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Fundada en 2011, CLERHP ESTRUCTURAS, S.A. (en adelante CLERHP)
es una compaiiia especializada en el servicio integral de ingenieria
de cdlculo y construccion de estructuras. CLERHP tiene sede en
Murcia, Espana, donde aglutina su centro de consultoria y calculo. No
obstante, su servicio integral es desarrollado fundamentalmente en
Latino América, habiendo consolidado un fuerte crecimiento en los
ultimos anos (+31% TACC’14-19) y destacando su crecimiento en
Bolivia, y Paraguay. Desde marzo 2016, CLERHP cotiza en el Mercado
Alternativo Bursatil (MAB, +11,8% desde el inicio de cotizacidn).

2020 ha sido un afio complejo por el impacto de la pandemia a nivel
mundial. CLERHP espera una caida en 2020 de -29% en Ventas y -53%
en EBITDA, aunque la empresa ha destacado que su cartera de
proyectos sigue solida (24,9 M euros, +21%) y espera ventas 2021
recuperando los niveles de 2019 pero con una mejora de mdrgenes
sustancial (29,7% vs. 19,7% en 2019), por un mix con menor
exposicion a Espafia (con menores margenes), pero también gracias a
la optimizacidon de los tiempos de respuesta y procedimientos de
construccion.

La reciente publicacién del Plan de negocio 2020-23 (26/11/2020), y
la actualizacion de sus estimaciones para el aiio, reflejan un 25’20
con una recuperacién positiva de la actividad: caida del -8% Ventas
vs -50% en el 1520, y -13.5% en EBITDA vs pérdidas en el 1S. Las
peores noticias vienen por el endeudamiento, CLERHP espera
terminar el afio en niveles de 6,8x DN/EBITDA, aunque extrapolando
el Rdo. del 25’20, estos niveles serian de 2,6-3,1x.

Creemos que, tras esta normalizacién de la actividad, la clave a corto
plazo para la evolucién bursatil de CLERHP sera el crecimiento en
Uruguay y la captacion de nuevos proyectos que permita entender
mejor el clima de recuperacion para los préoximos afios y, por tanto, la
probabilidad del cumplimiento el nuevo plan de negocio.

El Plan 2020-23 incluye un escenario de expansiéon mas lento que el
plan anterior, pero todavia mostrando un alto potencial de
crecimiento: +7% TACC'19-23 en Ventas, +23,7% TACC'19-23 en
EBITDA, y +37% TACC’19-23 en Beneficio neto.

Hemos alineado nuestro escenario base con las estimaciones del
Plan de negocio de CLERHP, obteniendo un valor por accién de 2,36
eurosfacc. (+66% potencial). Un escenario de ralentizacion con
crecimientos en ventas de sélo 2-3%, y margenes EBITDA en niveles
de 27-28% vs 32-35% objetivo, reduciria la valoracion a niveles
ligeramente por encima de los actuales (1,47 euros/acc.).

Segun nuestras estimaciones, CLERHP cotiza a 8x PER’21, y 5,52x
EV/EBITDA’21. No hay comparables cotizados en el mismo nicho de
mercado y exposicion geografica de CLERHP, pero estos multiplos no
serian exigentes si CLERHP pudiese mantener los préximos afios un
crecimiento similar al visto en el pasado reciente (+30% TACC’14-19
en EBITDA, +21,5% TACC'14-19 en BDI).
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1. DESCRIPCION DE LA COMPANIA

CLERHP fue constituida (Clerhp Estructuras S.L.) en agosto 2011 con domicilio social
en Murcia, Espana. En 2015 se transformd en S.A. como paso previo a su inicio de
cotizacion el 10 de marzo de 2016 en el MAB growth (1,27 euros/acc.).

La actividad de la empresa se centra en la ingenieria especializada en estructuras de
edificacién. Son especialistas en el disefio, cdlculo y construccién de estructuras de
hormigén armado, ofreciendo valor afadido mediante soluciones integradas vy
avanzadas de técnicas de construccién para aumentar la calidad, y seguridad, asi
como para optimizar costes gracias a procedimientos mas agiles. Ofrecen ademas
el servicio de peritaje de estructuras.

La compaiiia ofrece sus servicios de ingenieria de forma independiente o como
socio en América Latina de constructoras locales. Sus estructuras se aplican en
edificios, centros comerciales, oficinas, hoteles, viviendas y edificios publicos.

La empresa esta diversificada a nivel geografico. Ademas de Espafia, donde se situa
la consultoria de ingenieria, CLERHP tiene negocio actualmente en Bolivia, Paraguay
y Uruguay (iniciado el afio pasado) que articula mediante filiales en cada uno de los
paises.

El grupo esta configurado de la siguiente manera:

CLERHP Estructuras,

CLERHP ofrece un
servicio integrado

de cdlculo y
construccion de
estructuras,
centrando su
crecimiento en
Latino América

S.A
Espafa Bolivia Paraguay Uruguay
VT-Lab Civigner, S.L CLERHP CLERHP Estructuras CLERHP Estructuras Cartives S.A
55% 55% Construccion Bolivia SRL Paraguay SRL 100%
y Contratas SLU 99,99% 89,19%
100%

Alquiler Equipos Alquiler equipos
Construccion construccion AEC SRL
Hispanica SRL 69,20%

63,77%

Descripcion de actividades:

- Disefo y cdlculo: en Espafia tiene un departamento técnico (denominado
Centro de Calculo) donde se realizan las labores de disefio y cdlculo de
estructuras para todas las filiales del grupo. El equipo lo forman ingenieros y
arquitectos para la optimizacién de la calidad, economia y proteccién
sismica. Realiza las funciones de i+D+i del grupo.
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- Construccion de estructuras: la empresa realiza trabajo de construccién de
estructuras, tanto de disefio propio como de terceros. La compaiiia genera
valor afiadido en la eficiencia en la estructura, gana cuota de mercado
gracias a la minimizacién de costes, calidad y compromiso con los plazos.

- Peritaje de estructuras: en el departamento técnico realizan peritacién del
calculo de cualquier estructura de hormigdén para la comprobacion del
cumplimiento de las normas y de la proteccion sismica.

- Alquiler de maquinaria: a través de AEC Hispanica (63,77% CLERHP) ofrece
servicios de arrendamiento de equipos y maquinaria de construccién en
Espana y sus mercados latinoamericanos. Es un servicio estratégico ya que
es clave para el desarrollo de su oferta integrada. Para este servicio, tiene
una filial en Bolivia y otra en Espaia.

El grupo, a nivel consolidado, facturé en 2019 13,7 M euros y 1,03 M euros en
beneficio neto, con la siguiente distribucién por segmento de negocio:

Importe neto de la cifra de negocios (Segmento) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Asistencia técnica y Consultoria 1.458.845 1.535.032 1.463.048 1.665.137 2.129.526 2.777.871
Ejecucion de estructuras 2.091.155 2.788.665 3.374.862 3.598.320 8.014.874 10.962.043
Alquiler y maquinaria 21.232 143.048 250.410 31.100
Venta de Maquinaria 20.919 131.759 16.500
TOTAL 3.550.000 4.344.929 4.980.958 5.284.376 10.526.569 13.787.514

Peso por negocio en Resultado neto

Asistencia técnica y Consultoria 33,6% 35,3% 29,4% 31,5% 20,2% 20,1%
Ejecucion de estructuras 48,1% 64,2% 67,8% 68,1% 76,1% 79,5%
Alquiler y maquinaria 0,0% 0,5% 2,9% 0,0% 2,4% 0,2%
Venta de Maquinaria 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 1,3% 0,1%
Resultado neto 2015 2016 2017 2018 2019
Asistencia tecnica y consultoria 634.765 402.310 492.383 980.689 756.777
Ejecucidn de estructuras -540.330 -251.049 -384.789 -128.372 233.868
Alquiler y venta de maquinaria 125.834 -1.222 8.803 208.098 40.499
Sin actividad -50.587 -40.312 -33.956
880.415 880.415 880.415 880.415 1.031.144
Peso por negocio en Resultado neto
Asistencia tecnica y consultoria 72,1% 45,7% 55,9% 111,4% 73,4%
Ejecucion de estructuras -61,4% -28,5% -43,7% -14,6% 22, 7%
Alquiler y venta de maquinaria 14,3% -0,1% 1,0% 23,6% 3,9%
Sin actividad -5,7% -4,6% -3,9% 0,0% 0,0%
19,3% 12,5% 9,4% 120,4% 100,0%
Margen por negocio en Resultado neto
Asistencia tecnica y consultoria 41,4% 27,5% 29,6% 46,1% 27,2%
Ejecucion de estructuras -19,4% -7,4% -10,7% -1,6% 2,1%
Alquiler y venta de maquinaria 354,4% -29,0% -120,2% 54,5% 85,1%

Fuente: Cuentas anuales de CLERHP y elaboracién propia
*Ingresos por Asistencia técnica en 2015 corresponden a ingresos CLERHP S.L.
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A nivel geografico la distribucién de ingresos del grupo es la siguiente:

Area Geogréfica 2015 2016 2017 2018 2019

Bolivia 4.344.929 4.587.334 4.747.944 6.633.394 7.504.593
Paraguay 393.624 526.432 2.972.614 4.211.477
Uruguay 48.391
Espafia 920.561 2.023.051
TOTAL 4.344.929 4.980.958 5.274.376 10.526.569 13.787.512
Peso por Area Geogréfica 2015 2016 2017 2018 2019

Bolivia 100,0% 92,1% 90,0% 63,0% 54,4%
Paraguay 7,9% 10,0% 28,2% 30,5%
Uruguay 0,4%
Espafia 8,7% 14,7%
TOTAL 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Fuente: Cuentas anuales de CLERHP y elaboracién propia

1.1. Cronologia

A continuacidn, incluimos tabla de elaboracién propia con los eventos mas
destacados en la financiacion y desarrollo de negocio para CLERHP:

2011 2012

En Enero 2012,
apertura de el
mercado Boliviano
con el proyecto
Riviera en Santa
Cruz

[] Hitos corporativos y de financiacion
[ Hitos comerciales
[ Hitos 1+D

Inicio de CLERHP

2013

Abril 2013,

apertura segunda

ciudad en Bolivia
con el proyecto
COTASURen la
Paz

2016 2017 2018 2019

Noviembre 2017,
inicio de proyecto
1+D con el apoyo
del CDTI, agencia
espafiola de
innovacién

Mayo 2019,
entrada del grupo
en Montevideo,
Uruguay

Abril 2016, inicio
de la operativa en
Paraguay con
nuevos proyectos

El 4 de agosto de 2011 se constituye la sociedad CLERHP Estructuras, S.R.L en

Espana.

CLERHP es el acrénimo de los socios fundadores, los hermanos Romero Hernandez,
y los padrinos inversores que patrocinaron su creacién: Alejandro Clemares,
Antonio Acisclo Ramallo Diaz y Félix Angel Poza Ceballos. Clemares es, ademas,
vicepresidente del grupo. Los Romero controlan el 48% de las acciones a través de

la sociedad Rhymar Proyects Developer.

2020

Mayo 2020,
desarrollo sistema
Inteligencia
Artificial para
calculo de
estructuras

CLERHP tiene mds
de 8 afios de
experiencia
internacional tras
iniciar su primer
proyecto en Bolivia
ya en 2012
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- Entrada en Bolivia

En diciembre 2011 se constituye CLERHP Estructuras Bolivia, S.R.L. (99,97% grupo
CLERHP) y obtiene el proyecto La Riviera & Beauty Plaza, un conjunto de centro
comercial y torre de 30 plantas. Este proyecto se inicia en enero 2012.

A continuacién, incluimos imagenes de la construccion de la estructura del
complejo Riviera & Beauty Plaza:

En marzo de 2015, CLERHP ejerce una opcion sobre las acciones que poseen
Rhymar Proyects Developer, S.R.L. en Alquiler Equipos de Construccidon (AEC,
30,80%), y CLERHP Estructuras Bolivia adquiere a su vez un 8,40% de AEC. con esta
operacion CLERHP alcanzé el 54,19% de AEC entre su participacion directa e
indirecta. Posteriormente, CLERHP adquiere las acciones de Rhymar Proyects
Developer, S.R.L. en AEC por 148.656 euros, controlando actualmente el 69,2% de
AEC.

- Entrada en La Paz, segunda ciudad en Bolivia

En abril 2013, CLERHP entré en el mercado de La Paz con el inicio del proyecto
COTA SUR. Bolivia supone actualmente el principal mercado de CLERHP (54%
Ventas 2019, y 51% de la cartera de proyectos firmada).

- Transformacion a S.A. y salida al MAB Growth

Con fecha 23 de junio de 2015 la Junta General de Accionistas acordd la
transformacion de la sociedad en Sociedad Anénima y el nombramiento de un
nuevo Consejo de Administracién formado por 9 miembros, entre los que hay dos
independientes, uno de caracter legal y otro de cardcter financiero.

El 12 de noviembre de 2015, la Junta General Universal de Accionistas decide por
unanimidad solicitar la incorporacién de la Compafiia al MAB.

En 2016, CLERHP se incorpora al mercado alternativo de Bolsas y Mercados MAB
Growth.

Tan sélo un afio
después del inicio
de operaciones en

Santa Cruz,
CLERHP expandia
su negocio a la Paz
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Los motivos fundamentales para salir a bolsa recogidos en el folleto de cotizacién
son los siguientes:

- Habilitar el acceso a recursos en los que se pueda apoyar a futuro el
crecimiento del grupo en paises y ciudades con alto potencial de crecimiento
principalmente de América Latina.

- Posicionamiento de marca, transparencia y solvencia, a nivel nacional e
internacional y ante los principales agentes sectoriales con el objetivo de
facilitar futuros planes de expansion y crecimiento.

- La incorporacién a negociacion de las acciones de la Sociedad permitird
ofrecer una mayor liquidez a la base de accionistas actual, a la vez que
permitird ampliar la base accionarial dando entrada a nuevos inversores.

- La obtencién de una valoracién objetiva de la empresa a través de la
negociacién de las acciones de la Sociedad en el mercado. Esto permitiria a
CLERHP disponer de un valor de mercado para posibles y futuras
operaciones corporativas potenciales.

Inicio de Proyecto I+D

En noviembre 2017, CLERHP inicia proyecto de I+D con el apoyo del Centro para el
Desarrollo Tecnoldgico Industrial (CDTI), agencia publica empresarial espafola para
la promocién de la innovacion que canaliza a través de apoyo financiero vy
asesoramiento tecnolégico.

Segun estudios de la consultora internacional McKinsey, el sector de construccion
estd entre los sectores mas retrasados en digitalizacién (sdlo por delante de la
Agricultura en EE. UU. con datos de 2015) y en productividad. CLERHP tiene una
clara visiéon digital para su negocio, y prueba de ellos es su apuesta en proyectos
I+D, asi como las recientes adquisiciones de empresas con foco tecnoldgico que
complementaran los proyectos ya existentes.

- Emision obligaciones convertibles con Capital Riesgo Inveready

En noviembre 2018, se acordd la entrada del capital riesgo Inveready Group a través
de obligaciones convertibles por 1,5 M euros. Ver pag. 13 para mas detalle.

- Entrada en Uruguay

El 21 de mayo de 2019, CLERHP anuncid la integracion de la nueva filial CARTIVES,
S.A. y la consecucidon de un contrato con la empresa STILER, S.A. para la
construccion de la estructura de hormigdn armado del proyecto denominado “Torre
JOY” situado en la ciudad de Montevideo (Uruguay), por un importe equivalente de
1.780.570 euros. En la altima actualizacién del Plan de Negocio (noviembre 2020), la
cartera firmada de CLERHP en Uruguay ascendia a 7,5 M euros.

La salida a Bolsa
de CLERHP es una
apuesta por la
trasparencia y el
posicionamiento
del grupo

CLERHP tiene una
apuesta clara por
el valor de la
tecnologia en este
sector.

Sus esfuerzos en
1+D, asi como en la
compra de
compaiias
tecnoldgicas del
sector, tiene como
propdsito
continuar
mejorando su
capacidad de
respuesta y servicio
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- Emision deuda Smart Fund con Banco de Santander

En septiembre 2019, CLERHP anuncié la suscripcion de acuerdo marco de
financiacién con el Fondo Smart por un total de 3,15 M euros y con el objetivo de
atender las necesidades derivadas del fuerte crecimiento de expansiéon en LatAm,
asi como para el desarrollo de aplicaciones informaticas para la mejora de la
productividad.

El acuerdo incluia 2 ventanas de disposicidon (primera hasta finales de 2019, y la
segunda hasta finales de 2020), para un maximo de 3 préstamos. Todos los
préstamos tendran vencimiento diciembre 2024 y carencia hasta finales de
diciembre 2020. El coste de esta financiacién es Euribor + 5,5%. En la primera
ventana fue dispuesto EUR 1 M para la compra de maquinaria, expansion
internacional y las adquisiciones corporativas, mientas en la segunda ventana ha
sido dispuesto el montante restante disponible.

El Fondo Smart es un fondo de deuda del Banco Santander que apoya a PyMes
innovadoras en fases de rapida expansidon permitiéndoles desarrollar su crecimiento
tanto organico como inorgdanico abarcando un amplio destino del uso de los fondos
(I+D, Capex, operaciones de M&A) y aportando una estructura de financiacion
flexible que permita desarrollar satisfactoriamente el plan de negocio de las
compaiiias.

- Desarrollo sistema Inteligencia Artificial

En mayo 2020, CLERHP desarrollé un sistema de Inteligencia Artificial para el calculo
de estructuras que permitird al grupo acelerar su proceso de oferta gracias a la
capacidad de realizar presupuestos inmediatos con un margen de confianza muy
elevado.

- Adquisicion Civigner

El 25 de junio de 2020, CLERHP anuncié la adquisicion de un 55% de la startup
espafola Civgner S.L. por 500.000 euros.

Civigner S.L. es una startup de base tecnolédgica que destaca en el sector de la
ingenieria civil por su adaptacién a entornos complejos colaborativos, sobre todo en
ejecuciones de lineal y topografia (adaptable a construccion e industria). Entre sus
usos mas destacados estan los de administracion publica, Gis y medio ambiente,
mineria (movimiento de tierras) y entornos portuarios.

El capital aportado por CLERHP se destinard a continuar con el desarrollo de
funcionalidades destinadas a la ingenieria civil y a la creaciéon de una vertical
especifica para la implementacién de los sistemas de gestién de CLERHP con el
objetivo de generar ahorros y nuevas vias de desarrollo y monetizacién del software
adquirido.
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CLERHP ha
diversificado sus
fuentes de
financiacion,
combinando deuda
bancaria
convencional con
deuda vinculada a
proyectos 1+D,
como la deuda del
Fondo Smart, asi
como otros
instrumentos
hibridos como la
emision de deuda
convertible

A pesar de la
incertidumbre por
el Covid-19,
CLERHP ha
mantenido la
apuesta por la
digitalizacion
adquiriendo dos
pequeiias
compaiiias con
proyectos digitales
muy vinculados a
su actividad



- Adquisicion de Visual Tecnology LAB

El 3 de noviembre 2020, CLERHP anuncié la adquisicién de un 55% de Visual
Technology Lab, S.L. (VT-Lab.com) para avanzar en su proceso de digitalizacion. La
adquisicion ascendié a 400.001 euros (130.301 en capital, y 269.700 euros en
préstamo y linea de crédito a cinco afos renovable anualmente).

VT-Lab es una empresa espafiola especializada en servicios para incrementar la
productividad de la arquitectura, ingenieria y construccién mediante la integracion
de Building Information Modeling (BIM), realidad virtual, realidad aumentada y
realidad mixta.

1.2. Modelo de negocio

CLERHP presenta un modelo de negocio integrado verticalmente y centrado en la
reduccién de los tiempos e intermediarios, pero también en el disefio de
estructuras modernas y eficientes que repercutan en un coste inferior para el
cliente.

En el siguiente diagrama puede observarse la interaccion de valor de CLERHP con un
servicio que puede cubrir desde el simple calculo o peritaje de estructuras hasta un
servicio llave en mano:

TRADITIONAL SYSTEM CLERHP’s SYSTEM

PROMOTER ARCHITECT ENGINEER PROMOTER “ ARCHITECT

CLERHP

CONSTRUCTOR

Fuente: Plan de Negocio 2020-23 CLERHP

En cuanto a organizacion financiera de CLERHP y su procedimiento de facturacion,
cabe destacar dos puntos fundamentales.

Por un lado, la presencia de la matriz de CLERHP en Espafa supone una ventaja
relevante para el grupo en términos de condiciones de financiacidn respecto a otros
competidores locales en sus mercados de crecimiento en Latino América.

Por otro lado, el servicio integrado de construccién de las estructuras no incluye la
adquisicion de los suministros, reduciendo notablemente el riesgo operativo para el
grupo. En el siguiente diagrama CLERHP refleja esta organizacion:
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Financial-Organizational Model of CLERHP Group

ENGINEERING
Digital Technical Project
Services Assistance Management
Parent Company
Subsidiaries Supplies
Customers

Fuente: Plan de Negocio 2020-23 CLERHP

Respecto a las ventajas competitivas, CLERHP destaca los puntos resumidos en el
siguiente diagrama:

Competitive benefits CLERHP Group

Number Optimize Speed response
of communication changes
agents
Risk of . Cost
construction Time
problems

Fuente: Plan de Negocio 2020-23 CLERHP

El valor afiadido de CLERHP comienza en su capacidad de respuesta a la hora de
hacer un calculo inicial para realizar un presupuesto. Su experimentado equipo de
ingenieros, y su desarrollo tecnolégico propio, permite a CLERHP responder
rapidamente a requerimiento de sus clientes, incluyendo ademds calculos
avanzados para el disefio de estructuras optimas en términos de utilizacién de
materia prima.

Este servicio integral permitiria adicionalmente la reduccién de actores en el
proceso de disefio e implementacion de estructura, lo que al mismo tiempo
reduciria riesgos en el resultado final.

Por ultimo, destacamos el siguiente diagrama donde CLERHP destaca la relacién de
la cadena de valor generada por su servicio integral:
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ECONOMY OF ENGINEERING
SCALE

CLERHP

VERTICAL DIGITALIZATION
INTEGRATION

CONSTRUCTION

Fuente: Plan de Negocio 2020-23 CLERHP

El proceso iniciaria por su nombre y posicionamiento a través de sus filiales en
Latino América. Su eficiente proceso comercial, digital y de ingenieria permitiria una
respuesta e interaccién rapida con el cliente para el desarrollo de un proyecto de la
mas alta calidad y eficiencia, lo que repercutia adicionalmente en un ahorro de
costes para el cliente. Su centralizada base para la consultoria de ingenieria ha
capacitado al grupo para un fuerte crecimiento los ultimos afios, y estaria preparada
para expandir este modelo a otros paises de alto crecimiento en Latino América u
otros mercados.

1.3. Accionariado

A continuacion, incluimos diagrama con los principales accionistas de CLERHP
(ultima actualizacién 7 julio 2020, datos de cartera propia de enero 2020):

D. Felix Angel Poza
D. Alejandro Ceballos

Clemares Sempere 6,4% El principal
12,1% Victor Manuel Rodriguez Martin accionista de
6,5%
’ CLERHP es Rhymar

Rheto A. (Indirecta 15,3% via Rhymar)
1,3%

D. Antonio Navarro Mufioz S.L. con una
/ Autocartera  1,1% participacion del

1,2% 48,3%

Projects Developer,

Free Float
Rhymar Projects 23,1%
Developer, S.L.

48,3%
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A continuacién, incluimos tabla con las participaciones significativas de los
principales administradores y directivos de CLERHP correspondientes (datos
actualizados 7 de julio 2020):

CLERHP Estructuras, S.A. Accionistas % Directa

Mr. Juan Andrés Romero Hernandez. President & CEO 0,28%
Mr. Alejandro Clemares Sempere. Dominical Director 12,10%
Mr. Félix Poza Ceballos. Board Member & CFO 6,40%
Rhymar Projects Developer, S.L. Dominical Director 48,31%
Mr. Antonio Navarro Mufioz. Dominical Director 1,14%
Rheto Arquitectos, S.L.P. Doinical Director 1,28%
Mr. Victor Manuel Rodriguez Martin. Dominical Director 6,53%
Mr. Pedro José Romero Hernandez. Natural person representing Rheto Arquitectos, S.L.P.

% Indirecta
15,65%

15,30%

15,20%

Fuente: otra informacidn relevante publicada por CLERHP a 7 de julio 2020. Participacion de D. Alejandro Clemares
actualizad a 11 septiembre 2020

Principales participaciones de gestores de CLERHP:

D. Juan Andrés Romero Hernandez, Consejero Delegado y presidente del Consejo
de Administracion de CLERHP ostenta una participacién total (directa + indirecta)
del 15,93%. Esta participacidn se estructura de esta manera:

- 3,21% indirecta con origen en su participacion directa del 6,64% en Rhymar
Projects Developer, S.L, (6,64% del 48,31% que Rhymar ostenta en CLERHP).

- 12,44% indirecta a través de su participacion en la sociedad Rheto
Arquitectos, S.L.P. (75% Juan Andrés Romero). Esta sociedad tiene el 31,68%
de Rhymar Projects Developer, S.L. y, por tanto, su participacion indirecta en
Rhymar Projects Developer, S.L a través de esta empresa es del 23,76%.
Adicionalmente Rheto Arquitectos, S.L.P. participa directamente en CLERHP
enun 1,28%.

- 0,28% participacion directa en CLERHP.

D. Pedro José Romero Hernandez, delegado de CLERHP en Bolivia, ostenta una
participacion total (directa e indirecta) en CLERHP del 15,20% como consecuencia
de lo siguiente:

- 0,32% indirecta debido a la participacidn directa de Rheto Arquitectos (25%
Pedro José Romero) en CLERHP.

- 3,83% indirecta con origen en la participacion directa del 31,68% que Rheto
Arquitectos (25% Pedro José Romero) tiene en Rhymar Projects Developer,
S.L que, a su vez, participa en un 48,21% en CLERHP.

- 11,05% indirecta a través de su participacion directa del 22,85% en Rhymar
Projects Developer, S.L que, a su vez, participa en un 48,21% en CLERHP.

CLERHP ESTRUCTURAS, S.A. ES CLIENTE DE ANALISIS DE RESEARCHFY LTD
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1.4. Instrumentos hibridos de Capital:

Destacar las obligaciones convertibles suscritas por Inveready convertible Finance |,
FCR y Convertible Finance Capital, SCR S.A. el 21 de febrero de 2019 por 1.5 M
euros. Estas obligaciones fueron emitidas en 15 bonos de 100.000 euros, y tienen
una duracién de 7 afios aunque disponen de opcidn de conversion a partir del
tercer afio (21 febrero 2022) a un precio de 1,4 euros/acc. (vs. 1,5 euros/acc. en el
momento de la publicacion de éste informe).

Las condiciones de estas obligaciones son las siguientes:

e Tipo de interés anual del 4,425% pagadero trimestralmente

e Tipo de interés anual adicional del 4,425% que capitalizara al valor nominal
de cada obligacién emitida y que sera pagadero a vencimiento con acciones
nuevas o antiguas en la fecha de conversion.

e El vencimiento de las obligaciones sera en los 7 afios siguientes en la fecha
de emision, pudiendo solicitar la conversién en cualquier momento a partir
del tercer aniversario a un precio de 1,4 euros/acc.

Nuestros cdlculos apuntan a que la tasa interna de retorno para los tenedores de
estas obligaciones en caso de mantener las mismas durante todo el periodo
ascenderia a 8,35%.

En caso de que los tenedores decidiesen convertir tras el tercer aniversario
estimamos un valor capitalizado de ¢.1.708.511 euros que equivaldrian a 1,2 M
acciones (recordamos al precio de conversion de 1,4 euros/acc.). Segin nuestros
caculos, la TIR de estos instrumentos variaria de la siguiente manera dependiendo
del precio de CLERHP de mercado realizable:

Precio euros/acc. 1,2 1,4 1,6 1,8 2,0 2,2 2,4 2,6
TIR (%) 2,21% 7,36% 12,05% 16,37%  20,38% 24,14% 27,67%  31,02%

Este resultado sugiere que una buena evolucién bursatil de CLERHP incrementaria
notablemente la tasa de retorno de los tenedores de bonos si convirtiesen
tempranamente tras el tercer aniversario (febrero 2022) y pudiesen realizar la venta
de estas participaciones. Precios de venta por encima de 1,5 euros/acc. ya
supondria una TIR superior al 9% (vs TIR 8,35% si mantuviesen el instrumento hasta
vencimiento).

Sobre nuestro escenario base de valoracion (ver Pag. 32), la ejecucidon temprana de
esta opcion de conversion el tercer afio tendria un impacto de -5% sobre nuestra
valoracién base (+12% acciones, reduccion de deuda de 1,5 M 6 el 17% de la deuda
neta 2020e, 13,5% sobre |la deuda bruta 2020e).
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2. MERCADO LATINOAMERICANO

CLERHP ha centrado su crecimiento en Latinoamérica y esta apuesta ha permitido al
grupo crecer a un ritmo muy rapido desde el inicio del primer proyecto en Bolivia ya
en 2012. A continuacién, detallamos la situacion actual de los principales paises
para CLERHP.

2.1. Bolivia

Bolivia es actualmente el principal pais en ingresos para CLERHP (54% de los
ingresos en 2019, y 63% en 2018), asi como el principal pais en la cartera de
proyectos con un 51% del total (12,7 M euros, a 26 noviembre 2020). Por todo ello,
y a pesar del crecimiento en otros paises como Uruguay, esperamos que el pais siga
siendo uno de los mayores contribuidores de proyectos para CLERHP en el futuro
cercano.

En cuanto a la evolucion econémica del pais, el PIB de Bolivia en 2019 ascendié a
USD 40.985 M (+9% TACC’09-19 a precios corrientes, +4,6% a precios constantes en
USD, base 2010), mientras el PIB per capita del pais se situé en USD 3.552 (+7,2%
TACC’09-19 a precios corrientes, +3,1% a precios constantes en USD, base 2010).

A continuacidn, incluimos grafico con la evolucién del PIB y el PIB per cdpita en
Bolivia:

Bolivia es el
principal mercado
de CLERHP

A pesar de la
expansion esperada,
su fuerte peso en la

cartera actual de
proyectos firmados
(51% del total), hace
esperar que siga
manteniendo un
fuerte peso en los
ingresos de CLERHP
a medio plazo

PIB Bolivia USD precios corrientes PIB Bolivia USD precios contantes base 2010
45,000,000,000 31,000,000,000
29,000,000,000
40,000,000,000
27,000,000,000
35,000,000,000
25,000,000,000
30,000,000,000 23,000,000,000
21,000,000,000
25,000,000,000
19,000,000,000
20,000,000,000
17,000,000,000
15,000,000,000 15,000,000,000
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PIB per capita Bolivia USD precios corrientes PIB per capita Bolivia USD precios constantes
4,000 2010
2,700
3,500
2,500
3,000 2,300
2,100
2,500
1,900
2,000
1,700
1,500 1,500
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Banco Mundial a 10 de octubre 2020 y elaboracién propia

14

CLERHP ESTRUCTURAS, S.A. ES CLIENTE DE ANALISIS DE RESEARCHFY LTD




El Banco Central de Bolivia (en adelante BCB) ha estimado recientemente
(diciembre 2020) una caida del PIB para 2020 del 8,4% (moneda local).

El déficit fiscal se situaria en niveles del 11,1% a final de 2020 segun el BCB, vy la
inflacion en 2020 ascenderia al 1,1%.

INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION EN BOLIVIA

La industria de la construccion en Bolivia es una de las mas importantes del pais y
ha gozado de un crecimiento importante durante los ultimos afios, habiéndose
incrementado el peso de la actividad de construccién privada y la obra publica en la
economia desde el 3,85% del PIB en 2010 hasta el 4,57% en 2019, situandose como
la novena actividad econdmica por peso en el PIB.

A pesar de este positivo crecimiento del sector, la tendencia desde 2017 ha sido de
desaceleracion hasta llevar al sector a crecer menos que la economia del pais en
2019 con un ligero crecimiento final del +1,9% 2019 vs +2,4% del PIB de Bolivia (en
bolivares a precios constantes desde 2010).

Otros datos relevantes del sector como los permisos de construccion concedidos
reflejaban un ligero repunte en 2019 tras caidas consecutivas en 2017 y 2018. El
dato acumulado hasta septiembre de 2020 refleja el fuerte impacto en la actividad
por el Covid-19: 956.889 m2 a septiembre 2020 vs 3 M en 2019.

A continuacion, incorporamos tabla de la evolucion en la concesidn de permisos de
construccion en Bolivia por m2:

(A

-
ine

nstituto Nacional de Estadistica

BOLIVIA: SUPERFICIE REGISTRADA EN PERMISOS DE CONSTRUCCION'", 2004 - 2020
(En metros cuadrados)

4.000.000

1.510.39l
3.350.029]

3.500.000

3.000.000

2.500.000
2.000.000
1.500.000

1.000.000

500.000

0
2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (p) 2019 (p) Ene - Sep
2020{p)
Fuente. GOBIERNOS AUTONOMOS MUNICIPALES
INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA
(p) informacion preliminar y parcial
" La Superficie reqistrada incluve Aprobaciones. Ampliaciones. Remodelaciones. Levantameentos. Relevamientos. Refuncionalizaciones. Sustituciones Inaresan también Legalizaciones v Requlanzaciones

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia
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Impacto COVID-19 y previsiones Banco Mundial

Como hemos visto con la concesion de permisos, el Covid-19 estd teniendo un
fuerte impacto en el sector en 2020. Otros datos que confirman este impacto han
sido la evolucion de la produccién de cemento, asi como el consumo de cemento
local. En las siguientes graficas puede observarse como en abril 2020 se produjo
practicamente la parada del sector, para reactivarse con mayor velocidad en junio y
septiembre.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia

Al igual que otros paises de la region, el gobierno boliviano ha adoptado diferentes
medidas para el apoyo a la economia y la reactivacion del empleo. A pesar de estas
medidas el Banco Mundial espera que el PIB de Bolivia se contraiga un 5,9% en
2020, mostrando ya una ligera recuperacion del 2,1% en 2021. Esta evolucién
esperada es ligeramente mejor que para la media del conjunto de los paises de
Sudamérica (-7,4% en 2020y +2,7% en 2021).
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Nuevo Gobierno en Bolivia

El 18 de octubre de 2020 fueron celebradas elecciones en Bolivia donde gand el
MAS, partido del anterior presidente Evo Morales, y nombrdndose nuevo
presidente Luis Arce.

Luis Arce fue ministro de economia con Evo Morales, destacando como uno de los
miembros mas moderados del gobierno boliviano, y considerado uno de los
valedores de la buena evolucidon de la economia en las ultimas legislaciones.

En una reciente nota de prensa, (7 de diciembre 2020), el BCB estimaba que el
déficit fiscal para el pais terminaria el afno en el 11,1% del PIB, tras una caida del PIB
en 2020 que se situaria en el 8,4% (vs -5,9% de la estimacién del Banco Mundial).

El gobierno interino en febrero 2020 habia marcado como objetivo reducir el déficit
desde el 7,2% de final de 2019 hasta el 5% en 2022. Pero el BCB indica ahora que las
politicas de contencidén del gasto anteriores fueron erréneas y que retomard el
modelo econdmico social comunitario productivo sin elaborar mdas en objetivos
concretos.

En conclusidén, y a pesar de la incertidumbre econdmica a corto plazo, Bolivia sigue
requiriendo de una fuerte inversion publica y privada en infraestructuras y vivienda.
Como muestra de ello, el Ministerio de Obras Publicas, en su Plan Plurinacional de
Reduccion del Déficit Habitacional 2021-25, apuntaba a un déficit habitacional en el
pais de 1,7 M de viviendas (0,7 M en zonas urbanas y 1 M en zonas rurales). Con el
objetivo de reducir los casos mas graves, se planeaba la implementacién de
construccion y mejora de 76.535 soluciones habitacionales mediante subsidio,
crédito o mixto.

La situacién actual con el Covid-19, y su efecto en la demanda mundial de
hidrocarburos y otras materias primas, podria seguir lastrando la economia de la
regién en los préximos meses, aunque la aceleraciéon en la recuperacién de los
indicadores del sector desde junio parece positiva.

Creemos que CLERHP se encuentra bien posicionado en el pais como refleja su
fuerte crecimiento en ventas los ultimos anos (+14,6% TACC’'15-19). CLERHP ofrece
todo su catalogo de servicio en el pais, incluyendo el alquiler de maquinaria, y ha
participado ya en numerosos proyectos donde ha podido demostrar sus ventajas
frente a otros competidores.

CLERHP ESTRUCTURAS, S.A. ES CLIENTE DE ANALISIS DE RESEARCHFY LTD

El MAS, partido del
anterior presidente
Evo Morales, ha
regresado al poder
tras las recientes
elecciones en
octubre 2020

El nuevo presidente,
Luis Arce, fue
ministro de
economia en el
anterior gobierno de
Evo Morales y fue
considerado como
uno de los ministros
mds moderado de
ese gobierno,
manteniendo
buenas relaciones
internacionales con
el sector financiero
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2.2. Paraguay

Paraguay es actualmente el segundo pais en ventas para CLERHP (30,5% de los

Paraguay fue en

ingresos en 2019, y 28,2% en 2018). 2019 el segundo
mercado por ventas
El pais fue una de las economias de mas rapido crecimiento de la regién. Como para CLERHP
ejemplo de este crecimiento, el PIB de Paraguay alcanzé en 2019 los 38.145 M (30,5%), y es
; ) , actualmente
délares vs 22.341 M délares en 2009 y vs 7.196 M dodlares en 2003 y (+10,5%

, . . , . i segundo por cartera
TACC’03-19 a precios corrientes, +4,1% TACC'03-19 a precios constantes en délares de proyectos
con base 2010; +5,5% TACC'03-19 a precios corrientes, y +4,3% TACC'09-19a precios firmados (30,2%)
constantes en ddlares con base 2010).

El PIB per cdpita de Paraguay se situdé en 5.414 délares en 2019 (+4% TACC'09-19 a
precios corrientes, +2,9% TACC’'09-19 a precios constantes en USD, base 2010).
A continuacién, incluimos grafico con la evolucién del PIB y el PIB per cédpita en
Paraguay:
PIB Paraguay USD precios corrientes PIB Paraguay USD precios contantes base 2010
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Fuente: Banco Mundial a 10 de octubre 2020 y elaboracién propia

El partido en el gobierno de Paraguay actualmente es el partido Colorado. Este
partido, de corte conservador, ha estado en el poder desde 1947 salvo por el
periodo entre 2008 y 2012.

El presidente de Paraguay es Mario Abdo Benitéz, que sustituyé en 2018 a Horacio
Cartes. A pesar del dominio del partido Colorado en los ultimos tiempos, Mario
Abdo reiterd en una entrevista en el FT en 2019 que el cardcter democratico del
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pais no esta en duda, y que no buscara cambiar la constitucién para optar a una
reeleccidon como propuso su predecesor y que genero protestas.

En esta entrevista Abdo también reiterd que la lucha contra la corrupcién seguird
siendo una de las principales vias para atraer mas inversién extranjera, junto con el
mantenimiento de impuestos y costes de la energia bajos, asi como la inversion en
infraestructura y el capital humano.

Durante 2019 el pais realizé varias emisiones de bonos que mostraron buena
acogida, y el ministro de finanzas paraguayo ha recalcado que su objetivo es
trabajar para conseguir el grado inversor para la deuda del Paraguay. El rating
crediticio actual de Paraguay es Bal con Outlook estable para Moody’s, y BB+ con
Outlook estable para Fitch, ambos ratings a tan sélo un escalén para alcanzar el
grado inversor, aunque en el caso de Moody’s el pais lleva desde 2015 en estos
niveles, mientas que para Fitch los niveles actuales de su nota ya fueron alcanzados
en 2018.

Sector de la Construccion y evolucién 2020

El sector de la construccion en general (infraestructura, retail, residencial y
corporativo) se ha configurado como un importante motor de la economia
paraguaya con un peso en el PIB del 6,1% en la economia.

En 2019 la economia paraguaya repitié los niveles de PIB de 2018 debido a una
climatologia muy adversa que tuvo un fuerte impacto en el sector primario (-4%,
11% del PIB total), y en el resultado del negocio de agua y generacion hidroeléctrica
(-11,2%, 7,2% del PIB total) con una de las peores crisis hidricas en Brasil que ha
afectado a la produccion hidrica de las binacionales. Por su parte, el sector de la
Construccion registr6 un crecimiento de tan sélo el 1,1% en 2019 debido
fundamentalmente a un clima adverso en el primer semestre (fuertes lluvias), y a
un ritmo lento de ejecucidn de las obras publicas por la transicion de un gobierno a
otro.

La expectativa inicial de crecimiento del PIB en 2020 para el Banco Central del
Paraguay era del 4,1% apoyada en una normalizacién de la climatologia con efecto
positivo en climatologia y produccién hidroeléctrica, asi como por una evolucidn
dindmica de la manufactura y el sector construccion. Sobre este ultimo, el Banco
Central destacaba ejecucién de planes de inversion en infraestructura por parte del
gobierno, como ser redes viales, construccidén de viviendas sociales en municipios y
el proyecto de mejoramiento de habitabilidad de la Chacarita, todas ellas ya
iniciadas en la segunda mitad del 2019

La coyuntura del Covid-19 ha invalidado las expectativas iniciales del Banco Central
pero la revisién de octubre 2020 apuntaba a una ligera caida para todo 2020 de tan
sélo un 1,5% (vs. -3,5% de la previsidn inicial en escenario Covid-19). Esta ligera
caida situard a Paraguay como una de las economias menos afectadas de la regidn,
gracias a una evolucién muy positiva del sector primario (+8%), registrando una

Paraguay tiene
como objetivo
alcanzar el grado
inversor en su
calificacion
crediticia.
Actualmente se
encuentra a tan sélo
un escalon tanto
para Fitch como
Moody’s

2019 fue un afio
débil para la
economia
paraguaya debido a
una climatologia
muy adversa que
impacto en el
negocio de
generacion
hidroeléctrica (7,2%
del PIB en 2019, -
11% vs 2018)
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cosecha excepcional de soja, y a una gran evolucion del sector construccién (+7%)
que ayudd también, junto a sector alimenticio, a una caida del sector
manufacturero menor a la esperada inicialmente.

En la ultima revisién del Banco Mundial (junio 2020), la entidad internacional
estimaba una caida del PIB de Paraguay del 2,8% en 2020 y un crecimiento del 4,2%
en 2021. Estas previsiones comparan con una caida del PIB para la Sudamérica del
7,4% en 2020, y un crecimiento en 2021 del 2,7%.

Los factores mas relevantes para el desarrollo del sector inmobiliario son el
aumento del poder adquisitivo de la poblacién (el PIB per capita casi se ha
duplicado en los ultimos 10 afios), el proceso de urbanizacién por el trasvase de
poblacidn a las zonas urbanas (el 35% de la poblacién adn vive en zonas rurales), la
fuerte presencia de inversores (atraidos por la estabilidad macro y la atractiva
fiscalidad), y la escasa oferta de suelo en Asuncién que ha conllevado incrementos
de precios favoreciendo la construccion en altura y el desarrollo del sistema
financiero hipotecario.

CLERHP ESTRUCTURAS, S.A. ES CLIENTE DE ANALISIS DE RESEARCHFY LTD
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2.3. Uruguay

Uruguay es un nuevo mercado para CLERHP vy, por ello, en 2019 esta unidad todavia A pesar de que

registré un nivel de ingresos bajo respecto a su facturacién total (48.391 euros, Uruguay es un
0,4% del total). A pesar de su reducida contribucidn en ventas, la cartera de nuevo mercado ya
proyectos firmados para el pais ya alcanza un 18% del total de CLERHP con EUR 4,6 supone un 18% de la

M, niveles similares a los que tenia CLERHP en Bolivia, principal contribuidor del cartera total de

2017 proyectos firmada
grupo, en ’ (a noviembre 2020)
El PIB de Uruguay en 2019 se situé en 56.046 M de dodlares (+5,9 TACC'09-19 en
precios corrientes, +3,1% TACC’'09-19 en precios constantes base 2010), mientras el
PIB per capita se situdé en 2019 en 16.190 ddlares (+5,5% TACC'09-19 en precios
corrientes, +2,7% TACC’'09-19 en precios constantes base 2010).
A continuacién, incluimos grafico con la evolucién del PIB y el PIB per cédpita en
Uruguay:
PIB Uruguay USD precios corrientes PIB Uruguay USD precios contantes base 2010
65,000,000,000 55,000,000,000
60,000,000,000
50,000,000,000
55,000,000,000
50,000,000,000 45,000,000,000
45,000,000,000 40,000,000,000
40,000,000,000
35,000,000,000
35,000,000,000
30,000,000,000 30,000,000,000
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
PIB per capita Uruguay USD precios corrientes PIB per capita Uruguay USD precios constantes
18,000 2010
17,000 15,000
16,000 14,000
15,000
13,000
14,000
13,000 12,000
12,000 11,000
11,000
10,000 10,000
9,000 9,000
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Banco Mundial a 10 de octubre 2020 y elaboracién propia

Bajo el gobierno progresista del Frente Amplio, fue uno de los paises que registrd

Uruguay destaca
una de las mejores evoluciones en la region los ultimos afios (de 2004 a 2019 el PIB por ser el tnico pais
de Uruguay registro una TACC de +4% a precios constantes en dodlares con base de Latino América
2010, y +9,9% en precios corrientes). A pesar de ello, el estancamiento reciente de con rating crediticio

de grado inversor

la economia (1,6% PIB real 2018 y +0,2% PIB real 2019), propicié una victoria muy
ajustada del partido Nacional, de corte conservador. El nuevo presidente, Luis
Lacalle Pou, tiene como objetivo mejorar la competitividad, y recortar el déficit
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fiscal actual (5% s/PIB), sin incrementar el peso impositivo, ya uno de los mayores
de la regidon. En estimaciones de Lacalle, su gobierno podria recortar hasta USD 900
M del gasto estatal sin comprometer puestos de trabajo publicos.

El Banco Mundial en su actualizacion de junio estimaba una caida del PIB en 2020
para Uruguay del 3,7% (vs. +2,5% estimacion Pre-Covid), y un crecimiento en 2021
del 4,6% (vs +3,5% estimacion pre-Covid). Estas previsiones comparan con una caida
del PIB para la Sudamérica del 7,4% en 2020, y un crecimiento en 2021 del 2,7%. Las
previsiones del FMI para la evolucion del PIB para Paraguay son similares a las del
Banco Mundial: -3% este afioy un +5% en 2021.

Los datos del Banco Central de Uruguay reflejaban hasta junio de 2020 una fuerte
caida de la economia debido al Covid-19: caida interanual del 1,4% para el PIB del
17’20 y del 10,6% para el 2T°20, con una caida generalizada de todos los sectores
salvo el sector transporte, aunque con un destacado deterioro del Comercio y
Restauracion (-3,1% 1T'20y -31,4% 2T'20). El sector construccion registré una caida
del 4,6% en el 1T'20 y una caida del 6,5% en el 2T'20. Las caidas adicionales en el 2T
se debieron al establecimiento de una licencia especial en abril y por el menor ritmo
en la reanudacion de la actividad posterior.

2.4. Espafia

Espana tuvo un peso del 14,7% en los ingresos totales de CLERHP en 2019. A pesar
de que la matriz del grupo se sitla en Espafia, y que los servicios de consultoria de
ingenieria estan centralizados en el pais, Espafia no es un mercado prioritario para
el grupo debido a la alta competencia interna y las malas perspectivas econdmicas,
lastradas adicionalmente por el fuerte impacto del Covid-19 en Espafia. EI BCE
espera una caida del PIB del 12,4% en 2020. El sector Construcciéon en Espafia
representé el 5,9% del PIB en 2019.

Muestra de este menor interés a muy corto plazo es la revisiéon del crecimiento en
Espafia en el nuevo Plan Estratégico. CLERHP ha pasado de una cartera de proyectos
firmada en Espafia de 7,8 M euros en 2018, y de 300.000 euros en 2019, a no figurar
el pais en su cartera de proyectos.

A pesar de que el pais no sea un objetivo prioritario de crecimiento para CLERHP a
corto plazo, la larga experiencia y nombre en el sector, combinado con la potencial
reduccion de participantes en el sector, muy fragmentado e impactado por la crisis,
podria abrir nuevas oportunidades puntuales para CLERHP en Espana en el futuro
cercano.

El Banco Mundial
estima una caida
prevista del PIB de
Uruguay en 2020 del
3,7% vs -7,4% para
la regidn. En 2021,
la prevision es un
crecimiento de 4,6%
vs +2,7% del
crecimiento
esperado para la
region
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3. PLAN DE NEGOCIO 2020-23

El pasado 26 de noviembre 2020, CLERHP publicd su nuevo Plan de Negocio para el
periodo 2020-23. Recordamos que el anterior Plan de Negocio fue publicado en

mayo 2019 vy recogia el

periodo 2019-21.

Este plan 2019-21 mejoraba

sustancialmente las cifras del plan publicado solamente un afio antes (Plan 2018-20)
debido al buen ritmo de crecimiento de la cartera de proyectos que estaba

experimentado CLERHP durante 2019.

A continuacién, incluimos tabla con la comparacién de los Resultados obtenidos y

los objetivos del Plan de negocio actual y los dos anteriores:

CLERHP
€ 2017 2018 2019 2020 e 2021 e 2022 e 2023 e TACC 17-20 TACC 17-21  TACC 17-23
Ingresos 5.274.376 10.526.569 13.787.513 9.709.696| 13.580.820| 15.729.200 18.079.200 22,56% 26,67% 22,79%
% 5,9% 99,6% 31,0% -29,6% 39,9% 15,8% 14,9%
Ingresos Plan de Negocio 2018-20 8.043.000  9.250.000 10.637.000 26,34%
Ingresos Plan de Negocio 2019-21 13.448.000 15.465.000| 17.785.000 43,13% 35,51%
Ingresos Plan de Negocio 2020-23 9.710.000( 13.581.000( 15.729.000 18.079.000 22,56% 26,67% 27,94%
% 27,8% 12,2% 12,2% 15,8% 14,9%
EBITDA 989.574  2.054.477 2.722.874 1.300.561| 4.013.715| 5.279.310  6.383.227 9,54% 41,91% 36,44%
% 62,4% 107,6% 32,5% -52,2% 208,6% 31,5% 20,9%
EBITDA Plan de Negocio 2018-20 1.771.000 2.435.000 3.127.000 46,74%
EBITDA Plan de Negocio 2019-21 2.694.000  3.490.000| 4.653.000 52,22% 47,26%
EBITDA Plan de Negocio 2020-23 1.299.000| 4.033.000| 5.280.000 6.373.000 9,49% 42,08% 36,40%
EBIT 615.997  1.628.592  2.009.745 635.415| 3.178.948| 4.189.966  5.062.358 1,04% 50,72% 42,06%
% 186,2% 164,4% 23,4% -68,4% 400,3% 31,8% 20,8%
EBIT Plan de Negocio 2018-20 1.259.000 1.794.000  2.417.000 57,72%
EBIT Plan de Negocio 2019-21 1.854.000  2.470.000| 34.333.000 58,87% 173,23% -100,00%
EBIT Plan de Negocio 2020-23 639.000 3.181.000| 4.189.000 5.075.000 1,23% 50,75% 26,64%
Beneficio neto 96.242 812.701 974.473 -559.851| 1.791.506| 2.408.148  2.955.445 -279,85% 135,40% 76,96%
% -15,6% 744,4% 19,9% -157,5% -420,0% 34,4% 22,7%
Beneficio neto Plan de Negocio 2018-20 965.000  1.409.000 1.813.000 166,08%
Beneficio neto Plan de Negocio 2019-21 1.134.000 1.656.000| 2.510.000 158,17% 125,98% -100,00%
Beneficio neto Plan de Negocio 2020-23 -498.000( 2.086.000| 2.851.000 3.510.000 -272,96% 115,77% 36,86%
Bpa 0,010 0,081 0,097 -0,056 0,178 0,239 0,293
Margenes

EBITDA 18,8% 19,5% 19,7% 13,4% 29,6% 33,6% 35,3%

EBIT 11,7% 15,5% 14,6% 6,5% 23,4% 26,6% 28,0%

Neto 1,8% 7,7% 7,1% -5,8% 13,2% 15,3% 16,3%
Deuda Finan. Neta 1.935.590 2.640.425 5.685.831 8.878.631| 7.859.807| 6.652.960 3.975.543 66,15% 41,95% 25,99%
DFN Plan de Negocio 2018-20 1.663.000  1.311.000 151.000 -57,27%
DFN Plan de Negocio 2019-21 4.533.000 3.977.000| 2.476.000 27,13% 6,35%
DFN Plan de Negocio 2020-23 8.874.000| 7.789.000 6.490.000  3.836.000 66,13% 41,63% 12,08%
CAPEX 575.231  2.206.909  1.326.626  3.453.534 756.805| 1.214.081  1.272.363 81,75%
CAPEX Plan de Negocio 2018-20 773.000 1.300.000  1.000.000 20,24%
CAPEX Plan de Negocio 2019-21 2.688.000 1.888.000( 1.888.000 48,61% 34,60%
CAPEX Plan de Negocio 2020-23 3.250.000 743.000 1.203.000  1.258.000 78,11% 6,61% 13,93%
Apalancamiento

Financiero 99,6% 92,7% 143,3% 241,2% 141,2% 81,3% 34,7%

Operativo
EBITDA/Intereses 8,8 x 15,5 x 7,3x 3,3x 7,6 X 10,6 x 13,9 x
DFN/EBITDA 2,0 x 1,3x 2,1x 6,8 X 2,0 x 1,3x 0,6 x
DFN/EBITDA Plan de Negocio 2018-20 0,8 x 0,5x 0,1x
DFN/EBITDA Plan de Negocio 2019-21 1,7x 3,1x 0,6 X
DFN/EBITDA Plan de Negocio 2020-23 6,8 x 1,9x 1,2x 0,6 x
Multiplicadores Financieros (precio objetivo)
PER -42,5 x 13,3 x 9,9 x 8,1x
EV/EBITDA 25,1 x 7,9 x 5,8 x 4,4 x
EV/EBIT 14,5 x 2,6 x 1,7x 1,0x
yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Acciones (Millones) 10,08 10,08 10,08 10,08 10,08 10,08 10,08

Resultados CLERHP vs Plan de Negocio. Las cifras 2020e y 2021e corresponden al nuevo Plan de Negocio 2020-23 de CLERHP
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3.1. El Covid-19 retrasa la rapida expansidn esperada

El Plan 2018-20 (publicado el 30 de mayo de 2018) recogia un crecimiento muy
ambicioso en la cuenta de resultados, combinado con una rapida reduccion de su
deuda: +26% TACC'17-20 en ingresos, +46,7% TACC'17-20 en EBITDA, +166%
TACC’17-20 en Beneficio neto, y una reduccion del endeudamiento niveles de 2x
deuda neta/EBITDA’17 hasta niveles de 1x en 2020.

Por su parte, el Plan 2019-21 (publicado el 27 de mayo de 2019) incrementaba
fuertemente las expectativas del Plan 2018-20. CLERHP situé los ingresos 2020
esperados en 15,4 M euros vs el objetivo anterior de 10,6 M euros.

No obstante, el inesperado impacto de la pandemia en 2020 ha supuesto el retraso
en el desarrollo de proyectos, habiendo CLERHP reducido recientemente (noviembre
2020) la estimacion para los ingresos 2020 hasta 9,7 M euros (-29% vs 2019 y -37% vs
objetivo 2020 pre-Covid).

El plan 2019-21 recogia la siguiente evolucién esperada: +35,5% TACC'17-21 en
ingresos, +47,26% TACC'17-21 en EBITDA, +126% TACC'17-20 en Beneficio neto, y
una reduccidn del endeudamiento niveles de 2x deuda neta/EBITDA’19 hasta niveles
de 0,6x en 2021.

- CLERHP sigue confiando en la fuerte mejora de margenes

Dentro del plan 2019-21, CLERHP esperaba un margen EBITDA 2020 del 36% (vs 29%
en el plan de 2018-20) y vs 13% tras el impacto Covid-19. A pesar de este deterioro
en 2020, CLERHP ha vuelto a recoger un objetivo de margen EBITDA del 29-30% en
2021. Esta estimacion son buenas noticias ya que los margenes obtenidos en 2018-
2019 se movieron en un rango del 19-20% vy, por tanto, estas estimaciones reflejan la
confianza de la empresa en el efecto en tiempos y costes de la mejora de sus
procedimientos y tecnologia en los ultimos tiempos.

- Nivel inversor en 2020 por encima de lo esperado

Respecto al endeudamiento, el periodo ha visto un nivel inversor mucho mas alto del
previsto inicialmente que, junto al impacto del Covid-19 en el desarrollo del negocio,
supondra un endeudamiento a final de afio de c.7x deuda neta/EBITDA. CLERHP ha
destacado en su nuevo plan que el endeudamiento ajustado al resultado del segundo
semestre 2020 ya estaria en niveles de 2,62x DFN/EBITDA, lo que refleja la
normalizacién en el desarrollo de su negocio en la segunda parte del afio.

- CLERHP es conservadora en el plan de expansion vs plan anterior

Respecto a la estrategia de expansidn, y a pesar del positivo segundo semestre de
2020, creemos que CLERHP ha preferido ser conservadora en sus estimaciones por la
incertidumbre que todavia existe respecto al impacto y recuperacion en la economia
por el Covid-19.
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CLERHP esperaba crecer en otras dos ciudades en mercados internacionales en 2020
y 2021, quedando finalmente limitado a la entrada en Uruguay debido al impacto del
Covid-19 (el crecimiento adicional se retrasa a 2022). Adicionalmente, el crecimiento
comercial en Espana no fue el previsto ya antes de la expansion del Covid-19 por la
débil situacién de la economia a final de 2019.

Expansion Plan 2018-20 Expansion Plan 2019-21
1 25
Mercado 5 |Ciudad 1 25 = ) = 60
Mercado 4 Ciudad 1 25| B0 / 351 60100
Espafia Centro o 25| 60| 100 — 25 6ol 100/ 100
25| 60| 100] 100| 100 — [ 25] 60[ 100 100] 100 100
Bolivia La Paz 25| 60| 100| 100 100{ 100| 100 _—| 25| 0| 1o00] 100 100[ 100 100 100
Bolivia Santa Cruz 25| 60| 100| 100( 100| 100( 100 100| 100 25| 60| 100| 100{ 100| 100) 100] 100| 100[ 100
2012| 2013 2014| 2015 2016| 2017|2018e |201%9 (2020 ZDlZl 2013| 2014 2015 2016] 2017) 2018| 201%9e| 2020e| 2021e|

2 inicia 50 .- icl 2 o
25| Mercado iniciando, al 25% de su caparidad potencial 25|Mercado iniciando, al 25% de su capacidad potencial

60|Mercado en crecimiento, al 60% de su capacidad potencial

60| Mercado en crecimiento, al 60% de su capacidad potencial

100|Mercado consolidado, al 100% de su capacidad potencial

100|Mercado conselidado, al 100% de su capacidad potencial

Fuente: Plan de Negocio CLERHP 2018-20 (30 mayo 2018) y 2019-21 (27 mayo 2021)

3.2. Nuevo Plan de Negocio 2020-23

El nuevo Plan de Negocio de CLERHP destaca los pilares en los que la empresa basa su
ventaja competitiva: (i) ingenieria e innovacion, (ii) integracion vertical y reduccion de
intermediarios, (iii) capacidad de captacidén de negocio, (iv) economias de escala, (v)
talento del equipo y, por ultimo (vi) minimizacién del riesgo.

Estos puntos ya han sido desarrollados en la seccién de Modelo de Negocio (paginas
9-11), por lo que a continuacion nos centraremos en la evoluciéon de la cartera, y las
nuevas estimaciones.

Respecto a la actualizacion de la cartera, incluimos a continuacién la evolucién de la
cartera de proyectos firmados, la evolucién de proyectos ofertados y la tasa de éxito.

Cartera de proyectos firmados (euros) iy
Evolucion cartera proyectos
2017 2018 2019 2020
140.000.000 25%
5 120.000.000 23%
Espaia 7.836.070 300.000 - 100.000.000
Colombia 1.255.627 - 80.000.000 21%
Uruguay 2.319.764 4.609.000 60.000.000 m I 19%
Paraguay 5.156.738 5.181.915 6.411.764 7.551.000 40.000.000
Bolivia 4.841.068  6.342.165 10.243.533 12.769.000 20.000.000 i I I I I 7%
TOTAL 9.997.806 19.360.150 20.530.688 24.929.000 0 n 15%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
mmm Proyectos pendientes de respuesta Proyectos firmados
Tasa éxito historica reportada

Fuente: Planes de Negocio y Resultados anuales CLERHP y elaboracidn propia

La cartera de proyectos firmados en 2020 es un 149% superior a la cartera firmada a
final de 2017. Este crecimiento refleja la fortaleza de la posicién comercial de CLERHP
en los paises donde estd presente. Cabe destacar que gracias a las economias de
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escala, y la mejora de procesos, CLERHP espera que los margenes EBITDA mejoren
sustancialmente desde niveles del 18-19% en 2018-19 a margenes mas cercados al
30-35%, margenes que CLERHP ya esperaba en 2020 pero que la coyuntura Covid no
permitié consolidar.

A pesar de la buena evolucién de los proyectos firmados incluso en 2020, el impacto
del Covid-19 ha supuesto una ralentizacién en los planes de expansion respecto a lo
previsto en el Plan de Negocio anterior. En el siguiente diagrama, CLERHP refleja sus
nuevas expectativas. Puede observarse como Espana sale completamente de su
crecimiento a corto y medio plazo, mientras que los planes en Uruguay se mantienen.
La entrada de un nuevo mercado se retrasa hasta 2022 por la incertidumbre actual.

CLERHP Group Growth Modal

The following graph represents the company's market opening strategy in the coming years. Considering that a nomal market can contribute sales of
between €2.5 and 3 million per year once consclidated (it could vary according to the exchange rate).

25
25 60

Uruguay  Montevideo 25 60 100 100 100
Espaiia  Centro 5 sl
Paraguay Asuncion 25 &0 100 100 100 100 100 100
Bolivia La Paz 25 60 100 100 100 100 100 100 100 100
Bolivia Santa Cruz 25 60 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

2012 2013 2014 2015 2016 m7 2018 2019 020 e Wle 2022e 2023 e

25 Starting Market, 25% of its potencial capacity.
60 Growing Market, 0% ofits potencial capacity.
100  cConsoclidated Market. 100% ofits potencial capacity.

Fuente: Plan de Negocio 2020-23 CLERHP (26 noviembre 2020)

A continuacion, incluimos las nuevas estimaciones de la cuenta de Resultados y
Balance de CLERHP para el periodo 2020-23:

P&L CONSOLIDATED 2019 2020e 202le 2022e 2023e CONSOLIDATED BALANCE TR SOITER T e L
Thounsands of Euros 4 v 4 "
Thousands of Euros
NON-CURRENT ASSETS 4.917 8.068 7.993 8.316 8.484
Net Amount of the Turnover 13.788 9.710 13.581 15.729 18.079 Fixed Assets 4,625 7.282 7.208 7.530 7.698
Direct Cost -7.852 -5.041 -5.824 -6.418 -7.273 Invest. In Group Companies and Partners L/T [ 352 352 352 352
Marging 5.935 4,669 7.756 9.312 10.806 Financial Investments L/T 172 350 350 350 350
% on turnover 43,05% 4809%  000%  000%  0,00% Deffered Tax Assets 90 8 83 83 83
Non Current Customers 24
r r r r r
Work Carried Out by the Company for Assets 136 674 699 813 866 CURRENT ASSETS 7.751 9.636 10.392 10.470 12.783
Other Operating Incomes 219 66 73 73 73 Stocks 1215 2.058 2.068 1708 1.658
Structure Staff Costs 11320 -1993 -2.308 -2.566 -2.823 Customers and Other Debtors 5.685 5.110 5.620 5733 6.393
General Expenses 2247 2117 2188 2352 -2.549 Customers and Other Debtors 2592 2.557 2.708 2.402 2.646
. ; y : ; Goods i 2704 2553 2911 3331 3.746
EBITDA 2723 1299 4033 5280 6.373 00 In progress
" . . - Accruals S/T 24 24 24 24 24
9% on turnover 19,75%  13,38%  29,70%  33,57%  3525% )
Invest. In Group Companies and Partners S/T 13 33 33 33 33
Amortization 3 818 880 -1.090 -1.298 Financial Investments S/T 163 217 217 217 217
Impairment and Gains{losses) on Disposals of Non-Curre 54 158 28 . - Cash 541 2194 2430 2755 4459
mpairmentand Gal n Dsposa n-burren TOTAL ASSETS 12.668 17.703 18.385 18.786 21.267
Allocation to Profit(loss) of Grants Related toNnon- 3
Financial Assets and Others NET WORTH 3.967 3.924 5.993 8.815 12.297
Other Gains 55 Own Funds 3.714 3.409 5.374 7.985 11.151
EBIT 2.010 639 3.181 4.189 5.075 Share Capital 403 403 403 403 403
% on turnover 14,58% 6,58% 2342% 2663%  2807% Stock Issue Premium 1017 1.017 1.017 1.017 1.017
Reserves 1438 2.670 2122 4.087 6.698
Financial Incomes 37 Own Equity Shares -119 -133 -133 -133 -133
Financial Expenses =373 -3%0 514 -532 540 Periad Eamings 974 -548 1.965 z6l1 3.166
Exchange Differences .69 529 Adjustmens for value change -40 -52 -42 -42 -42
Impairment and Gains(losses) from Disposal of Financial Canversion Differences -0 52 42 -42 -
221 Grants L 250 vl 194 166
Instruments External Partners 268 317 439 679 1023
Financial Result -626 -919 -514 -532 -540 * r r r r r )
BT 1388 280 2667 2.658 4536 NON CURRENT LIABILITIES 4.483 8.797 7.879 6.835 5.649
8 8 N 8 Long Term Provisions 30 -42 -40 -40 -40
9% on turnoy 10,04%  -2,89% 64%  23,25%  25,09%
% on turnover 004%  -289% 19,64 3.25%  25,09% Long Term Debts 2.877 7.303 6.295 5.158 3.875
) Debts for acquisitions 170
Corporation Tax 2353 218 580 807 1026 Inveready Bonds 1.406 1536 1.624 1717 1.814
NetBrofit 103 S OE S 2 065 8 2,551 SR 3.510) CURRENT LIABILITIES " a28”  as,e”  asi3” 313"  3an
% on turnover 748%  -513%  1536% 18,13%  19,41% Short Term Debts 2052 2929 2300 2370 2.606
Shert Term Debts with Group Companies 19
Suppliers and Other Creditors 2.110 2.765 2.226 778 727
Short Term Provisions 38 -12 -12 -12 -12
TOTAL LIABILITIES 12.668 17.703 18.385 18.786 21.267

Fuente: Plan de Negocio 2020-23 CLERHP (26 noviembre 2020)
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Las nuevas estimaciones de CLERHP fueron publicadas el pasado 26 de noviembre
2020, y deberian ser ya una imagen muy préxima a lo que veremos en 2020. CLERHP
espera una caida de ventas en 2020 de -29,6%, una mejor del margen bruto (28,09%
vs 43% en 2019), caida del EBITDA del 53% con un empeoramiento del margen
EBITDA del 19% al 13%, y unas pérdidas de c. 0,5 M euros vs. BDI positivo de 1 M
euros en 2019.

Destaca como la ralentizacion de proyectos no se trasladé al margen bruto gracias al
modelo de negocio de CLERHP. A pesar de ello, el margen EBITDA vio un fuerte
deterioro por un incremento de la estructura de costes vinculada al crecimiento del
equipo humano de ingenieria y del equipo de R&D.

En cuanto al balance, CLERHP ha invertido fuertemente en 2020. Como ejemplo de
ello el activo inmovilizado incrementd en un 56% hasta los 7,2 M euros, y un
incremento del activo total de +39% hasta 17,7 M euros.

Respecto al endeudamiento, CLERHP espera terminar el afno en niveles de 6,86x
deuda neta/EBITDA, que se situarian en niveles ya de 2x a final de 2021 y de menos
de 1x en 2023. CLERHP destacd que extrapolando el segundo semestre de 2020, la
deuda neta/EBITDA de la compaiiia seria de 2,62x vs. 6,83x esperada para final de
2020.

A continuacidn, incluimos grafico de CLERHP con la evolucién de la deuda esperada:

FINANCIAL DEBT 2021e 2022 e 2023 e
Thounsand of Euros

Repaid Debt 2.037 1.993 2.004
New Debt 1.000 1.000 1.000

NFD/Ebitda
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00

0,00
2019 2020e 2021e 2022 e 2023 e

Fuente: Plan de Negocio 2020-23 CLERHP (26 noviembre 2020)
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4. EVOLUCION FINANCIERA
4.1.

En los ultimos afios CLERHP ha registrado un fuerte crecimiento en ingresos, sélo
interrumpido por el impacto global del Covid-19 en 2020.

Evolucién historica

La TACC'14-19 en ingresos de CLERHP fue del +31%, y del +18% para el periodo
2014-20. La evolucién en EBITDA fue también muy positiva recogiendo crecimientos
similares, si bien desde 2015 los margenes han ido mejorando hasta 2020, donde el
impacto del Covid-19 sobre el normal desarrollo de los proyectos distorsiona
cualquier comparativa.

A nivel de endeudamiento, CLERHP fluctué en un rango de 1-3x deuda neta/EBITDA
entre 2014 y 2019, cerrando 2019 en niveles de 2x. No obstante, el gran ritmo

En 2020 CLERHP ha
alcanzado un nivel
de inversion récord
(3,4 M euros
estimado),
adquiriendo 2
startup tecnoldgicas
y aumentando su
parque de gruas de
cara a su plan de
expansion en otros

inversor durante 2020, y el impacto en Rdos. por el Covid, situara el endeudamiento mercados
en niveles de 6,83x segun la reciente revision de estimaciones de CLERHP (en su
Plan de Negocio del 26 de noviembre). Cabe destacar que extrapolando el EBITDA
del 25’20 como referencia, el endeudamiento de final de afio se situaria en niveles
de 2,62x en estimacion de CLERHP y 3,1x en nuestras estimaciones.
CLERHP
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020e  TACC 14-19 TACC 14-20

Ingresos 3.550.000 4.344.929 4.980.958 5.274.376 10.526.569 13.787.513 9.710.000  31,18% 18,26%
% 22,4% 14,6% 5,9% 99,6% 31,0% -29,6%
EBITDA 726.000  518.203  609.203  989.574 2.054.477 2.722.874 1.299.000  30,26% 12,34%
% -28,6% 17,6% 62,4% 107,6% 32,5% -52,3%
EBIT 586.000  359.450 215268 615997 1628592 2.009.745  639.000  27,95% 1,75%
% -38,7% -40,1% 186,2% 164,4% 23,4% -68,2%
Beneficio neto 368.000  112.025  114.088 96.242  812.701  974.473  -498.000  21,50% -206,24%
% -69,6% 1,8% -15,6% 744,4% 19,9% -151,1%
Bpa 0,011 0,010 0,081 0,097 -0,049
Margenes

EBITDA 20,5% 11,9% 12,2% 18,8% 19,5% 19,7% 13,4%

EBIT 16,5% 8,3% 4,3% 11,7% 15,5% 14,6% 6,6%

Neto 10,4% 2,6% 2,3% 1,8% 7,7% 7,1% -5,1%
Deuda Finan. Neta 772.737 1.824.338 1935500 2.640.425 5.685.831 8.878.631
ROE 5,6% 5,7% 5,3% 30,8% 26,3% -14,8%
ROCE 11,7% 6,1% 19,6% 40,1% 23,8% 4,3%
Multiplicadores Financieros (precios de mercado)
PER 130,7x  117,9x 14,3 x 13,4 x -28,7 x
EV/EBITDA 27,48x  1343x 6,95 x 6,87 x 17,85 x
EV/EBIT 9,51 x 3,37 x 1,75 x 2,96 x 14,39 x
yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
P/VL 2,95 2,21 1,14 1,03 0,81
Apalancamiento

Financiero 34,9% 82,1% 99,6% 92,7% 143,3% 241,2%

Operativo
EBITDA/Intereses 4,8 x 4,9 x 8,8 x 15,5 x 7,3 X 3,3x
DFN/EBITDA 1,5 x 3,0x 2,0x 1,3x 2,1x 6,8 X
Capex 950.442  765.650  575.231 2.206.909 1.326.626  3.453.534
Acciones (Millones) 10,08 10,08 10,08 10,08 10,08

Fuente: Cuentas anuales de CLERHP 2015-2019 y Plan de Negocio 2020-23. Capex’20e estimacion Researchfy.
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4.2. Rdos. esperados 2020: positiva reactivacién en el 25’20

A continuacién, incluimos tabla con resumen de la cuenta de P&G de 2017 a 2020 y
Rdos. Semestrales de 2019 y 2020. Cabe destacar que los nimeros para 2020 se
basan en las previsiones actualizadas a noviembre de 2020 de la propia empresa vy,
por tanto, no esperamos cambios relevantes respecto a las cifras finales.

2017 2018 2019 2020e 15'19 25'19 15'20 25'20e

Ingresos 5.274.376  10.527.000 13.788.000 9.710.000 6.902.000 6.886.000 3.437.000 6.273.000
Margen Bruto 3.839.279 5.429.000 6.071.000 4.669.000 3.056.000 3.015.000 1.717.000 2.952.000
margen Bruto (%) 72,8% 51,6% 44,0% 48,1% 44,3% 43,8% 50,0% 47,1%
EBITDA 1.025.968 1.976.000 2.723.000 1.299.000 1.078.000 1.645.000 -124.000 1.423.000
margen EBITDA (%) 19,5% 18,8% 19,7% 13,4% 15,6% 23,9% -3,6% 22,7%
EBIT 615.997 1.629.000 2.010.000 639.000 884.000 1.126.000 -536.000 1.175.000
margen EBIT (%) 11,7% 15,5% 14,6% 6,6% 12,8% 16,4% -15,6% 18,7%
Coste Finan. neto -366.727 -253.000 -626.000 -280.000 -226.000 -400.000 -484.000 204.000
BDI 82.441 881.000 1.031.000 -498.000 447.000 584.000( -1.152.000 654.000
8,4% 7,5% -5,1% 6,5% 8,5% -33,5% 10,4%

Deuda Financiera Neta 1.935.590 2.640.425 5.685.831 8.874.000 5.685.831 6241000 8.874.000
DFN/EBITDA 1,89 1,34 2,09 6,83 1,73 - 3,12

Fuente: Rdos. CLERHP y elaboracién propia

La clave de las estimaciones 2020 de CLERHP es que reflejan una fuerte
recuperacion durante el segundo semestre de 2020, pasando de una caida en
ingresos del 50% en el 15’20 a una caida del 8% en el 25’20, y del -43% en EBITDA en
el 15’20 a -13,5% en el 25'20. Extrapolando el segundo semestre de 2020, el
endeudamiento estaria en niveles de 3,1x (2,62x en estimaciones de CLERHP) vs
6,83x que reflejaran las estimaciones para final de afio de CLERHP.

Esta mejora es clave para la gestion de CLERHP de sus lineas de financiacién con las
diferentes entidades financieras e inversores mientras retoma el crecimiento en sus
mercados.
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5.  ANALISIS DAFO

Incluimos a continuacion Analisis DAFO de CLERHP:

Debilidades:
- El tamaiio reducido de CLERHP, y su reducida diversificacion, le hace mas La diversificacién
susceptible a crisis en su sector. geogrdfica es
- El grueso de los ingresos tiene origen en mercados emergentes de Latino  todavia limitada con
América. gran def)?ndencia
de Bolivia (54%
- Sus lineas de negocio por separado son consideradas un commodity, ingresos) y
especialmente en Europa y otros mercados desarrollados. Paraguay (30%
- Elevado endeudamiento (6,8x Deuda Neta/EBITDA estimado a cierre de 2020, ingresos)
2,6x ajustado por Rdos. 25'20) por proceso inversor e impacto del Covid-19
especialmente en el 2T'20.
Amenazas:
- Ralentizacién del crecimiento en Latino América. La creciente
- Potencial incremento de la mora o la cancelaciéon de proyectos derivada del competitividad y los

Covid-19. CLERHP no adquiere los suministros para la obra, lo que limita las potenciales cambios
regulatorios son las

pérdidas por la paralizacién o pérdida de un proyecto. o
. . . . o principales
- Endurecimiento de las condiciones bancarias y de financiaciéon en 2021 amenazas
como resultado del incremento de la mora para la Banca.
- Ciclicidad del sector.

Fortalezas:

Los bajos tiempos

- Excelente track record en captacién y desarrollo de negocio en Bolivia y
de cdlculo de

Paraguay.
L B . propuestas, y la
- Negocio integrado llave en mano con tecnologia y procesos propios. oferta llave en
- Capacidad de endeudamiento a mejor coste que el grueso de los mano, componen la
competidores locales en sus mercados de crecimiento. ventaja competitiva
- La compra de suministros es responsabilidad del cliente, reduciendo el de CLERHP
riesgo operativo.
Oportunidades:
Las principales

- Expansion en mercados de alto crecimiento. )
oportunidades para

- La apuesta por digitalizacién y la mejora continua de procesos puede anadir CLERHP son la
nuevas lineas de negocio en el futuro. exportacion de su
- Adquisiciones de empresas locales en mercados objetivo podrian aflorar modelo a otros

mercados en Latino

sinergias, acelerar la expansidn, e incrementar las economias de escala.
Ameérica, y la

digitalizacion
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Incluimos a continuacion tabla resumen del analisis DAFO:

DEBILIDADES

Tamafio reducido

El grueso de los ingresos tiene origen en
mecados emergentes de Latino América

Sus lineas de negocio por separado son
consideradas un commodity, especialmente en
Europa y otros mercados desarrollados
Elevado endeudamiento (6,8x DN/EBITDA
2020e, 2,6x ajustado por Rdo. 25’'20e)

AMENAZAS

Ralentizacion del crecimiento en Latino
América

Potencial incremento de la mora o |la
cancelacion de proyectos derivada del Covid
Endurecimiento de las condiciones bancarias y
de financiaciéon en 2021 como resultado del
incremento de la mora para la Banca

Ciclicidad del sector

FORTALEZAS

Excelente track record en captacién vy
desarrollo de negocio en Bolivia y Paraguay
Negocio integrado llave en mano con
tecnologia y procesos propios

Capacidad de endeudamiento a mejor coste
gue el grueso de los competidores locales en
sus mercados de crecimiento

La compra de suministros es responsabilidad
del cliente, reduciendo el riesgo operativo

OPORTUNIDADES

Expansion en mercados de alto crecimiento

La apuesta por digitalizacién y mejora de
procesos puede afadir nuevas lineas de
negocio en el futuro

Adquisiciones de empresas locales en
mercados objetivo podrian aflorar sinergias e
incrementar las economias de escala

CLERHP ESTRUCTURAS, S.A. ES CLIENTE DE ANALISIS DE RESEARCHFY LTD
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6.  VALORACION

CLERHP es una mediana empresa de alto crecimiento internacional en paises
emergentes de Latino América, y en un nicho del sector de construccion como es el
servicio integrado del cdlculo de estructuras y construccion de éstas.

Dada la incertidumbre actual por el Covid-19, hemos optado por ofrecer un
escenario base de valoracion tomando estimaciones alineadas con las ofrecidas
recientemente por CLERHP (26 de noviembre 2020) en el plan de negocio 2020-23,
para a continuacion estudiar otros escenarios.

Valoracion Base: cumplimiento del Plan de Negocio 2020-23

Nuestra valoracion base (2,36 euros/acc.) incluye estimaciones en linea con
aquellas de CLERHP (ver pag. 26). En resumen, incluyen:

- TACC'19-23 eningresos de +7%

Este crecimiento en ingresos estaria apoyado en el crecimiento en Uruguay y la
entrada en otros dos mercados, uno en 2022 (con aportacion de hasta el 60% el
segundo ano) y otro en 2023. Recordamos que CLERHP como aproximacioén calcula
un incremento de ingresos de 2,5-3 M euros por mercado una vez llegado al
desarrollo éptimo. Uruguay no tuvo aportacion relevante en 2019, pero ya supone
el 18% de la cartera lo que suponen buenas expectativas para su aportacion a este
crecimiento esperado.

- TACC'19-23% en EBITDA de +23%

El mayor crecimiento en EBITDA se debe a los elevados margenes EBITDA que
CLERHP espera obtener: 29% en 2021, 33,5% en 2022, y 35% en 2023. Estos
margenes son claramente superiores a los vistos anteriormente (18,8-20% entre
2017 y 2019), y se justificaria por un mix de crecimiento esperado donde no se
prevé desarrollar proyectos en Espafa, con margenes mas reducidos y costes
vinculados superiores.

- Reduccion de Deuda Neta/EBITDA desde 6,8x 2020 hasta 0,6x en 2023

La combinacién de una rapida recuperacion (ver evoluciéon segundo semestre de
CLERHP en pag. 29), el crecimiento esperado en Uruguay y otros mercados, y una
inversion claramente inferior a la vista en 2020 (3,4 M euros estimado vs 756.000
euros esperado en 2021, y niveles de 1,2 M euros en 2020 y 2023), permitiria
reducir el endeudamiento desde niveles esperado de 6,8x Deuda Neta/EBITDA en
2020 (2,7-3,1x extrapolando el EBITDA esperado del 25'20) hasta niveles de tan sélo
0,6x en 2023.

Alineamos nuestras
estimaciones para el
escenario base a las

ofrecidas por
CLERHP en su Plan

de negocio 2020-23,
publicado el pasado

26 de noviembre
2020
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A continuacién incluimos resumen de estimaciones para este escenario:

CLERHP
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 e 2021 e 2022 e 2023 e  TACC 14-19 TACC 19-23
Ingresos 3.550.000 4.344.929 4.980.958 5.274.376 10.526.569 13.787.513  9.709.696 13.580.820 15.729.200 18.079.200 31,18% 7,01%
% 22,4% 14,6% 5,9% 99,6% 31,0% -29,6% 39,9% 15,8% 14,9%
Ingresos Plan 2020-23 9.710.000 13.581.000 15.729.000 18.079.000 7,01%
Ingresos Consenso 15.400.000 19.300.000 20.600.000 -
% 11,7% 25,3% 6,7%
EBITDA 726.000 518.203 609.203 989.574  2.054.477  2.722.874 1.300.561 4.013.715 5.279.310  6.383.227 30,26% 23,74%
% -28,6% 17,6% 62,4% 107,6% 32,5% -52,2% 208,6% 31,5% 20,9%
EBITDA Plan 2020-23 1.299.000 4.033.000 5.280.000  6.373.000 23,69%
EBITDA Consenso 3.400.000  4.700.000  5.100.000 -
-100,0% 24,9% 38,2% 8,5%

EBIT 586.000 359.450 215.268 615.997  1.628.592  2.009.745 635.415 3.178.948 4.189.966  5.062.358 27,95% 25,98%
% -38,7% -40,1% 186,2% 164,4% 23,4% -68,4% 400,3% 31,8% 20,8%
EBIT Plan 2020-23 639.000 3.181.000 4.189.000  5.075.000 26,06%
EBIT Consenso 2.600.000 3.700.000  4.000.000 -
Beneficio neto 368.000 112.025 114.088 96.242 812.701 974.473 -559.851  1.791.506  2.408.148  2.955.445 21,50% 31,97%
% -69,6% 1,8% -15,6% 744,4% 19,9% -157,5% -420,0% 34,4% 22,7%
Beneficio neto Plan 2020-23 -498.000  2.086.000 2.851.000  3.510.000 37,76%
Beneficio neto Consenso 1.600.000  2.400.000 2.700.000
Bpa 0,011 0,010 0,081 0,097 -0,056 0,178 0,239 0,293
Margenes

EBITDA 20,5% 11,9% 12,2% 18,8% 19,5% 19,7% 13,4% 29,6% 33,6% 35,3%

EBIT 16,5% 8,3% 4,3% 11,7% 15,5% 14,6% 6,5% 23,4% 26,6% 28,0%

Neto 10,4% 2,6% 2,3% 1,8% 7,7% 7,1% -5,8% 13,2% 15,3% 16,3%
Deuda Finan. Neta 772.737 1.824.338 1.935.590 2.640.425 5.685.831  8.878.631  7.859.807 6.652.960  3.975.543
Deuda Finan. Neta Plan 2020-23 8.874.000  7.789.000  6.490.000  3.836.000
Deuda Neta consenso 7.300.000 8.100.000  6.900.000
ROE 5,6% 57% 5,3% 30,8% 26,3% -16,6% 34,9% 32,1% 28,3%
ROCE 11,7% 6,1% 19,6% 40,1% 23,8% 4,3% 19,9% 23,6% 25,3%
Multiplicadores Financieros (precios de mercado)
PER 130,7 x 117,9 x 14,3 x 13,4 x -25,6 x 8,0 x 59x 4,8 x
EV/EBITDA 27,48 x 13,43 x 6,95 x 6,87 x 17,83 x 5,52 x 3,97 x 2,86 x
EV/IEBIT 9,51 x 3,37 x 1,75 x 2,96 x 14,47 x 2,61 x 1,75 x 0,99 x
yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
P/VL 2,95 2,21 1,14 1,03 0,81 0,78 0,77 0,68
Apalancamiento

Financiero 34,9% 82,1% 99,6% 92,7% 143,3% 241,2% 141,2% 81,3% 34,7%

Operativo
EBITDA/Intereses 4,8 x 4,9 X 8,8 x 15,5 x 7,3x% 3,3x 7,6 X 10,6 x 13,9 x
DFN/EBITDA 1,5x 3,0x 2,0x 1,3x 2,1x 6,8 x 2,0x 1,3x 0,6 x
Multiplicadores Financieros (precio objetivo)
PER -42,5 x 13,3 x 9,9 x 8,1x
EV/EBITDA 25,1 x 7,9x 5,8x 4,4 x
EV/EBIT 14,5 x 2,6 x 1,7 x 1,0x
yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Capex 959.442 765.650 575.231  2.206.909  1.326.626 3.453.534 756.805 1.214.081 1.272.363
Capex Plan 2020-23 743.000 1.203.000  1.258.000
Acciones (Millones) 10,08 10,08 10,08 10,08 10,08 10,08 10,08 10,08

Fuente: estimaciones Researchfy, objetivos Plan de Negocio 2020-23 de CLERHP (26/11/2020) y estimaciones GVC
Gaesco para el consenso (inicio de cobertura de 15 junio 2020)

La claves de este escenario no es tan sélo la recuperacion de los ingresos, la cual
estaria en camino teniendo en cuenta los resultados 2520 implicitos en las
estimaciones de CLERHP para final de afio, sino también la recuperacion de los
pedidos que soporten el positivo crecimiento que CLERHP espera. Cabe destacar
qgue la guia 2020-23 incluye el retraso de la entrada en otros mercados por la
incertidumbre actual.

Por otro lado creemos que sera clave la consolidacién de los margenes EBITDA
esperados por CLERHP. El racional detras de la mejora (mix de mayores margenes
por menos peso de Espaiia, y mejora de procedimientos), lo soporta pero creemos
qgue la entrega de resultados con estos margenes objetivo apoyara sin duda la
evolucién de la cotizacidon de CLERHP.
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A continuacidn incluimos detalle del descuento de flujo de caja para este escenario
de valoracion:

EBIT 2,01 0,64 3,18 4,19 5,06
Amortizaciones 0,72 0,82 0,86 1,09 1,32
Impuestos (EBITx) 0,56 0,18 0,88 1,16 1,41
Inversiones 1,33 3,45 0,76 1,21 1,27
Variacion Fondo Maniobra 0,90 -0,34 0,97 0,43 0,64
CFLOW -0,1 -1,8 1,4 2,5 3,1
CFL descontados 1,4 2,2 2,5
VALOR TR 29,32

VALOR TOTAL ACTIVOS 32,99 WACC 10,2%
Minoritarios -0,32 Bono a diez afos 1,05%
Deuda Financiera Neta 2020e -8,88 Prima de riesgo x 13,0%
Valor total FF. PP 23,79 Ki 6,3%
Numero de acciones (Millones) 10,08 Ki neta de impuestos 4,5%
Valor estimado por accién 2,36 Apalancamiento financiero obj. 40%
Precio por accion actual 1,42 Coste de FF.PP. 14%

o= 5,0%

Fuente: estimaciones propias

A continuacién incluimos sensibilidades de esta valoracién en funcién de la variacion
del Coste de capital ponderado medio (WACC) y del crecimiento constante a
perpetuidad (g), asi como de la Beta y del crecimiento constante a perpetuidad (g):

WACC Beta
8,2% 9,2% 10,2% 11,2% 12,2% 1,2 1,3 14 1,5 1,6
3,0% 1,88 1,83 1,79 1,74 1,70 3,0%| 2,32 2,03 1,79 1,58 1,41
4,0%| 2,15 2,10 2,05 2,00 1,95 4,0%| 2,70 2,34 2,05 1,80 1,60
o 50%| 2,47 2,42 2,36 2,31 2,25 o 50%| 3,19 2,73 2,36 2,06 1,82
6,0%| 2,88 2,82 2,76 2,69 2,63 6,0%| 3,84 3,23 2,75 2,38 2,08
7,0%| 3,41 3,33 3,26 3,19 3,12 7,0%| 4,73 3,89 3,26 2,78 2,40

Fuente: estimaciones Researchfy

Destacar que para el cdlculo de nuestro coste de capital base consideramos un prima
de riesgo de mercado de 10,37% para la exposicién ponderada a mercados de
CLERHP que esperamos a corto plazo (51% Bolivia, 30% Paraguay, 18% Uruguay), una
tasa libre de riesgo del 1,05%, y una Beta de 1,4.

En cuanto al crecimiento constante a perpetuidad, creemos que el 5% es una
estimacion razonable dada la aportacién que cada nuevo mercado aportaria a
CLERHP (como comentabamos anteriormente, cada nueva ciudad aportaria c.2,5-3 M
euros/afo tras 3-4 afios), y a su apuesta por el crecimiento en mercados emergentes.
Aunque CLERHP ralentiza su expectativa de crecimiento a corto, este plan de negocio
incluye la apertura de 2 nuevos mercados (ciudades) desde 2022.
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Escenario Pesimista: ralentizacion y menores margenes

Si consideramos un escenario de fuerte ralentizacién econdmica donde CLERHP sdlo
pudiese recoger ligeros crecimientos del 2-3% en ventas en 2022 y 2023, y donde los
margenes EBITDA se situasen en niveles del 28-29% (lejos del rango 33-35% del plan
de negocio), la valoracion objetiva de CLERHP se situaria en niveles de 1,47
euros/acc., ligeramente por encima del precio actual.

Cabe destacar en este escenario que CLERHP dispone de activos (maquinaria) que no
seria necesaria a corto plazo y que podria vender para compensar parte del impacto
por la ralentizacion.

CLERHP escenario pesimista

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 e 2021 e 2022 e 2023 e TACC 14-19 TACC 19-23

Ingresos 3.550.000 4.344.929 4.980.958 5.274.376 10.526.569 13.787.513  9.709.696 13.580.820 14.000.000 14.300.000 31,18% 0,92%
% 22,4% 14,6% 5,9% 99,6% 31,0% -29,6% 39,9% 3,1% 2,1%
Ingresos PLAN 2020-23 9.710.000 13.581.000 15.729.000 18.079.000 7,01%
Ingresos CONSENSO 15.400.000 19.300.000 20.600.000 -
% 11,7% 25,3% 6,7%
EBITDA 726.000 518.203 609.203 989.574  2.054.477 2.722.874  1.300.561 3.518.015 3.925.797 4.171.381 30,26% 11,25%
% -28,6% 17,6% 62,4% 107,6% 32,5% -52,2% 170,5% 11,6% 6,3%
EBITDA PLAN 2020-23 1.299.000 4.033.000 5.280.000  6.373.000 23,69%
EBITDA CONSENSO 3.400.000  4.700.000  5.100.000 -
% -100,0% 24,9% 38,2% 8,5%
EBIT 586.000 359.450 215.268 615.997  1.628.592  2.009.745 635.415 2.683.248 2.836.452  2.850.512 27,95% 9,13%
% -38,7% -40,1% 186,2% 164,4% 23,4% -68,4% 322,3% 5,7% 0,5%
EBIT PLAN 2020-23 639.000 3.181.000 4.189.000 5.075.000 26,06%
EBIT CONSENSO 2.600.000  3.700.000  4.000.000 -
Beneficio neto 368.000 112.025 114.088 96.242 812.701 974.473 -559.851  1.429.177 1.518.910 1.536.195 21,50% 12,05%
% -69,6% 1,8% -15,6% 744,4% 19,9% -157,5% -355,3% 6,3% 1,1%
Beneficio neto PLAN 2020-23 -498.000 2.086.000 2.851.000 3.510.000 37,76%
Beneficio neto CONSENSO 1.600.000  2.400.000  2.700.000
Bpa 0,011 0,010 0,081 0,097 -0,056 0,142 0,151 0,152
Margenes

EBITDA 20,5% 11,9% 12,2% 18,8% 19,5% 19,7% 13,4% 25,9% 28,0% 29,2%

EBIT 16,5% 8,3% 4,3% 11,7% 15,5% 14,6% 6,5% 19,8% 20,3% 19,9%

Neto 10,4% 2,6% 2,3% 1,8% 7,7% 7,1% -5,8% 10,5% 10,8% 10,7%
Deuda Finan. Neta 772,737 1.824.338 1.935.590 2.640.425 5.685.831  8.878.631 8.148.800 7.267.665 5.484.484
Deuda Finan. Neta Plan 2020-23 8.874.000 7.789.000  6.490.000  3.836.000
Deuda Neta consenso 7.300.000 8.100.000  6.900.000
ROE 5,6% 5,7% 5,3% 30,8% 26,3% -16,6% 30,0% 24,3% 19,8%
ROCE 11,7% 6,1% 19,6% 40,1% 23,8% 4,3% 16,8% 16,7% 15,3%
Multiplicadores Financieros (precios de mercado)
PER 130,7 x 117,9 x 14,3 x 13,4 x -25,6 x 10,0 x 9,4 x 9,3x
EV/EBITDA 27,48 x 13,43 x 6,95 x 6,87 x 17,83 x 6,38 x 5,50 x 4,75 x
EV/EBIT 9,51 x 3,37 x 1,75 x 2,96 x 14,47 x 3,20 x 2,77 x 2,18 x
yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
P/VL 2,95 2,21 1,14 1,03 0,81 0,78 0,80 0,74
Apalancamiento

Financiero 34,9% 82,1% 99,6% 92,7% 143,3% 241,2% 156,6% 106,3% 64,6%

Operativo
EBITDA/Intereses 4,8 x 49x 8,8 x 15,5 x 7,3 x 3,3x 6,6 x 7,6 x 8,2 x
DFN/EBITDA 1,5 x 3,0 x 2,0 x 1,3 x 2,1x 6,8 X 2,3 X 1,9 x 1,3 x
Multiplicadores Financieros (precio objetivo)
PER -26,5 x 10,4 x 9,8 x 9,7 x
EV/EBITDA 18,3 x 6,5 x 5,6 X 4,9 x
EV/EBIT 14,5 x 3,2X 2,8x 2,2X
yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Capex 959.442 765.650 575.231  2.206.909 1.326.626  3.453.534 756.805 1.214.081  1.272.363
Capex Plan 2020-23 743.000  1.203.000  1.258.000
Acciones (Millones) 10,08 10,08 10,08 10,08 10,08 10,08 10,08 10,08

Fuente: estimaciones Researchfy, objetivos Plan de Negocio 2020-23 de CLERHP (26/11/2020) y estimaciones GVC
Gaesco para el consenso (inicio de cobertura de 15 junio 2020)
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Escenario Optimista: aceleracién del crecimiento

En caso de que CLERHP fuese capaz de acelerar la expansion 12 meses respecto al
plan recogido en el Plan de Negocio (TACC'20-23 +8,35% vs +5,67% del actual Plan de
Negocio), la valoracion de CLERHP podria mejorar a niveles de 2,63 euros/acc. Esta
aceleracién permitiria el desarrollo completo o casi completo de un nuevo mercado
(nueva ciudad) que aportaria 2,5-3 M euros en total, mas un mayor avance en un
segundo nuevo mercado. El Plan de negocio actual incluiria en 2023 un nuevo
mercado desarrollado al 60%, y otro segundo nuevo mercado tan sdlo al 25% (mismo
afio de entrada). En nuestra estimaciones este escenario de acleraciéon supondria al
menos 1 M euros adicional en ingresos respecto al Plan de Negocio 2020-23.

CLERHP escenario optimista

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 e 2021 e 2022 e 2023 e  TACC 14-19 TACC 19-23
Ingresos 3.550.000 4.344.929 4.980.958 5.274.376 10.526.569 13.787.513  9.709.696 14.000.000 17.000.000 19.000.000 31,18% 8,35%
% 22,4% 14,6% 5,9% 99,6% 31,0% -29,6% 44,2% 21,4% 11,8%
Ingresos PLAN 2020-23 9.710.000 13.581.000 15.729.000 18.079.000 7,01%
Ingresos CONSENSO 15.400.000 19.300.000 20.600.000 -
% 11,7% 25,3% 6,7%
EBITDA 726.000 518.203 609.203 989.574  2.054.477  2.722.874  1.300.561 4.246.528 6.006.843  6.910.385 30,26% 26,22%
% -28,6% 17,6% 62,4% 107,6% 32,5% -52,2% 226,5% 41,5% 15,0%
EBITDA PLAN 2020-23 1.299.000 4.033.000 5.280.000  6.373.000 23,69%
EBITDA CONSENSO 3.400.000  4.700.000  5.100.000 -
-100,0% 24,9% 38,2% 8,5%

EBIT 586.000 359.450 215.268 615.997  1.628.592  2.009.745 635.415 3.411.760 4.917.499 5.589.516 27,95% 29,14%
% -38,7% -40,1% 186,2% 164,4% 23,4% -68,4% 436,9% 44,1% 13,7%
EBIT PLAN 2020-23 639.000 3.181.000 4.189.000  5.075.000 26,06%
EBIT CONSENSO 2.600.000 3.700.000  4.000.000 -
Beneficio neto 368.000 112.025 114.088 96.242 812.701 974.473 -559.851  1.959.502  2.932.774  3.343.791 21,50% 36,10%
% -69,6% 1,8% -15,6% 744,4% 19,9% -157,5% -450,0% 49,7% 14,0%
Beneficio neto PLAN 2020-23 -498.000 2.086.000 2.851.000  3.510.000 37,76%
Beneficio neto CONSENSO 1.600.000  2.400.000  2.700.000
Bpa 0,037 0,011 0,011 0,010 0,081 0,097 -0,056 0,194 0,291 0,332
Margenes

EBITDA 20,5% 11,9% 12,2% 18,8% 19,5% 19,7% 13,4% 30,3% 35,3% 36,4%

EBIT 16,5% 8,3% 4,3% 11,7% 15,5% 14,6% 6,5% 24,4% 28,9% 29,4%

Neto 10,4% 2,6% 2,3% 1,8% 7,7% 7,1% -5,8% 14,0% 17,3% 17,6%
Deuda Finan. Neta 772.737 1.824.338 1.935.590 2.640.425 5.685.831 8.878.631 7.866.019 6.450.832  3.496.781
Deuda Finan. Neta Plan 2020-23 8.874.000  7.789.000  6.490.000  3.836.000
Deuda Neta consenso 7.300.000 8.100.000  6.900.000
ROE 5,6% 5,7% 5,3% 30,8% 26,3% -16,6% 37,0% 35,8% 29,0%
ROCE 11,7% 6,1% 19,6% 40,1% 23,8% 4,3% 21,1% 27,0% 27,1%
Multiplicadores Financieros (precios de mercado)
PER 130,7 x 117,9 x 14,3 x 13,4 x -25,6 x 7,3x 4,9 x 4,3 x
EV/EBITDA 27,48 x 13,43 x 6,95 x 6,87 x 17,83 x 5,22 x 3,46 x 2,58 x
EV/EBIT 9,51 x 3,37 x 1,75 x 2,96 x 14,47 x 2,43 x 1,45 x 0,81 x
yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
P/VL 2,95 2,21 1,14 1,03 0,81 0,78 0,75 0,66
Apalancamiento

Financiero 34,9% 82,1% 99,6% 92,7% 143,3% 241,2% 137,2% 72,7% 27,9%

Operativo
EBITDA/Intereses 4,8 x 4,9 x 8,8 x 15,5 x 7,3%x 3,3x 8,0 x 12,2 x 15,5 x
DFN/EBITDA 15x 3,0x 2,0x 1,3x 2,1x 6,8 X 1,9x 1,1x 0,5 x
Multiplicadores Financieros (precio objetivo)
PER -47,4 x 13,6 x 9,1x 7,9x
EV/EBITDA 27,2 x 8,1x 5,5x 4,3x
EV/EBIT 14,5 x 2,4x 1,4 x 0,8 x
yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Capex 959.442 765.650 575.231 2.206.909 1.326.626  3.453.534 756.805 1.214.081 1.272.363
Capex Plan 2020-23 743.000 1.203.000  1.258.000
Acciones (Millones) 10,08 10,08 10,08 10,08 10,08 10,08 10,08 10,08

Fuente: estimaciones Researchfy, objetivos Plan de Negocio 2020-23 de CLERHP (26/11/2020) y estimaciones GVC
Gaesco para el consenso (inicio de cobertura de 15 junio 2020)
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7. CATALIZADORES

En nuestra opinién, la cotizacion actual refleja la continuiad en la incertidumbre
sobre el desarrollo econdmico en 2021 a pesar de la buena recuperaciéon de
resultados de CLERHP en el 25’20 atendiendo a las estimaciones para el cierre del
ano recientemente aportarda por CLERHP dentro de su Plan de negocio 2020-23
(publicadas el pasado 26 de noviembre).

Para ver nuevas revalorizaciones creemos que seran clave los siguientes puntos:
A corto plazo:
- Captacion de nuevos proyectos

Con la reciente actualizacidon de estimaciones para final de afio, CLERHP ya estaria
registrado una recuperacion del ritmo normal de actividad. No obstante, creemos
gue el mercado se fijara ahora en el anuncio de nuevos contratos para medir el
clima de recuperacién real de las economia de los paises donde opera, y que serdn
buenos indicadores para conocer el grado de cumplimiento del Plan de negocio.

- Resultados: crecimiento en Uruguay y evolucidon de margenes

La segunda parte de 2020 probablemente confirmard la recuperacion de la
actividad. Las proximas publicaciones de resultados seran relevantes para conocer
mas sobre la recuperaciéon de la senda crecimiento, asi como la mejora de
margenes, ambiciosos en el plan respecto a los vistos en afios anteriores.

A medio/largo plazo:
- Decision de los tenedores de obligaciones convertibles a partir de 2022

Como analizamos en la pagina 13, precios de CLERHP por encima de 1,5 euros/acc.
harian a los tenedores de covertibles (1,5 M euros) plantearse la opciéon de
conversidon temprana ya en febrero 2022 (precio de conversion 1,4 euros/acc.). Su
impacto dilutivo tendria un efecto limitado en nuestra valoracion (c.5%).

- Entrada en nuevos mercados

El track record de CLERHP en Bolivia y Paraguay ha sido muy positivo y la
confirmacién de la entrada en otros creemos serd bien recogido por el mercado.

- Consolidacion de margenes

Las mejoras en los prodemientos de CLERHP y las economias de escala son los
principales soportes de la mejora de margenes EBITDA proyectada por CLERHP (32-
35% en 2022 y 2023). Los margenes EBITDA en 2017-2019 estuvieron estables en
niveles del 18-20%, aunque en buena medida no serian comparables por las
inversiones y actividad en Espafia que habrian lastrado los mismos por sus menores
margenes.

A corto plazo
creemos que el
principal catalizador
serd la confirmacion
de nuevos contratos
y la evolucion en
Uruguay

Avances en la
entrada de nuevos
mercados y la
consolidacion de
madrgenes en los
niveles
presupuestados
serian grandes
noticias en el
medio/largo plazo
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8. BALANCE

A continuacidn, incluimos el Balance en euros de CLERHP para el periodo de 2015 a 2019 y estimaciones
para 2020 a 2023 vinculadas a nuestra valoracién base:

Balance (euros) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 e 2021 e 2022 e 2023 e
Inmovilizado intangible 6.099 12.576 9.484 287.197 421.104 352.818 296.059 250.928 215.106
Inmovilizado material 1.248.722 1.392.549 1.196.702 2.849.088 4.203.767 6.906.173 6.856.969 7.026.836 7.014.153
Inversiones en empresas del grupo 31.913 4913 4913 1.913 6.396 352.000 352.000 352.000 352.000
Inversiones financieras 47.347 25.242 27.218 43.833 171.853 351.155 351.155 351.155 351.155
Activos por impuestos diferidos 0 0 0 439 90.316 83.000 83.000 83.000 83.000
Deudores comerciales no corrientes 0 0 0 0 23.543 0 0 0 0
ACTIVO NO CORRIENTE 1.334.081 1.435.280 1.238.317 3.182.470 4.916.979 8.045.146 7.939.183 8.063.920 8.015.413
Inventarios 608.322 686.508 808.483 1.027.674 1.215.490 2.048.347 2.046.425 1.723.748 1.733.622
Inversiones financieras a corto plazo 35.641 176.302 115.009 121.028 176.243 176.243 176.243 176.243 176.243
Deudores comerciales 952.630 2.139.017 2.393.070 3.655.708 4.248.986 3.724.267 4.167.265 4.826.494 5.547.590
Otros deudores operacionales 900.215 243.527 147.258 116.027 1.446.394 1.446.394 1.446.394 1.003.984 1.003.984
Periodificaciones a corto plazo 90 6.630 7.783 9.773 23.502 23.502 23.502 23.502 23.502
Efectivo y equivalentes 520.361 364.048 431.328 2.073.613 640.630 2.194.000 2.430.000 2.755.000 4.459.000
ACTIVO CIRCULANTE 3.017.259 3.616.032 3.902.931 7.003.823 7.751.245 9.612.753 10.289.829 10.508.971 12.943.941
ACTIVO TOTAL 4.351.340 5.051.312 5.141.248 10.186.293 12.668.224 17.657.899 18.229.013 18.572.891 20.959.354
Fondos propios 1.999.734 1.997.157 1.800.853 2.634.478 3.698.913 3.363.762 5.127.268 7.507.416 10.434.860
Socios externos 214.644 223.922 141.895 213.841 267.886 316.886 438.886 678.886 1.022.886
Provisiones 18.598 28.818 32.543 25.210 67.784 -54.000 -52.000 -52.000 -52.000
Deuda financiera 1.293.098 2.188.386 2.366.918 4.714.038 6.326.461 11.072.631 10.289.807 9.407.960 8.434.543
Pasivos operacionales 825.266 604.806 799.039 2.598.726 2.109.623 2.761.063 2.227.495 833.073 921.508
Deuda con empresas del grupo 0 8.223 0 0 189.124 189.124 189.124 189.124 189.124
Pasivos por impuestos diferidos 0 0 0 0 8.433 8.433 8.433 8.433 8.433
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 4.351.340 5.051.312 5.141.248 10.186.293 12.668.224 17.657.899 18.229.013 18.572.891 20.959.354

Fuente: CLERHP y elaboracion propia

9. CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

A continuacidn, incluimos la cuenta de Pérdidas y Ganancias en euros de CLERHP para el periodo de 2010 a

2019 y estimaciones para 2020 a 2023 vinculadas a nuestra valoracién base:

Cuenta de Pérdidas y Ganancias (euros) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 e 2021 e 2022 e 2023 e
Importe neto de la cifra de negocios 4.344.929 4.980.958 5.274.376 10.526.569 13.787.513 9.709.696 13.580.820 15.729.200 18.079.200
crecimiento 22,4% 14,6% 5,9% 99,6% 31,0% -29,6% 39,9% 15,8% 14,9%
Trabajos realizados para la empresa para su activo (I+D+i) 0 0 0 253.905 135.509 674.222 699.096 812.988 865.616
Aprovisionamientos y trabajos realizados por otras empresas -1.917.415 -2.034.866 -1.435.097 -3.290.175 -4.057.721 -2.815.812 -3.850.162 -4.372.718 -5.179.691
Margen Bruto 2.427.514 2.946.092 3.839.279 7.490.299 9.865.301 7.568.106 10.429.753 12.169.470 13.765.126
margen (%) 55,9% 59,1% 72,8% 71,2% 71,6% 77,9% 76,8% 77,4% 76,1%
Salarios -534.615 -824.646 -996.692 -2.929.034 -5.113.927 -4.216.831 -4.301.168 -4.611.645 -4.905.731
Otros ingresos de explotacion 11.330 32.465 0 90.562 218.550 66.000 73.000 73.000 73.000
Otros gastos de explotacion -1.386.026 -1.544.708 -1.853.013 -2.597.350 -2.247.050 -2.116.714 -2.187.870 -2.351.515 -2.549.167
EBITDA 518.203 609.203 989.574 2.054.477 2.722.874 1.300.561 4.013.715 5.279.310 6.383.227
margen (%) 11,9% 12,2% 18,8% 19,5% 19,7% 13,4% 29,6% 33,6% 35,3%
Amortizaciones -245.031 -421.839 -409.971 -347.028 -722.516 -822.414 -862.768 -1.089.345 -1.320.869
Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y o o] 0 0 [o] 8.433 0 [o] 0 0
Resultado por enajenaciones y otras 96.312 7.688 49.520 -5.293 -53.658 157.268 28.000 0 0
Otros resultados -10.034 20.216 -13.126 -73.564 54.612 0 0 0 0
Resultado de Explotacién 359.450 215.268 615.997 1.628.592 2.009.745 635.415 3.178.948 4.189.966 5.062.358
Coste Financiero neto 55.855 21.228 -366.727 -253.131 -625.724 -927.898 -528.662 -496.594 -460.622
BAI 415.305 236.496 249.270 1.375.461 1.384.021 -292.483 2.650.286 3.693.372 4.601.736
Impuestos -245.635 -126.769 -166.829 -495.046 -353.127 -218.368 -736.779 -1.045.224 -1.302.291
Resultado consolidado 169.670 109.727 82.441 880.415 1.030.894 -510.851 1.913.506 2.648.148 3.299.445
Socios externos 57.645 -4.361 -13.801 67.714 56.421 49.000 122.000 240.000 344.000
Resultado atribuido a la Sociedad Domi e 112.025 114.088 96.242 812.701 974.473 -559.851 1.791.506 2.408.148 2.955.445

margen (%)

2,6%

2,3%

1,8%

7,7%

71%

-5,8%

2,6%

2,6%

2,6%

Fuente: CLERHP y elaboracion propia
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DISCLAIMER

CLERHP ESTRUCTURAS S.A. ES CLIENTE DE ANALISIS DE RESEARCHFY LTD Y PAGA UNA COMISION FIJA
POR LA ELABORACION DE ESTE INFORME. RESEARCHFY LTD NO OFRECE SERVICIOS DE INVERSION.

El presente Informe de analisis ha sido elaborado, con efectos exclusivamente informativos, por el analista
y no responde a la prestacidon de un servicio de asesoramiento de inversiones destinado a un cliente
determinado. No esta dirigido a distribucién ni uso de ninguna persona o entidad que sea ciudadana o
residente de los Estados Unidos de América, ni de cualquier otra jurisdiccién donde la distribucion,
publicacion, disponibilidad o uso fuere contrario a las leyes o regulaciones, o hiciera que el analista quede
sujeto a algun requerimiento de registro o licencia dentro de dicha jurisdiccion.

Este informe no constituye ninguna oferta de venta o solicitud de compra de cualquier valor o
instrumentos financieros, ni propuesta de realizacidon de operacién financiera alguna.

La informacion contenida en este informe o en la que se basa el mismo ha sido obtenida por el analista de
fuentes publicas consideradas como fiables basandose en el mejor conocimiento de la compaiiia analizada,
del sector en el que opera y de los mercados de capitales, si bien, aunque se han adoptado medidas
razonables para asegurarse de la correccién de dicha informacién, no puede garantizar que sea exacta,
completa o esté actualizada, por lo que no debe confiarse exclusivamente en ella como si lo fuera.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que la informacidon contenida
puede no ser recomendables para todos los inversores o no ajustarse a sus objetivos de inversién, perfil de
riesgo, situacién financiera o necesidades particulares de cada uno de ellos y debe tomar, de forma
independiente y con el asesoramiento profesional adecuado, sus propias decisiones sobre las inversiones
en cualquier valor o instrumento financiero mencionado en este informe, siendo consciente de los riesgos
gue toda inversién conlleva, incluso en ocasiones, el de no recuperar en parte o totalmente el importe
invertido.

Cuando una valoracion por DCF o ratios comparables esté incluida en este informe, ésta serd un ejercicio
tedrico de un escenario o un rango de posibilidades y nunca una estimacién del precio de la acciéon a un
plazo especifico de la compafiia analizada.

Las personas responsables de la emisién de este informe no son responsables de los dafios directos o
indirectos, incluida la pérdida total o parcial del capital invertido y el lucro cesante de cualquier decisién de
inversion que el receptor de este informe pudiera tomar.

Los derechos de propiedad intelectual de este informe corresponden al analista y Researchfy Ltd,
prohibiéndose la reproduccién, transmisién, divulgacién o modificacidn sin la previa autorizacidn expresa y
por escrito del analista y Researchfy Ltd.

En el momento de la elaboracién del presente informe el analista certifica que no tiene posiciones en el
valor. El analista esta sujeto al codigo ético y las normas de conducta profesional de una asociacidn global
de profesionales en inversion.

Este informe ha sido elaborado por el analista en su capacidad individual sin conexidn alguna con cualquier
entidad donde pueda ejercer funciones de analista financiero.
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