11,1 25,0 25,8 26,5 27,0 27,0
% var 125,1% 3,3% 2,6% 2,0% 0,0%

Fuente: Renta 4
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7.4. Cuenta de resultados consolidada

Cuadro 38. Cuenta de resultados consolidada
2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e

Cifra de negocio cosolidada 35,0 381,3 697,9 1.021,7 1.482,8 1.850,0
Var (%) 989,7% 83,0% 46,4% 45,1% 24,8%
Cifra de negocio consolidada Plan Estratégico 333,1 600,0 1.110,6 1.759,3 1.918,6
Desviacion (%) vs Plan Estratégico 14,5% 16,3% -8,0% -15,7% -3,6%
Ingresos por venta modelos propios (EBRO) n.a. 356,3 654,6 965,6 1.402,8 1.745,9
% sobre total 93,4% 93,8% 94,5% 94,6% 94,4%
Ingreso por produccién a terceros (Chery) n.a. 0,0 17,4 29,7 52,9 77,1
% sobre total 0,0% 2,5% 2,9% 3,6% 4,2%
Ingresos Barcelona Tech n.a. 25,0 25,8 26,5 27,0 27,0
% sobre total 6,6% 3,7% 2,6% 1,8% 1,5%

EBITDA -28,4 7,6 35,6 100,1 166,1 222,0
Var (%) n.a. -126,9% 366,7% 181,3% 65,9% 33,7%
Myg. EBITDA (%) -81,1% 2,0% 51% 9,8% 11,2% 12,0%
EBITDA Plan Estratégico 22,1 65,0 113,1 214,5 250,1
Desviacion (%) vs Plan Estratégico -65,5% -45,2% -11,5% -22,6% -11,2%
Mg. EBITDA plan estratégico 6,6% 10,8% 10,2% 12,2% 13,0%

EBIT -34,7 9,9 17,3 80,6 144,2 199,0
Var (%) n.a. -71,5% -275,0% 366,2% 78,9% 38,0%
Mg. EBIT (%) -99,1% -2,6% 2,5% 7,9% 9,7% 10,8%

Resultados Neto -33,4 -13,3 8,1 53,9 100,0 139,2
Var (%) n.a. -60,2% -160,7% 569,0% 85,5% 39,2%
Mg. Neto (%) -95,4% -3,5% 1,2% 5,3% 6,7% 7,5%

Fuente: Renta 4

Estimamos que EBRO alcance unos ingresos consolidados de 381 miIn eur en 2025e, su
primer ano completo de produccion, elevandose hasta 1.850 min eur a 2029. Respecto a
margenes, estimamos que el Mg.EBITDA sea positivo ya desde 2025 (aunque negativo en los
resultados del 1S25). A nivel EBIT proyectamos un Mg.EBIT de doble digito (10,8%) a m/p,
una vez la planta alcance economias de escala (+100.000 vehiculos anuales producidos). en
linea con el promedio del sector. En general, nuestras estimaciones adoptan un enfoque prudente,
situandose por debajo de los objetivos proyectados por la Compafnia en el Plan Estratégico.

Aunque la expansion de margenes proyectada pueda parecer ambiciosa para un fabricante de
nueva creacion, creemos que existen razones fundamentadas que sostienen estas hipoétesis,
si bien nuestras estimaciones son mas conservadoras que las proyectadas por la Compafiia. En
primer lugar, a diferencia de los fabricantes tradicionales, que arrastran estructuras de costes
elevadas fruto de plantillas sobredimensionadas, convenios salariales histéricos muy por encima
de mercado y fabricas ociosas, EBRO nace con una base industrial dimensionada para sus
necesidades reales. La compafia no ha desarrollado desde cero su infraestructura industrial,
sino que ha reaprovechado los activos productivos de la antigua planta de Nissan en
Barcelona, con capacidad para 200.000 vehiculos/afio, plenamente operativas, y ha renegociado
las condiciones laborales con un coste un 20% sobre convenio (vs +40% en la etapa anterior).
El contrato de arrendamiento en la Zona Franca de Barcelona, a 2 €/m?, supone un coste fijo un
75% inferior al precio de mercado, mientras que la adquisicion de activos productivos se ha
realizado por 70 min eur, muy por debajo de su valor de reposiciéon estimado (>250 min eur).
Todo esto reduce drasticamente tanto los costes de estructura fijos como el CapEx inicial
necesario para arrancar la produccion.
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A ello se afade que, a pesar de ser un fabricante de reciente creacién, EBRO no afronta el ciclo
completo de inversion y riesgo asociados al desarrollo de plataformas propias, como si
sucede con algunos nuevos fabricantes eléctricos, cuyos flujos de caja son negativos durante
numerosos afos consecutivos antes de alcanzar volumenes relevantes de produccion. Al dar
entrada a un socio tecnolégico de escala global como Chery, EBRO licencia plataformas ya
desarrolladas, como las utilizadas en los modelos Tiggo, lo que elimina la necesidad de
desarrollar arquitectura propia de producto. Esta decision externaliza gran parte del riesgo
tecnolodgico, asi como los costes asociados al desarrollo de I+D, validaciones técnicas, testeo
de componentes y homologaciones, que tradicionalmente requieren inversiones prolongadas y
retornos inciertos. De este modo, Ebro puede focalizarse en la adaptacion comercial, disefio de
marca y adecuacion del producto al cliente europeo, sin incurrir en los costes estructurales de
un centro de desarrollo completo. Estos modelos de Chery, que en China parten desde los
8.990€ al cambio, implican que, aun considerando aranceles, transporte, ensamblaje en Espana
y otros costes de importacion, los vehiculos que aqui se venden en un rango de 24.000 — 36.000€
(en algunas versiones PHEV del S800) permiten obtener margenes razonables tanto a Chery
como a la propia EBRO (de la que también se beneficia Chery como accionista).

Por tanto, el modelo de negocio de EBRO puede definirse como asset-light en su fase inicial, al
estar disefiado para minimizar el apalancamiento operativo y las inversiones estructurales en
activos productivos y tecnolégicos durante los primeros afios de operacion. Este enfoque permite
escalar el proyecto con menor riesgo financiero, al tiempo que facilita una entrada rapida al
mercado. No obstante, es importante matizar que esta estructura podria ser transitoria. A medida
que EBRO incremente sus volumenes y transicione hacia un modelo de fabricacién completa
(incluyendo soldadura, pintura y estampacién), su intensidad de capital aumentara de forma
progresiva. Del mismo modo, el desarrollo de una identidad de marca solida y diferenciada en el
medio plazo podria requerir inversiones en producto propio y capacidades internas de
ingenieria, desplazando parcialmente el modelo actual de dependencia tecnoldgica.

El Plan Estratégico contempla inversiones por 250 min eur hasta 2029, inversiones enfocadas
principalmente en la ampliacion de la linea de produccién e incorporacién de los procesos
de fabricacion integral. Teniendo en cuenta 1) el gran apoyo institucional y financiero (PERTES)
que ha recibido el proyecto desde su fundacion y 2) las garantias que aportan la incorporacion de
un socio industrial de escala global al proyecto, no prevemos dificultades para lograr la financiacién
de estas inversiones. Adicionalmente, EBRO parte de una estructura financiera saludable, con una
DFN que se situa en 36 min eur a cierre de 2024 (8% sobre EV).

Cuadro 39. Deuda Financiera Neta y DFN/EBITDA

200

180 16,5x
160 14,5x
140 12,5x
120 10,5x
100 8,5x
80 6,5x
60 4,5x
40 2,5x
20 0,5x
0 -1,5x

2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029
mmmm Deuda Financiera Neta ~ ——DFN/ EBITDA (x)

Fuente: Renta 4
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8. Valoracion y recomendacion
8.1. Valoracién por Descuento de Flujos de Caja (DCF)

La valoracion de Ebro EV Motors se ha realizado mediante un modelo DCF, que consideramos el
método mas adecuado para reflejar la capacidad de generacion futura de fondos de la compafia.
Supuestos clave del DCF:

Volumen de ventas

e Proyeccion de crecimiento desde 582 unidades en 2025 hasta 105.000 unidades en 2029,
divididos en un 76% de modelos EBRO y 24% modelos Chery.

e Incremento progresivo en la utilizacién de la Ebro Factory hasta alcanzar economias de
escala (>100.000 unidades), aunque se situan, de forma conservadora, un 19,2% por
debajo de los objetivos de Plan Estratégico.

Precio medio de venta por vehiculo

e Partimos de un PVP promedio ponderado en 2025 de 22.272€ por vehiculo, neto de
IVA 'y descuentos. Estimamos que los precios se mantienen competitivos frente al mercado
espafol/europeo (+2,0% actualizacion anual por IPC).

Margenes operativos

e Proyectamos una expansion progresiva del margen EBITDA hasta el 12,0% en 2029e,
fruto del mayor apalancamiento operativo.

e Los margenes en 2029e se encuentran 100pb por debajo del objetivo del Plan Estratégico,
si bien quedarian en linea con el sector.

CapEx y Working Capital

o CapEx total de 245 min eur en la duracion del Plan Estratégico, siendo 2025 el afio de
mayor inversion (87 min eur), para adecuar y expandir las lineas de produccion.

o Necesidad de capital circulante relevante en fase de crecimiento, estimada en 4-5% de
incremento anual sobre ventas y reduciéndose hasta 1-2% al final del periodo proyectado.

Tasa de descuento (WACC) y Tasa de crecimiento a perpetuidad (g)

e WACC del 12,15%, tanto el riesgo inherente a una compania que arranca en sector auto
como la estructura de capital prevista.
e Crecimiento a perpetuidad 2%, alineada con el PIB y la inflacion de largo plazo en Europa.

Cuadro 40. Calculo del coste del capital ponderado WACC

I
Tasalibre deriesgo 3,3%
Spread de crédito 2,7%
Tipo impositivo 25,0%
Tasallibre deriesgo 3,3%
Riesgo del valor 1,3
Prima de riesgo de mercado 7,5%
Prima de riesgo adicional compafiia 2,5%
Ponderacidn capital ajeno objetivo 30,8%
Ponderacién capital propio objetivo 69,2%

Fuente: Renta 4
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El resultado de nuestro modelo DCF arroja un Valor Empresa de 1.131 mln eur. Tras ajustar por
deuda financiera neta e intereses minoritarios en las filiales (principalmente la participacién de
Chery), obtenemos un valor de los recursos propios atribuibles de 544 min eur. Dividiendo esta
cifra entre el numero de acciones en circulacion, derivamos un precio objetivo (P.O) de 11,18
€/acc, frente a la cotizacién actual de 8,32 €/acc. Este precio implica un potencial de revalorizacion
del 34,4%, que sustenta nuestra recomendacion de SOBREPONDERAR.

Cuadro 41. Valoracion por DCF

2026e  2027e 2028e 2029 VR

Resultado neto de explotacion 17,3 80,6 144,2 199,0 203,0

Tasa impositiva 25,0%  25,0% 25,0% 25,0%  25,0%
EBIT (1-t) 13,0 60,4 108,1 149,2 152,2
Amortizacion 14,1 15,9 18,8 23,0 18,8
Inversién en activo circulante -18,1 2,8 9,1 22,4 0,0
Inversién en inmovilizado -23,4 -28,2 -43,0 -63,0 -18,8
Flujo de Caja a descontar -14,4 51,0 74,8 131,7 152,2
VNA flujos explicitos 26-29e 14% 164,0
VNAresidual 86% 967,3
Valor Empresa (VE) 100% 1131,3 M€
Deuda Financiera Neta 25e -135,0
Participacion de socios minoritarios 4525
Valor teérico de los recursos propios 543,8 M€
NO° de acciones efectivas aj (Mn) 48,6
Precio Objetivo R4e 11,18 €/acc
Precio actual 8,32
Potencial de revalorizacion 34,4%

Fuente: Renta 4

En conclusion, EBRO EV Motors se perfila como una oportunidad de inversion atractiva en el
segmento de automocidén europeo, al combinar las ventajas de una marca con arraigo nacional,
el respaldo tecnolégico de un socio global y un posicionamiento competitivo en precio. La
combinacion de estos factores nos lleva a iniciar cobertura con recomendacion de
SOBREPONDERAR.

Por ultimo, hemos realizado un analisis de sensibilidad, tomando como variables el coste del
capital ponderado (WACC) y la tasa de crecimiento terminal (“g”).

Cuadro 42. Andlisis de sensibilidad al WACC y “g”: precio objetivo y potencial de revalorizacion (%)

WACC WACC

11,1% 11,6% 12,1% 12,6% 13,1% 11,2% 11,7% 12,2% 12,7% 13,2%

1,50% 12,20 11,31 10,51| 9,79 9,13 1,50% 47% 36%| 26%| 18% 10%

1,75% 12,60 11,68 10,84| 10,08 9,39 1,75% 51% 40%| 30%| 21% 13%

g 2,000 13,04 12,06/ 11,18 10,39 9,67 g 2,000 57% 45%| 34%| 25% 16%
2,25% 13,49 12,46 11,55| 10,72 9,97 2,25% 62% 50%| 39%| 29% 20%

2,50% 13,97 12,89| 11,93| 11,06 10,27 2,50% 68% 55%| 43%| 33% 23%

Fuente: Renta 4
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8.2 Principales compafiias comparables y multiplos implicitos

Acciones Cotizacion Capitalizac. @ Recomendacion P.O. .
Potencial RPD 26e
(mln) (eur/acc) (mln eur) Consenso * Consenso *

Ebro EV Motors SA* 49 8,32 405 Sobreponderar 11,18 34,4% 0,0%
Volkswagen AG 295 103,20 30.453 Sobreponderar 125,00 21,1% 6,8%
Bayerische Motoren Werke AG 561 83,82 47.034 Sobreponderar 89,00 6,2% 5,0%
Renault SA 296 34,37 10.164 Sobreponderar 45,00 30,9% 6,6%
Stellantis N.V. 2.880 8,00 23.030 Mantener 8,83 10,4% 6,1%
Mercedes-Benz Group AG 963 51,69 49.772 Mantener 55,50 7,4% 5,9%
General Motors Company 952 49,88 47.494 Sobreponderar 50,31 0,9% 1,0%
Ford Motor Company 3.909 9,96 38.933 Mantener 9,38 -5,8% 5,2%
Tesla, Inc. 3.225 337,63 1.089.012 Mantener 283,96 -15,9% 0,0%
BYD Company Limited Class A 3.487 12,68 44.219 Sobreponderar 16,04 26,5% 1,5%
Hyundai Motor Company 205 137,28 28.108 Sobreponderar 165,84 20,8% 5,6%
Kia Corporation 394 65,04 25.614 Sobreponderar 79,85 22,8% 6,4%
Toyota Motor Corp. 15.795 16,68 263.495 Sobreponderar 19,06 14,2% 3,5%
Mazda Motor Corp. 632 6,34 4.006 Mantener 5,77 -8,9% 4,6%
Suzuki Motor Corp. 1.965 12,03 23.636 Sobreponderar 13,28 10,4% 2,4%
Honda Motor Co., Ltd. 5.280 9,52 50.291 Mantener 9,82 3,1% 4,7%
Nissan Motor Co., Ltd. 3.714 2,10 7.817 Mantener 1,89 -10,2% 0,0%
Promedio 8,4% 4,1%
Compaiia PER26e  PER 27e Ct°2':2°7':et° PEG 26e PEG 27e ROE26e  PIVC 26e
Ebro EV Motors SA* 83,7x 12,5x n.a. n.r. n.r. 9,8% 8,2x
Volkswagen AG 4,6x 3,8x 26,6% 0,2x 0,1x 5,8% 0,3x
Bayerische Motoren Werke AG 7,0x 6,1x 12,2% 0,6x 0,5x 7,3% 0,5x
Renault SA 4,2x 3,9x 22,7% 0,2x 0,2x 10,2% 0,4x
Stellantis N.V. 5,0x 3,7x 72,4% 0,1x 0,1x 5,7% 0,3x
Mercedes-Benz Group AG 7,4x 6,0x 23,9% 0,3x 0,3x 6,7% 0,5x
General Motors Company 6,0x 5,2x 9,1% 0,7x 0,6x 12,4% 0,7x
Ford Motor Company 8,5x 7,3x 16,2% 0,5x 0,4x 11,4% 1,0x
Tesla, Inc. 166,5x 123,2x 42,7% 3,9x 2,9x 9,7% 16,1x
BYD Company Limited Class A 17,7x 14,6x 24,0% 0,7x 0,6x 19,5% 3,4x
Hyundai Motor Company 4,6x 4,4x 2,7% 1,7x 1,6x 9,9% 0,5x
Kia Corporation 4,7x 4,3x 4,1% 1,1x 1,1x 12,7% 0,6x
Toyota Motor Corp. 9,6x 8,7x 16,0% 0,6x 0,5x 9,7% 0,9x
Mazda Motor Corp. 10,0x 7,7x 163,0% 0,1x 0,0x 3,9% 0,4x
Suzuki Motor Corp. 10,1x 9,2x 10,3% 1,0x 0,9x 11,4% 1,1x
Honda Motor Co., Ltd. 8,7x 8,0x 18,1% 0,5x 0,4x 5,9% 0,5x
Nissan Motor Co., Ltd. 77,6x 8,6x n.a. n.r. n.r. 0,3% 0,3x
Promedio 22,0x 14,0x 30,9% 0,7x 0,5x 8,9% 1,7x
Compaiiia VEZIEeBIT VEzlseBIT Ctoz.sl?zB;l'DA Margze:eEBlT EVG 266 EVG 27¢ DNII;EIeTDA
Ebro EV Motors SA* 33,5x 7,1x 262,3% 51% 0,1x 1,4x 4,9x
Volkswagen AG 14,6x 12,4x 21,0% 5,6% 0,7x 2,2x -0,8x
Bayerische Motoren Werke AG 12,7x 11,4x 9,4% 7,7% 1,4x 1,5x -0,6x
Renault SA 16,9x 16,6x 1,1% 6,2% 15,9x 2,7x -1,3x
Stellantis N.V. 4,6x 3,6x 75,4% 4,4% 0,1x 0,8x -1,0x
Mercedes-Benz Group AG 14,7x 12,9x 14,6% 6,6% 1,0x 1,9x -1,5x
General Motors Company 14,1x 12,8x 6,1% 6,4% 2,3x 2,0x -0,3x
Ford Motor Company 21,6x 18,6x 13,3% 4,4% 1,6x 4,2x -0,5x
Tesla, Inc. 171,7x 128,0x 57,9% 7,8% 3,0x 16,4x -0,7x
BYD Company Limited Class A 7,0x 5,8x 21,8% 6,5% 0,3x 0,9x -0,7x
Hyundai Motor Company 15,6x 14,5x 2,4% 6,6% 6,5x 2,2x 6,9x
Kia Corporation 2,1x 2,0x 3,4% 9,0% 0,6x 0,2x -1,0x
Toyota Motor Corp. 16,0x 15,1x 10,9% 8,5% 1,5x 1,8x 4,8x
Mazda Motor Corp. 5,0x 3,4x 144,9% 1,6% 0,0x 2,1x -1,6x
Suzuki Motor Corp. 7,4x 6,8x 9,6% 9,7% 0,8x 0,7x -0,5x
Honda Motor Co., Ltd. 13,4x 12,8x 12,3% 5,1% 1,1x 2,5x 3,8x
Nissan Motor Co., Ltd. 79,9x 46,7x n.a. 0,8% n.a. 57,4x 13,6x
Promedio 26,1x 20,2x 26,9% 6,1% 2,4x 6,2x 1,2x
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El andlisis de compaiias comparables se ha incluido con un propdsito meramente
descriptivo e informativo. Conviene subrayar que, dada la naturaleza incipiente de EBRO EV
Motors, su fuerte perfil de crecimiento y el hecho de que aun no ha consolidado un historial
operativo comparable al de los fabricantes tradicionales, ninguna de las companias aqui recogidas
puede considerarse un comparable directo. No obstante, la comparacion aporta una referencia
util para contextualizar los multiplos implicitos frente al universo de fabricantes de automoviles
globales.

Este universo de fabricantes seleccionados permite contrastar a EBRO frente a compafias con
distintos grados de maduracién industrial, rentabilidad y estrategia respecto al vehiculo
eléctrico. En términos generales, los fabricantes consolidados como Volkswagen, Renault o
General Motors cotizan en rangos de EV/EBIT y PER sensiblemente inferiores a los que reflejan
las estimaciones iniciales de EBRO. Estas compafias, con estructuras de costes optimizadas y
margenes estabilizados, presentan multiplos ajustados en linea con negocios maduros y con
limitada visibilidad de crecimiento estructural. En el extremo opuesto, compafias de elevado
componente de disrupcion tecnolégica como Tesla o BYD cotizan con multiplos mucho mas
exigentes, especialmente en términos de PER y EV/EBITDA, al incorporar las expectativas de
expansion a largo plazo en movilidad eléctrica y una elevada confianza del mercado en su
crecimiento proyectado.

Los margenes constituyen otro punto de divergencia clave. Mientras los grandes fabricantes
tradicionales operan con margenes EBIT de entre el 6% y el 8% en condiciones normalizadas,
EBRO parte de un perfil de rentabilidad inicial todavia en construccién, si bien nuestras
estimaciones anticipan una rapida expansion hasta converger (y superar) con dichos niveles
hacia 2029. Ello explica que los multiplos implicitos de corto plazo sean significativamente mas
elevados que los de sus comparables, para ir normalizandose a medida que se consolide el
volumen de produccion y se materialicen las economias de escala.

En definitiva, aunque la tabla de comparables ilustra el rango de valoracion en el que se mueven
distintos fabricantes globales, la lectura directa de multiplos no resulta plenamente
extrapolable a EBRO EV Motors. La compania presenta un perfil de riesgo-retorno diferenciado,
caracterizado por el fuerte crecimiento esperado y por las fortalezas del proyecto industrial, lo que
justifica que la valoracion deba basarse principalmente en un enfoque DCF, mientras que el
analisis de comparables actua Unicamente como marco de referencia.
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Cifras Clave

PYG (mlIn eur) 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e TACC 25/29e
Ventas 35,0 381,3 697,9 1.021,7 1.482,8 1.850,0 48,4%
Coste de ventas -6,6 -324,1 -579,3 -817,4 -1.186,2 -1.443,0 45,3%
Margen Bruto 28,4 57,2 118,6 204,3 296,6 407,0 63,3%
Gastos operativos -56,8 -49,6 -83,0 -104,2 -130,5 -185,0 39,0%
EBITDA -28,4 7,6 35,6 100,1 166,1 222,0 132,3%
EBITDA ajustado -28,4 7,6 35,6 100,1 166,1 222,0 132,3%
Amortizaciones -6,3 -17,5 -18,3 -19,6 -21,9 -23,0 7,1%
EBIT -34,7 -9,9 17,3 80,6 144,2 199,0 n.a.
Resultado financiero -4,5 -3,4 -6,5 -8,7 -10,9 -13,4 40,8%
Puesta en equivalencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0%
Otros y extraordinarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.
BAI -39,2 -13,3 10,7 71,9 133,3 185,6 n.a.
Impuestos sobre beneficios 5,8 0,0 -2,7 -18,0 -33,3 -46,4 n.a.
Minoritarios 9,5 -5,3 3,2 21,6 40,0 55,7 n.a.
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.
B° Neto -23,9 -8,0 4,8 32,3 60,0 83,5 n.a.
Margenes y crecimiento (%) 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e

Crec. Ventas 84,8% 989,7% 83,0% 46,4% 45,1% 24,8%

Margen Bruto 81,3% 15,0% 17,0% 20,0% 20,0% 22,0%

Crec. EBITDA 209,7% n.a. 366,7% 181,3% 65,9% 33,7%

Margen EBITDA -81,1% 2,0% 5,1% 9,8% 11,2% 12,0%

Crec. EBITDA ajustado 209,7% n.a. 366,7% 181,3% 65,9% 33,7%

Margen EBITDA ajustado -81,1% 2,0% 5,1% 9,8% 11,2% 12,0%

Crec. EBIT 210,3% -71,5% n.a. 366,2% 78,9% 38,0%

Margen EBIT -99,1% -2,6% 2,5% 7,9% 9,7% 10,8%

Crec. BPA n.a. -67,2% n.a. 569,0% 85,5% 39,2%

Inmovilizado material 83,3 149,2 159,6 173,0 198,4 239,5

Inmovilizado inmaterial 17,1 16,0 14,9 13,7 12,6 11,4

Inmovilizado financiero 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0

Otro activo fijo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Clientes 15,7 47,0 86,0 117,6 162,5 177,4

Otro activo circulante 44.5 62,9 115,0 168,2 2440 304,4

Tesoreria y equivalentes 65,4 25,9 7,9 39,6 99,8 213,3

Total activo 2411 316,0 398,3 527,1 732,2 961,0

Recursos propios 52,3 44.4 49,2 81,6 141,6 225,1

Minoritarios 30,7 25,3 28,6 50,1 90,1 145,8

Deuda financiera a largo plazo 92,6 153,9 171,9 192,3 2171 274,9

Otros pasivos a largo plazo 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0

Deuda financiera a corto plazo 9,5 7,2 11,0 16,5 21,0 0,0

Proveedores 37,4 66,6 119,0 168,0 243,7 296,5

Otros pasivos a corto plazo 4.6 4.6 4,6 4.6 4,6 4.6

Total pasivo 241,1 316,0 398,3 527,1 732,2 961,0

Principales ratios 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029

N° acciones (mln) 47,8 48,6 48,6 48,6 48,6 48,6

Precio (eur) 8,84 8,32 8,32 8,32 8,32 8,32

BPA (eur/accion) -0,50 -0,16 0,10 0,67 1,23 1,72

DPA (eur/accion) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Payout (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Rentabilidad por dividendo (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

VE/ Ventas (x) 13,1 1,4 0,8 0,6 0,4 0,3

VE/ EBITDA (x) n.a. 70,8 16,3 5,7 3,3 21

VE/ EBIT (x) n.a. n.a. 33,5 7.1 3,8 2,3

PER (x) n.a. n.a. 83,7 12,5 6,7 4,8

ROCE (%) -39,0% -5,5% 7,7% 32,1% 51,5% 69,4%

ROE (%) -45,6% -18,0% 9,8% 39,7% 42,4% 37,1%

Deuda neta (+) / caja neta (-) (min eur) 36,6 135,2 1751 169,2 138,4 61,6

Deuda neta / EBITDA (x) -1,3 17,7 4,9 1,7 0,8 0,3

Cobertura de intereses (x) 7,7 -2,9 2,6 9,3 13,3 14,9

Capex / ventas (%) 48,0% 21,6% 4,0% 3,1% 3,1% 3,4%

Fuente: Compaiiia y estimaciones Renta 4 Banco.
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Cifras Clave

EOAF (min eur) 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
EBIT -34,7 9,9 17,3 80,6 144,2 199,0
Amortizaciéon de inmovilizado 6,3 17,5 18,3 19,6 21,9 23,0
Variacion fondo de maniobra -3,6 -20,5 -38,6 -35,8 -44.,9 -22,5
Resultado financiero -4,5 -3,4 -6,5 -8,7 -10,9 -13,4
Impuestos 5,8 0,0 2,7 -18,0 -33,3 -46,4
Flujo de caja operativo -30,7 -16,3 12,3 37,6 77,0 139,7
Inversiones en activo mat e inmat. -16,8 -82,2 -27,6 -31,8 -46,1 -63,0
Otras inversiones -8,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flujo de caja libre -56,1 -98,5 -39,9 5,8 30,9 76,7
Dividendos (sociedad dominante) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros movimientos de FF.PP. 94,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 4.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cambio en deuda neta 42,4 -98,5 -39,9 5,8 30,9 76,7
Deuda neta (+) / caja neta (-) 36,6 135,2 175,1 169,2 138,4 61,6

Fuente: Compafiia v estimaciones Renta 4 Banco.
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Anexo |. Riesgos

Riesgo de retraso en proyectos: posibles retrasos en el desarrollo de modelos como Pick-Up y
Van debido a reasignacion de recursos financieros y operativos o problemas técnicos y de
homologacion.

Riesgo relacionado con el nivel de competitividad sectorial: alta competencia en el sector con
la entrada de nuevas marcas asiaticas y la reaccion de fabricantes europeos tradicionales puede
afectar las previsiones de ventas y las inversiones.

Riesgos relacionados con el cumplimiento de las condiciones previstas para llevar a cabo
los Acuerdos de Inversion con O&J (grupo CHERY): el incumplimiento de las condiciones
suspensivas podria impactar negativamente la financiacién, produccion y viabilidad del negocio.

Riesgo de posible pérdida de clientes en Barcelona Tech debido a conflicto de intereses: la
pertenencia de Barcelona Tech al grupo EV MOTORS podria interpretarse como un conflicto de
intereses por parte de fabricantes de automdviles clientes, resultando en pérdida de pedidos.

Riesgo de incumplimiento del plan de negocio y de las previsiones recogidas en Documento
de Incorporacion: factores exdgenos e internos podrian impedir el cumplimiento de las
previsiones financieras y operativas establecidas en el plan de negocio.

Riesgo de incremento de precios de materias primas: variabilidad significativa en los costos
de materiales como acero, aluminio, plasticos y componentes de baterias debido a inestabilidad
geopolitica y econdémica.

Riesgos operativos: huelgas, paradas de produccion o cuellos de botella en lineas criticas, como
la nueva linea de pintura, que podrian afectar la capacidad de produccion.

Riesgos de subarrendamiento de la fabrica: el contrato de subarrendamiento en la Zona Franca
de Barcelona, limitado a 50 afios, presenta incertidumbres respecto a futuras renegociaciones y
distribuciones del espacio.

Riesgo por dependencia del personal clave: la pérdida de personal directivo esencial, como los
socios fundadores, podria ocasionar disrupciones operativas y pérdida de conocimiento
especializado.

Riesgo de cadena de suministro: alta concentracion de la cadena de suministros en ciertas
regiones, como China, y posibles interrupciones derivadas de conflictos internacionales o
problemas logisticos.

Riesgos econdémicos y comerciales: factores externos como inflacién, conflictos geopoliticos,
cambios en politicas comerciales y sanciones internacionales que podrian impactar la cadena de
suministro y las operaciones.

Riesgo de financiacion y liquidez: problemas con la capacidad de generar flujo de caja debido
a incumplimientos de pagos por parte de clientes.
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DISCLAIMER

1. Informacién objetiva

En el siguiente enlace (https://www.r4.com/digital/recanalisis/empresas.html) podra consultar, para este valor y sobre las recomendaciones emitidas en los ultimos

12 meses: (i) la fecha y la hora en la que se finalizé cada uno de los informes publicados; (i) la recomendacion v (iii) el precio objetivo. Nota: la fecha y hora se
identifican con las de la primera difusién de la recomendacién a la que hacen referencia.

2. Certificacién de analistas

El Departamento de Andlisis de Renta 4 Banco esta integrado por los siguientes analistas: Natalia Aguirre y César Sénchez-Grande (Directores), Alvaro Arfstegui, Javier
Diaz, Pablo Fernandez, Nuria Alvarez, Eduardo Imedio, Angel Pérez e Ivan San Felix (Analistas)

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

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

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

3. Informacién importante

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

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

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

0 correccioén.

Las entidades del Grupo no asumen compromiso alguno de comunicar cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Ni el presente documento
ni su contenido constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizaciéon o cancelacion de
inversiones, ni puede servir de base a ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo. Las entidades del Grupo no asumen 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 evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor incluso suponerle la pérdida de la
inversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son
adecuados para todos los inversores.

De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversién 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.

Los empleados del Grupo 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.

Salvo que se indique lo contrario en el presente informe, no existe intencién de actualizar esta informacion.
4. Informacién respecto a la comunicacién de intereses o conflictos de intereses
v No aplicable: El analista que firma el presente informe de anélisis mantiene posiciones en la compafiia analizada.
v Las entidades del Grupo cuentan con barreras de informacién, conforme a la normativa vigente.
v El Grupo dispone de medidas organizativas y técnicas para evitar y gestionar los conflictos de intereses. Entre otras, cuenta con un Reglamento Interno
de Conducta https://www.r4.com/normativa asf como con una Polftica de Conflictos de Interés
https://www.r4.com/download/pdf/mifid/mifid conflictos.pdf , ambos de obligado cumplimiento para todos los empleados. En estos documentos se

recogen, entre otros, los procedimientos de control aplicables al departamento de Analisis (normas para evitar el uso de informacién privilegiada, la
independencia en la elaboracién de los informes o el régimen de incentivos, de operaciones personales o de remuneraciones).
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v Aplicable: las entidades del Grupo poseen una posicién larga o corta neta que sobrepase el umbral del 0,5 % del capital social total emitido por el emisor:
Making Science

v No aplicable: el emisor posee participaciones que sobrepasan el 5 % de su capital social total emitido.
v No aplicable: cualquiera de las entidades del Grupo es parte en un acuerdo con el emisor relativo a la elaboracién de la recomendacion.

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

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

v RENTA 4 es comercializador de las siguientes emisiones: CAF, GAM, AMPER, GRENERGY, IZERTIS, ACCIONA, ENDESA, ECOENER, TUBACEX, FCC, ENCE,
TALGO, TECNICAS REUNIDAS.

v RENTA 4 es agente de pagos de las siguientes emisiones: IZERTIS, AMPER

v Asimismo, tiene contratos de andlisis esponsorizado con AMPER, AZKOYEN, DIA, EBRO EV MOTORS, GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA,
GREENING, INMOBILIARIA DEL SUR, NATAC NATURAL INGREDIENTS, NEXTIL, REVENGA SMART SOLUTIONS, SERESCO Y TUBOS REUNIDOS, servicios por
los que cobra honorarios.

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

v Renta 4 Banco es asesor registrado de: CASTELLANA PROPERTIES, IZERTIS, LLORENTE Y CUENCA, MILLENIUN HOTELS, INVERSA PRIME SOCIMI'Y GIGAS
HOSTING.

v Don Juan Carlos Ureta, Presidente Ejecutivo de Renta 4 Banco S.A., es miembro del Consejo de Administracion de GRUPO ECOENER S.A. y de IZERTIS
SA.

5. Sistemas de recomendaciones

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

En este sentido indicamos las principales fuentes que se han utilizado: Compafiias objeto de andlisis, CNMV, Bloomberg, Factset, Prensa econémica (entre otros
Expansion, Cinco Dias, El Economista, FT, etc.), Prensa General (El Mundo, El Pais, ABC, La Razdn, etc.), Webs de Informacion econdmica (Bolsa de Madrid, Sociedad
de Bolsas, BME Growth, versiones digitales de prensa econémica y general, etc.), Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica, BCE, FED, Bank of England, Bank
of Japan.

Los precios objetivos y recomendaciones se establecen de acuerdo con la evolucién esperada hasta el final del afio natural, salvo indicacién contraria en el propio
informe. A partir del mes de diciembre se ofreceran los precios objetivo y recomendaciones para el final del afio siguiente. La metodologfa de calculo del precio
objetivo esta basada, por regla general, en el descuento de flujos de caja, VAN, Descuento de Dividendos, Neto Patrimonial, ratios comparables, Valor Neto Liquidativo.

Se establecen tres categorias o tipos de recomendacién: Sobreponderar, potencial de revalorizacién mayor al del indice de referencia (Ibex 35) en el horizonte
definido (final de afio corriente, salvo indicacién contraria en el propio informe); Infraponderar, potencial de revalorizacién inferior al del indice de referencia (Ibex35)
en el horizonte definido (final de afio corriente, salvo indicacién contraria en el propio informe); Mantener, potencial de revalorizacion similar al del indice de
referencia (Ibex 35) en el horizonte definido (final de afio corriente, salvo indicaciéon contraria en el propio informe). Estas definiciones son indicativas. Las
recomendaciones pueden diferir de estas gufas cuando esté justificado por factores de mercado, tendencias de la industria, eventos especificos de la compafiia, etc.

En el siguiente enlace (https:/www.rd.com/digital/recanalisis/empresas.html) podré consultar, a fecha actual, de las recomendaciones elaboradas por el

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

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada, sin permiso previo
por escrito de Grupo Renta 4. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (0 personas o entidades de los mismos)
en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de
la jurisdiccién relevante.

Renta 4 Banco es una entidad regulada y supervisada por la CNMV.
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