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El arte (y el valor) de la prudencia

UNA INMOBILIARIA CLASICA (Y LIQUIDA) CON VOCACION PATRIMONIALISTA... que

2/\I/a(r'|\</ler: ES%(yMUnSEDEJE)V UsD) ggé igg; cotiza en régimen de SOCIMI. YVIT es una inmobiliaria patrimonialista “clasica”. Y es
Ndmero de Acciones (Mn) 9,2 la SOCIMI con el free float mz.as eIev:?1do de‘ BME Growth (94%) % aIt.a liquidez (EUR
-12m (Max/Med/Min EUR) 13,80/ 13,06 / 10,49 8,7Mn volumen -12m). Es decir: una inmobiliaria “realmente” invertible.
Vol. Medio Dia (-12m Mn EUR) 0,04 ) )
Rotacién® 7,3 .. DONDE LA UBICACION Y TIPOLOGIA DE SU CARTERA HAN DEMOSTRADO UN
Factset / Bloomberg YVIT-ES / YVIT SM GRADO EXTRA DE DEFENSIVIDAD. El valor de la cartera de YVIT a cierre de 2023
Cierre afio fiscal 31-dic (GAV) asciende a EUR 163Mn (vs EUR 54,8Mn en 2016). La diversificacion sectorial
de la cartera distribuida entre sector residencial (39,2%), comercial (33,3%), oficinas
o . . e 0. - i -
Estructura Accionarial (%) (22,6/0_) e industrial y |OgIStI-(‘:O (4,9%); Ig concentracion en zor?as prime de Madrid
Onchena 55 garantizan una alta ocupacidn (>95%; incluso durante el Covid-19) y suponen un
Free Float 94,5 grado extra de defensividad que reduce el riesgo del modelo de negocio.
EL BAJO RIESGO OFRECE UNA ELEVADA VISIBILIDAD HASTA 2025E ... Asumiendo un
escenario sin adquisiciones (GAV estable), en 2025e deberiamos tener una compafiia
con unos ingresos (GRI) de EUR 9,2Mn (+4% TACC 23e-25e¢; GRI Yield 25e: 5,6% vs
Datos Financieros 5,2% en 23e), por actualizacién de rentas, y un EBIT.DA .de EUR 5,4Mn (+Ff,6% TACC
Basicos (EUR Mn) 2022 2023e 2024e  2025e 23e-25e; Mg. EBITDA rec. 59%). Todo ello, con un bajo nivel de apalancamiento (LTV
Ne Acc. ajustado (Mn) 8,2 8,8 9,2 9,2 23e: 14,9% vs 35,2% medio del sector).
Total Ingresos 8,2 8,5 8,9 9,2
EBITDA Rec. 4,8 4,9 52 54 .. Y (GARANTIZA) UN DIVIDENDO ESTABLE Y CRECIENTE. En el caso de YVIT, la
% var. 87 18 >,8 5,4 retribucidn al accionista es estratégica. Y la gestién se orienta a su proteccién (+7%
0,
% EBITDA Rec./Ing. 581 572 582 590 TACC2017-2023)y mejora (DPA +5,7% TACC 23e-25e; Dividend Yield 2025e, 3,4%).
% Var EBITDA sector?® 11,3 7,7 4,7 5,6
Beneficio neto 2,7 3,4 3,2 3,4 ANl < .
BPA (EUR) 0,32 0,38 0,35 0,37 EN CONCLUSION: INMQBILIARIA DE BAJO RIESGO CON UNA OPCION CREIBLE DE
% Var. 555 gga 57 64  CRECIMIENTO NO ORGANICO (Y “PRUDENTE”). LO QUE IMPLICA MOMENTUM. El
BPA ord. (EUR) 0,09 0,28 0,32 0,34 momento de mercado actual (muy posibles bajadas de tipos en 2024) favorece el
% Var. -54,6 216,9 13,0 7,1 modelo de negocio de YVIT y ofrece las condiciones para poder aprovechar el bajo
Free Cash Flow Rec.”” 34 2,3 3,0 0,0 descuento (-9% vs NAV) y reactivar su estrategia de crecimiento inorganico (no
Pay-out (%()6) 1228 1146 1274 1257  (jlutivay ligada al precio de la accién) para crecer en GAV. Algo que hoy no es visible
DPA (EU.R) . 0,40 Lt 0,45 0,47 en nuestros numeros, pero que seria una opcién de volver a “saltar” en GRI (inviable
Deuda financiera neta 34,8 24,2 253 29,7 sélo con crecimiento organico) y que indudablemente tendria efecto sobre el DPA
DN / EBITDA Rec.(x) 7,3 5,0 49 5,5 ., .g ,y q X L P y
ROE (%) 27 32 29 31 valoracidn. Todo ello, sin deteriorar su perfil de bajo riesgo (estratégico). Una SOCIMI
ROCE (%) 2,4 31 2,9 31 realmente invertible (por liquidez y tamafio) ante un momentum favorable por la
posible oportunidad de un salto (no orgénico y “prudente”) en tamafio.
Ratios y Multiplos (x)® Comportamiento relativo (base 100)
PER 422 35,7 39,1 36,7 150
PER Ordinario n.a. 48,7 43,1 40,2 140
P/BV 1,3 1,1 1,1 1,2 130
Dividend Yield (%) 2,9 32 33 3,4 120 wir
EV/Ventas n.a. n.a. 19,44 18,69 ne L - Y SN
100 ;‘v LA YVIT vs Ibex
EV/EBITDA Rec. 36,0 35,3 33,4 31,7 00 M N,
EV/EBIT 46,6 39,8 42,7 39,8 80 Sadat Vo M g
FCF Yield (%) 2,7 1,8 2,4 n.a. 70
(1) Para detalle del calculo ver anexo 3. feb./19 feb./20 feb./21 feb./22 feb./23 feb./24
(2) Rotacidn es el % de la capitalizacién que ha sido negociado - 12m. Comportamiento en bolsa (%) im -3m -12m YTD 3y 5y
(3) Sector: Stoxx Europe 600 Real State.
(4) Ver Anexo 2 para Tasa fiscal tedrica (ROCE) y calculo del FCF recurrente. Absoluto 0,7 3,8 30,5 0,7 37,1 7,8
(5) Multiplos y ratios calculados con cotizacién a fecha de este informe. vs Ibex 35 -1,7 0,9 19,5 0,7 10,6 -1,9
(6) DPA calculado con el nimero de acciones ajustadas. vs Ibex Small Cap Index 2,5 3,6 45,6 3,7 50,1 -4,5
vs Eurostoxx 50 -6,2 -5,8 16,2 -4,6 6,6 -26,3
vs Indice del sector® 2,1 -0,8 35,2 9,8 81,4 50,1
(*) Salvo que se indique expresamente, todos los datos de este informe tienen como fuente: La Compafiia, Factset y Lighthouse.
Informe emitido por IEAF Servicios de Analisis, S.L.U. Lighthouse es un proyecto de IEAF Servicios de Analisis, S.L.U.
Este informe se ha realizado en base a informacién publica. El informe incluye un analisis financiero de la compafiia cubierta. El informe no prop i re

personalizada de inversion. Los inversores tan solo deben considerar el contenido de este informe como un elemento mas en su proceso de decision en materia de inversion.
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Vitruvio (YVIT) es una compariia de BME Growth

BME Growth es el segmento destinado a empresas medianas y pequefias de BME MTF
Equity, dirigido y gestionado por la Bolsa Espafiola (BME), estando sujeto a la
supervision de la CNMV. BME MTF Equity no es un Mercado Regulado, estando
considerado como un Sistema Multilateral de Negociacion (SMN), tal y como se define
en la Directiva sobre Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID). En julio de 2020,
BME Growth obtuvo el sello de SME Growth Market, nueva categoria de la normativa
de la UE, en Espafia denominada Mercado de Pymes en Expansion.

BME Growth es el mercado de renta variable espafiol para las empresas de reducida
capitalizacién que desean crecer, estando dotado de una regulacién especial, disefiada
especificamente para ellas, y con costes y procesos adaptados a sus caracteristicas
particulares. BME Growth (antiguo MAB) empezd a operar en julio del 2009.
Actualmente cotizan en él c.140 compaifiias. Las empresas que cotizan en BME Growth
pueden optar por presentar sus estados financieros bajo NIIF o el Plan General de
Contabilidad (PGC) y el Real Decreto 1159/2010 (NOFCAC).
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Glosario
Valor de la cartera
GAV Gross Asset Value Valor bruto de los activos.
NAV Net Asset Value Valor bruto de los activos menos la deuda neta.
Triple Net Asset Value Valor de los activos en caso de liquidacion.

NNNAV
Flujo de Caja

Funds From Operations Flujo de caja generado por las operaciones de una compaiiia.

Adjusted Funds From Operations Flujo de caja generado por las operaciones de una compaiiia ajustado por CAPEX de

FFO
AFFO
mantenimiento y reforma de inmuebles.
Ingresos
GRI Gross Rental Income Ingresos brutos de la compaiiia proveniente de la actividad de alquiler de los inmuebles.
NRI Net Rental Income Ingresos brutos de la compafiia menos los gastos repercutibles al inquilino.
NOI Net Operating Income Ingresos netos (NRI) menos los gastos asumidos por la compaiiia.
Ratios
GRI Yield GRI/GAV Rentabilidad Bruta de la cartera.
NRI Yield NRI/GAV Rentabilidad Neta de la cartera.
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YVIT es una SOCIMI que cotiza
en BME Growth con una cartera
diversificada por tipo de activo

El 90% del GAV (c. EUR 147Mn)
se encuentra localizado en
Madrid

2016-2020: Salto en tamafio de
la compaiiia, principalmente a
raiz del M&A

2020-2023e: Foco en la
rentabilidad y la retribucidn al
accionista

Un modelo con ingresos
recurrentes (por las rentas de
arrendamientos)

Conclusiones

Activos “prime” con altos niveles de ocupacion que ofrecen una gran
visibilidad. Y una opcion de crecimiento del GAV “ligado” a la cotizacion

Vitruvio (YVIT) es una SOCIMI (Mkt Cap. EUR 126Mn) que se dedica a la adquisicion y promocion de bienes
inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento con un enfoque patrimonialista de gestiéon (no
especulativo). La cartera de activos se encuentra diversificada entre residencial, comercial, oficinas y logistico
con c. 90% del GAV localizado en Madrid.

Desde 2016, YVIT cotiza en BME Growth en régimen de SOCIMI (Sociedad Andnima Cotizada de Inversion
Inmobiliaria) con un Free Float del 94% y una liquidez elevada (EUR 8,7Mn volumen -12m). Al acogerse al
régimen especial de las SOCIMI’s establecido en la ley 16/2012, la tasa fiscal es del 0%.

El valor de la cartera de YVIT a cierre de 2023 (Gross Asset Value; GAV) asciende a EUR 163,0Mn (vs EUR
54,8Mn en 2016). Compuesta por 62 activos distribuidos entre sector residencial (39,2%), superficies
comerciales (33,3%), oficinas (22,6%) e industrial y logistico (4,9%). Los tres mayores activos concentran >30%
del valor total de la cartera. Y se encuentran localizados en zonas prime de Madrid, lo que garantiza alta
ocupacién (>95%) y reduce el riesgo.

El NAV 2023 (Net Asset Value) asciende a EUR 138,8Mn (+8,8% vs 2022). La venta de activos no estratégicos
desde 2020 (EUR 22,1Mn) y la entrada de capital nuevo (EUR 13,8Mn en 2023) han logrado reducir el nivel de
Deuda Neta en 2023e hasta EUR 24,2Mn (vs EUR 51,2Mn en 2020). A fecha de este informe, el descuento Mkt
Cap./NAV es del 9% (vs 40% de las grandes SOCIMIs).

A) Un modelo de negocio de bajo riesgo y capacidad de crecer (Ingresos 2023e: EUR 8,5Mn;
+22,2% TACC 2016-2023¢)

YVIT es una SOCIMI convencional y relativamente “joven” (creada en 2014). Con un modelo de negocio
orientado a minimizar/controlar el riesgo. Histéricamente Identificamos dos fases distintas, entre 2016-2023e,
hasta alcanzar la situacion actual:

2016-2020: Salto en tamafio. El “gran” crecimiento de la compafiia fue mediante crecimiento inorganico. Las
tres palancas de crecimiento inorganico de la compafiia son: (i) compraventa granular/selectiva de activos, (ii)
aportaciones de patrimonios familiares (via equity) o (iii) adquisiciones de otras SOCIMIs o inmobiliarias.
Durante el periodo 2016-2020, YVIT contaba con un descuento muy bajo vs NAV (0%-6%), lo que facilité el
“salto” en tamario via M&A (pago en acciones sin dilucidn) y aportaciones patrimoniales (igualmente pagadas
con equity sin dilucién), elevando el GAV 2020 hasta EUR 172,1Mn (vs EUR 54,8Mn en 2016) y los ingresos
hasta EUR 7,6Mn (+38,1% TACC 2016-2020).

2020-2023e: Recuperar niveles de rentabilidad pre-Covid 19. El descuento Mkt Cap/NAV del segmento
SOCIMI de BME Growth se “dispara” en 2020-2022 (-20,3% sector; -25,4% en YVIT). Eliminando la posibilidad
de aumentar de tamarfio (GAV) via M&A de YVIT. La pandemia afectd, también, a los margenes, reduciendo el
Mg. EBITDA rec. 2020 hasta el 53,6% (-4,2p.p. vs 2019). Sin apenas variacion en el GAV -3y (-5,3%), YVIT puso
todo el foco en aumentar los Yields (GRI Yield 2023e: 5,2% vs 4,4% en 2020y 4,9% en 2019), recuperar niveles
de rentabilidad operativos pre-Covid (Mg. EBITDA rec. 2023e 57,2%) y mejorar la retribucion al accionista (DPA
2020-2023: +15,9% TACC).

Un analisis de la evolucién de YVIT en el periodo 2016-2023 permite definir con claridad las grandes lineas de
su modelo de negocio. Y que debieran mantenerse en el futuro:

e Ingresos recurrentes, manteniendo altos niveles de ocupacion. Histéricamente en el sector, los
incrementos de las rentas se producen con ocupacion c. 100%. Y esto es lo que ha permitido a YVIT
crecer a “doble digito” en ingresos (revisando los contratos con los arrendatarios) en periodos sin
variacién del GAV. Los ingresos han crecido un +12,7% TACC 2017-2023e (ocupacién media: 98%).

e  Margenes estables y gestion externalizada. La gestidon externalizada de Abante asegura una
rentabilidad en linea con comparables (Mg. EBITDA de c.58%).
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Niveles de apalancamiento e Niveles de apalancamiento conservadores (LTV 2023: 14,9%). Los estatutos de YVIT establecen una

conservador (LTV 2023: 14,9%) limitacion de apalancamiento (DN/GAV) del 33%. YVIT ha mantenido un nivel de endeudamiento

medio LTV del 26,2% (29,8% en 2020). La Deuda Neta 2023e (EUR 24,2Mn; LTV 14,9%) otorga
capacidad de aprovechar oportunidades de crecimiento inorganico con financiacién via Deuda (con
un margen de DN “extra” hasta el limite del LTV (33%) de c. EUR 28 Mn.

e  Crecimiento no organico mas alla del M&A. Ademas de la gestion, Abante cuenta su propia cartera
de clientes que de facto son una potencial fuente de crecimiento del GAV via aportaciones
patrimoniales financiadas con pago en acciones de YVIT.

e El mercado como objetivo prioritario. En la estrategia de YVIT (corto, medio y largo plazo) el
mercado no es un “convidado de piedra”. Sino “clave de bdveda”. Ya que el acceso a financiacién no
bancaria (que posibilite crecimiento no organico adicional y recurrente) depende casi
exclusivamente del precio de su propia accién. Lo que explica la fuerte dependencia del modelo de
negocio de YVIT de la cotizacién. Y un modelo de negocio que “mira” necesariamente en direccion
al mercado.

YVIT ha mostrado gran  El modelo de negocio de YVIT ha probado ser eficaz al adaptarse a las diferentes fases y vicisitudes del ciclo
capacidad para crecer y ser  macro/inmobiliario (crisis de demanda, subidas tipos de interés, inflacién). Un modelo de negocio con ingresos
rentable en todas las fases del  recurrentes, alta conversién del EBITDA en caja (¢c.50%) y apetito inversor (ampliaciones de capital dinerarias
ciclo EUR 40Mn desde 2017) que busca el crecimiento del dividendo y del precio de la accién. Todo ello, en una
compaiiia muy poco apalancada (LTV 2023e: 14,9% vs 29,8% de su sector en 2022). Es decir, sin deteriorar el
bajo perfil de riesgo de la compafiia y manteniendo un balance apto para aprovechar un (¢éprevisible?) cambio

de ciclo (ante las posibles bajadas de tipos en 2024e) y optar a crecer no organicamente.

B) Elevada visibilidad para los préximos afios y un dividendo creciente (casi) asegurado

Si ponemos la vista en el medio/largo plazo, équé podemos esperar de YVIT? Nuestras proyecciones 2024e-
2025e pueden resumirse en:

Crecimiento a digito bajo en Ingresos hasta 2025e (GRI: +4,0% TACC 2023e-2025¢€) ... Los tres pilares del
Hasta 2025e, estimamos un  modelo de negocio de YVIT son: (i) ocupacién, (ii) incremento de las rentas de alquiler y (iii) rotacién de activos.
crecimiento a digito medio en E| perfil de los activos en alquiler de la compafiia es defensivo, esencialmente por su ubicacién prime que
ingresos (+4,0% TACC 2023e- conlleva una demanda “casi” ineldstica. Y que hara posible revisar los contratos de arrendamiento a la
2025e) inflacién, mejorando la rentabilidad de los activos que esperamos se sitlie en 5,6% GRI Yield 2025e (vs 5,2%
en 2023e). Las proyecciones de nuestro modelo se basan en el Ultimo dato publicado (GAV 2023e: EUR
163Mn). Esperamos que el crecimiento orgdnico de un digito bajo tenga continuidad hasta alcanzar unos

ingresos (GRI) de EUR 9,2Mn en 2025e (vs EUR 8,5Mn en 2023e).

... defendiendo sus niveles de rentabilidad (Mg. EBITDA rec. 57,2%). YVIT cuenta con una estructura operativa
Manteniendo sus niveles de esencialmente fija y Mg. EBITDA rec. estable. A nuestro juicio, YVIT cuenta con una estructura de costes con
rentabilidad (Mg. EBITDA rec. ligero margen de mejora. Estimamos unos gastos de estructura (incluyendo la comisidn de Abante y los gastos
2025e: 59,0%) de explotacién restantes) de EUR 1,9Mn anuales hasta 2025e. Todo lo anterior, permitiria a YVIT registrar un
Mg. EBITDA 2025e de 59,0% (vs 57,2% en 2023e). Margenes “inevitablemente” estables, apuntando a niveles

de EBITDA rec. 2025e de EUR 5,4Mn (+5,6% TACC 23e-25e). Con crecimientos en linea con ingresos.

Una alta capacidad de convertir el EBITDA en FCF rec. ... La generacion de caja derivada de la actividad

patrimonialista y la estabilizada inversion en CAPEX (EUR 1Mn desde 2021) nos llevan a estimar la conversion

de c.50% del EBITDA Rec. 2024e en FCF. Para 2025e, estimamos un CAPEX de EUR 4,4Mn para rehabilitar el

La generacion de caja facilita  activo Duque de Rivas 4 (primer coliving de YVIT) el cual deberia estar operativo a partir del afio 2026e. En
/asegura el pago de dividendos  términos de flujo de caja operativo (Fund From Operations) esperamos +7,3% TACC 2023e-2025e (EUR 4,1Mn
(Pay-out>100%; dividend yield  2023e; +4,1% vs 2022). Para 2024e y 2025e nuestros nimeros apuntan a EUR 4,6Mn y EUR 4,7Mn

€:3%)  respectivamente.

... que permitira el pago de un dividendo estable (y creciente): pay-out > 100%. El compromiso de retribucidn
al accionista es uno de los principales atractivos, “garantizando” un pago de dividendo creciente (DPA +5,7%
TACC 2023e-2025e; Dividend Yield 2024e, 3,3%). YVIT cuenta con una cartera con exposicién a activos
protegidos contra la inflacién en ubicaciones premium, que protegen el dividendo.

Y manteniendo un bajo apalancamiento (LTV<20% y EBITDA/Intereses > 5,4x). Pese a las salidas de caja por
pagos de dividendo y la inversidn en inmuebles, no esperamos necesidades de caja adicionales. Lo que deberia
permitir mantener un ratio de endeudamiento conservador hasta 2025e (LTV<20%).

En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido. Pégina 5/38

IEAF Servicios de Andlisis — Calle Nufiez de Balboa, 108 12 Planta oficina izquierda, 28006 Madrid, Espafia — Tel. +34 91 563 19 72 — institutodeanalistas.com


https://institutodeanalistas.com/lighthouse

i< LIGHTHOUSE

INSTITUTO ESPANOL
DE ANALISTAS

Vitruvio

(YVIT-ES / YVIT SM)
Fecha del informe: 22 feb 2024

La subida de tipos y la situacién
macro han penalizado
generalizadamente el valor de
los activos inmobiliarios en
Espaia

YVIT presenta un descuento
Mkt Cap/NAV del 9%

¢Ante las puertas de un nuevo
ciclo macro y de negocio?

Un equity story en el que el
bajo nivel de riesgo es un pilar
central

Ante un momentum favorable
que permita un salto de
tamafio via crecimiento

inorganico

C) ¢éCual es el “best case” para los nimeros de YVIT?

El deterioro de la situacién macro, en Espafia, ha tenido un impacto visible en la evolucién del sector
inmobiliario en Bolsa. Esencialmente a raiz de la subida de tipos a mediados de 2022 (aunque la morosidad y
la ocupacion habian surgido durante el Covid-19; -32,9% sector SOCIMI vs IBEX -5y). Con una evidente
penalizacidn en el descuento vs NAV. Especialmente intensa en el segmento SOCIMI. El modelo de bajo riesgo
y alta liquidez de YVIT le han permitido sortear razonablemente ese proceso. Con un descuento vs NAV (-9%)
muy inferior al visto en la media de su sector (Merlin y Colonial con descuentos vs NAV 2023 del 39%, 48%).

El menor descuento relativo de YVIT implica una posicidn ventajosa para llevar a cabo ampliaciones de capital
(no dilutivas) que permitan adquirir activos y aprovechar el previsible efecto en valoraciones de los recortes
de tipos. Pese al aparente riesgo implicito del crecimiento en M&A, el equipo de gestion e historial de YVIT,
prueban su capacidad de realizar expansiones significativas en tamafio en el periodo 2016-2020 en condiciones
similares. Algo que hoy no es visible en nuestros nimeros (no contemplan la rotacidn de activos) pero que es
probable, visto el track-record, y define el “best case” escenario de YVIT. Y que pasa por apalancarse al circulo
virtuoso de un modelo de negocio pensado para crecer no orgdnicamente en condiciones de bajo riesgo.

Tabla 1. Ciclo de YVIT

Aumento
precio de
la accién

Aumento
del
Dividendo Crecimiento

7 Inorganico
\ VITRUVIOSOCIMI (sin diluci6n)
EAL ESTATE

Aumento del
GRI

(ingresos) Aumento
~ del GAV

El momento de mercado actual parece especialmente positivo para que YVIT aproveche el circulo virtuoso de
su modelo de negocio, creciendo en GAV. Lo que se traduciria en un auténtico “salto” del GRI (inviable sélo
con crecimiento orgdnico) y que indudablemente tendria efecto sobre el DPA.

A) En conclusidn, el equity story de YVIT esta (favorablemente) “atado” a la evolucion del
precio de la accién y al compromiso de retribucion al accionista. En condiciones de bajo
riesgo

YVIT disfruta de una liquidez muy alta (en relacidn al segmento SOCIMI de BME Growth) y el free float mas
elevado del BME Growth. Todo ello, con un modelo de negocio de muy bajo riesgo objetivo: (i) diversificacion
y tipo de activos, (i) track record de crecimiento y sin deterioro de margenes,
(iii) foco en el crecimiento y proteccion del dividendo, (iv) crecimiento no organico “sensato” (por timing, no
dilucién y tipo de activos) y (v) bajos niveles de apalancamiento. El equity story de YVIT no se entiende sin su
asociacion a un bajo nivel de riesgo estructural y realmente estratégico.

El bajo nivel de riesgo no es trivial en ninglin negocio. Esta asociado a la valoraciéon. Afiade valor. Y explica (no
de manera exclusiva pero si muy significativa) bajos descuentos relativos vs NAV.

La consecuencia es una compaiia en la que destaca su gestion prudente. Y que puede resumirse en tres
pilares: 1) visibilidad de ingresos, 2) foco en el dividendo y 3) dependencia positiva del precio de la acciéon, que
posibilita crecimiento no orgénico de calidad.

YVIT enfrenta hoy un momentum favorable en el que aprovechar sus condiciones (bajo apalancamiento, bajo
descuento) para crecer no organicamente y dar un nuevo salto en tamafio. Esa opcién, en una SOCIMI que
actua con “red” en su negocio convencional, concede un especial atractivo a esta compaifiia hoy. Al ser una
SOCIMI realmente invertible (por liquidez y tamafo). En condiciones de (quiza) superponer a su crecimiento
organico, rentabilidad y dividendo ordinarios, una opcion real de volver a “saltar” via crecimiento no organico.
Y de hacerlo sin deteriorar su perfil de negocio de bajo riesgo. Con una plena alineaciéon de intereses con sus
accionistas y la cotizacién. Que es la que, a la postre, actua de “llave” para activar el crecimiento por M&A o
aportaciones de activos

La idea es vieja. Nos la dejé Baltasar Gracian en el siglo XVII: “El arte de la prudencia”. En el caso de YVIT,
también se podria decir: “El valor de la prudencia”. Porque el bajo nivel de riesgo (estructural) de un negocio
también es una fuente de creacién de valor. Y es capaz de explicar menores niveles de descuento.

En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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La cartera de YVIT (dic 2023) se encuentra bien diversificada por
tipo de activo entre residencial, comercial, oficinas y logistico...

La compaiiia en 8 graficos

... concentrando la mayor parte del GAV en zonas de alto crecimiento
(90% del GAV en Madrid)

M Residencial

EUR 163 Mn

m Comercial

Oficinas

w Industrial

La subida de las rentas es el catalizador del crecimiento en ingresos
hasta 2025e (+4,0% TACC 23e-25e; 5,6% GRI Yield 2025e¢)...

-

C
™

' 4

90% del GAV se
encuentraenla
provinciade Madrid

... manteniendo unos mdrgenes en linea con sus comparables (Mg.
EBITDA >59%)
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El dividendo estable y creciente (DPA 5,7% TACC 23e-25e) es uno de los
principales atractivos (3,2% Dividend Yield 2023e)
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YVIT cotiza con un descuento cercano al 9% frente al Valor Neto de los
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Descripcion del negocio
Una SOCIMI muy diversificada (lo que implica menor riesgo) y
elevado free float (94%)
Grdfico 1. Mix geogrdfico de la cartera de Vitruvio (YVIT) es una inmobiliaria “cldsica” ubicada en Madrid que se dedica a la adquisicion y
YVIT en funcion del GAV promocion de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento (incluyendo su

rehabilitacidn), con un enfoque patrimonialista de gestidn (no especulativo) que asegura una
rentabilidad sostenible para sus accionistas a largo plazo. La cartera de activos de YVIT se
encuentra bien diversificada con presencia en: residencial, comercial, oficinas e industrial y

A logistico. Y vocacidn por ubicaciones caracterizadas por su alta demanda y ciudades con
crecimiento demografico. La mayor parte de la cartera (90%) esta concentrada en el area de
Madrid capital, principalmente dentro de la M30 (Gréfico 1).

90% del GAV se

encuentra en la YVIT se acoge al régimen fiscal de SOCIMI (tipo del 0% frente al tipo corporativo del 25%) y
proviniade Madrid  ¢5tiza en el mercado alternativo (BME Growth) desde 2016. Es una de las ¢.80 SOCIMIs
cotizadas de Espaia (c.110 si incluimos las que cotizan en Euronext) donde encontramos

Grdfico 2. GAV de la cartera desglosado por competidores también con carteras diversificadas como Silicius o Grupo Ortiz aunque todas
tipo de activos (2023) ellas con un free float <50% (frente a c.94% de YVIT).

Un NAV que crece pese a la macro de los ultimos aiios... (+12,6% TACC 2017-2023)
El GAV (Gross Asset Value) en 2023 asciende a EUR 163Mn. Durante el periodo 2017-2019 el
tamafio de la cartera crecié un +23% TACC a través de crecimiento inorganico. Desde 2019
hasta 2023, el valor de la cartera se ha mantenido constante (+0,7%). A cierre de 2023, esta
comercial compuesta por 62 activos distribuidos (en relacién con el GAV) entre sector residencial (39,2%),
Oficinas superficies comerciales (33,3%), oficinas (22,6%) e industrial y logistico (4,9%).

5%

23%
M Residencial

EUR 163Mn

Industrial

Las tres palancas de crecimiento no orgdnico de la compafiia son: (i) compraventa
granular/selectiva de activos, (ii) aportaciones de patrimonios familiares (via equity; con la
ventaja de acceder a los clientes de Abante como potenciales aportantes) o (iii) adquisiciones
directas de otras SOCIMIs o inmobiliarias. Por otro lado, las ampliaciones de capital, dinerarias
Grdfico 3. Evolucién del GAV y NAV (2017- y no dinerarias, en el periodo 2017-2023 ascienden a EUR 85,9Mn. El M&A junto con las
2023e) aportaciones de patrimonios familiares y vehiculos inmobiliarios representaron el 53,5% (EUR
45,9Mn) del crecimiento del GAV desde el 2017 hasta el 2023 (4 operaciones en total: 2 de
grupos familiares y 2 de sociedades de inversion inmobiliaria). Y tres operaciones adicionales
con grupos familiares entre 2014 y 2016.

33%)

200
180
160
140
120
c
=100

El NAV 2023 (Net Asset Value), calculado como el GAV menos la Deuda Neta, se sitia en EUR
138,8Mn (+12,6% TACC 2017-2023). Las razones que justifican el crecimiento del NAV son: (i)
la reduccién de la Deuda Neta mediante la desinversion (venta) de activos no estratégicos (en
el periodo 2017-2023 se han vendido activos por valor de EUR 28,8Mn) y (ii) la entrada de
capital “nuevo” a través de ampliaciones de capital (EUR 40Mn en 3 ampliaciones de capital
dinerarias desde 2017) y aportaciones de patrimonios familiares (EUR 13,1Mn desde 2017).
Tabla 1. Ampliaciones de capital (2017-2023)

= NAV (EUR Mn) GAV (EUR Mn) Ao Dineraria No Dineraria Total Operacién Asociada
g .. 2017 0,0 24,6 24,6 Consulnor
Grdfico 4. Peso de la cartera por valoracion vs
. . . 2018 11,6 0,0 11,6
ingresos por tipologia
2019 14,6 11,2 25,8 Unica Real Estate SOCIMI
100% . 2020 0,0 10,1 10,1 Fidelges
el 2023 13,8 0,0 13,8
8% > Total 40,0 45,9 85,9

29% Nota: Todas las cifras en EUR Mn.

¢ Existe una correlacion historica entre el precio de la accidén y el NAV de YVIT? Desde su salida
aBolsa (2016) hasta el 2019, el precio de la accién se mantuvo a la par con el NAV. No obstante,
en 2022 llegd a alcanzar un descuento del -29% (vs c.-54% de SOCIMIs en el mercado continuo).
Las razones que justificaron ese descuento fueron: (i) los efectos de la paralizacion de la
20% actividad durante el Covid-19 y (ii) la subida de tipos (jul 22- sept 23: +4p.p.) que presiond las
valoraciones de las empresas del sector. El descuento del precio de la accion sobre el NAV se
estrecha progresivamente durante 2023 por una menor incertidumbre macroecondmica hasta
el c.-9% (a fecha de este informe). El anuncio de la ampliacién de capital (precio fijado: EUR
13,8/acc.) en primavera de 2023 sirvid para confirmar una valoracion mas proxima al NAV.

-
Q
X

33%

35%

Pesoen lacartera

40%

0%
Peso en valoracion Peso en ingresos

H Residential ® Comercial = Oficinas M Industrial
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Grdfico 5.GAV, NAV 'y NNNAYV de la cartera a

Grdfico 6. Evolucion del NAV y precio por accion (2016-2023)

2023e
-€24,2Mn
Deuda -€11Mn
Neta Pasivos por
€163Mn 2023e impuestos
€138,8M
GAV " diferidosy  [INeaaia

NAV

plusvalias

NNNAV

Nota: NNNAV se ajusta por pasivos por impuestos diferidos y
plusvalias municipales para obtener el NNNAV (valor de la

cartera en el caso de una liquidacion).

Lighthouse

Estimaciones

Grdfico 7. Numero de inmuebles por tipologia
2023
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m Residencial

Comercial Oficinas

Industrial

Tabla 2. Principales Activos de YVIT

Activo

Sagasta 24 Madrid
Goya 5-7 Madrid

Fdz. De la Hoz 52 Madrid
Ayala 101 Madrid
Ermita del Santo 14  Madrid
Duque de Rivas4  Madrid

Total

Ubicacién Tipologia

Residencial
Oficinas/Comercial
Oficinas
Residencial
Residencial
Residencial

GAV (€Mn) % GAV

23,2
18,5
12,6
12,5
9,2
7,4
83,4

14,2%
11,3%
7,7%
7,7%
5,6%
4,5%
51,2%

17,0
48,0%

16,0
38,0%
15,0

28,0%

/NAV

18,0%

EUR por accion

._.
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Los grandes descuentos tras la pandemia y posterior aumento de tipos restaron atractivo a las
operaciones corporativas (al tener una accion infravalorada y descartar canje de acciones con
fuerte descuento sobre el NAV), obligando a YVT a optar por estrategias mas tradicionales
como ampliaciones de capital dinerarias o financiacidon bancaria. Lo que explica de manera
simple que el modelo de negocio de YVIT es muy dependiente del precio de su accién, en la
medida en que este es determinante al posibilitar o “vetar” el equity como fuente de
financiacidn de operaciones de crecimiento no organico.

La diversificacidon de activos aporta un grado “extra” de defensividad, pese a la alta
concentracion en activos “prime” en Madrid

Dentro del amplio abanico de opciones del sector inmobiliario en Espafia, YVIT mantiene el
foco puesto en Madrid (la zona con mayor crecimiento en PIB y poblacién). Sin embargo, la
politica de inversion de YVIT no esta limitada a esta comunidad y tiene vocacién por entrar en
otras ciudades en crecimiento como Valencia o Malaga. La estrategia de YVIT implica la
busqueda de ubicaciones con oportunidades para sus principales tipos de activos. La migracion
demografica hacia ciudades con mayor crecimiento explica de modo simple el aumento de la
demanda de lugares donde vivir, trabajar y disfrutar del ocio.

El 90% del GAV 2023 de la cartera se ubica en Madrid. Principalmente en la “almendra central”
(dentro de la M-30). La cartera esta segmentada en 4 tipos de activos: residencial, comercial y
oficinas e industrial y logistico. Las ubicaciones “prime” de los inmuebles y la actividad que
lleven a cabo los inquilinos son factores en los que YVIT se ha focalizado de manera estratégica
en su cartera comercial, el grueso de los inquilinos en los locales se dedica a negocios de
restauracion (30%), salud y belleza (27%) y ocio (13%).

El objetivo de YVIT, a diferencia de otras SOCIMIs que buscan una sectorizacién clara (como
Colonial en oficinas o Grupo LAR en centros comerciales), es buscar un equilibrio en el peso de
su cartera (objetivo del 30% en los principales tipos de activos). Lo que permite capturar las
mejores oportunidades que el mercado ofrece en las distintas fases del ciclo: incrementando
su defensividad y mitigando el riesgo para sus accionistas. A fecha de este informe, la cartera
de activos de YVIT tiene la siguiente estructura:

i) Residencial: 39,2% s/GAV 2023, con una rentabilidad del 3,4% (GRI/GAV). Los
ocho activos de los que dispone YVIT generan un GRI de EUR 2,2Mn (25,5% s/GRI
2023). El activo mas relevante se ubica en Sagasta 24 (Madrid, 14% s/GAV 2023).

i) Comercial: 33,3% s/GAV 2023 con una rentabilidad del 5,5% (GRI/GAV). Cuenta
con 45 inmuebles que generan un GRI de EUR 3,0Mn (35,1% s/GRI 2023).
Destacan: Artea (Bilbao, c. 2,9% s/GAV 2023) y Goya 5 (Madrid, 11,3% s/GAV
2023).

iiii) Oficinas: estd compuesto por 7 activos que representan un 22,6% del GAV 2023,
con una rentabilidad del 6,6% (GRI/GAV) que generan un GRI de EUR 2,4Mn
(28,6% s/GRI 2023). El activo mas relevante se ubica en Fernandez de la Hoz 52
(Madrid, c.7,7% s/GAV 2023).

iv) Logistico e Industrial: compuesto Unicamente por 2 activos en Madrid y
Guadalajara (Encofradores 4 y Mercamadrid), con una rentabilidad del 11,5%
(GRI/GAV), la mas alta de la cartera. Generan un GRI de EUR 0,9Mn (10,8% s/GRI
2023).
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Grdfico 8. Evolucion ingresos (GRI 'y NRI) 2017-
2023e

Tabla 3. Resumen de la cartera de YVIT por tipo de activo (2023e)

10,0
9,0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e
GRI HNRI

Grdfico 9. Evolucion del EBITDA rec. (2017-
2023e)

Residencial Comercial Oficinas Industrial
GAV (EUR Mn) 63,9 54,4 36,8 8,0
Superficie (m2) 17.354 14.770 8.185 18.945
Valoracion (EUR /m2) 3.680 3.680 4.495 423
Ocupacién 98,0% 91,0% 98,0% 100,0%
GRI (EUR Mn)* 2,2 3,0 2,4 0,9
GRI/GAV (%)* 3,4% 5,5% 6,6% 11,5%
Peso en valoracion 39,2% 33,3% 22,6% 4,9%
Peso eningresos 25,5% 35,1% 28,6% 10,8%
Inquilinos 139 50 28 4
Activos (#) 8 45 7 2

Nota: Estimaciones 2023e

El aumento del GAV (2017-2023) impulsa los ingresos por rentas y recupera niveles
de rentabilidad pre-Covid-19

Los ingresos estan compuestos por las rentas brutas (GRI) obtenidas por YVIT de los
arrendamientos. En el periodo 2017-2023e el GRI (Ingresos en nuestro modelo) de YVIT ha
pasado de EUR 4,1Mn a EUR 8,5Mn (+12,9% TACC 2017-2023e). El salto en ingresos viene
explicado por el salto en tamafio mediante crecimiento inorganico (2017-2020) del GAV:

e  Absorcion de Consulnor Patrimonio Inmobiliario (vehiculo de inversién de Banca
March) en 2017 mediante una ampliacién de capital no dineraria. YVIT incorporé a
su cartera 21 inmuebles (comerciales y logisticos) con un valor de c. EUR 37Mn.

e OPA amistosa (2019) sobre el 100% de Unica Real Estate. Operacién mediante la cual
YVIT incorpora 36 activos comerciales a su cartera hasta llegar a los 71 activos en
total y alcanzar un GAV de c. EUR 150Mn.

e  Fusidn por absorcion de la sociedad Fidelgés, propiedad de 7 familiares, en el 2020.
YVIT aumento su GAV en EUR 10,1Mn.

Estas actividades corporativas implicaron un aumento del +48,1%% y +24,1% del GRIl en 2018
y 2019, respectivamente. A partir del 2019, el crecimiento del GRI se estabiliza mostrando
incrementos anuales de c.+4,0% (explicado principalmente por el aumento de las rentas), con
excepcion de 2020 (afo en el que las bonificaciones concedidas a los inquilinos y la tasa de
morosidad de la cartera aumentaron a raiz del Covid-19).

En relacidon con la rentabilidad, la cartera ha tenido un yield (GRI/GAV) medio de 4,8% desde
2017. La reduccion del GAV y el aumento del GRI han impulsado los yield de la cartera en 2021
(+0,3p.p. vs 2020), 2022 (+0,4p.p. vs 2021), (+0,1p.p. vs 2022) hasta el 5,2% en 2023e.

Tabla 4. Evolucion del GAV, NRI y yield de la cartera (2017-2023e)

70%

EUR Mn 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e
GAV 107,0 110,6 158,6 172,1 168,8 160,8 163,0
GRI 4,1 58 7,8 7,6 7,9 8,2 8,5

Yield 3,9% 5,3% 4,9% 4,4% 4,7% 51% 52%

Un modelo de negocio rentable (Mg. EBITDA rec. 2023e: c.57,2%; en linea con sus
comparables) y de bajo riesgo

o De las rentas brutas (GRI) obtenidas por YVIT, se deducen todos aquellos “gastos repercutibles
al inquilino” (IBls, Comunidad, del sector terciario principalmente) para obtener el Net Rental
4,9 65% .
50 45 e . Income (NRI). En 2023e, YVIT ha obtenido un NRI/GAV de 4,8% (vs 4,1% en 2020). Al NRI se
! o . . e . .
o o1 - o % deducen los “costes no repercutibles al inquilino” (principalmente IBI, tasas de basura, gastos
A edia sector 59,4% 60% O . . . s B H
E 34 ] Z de comunidad, del sector residencial, asi como costes asociados a reparaciones y
— o Lo .
53'0 s7,7% 2o4% 578% B 815 oo o § Mmantenimiento, seguros, etc) para obtener el NOI (Net Operating Income). Desde 2017, el
o 24 55,6% £ margen NOI se ha mantenido constante en c.80% (Mg. Bruto), lo que evidencia la
o predictibilidad de su comportamiento y su estrecha relacion con los ingresos.
1,0
Por debajo del Mg. Bruto, la comisidn por gestion de la cartera por parte de Abante representa
0,0 45% .z < ez
017 2018 2015 2020 2021 2072 2023 el mayor gasto para YVIT. En 2023 y 2022 este gasto _ascenc_llo ac. EU_R 1Mn (la comision de
517D o CBITOA rec./ GR1 veansve o Abante es el resultado del 0,75% del NAV mas un incentivo de éxito del 5% en caso de
incremento del NAV/accidn con high water mark).
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Grdfico 10. Resultados de enajenaciones por

Dentro de los costes de estructura, los honorarios de Abante estd incluida la gestion y
administracion de los inmuebles, asi como la elaboracidn de la contabilidad, la presentacion de
impuestos y la estrategia de marketing y comunicacion. La comisidn de éxito de Abante esta
ligada al incremento del NAV/accidn, es decir, que la ejecucién de ampliaciones de capital no
tiene efecto a este respecto. La captacion de recursos de capital no lleva asociada ninguna
comision para Abante.

El resto de los costes de estructura (otros gastos de explotacidn) se corresponden con gastos
operativos fijos como asesores legales y regulatorios, auditoria, valoraciones de activos,
servicios bancarios, etc. Lo anterior, llevé a YVIT a registrar un EBITDA rec. 2023e de EUR 4,9Mn
(+1,8% vs 2022; Mg. EBITDA 2023e: 57,2%).

La generacion de EBITDA recurrente (sin tener en cuenta el resultado de enajenaciones) de
YVIT depende esencialmente de: (i) la evolucidn de los precios de alquiler (determinado por el
mercado), (ii) los niveles de ocupacidn (c.96%) y (iii) la eficiencia en la gestion de la cartera.

El EBITDA recurrente de la compafiia ha crecido un +12,7% TACC 2017-2023e (en linea con el
comportamiento del GRI, NRI y NOI), lo que aporta una elevada visibilidad. El margen medio
EBITDA rec./GRI se ha mantenido en el 56,9% (en linea con sus comparables) durante el mismo
periodo. En el 2020, como consecuencia de la pandemia, el margen descendié hasta el 53,6%
(-4,2p.p. vs 2019). Recuperdndose durante los siguientes ejercicios hasta el 57,2% en 2023e (-
0,9p.p. vs 2022).

Tabla 5. Principales KPIs (2017-2023e)
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Grdfico 11. Evolucion de FFO y AFFO (2017-
2023e)

EUR Mn 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e
Ingresos brutos por rentas 4,1 58 7,8 7,6 7,9 8,2 8,5
Cto. GRI 41,8% 34,1% -3,0% 4,0% 4,1% 3,5%
Ingresos netos por rentas 3,8 54 7,3 7,1 73 7,6 7,9
Mg. NRI 93,4% 92,1% 93,6% 93,2% 92,9% 92,4% 92,7%
Ingresos operativos netos 3,2 4,7 6,3 6,0 6,2 6,3 6,8
Mg. NOI 77,5% 80,2% 80,4% 78,6% 78,9% 77,1% 79,7%
EBITDA recurrente 24 34 4,5 4,1 44 4,8 4,9
Mg.EBITDA rec. 57,7% 58,4% 57,8% 53,6% 55,6% 58,1% 57,2%
EBITDA 2,4 3,9 5,2 4,2 4,4 6,9 5,7
Mg.EBITDA 57,9% 66,5% 66,7% 54,8% 55,8% 83,6% 66,6%
Otros Indicadores
GAV 107,0 110,6 158,6 172,1 168,8 160,8 163,0
NAV 69,7 81,1 115,7 121,6 123,0 127,4 138,8

Para llegar al EBITDA de la compaiiia, ajustamos el valor por el resultado de las enajenaciones
del periodo (incluidas en el calculo de EBITDA ya que consideramos que son parte de la
actividad de las SOCIMI). El EBITDA mostré un crecimiento de +15,5% TACC 2017-2023e.
Influido por la variacién del resultado de enajenacion de activos. Durante el periodo 2017-
2023e, la compaiiia reportd un resultado acumulado por enajenaciones de EUR 2,6Mn.

Grdfico 12. Desde Ingresos hasta EBITDA (2023e)

EUR Mn

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e

mm— Flujo de Caja Operativo Flujo de Caja Operativo Ajustado
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EBITDA

... Y una generacion de caja creciente

La evolucién del flujo de caja operativo (Funds From Operations, FFO), es decir, el beneficio
neto del ejercicio ajustado por todas las partidas que no representan un impacto en caja, ha
pasado de EUR 2,0Mn en 2017 hasta los EUR 4,1Mn en 2023e (+13,0% TACC 2017-2023e).
Durante el mismo periodo, los FFO/acc. crecen desde los EUR 0,40/acc. a los EUR 0,45/acc.
(+1,8% TACC 2017-2023e). El comportamiento del FFO garantiza la politica de dividendo de
YVIT (EUR 0,45 FFO/acc vs EUR 0,42 Dividendo/acc. en 2023e). Ajustando los FFO por la
inversion en CAPEX, obtenemos unos flujos por operaciones ajustados (AFFO) que crecen
desde los EUR -0,6Mn en 2017 hasta los EUR 3,1Mn en 2023.
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Grdfico 13. Free Cash Flow rec. (2017-2023e)
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Grdfico 15. Vencimiento de la Deuda Bruta
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Grdfico 16. Dividendo por accion aprobado
(2017-2023e)
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Grdfico 17. Estructura accionarial (2023)
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Las principales partidas que lastran la generacidn de caja recurrente son i) los gastos financieros
(c. EUR 0,9Mn/afio) vy ii) la inversion en CAPEX. El 10% de los inmuebles de la cartera,
principalmente activos residenciales con necesidad de rehabilitacién, son intensivos en CAPEX.
En el resto de los activos las necesidades de inversion son inferiores. En total, desde 2017 a
2023e, la inversion acumulada en CAPEX es de EUR 7,9Mn (70,7% corresponde a activos
residenciales). La transformacion de estos activos ha sido uno de los catalizadores de la
revalorizacion del NAV/accion.

A nivel de Free Cash Flow recurrente, YVIT ha pasado de EUR -0,3Mn en 2017 a EUR 2,3Mn en
2023. La partida mas significativa con impacto en el FCF de la compaiiia es la rotaciéon de la
carteray la adquisicién de inmobiliarias/SOCIMIs. En el periodo 2017-2023 se han desinvertido
activos por EUR 28,8Mn.

El nivel de apalancamiento (14,9% s/GAV) supone una sélida posicion financiera
que invita a pensar en mas crecimiento no organico (activos o M&A)

Los estatutos de YVIT establecen una limitacion de apalancamiento (DN/GAV) del 33%. Dicho
limite podra elevarse al 40% por causas excepcionales solamente durante un afio.

La compaiiia puso en marcha una estrategia de desinversion en activos no estratégicos con el
objetivo de disminuir su nivel de endeudamiento desde 2020 (anticipandose a las subidas de
tipos) con la finalidad de capturar y capitalizar las mejores oportunidades del mercado. YVIT
posee una estrategia activa de rotacion de cartera. El objetivo, tal y como lo viene haciendo
estos ultimo afios, es rotar entre un 3%-5% de la cartera al afio. La compafiia ha desinvertido
activos por importe total de EUR 22,1Mn desde 2020 hasta hoy.

Adicionalmente, YVIT utiliza las ampliaciones de capital como método de financiacion para
facilitar la inversidn. Entre 2017 y 2023 ha realizado 7 ampliaciones de capital (EUR 85,9Mn).

La Deuda Neta 2023 asciende a EUR 24,2Mn (-30,3% vs 2022; -45,2% vs 2021), el 49% esta
cubierta frente una evolucién de los tipos de interés. El coste ponderado de la deuda es de
3,5% vs 5,1% de rentabilidad de la cartera (GRI/GAV).

Desde que la compafiia empez6 a cotizar en BME Growth en 2016, ha mantenido un nivel de
apalancamiento medio de c.27% (DN/GAV) sobrepasando el limite del 33% Unicamente
durante dos trimestres en 2017, a raiz de la absorcién de Consulnor (46% TV). El LTV a 2023e
es del 14,9% (vs 21,6% en 2022; vs 29,8% SOCIMIs en BME Growth), el mas bajo desde 2015,
consecuencia de la ampliacion de capital realizada en julio del 2023 (EUR 13,8Mn). El ratio de
EBITDA/intereses 2023e es de 4,6x (vs 4,6x de media desde 2016).

Un pago de dividendo creciente (DPA TACC 2017-2023e: +7,0%) que supone un
Dividend Yield 2023 del 3,2%

Debido a su caracter de SOCIMI, YVIT tiene obligacién de repartir (una vez satisfechas las
obligaciones legales): i) el 100% de los beneficios procedentes de dividendos, ii) al menos el
50% de los beneficios derivados de la transmision de inmuebles/acciones /participaciones y iii)
al menos el 80% del resto de beneficios obtenidos.

El pay-out se ha situado en niveles por encima del 100% desde 2021. En el periodo de 2017
hasta 2023, el DPA crece a una TACC de +7,0%. A partir de 2022, se establecen 4 pagos
trimestrales con el mismo importe a lo largo del ejercicio. En concreto, YVIT ha aprobado un
dividendo (que se ha repartido en 4 pagos a lo largo del 2023) de 0,42 EUR/accién (lo que, a
precios actuales, supone un Dividend Yield de 3,2%; pay-out > 100%). Desde su salida a Bolsa
(2016), YVIT ha repartido EUR c.16,3Mn a sus accionistas en forma de dividendos, lo que
supone un pay-out acumulado de +279%.

Estructura accionarial muy diversificada y sin accionistas de control. Una “rareza”
en el sector SOCIMI espaiiol.

Las sucesivas ampliaciones de capital desde su constitucion en 2014 (dinerarias y no dinerarias)
se elevan a 14, por un importe agregado de EUR 120Mn. Lo que ha diluido la participacion de
los accionistas de referencia. El accionariado en la actualidad no cuenta con ningun accionista
de control y el Unico con una participacion >5% es Onchena (family office).

A diferencia de las SOCIMIs de BME Growth (free float medio inferior al 10%), YVIT presenta
un free float del 94%. A cierre del 2023, YTV cuenta c.650 accionistas (Onchena 5,5%). Lo que
implica un alto nivel de liquidez relativa respecto al segmento SOCIMI de BME Growth.
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En conclusién, équé es YVIT hoy? La clave esta en la diversificacion de sus activos.
Es decir, en crecer en condiciones (reales) de bajo riesgo.

En nuestra opinidn, YVIT es una SOCIMI con una cartera diversificada por tipo de activo y en
ubicaciones prime, cuyo modelo de negocio se basa en:

e  Exposicion a distintos tipos de activos. Una cartera de activos equilibrada entre
residencial, comercial, oficinas e industrial hace posible aprovechar las diferentes
fases del ciclo y permite adaptarse a las nuevas tendencias que influyan en la
demanda. Esta diversificacidon contribuye a fortalecer la resiliencia y a mitigar los
riesgos inherentes al negocio.

e Cartera en activos “prime” en Madrid. Concentrada en inmuebles con
localizaciones estratégicas dentro del area metropolitana. Las ubicaciones en
Madrid aseguran una demanda sélida y niveles de ocupacion elevados (ocupacién
media del 96%). Adicionalmente, la calidad de los inquilinos y sus tasas de esfuerzos
contenidas ayuda a disminuir el riesgo de morosidad de la cartera. La diversificacion
geografica es hoy minima (Madrid >90% s/GAV 2023).

e Ingresos recurrentes. Las rentas de los arrendamientos son recurrentes y crecientes
y condicionados al nivel de ocupacidn (cerca de la ocupacién plena). GRI TACC 2017-
2023e: 12,9%.

e  Abante como gestora. La gestion “externalizada” en Abante Asesores permite
obtener unos margenes en linea con sus competidores (Mg. EBITDA rec 2023e:
57,2%). Ademas, la cartera de clientes de Abante facilita el acceso a una fuente de
potenciales accionistas que participen en las ampliaciones de capital y aportaciones
patrimoniales.

e Niveles de apalancamiento conservadores, por debajo de la media sector. YVIT
cierra el 2023 con una Deuda Neta del EUR 24,2Mn (un LTV de 14,9% vs 29,8% de
las SOCIMIs en BME Growth). Lo que implica una estructura de capital conservadora.
Y de bajo riesgo.

e Ydividendo “seguro” y creciente. Retribucion al accionista estable y creciente (DPA
+7,0% TACC 2017-2023). La compafiia ha aprobado un dividendo de EUR 0,45/acc.
para 2024e (+7,1% vs DPA 2023).

e  Elevada liquidez, con un free float del ¢.94% y una difusién accionarial que la
convierten en una de las SOCIMIs mas invertibles y liquidas dentro del mercado BME
Growth. (c.650accionistas) y un volumen acumulado de EUR 38,9Mn desde su salida
a bolsa (29,4% vs Cap actual). La diversificacion accionarial es estratégica para YVIT.
La rotacién de la capital media anual se situa en un nivel del 5,5%.

e  Elmercado como objetivo prioritario. En la estrategia de YVIT (corto, medio y largo
plazo) el mercado no es un “convidado de piedra”. Sino “clave de béveda”. Ya que
el acceso a financiacion no bancaria (que posibilite crecimiento no organico)
depende casi exclusivamente del precio de la accién de la propia YVIT.

Hoy YVIT debe ser vista como una SOCIMI cotizada e invertible por sus condiciones de tamafio
y liquidez. Objetivamente el modelo de negocio es de muy bajo riesgo (diversificacion,
ubicacién de activos, apalancamiento) y el foco estd puesto en el 100% de los accionistas.
Buscando crecimiento del NAV, del dividendo y del precio de la accidn, sin deteriorar el bajo
perfil de riesgo de la compafiia. Una opcion practica y realista de aprovechar el mds que
probable cambio de tendencia del inmobiliario cotizado espafiol en 2024 (+13,5% vs Ibex 35 -
12m).
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Grdfico 18. Nuevos hogares vs viviendas
iniciadas y terminadas en Espaia

Industria y mercado

El desequilibrio entre la oferta y demanda es esencial para
entender el sector SOCIMI en Espaiia

700

I Aumento de nimero

Fuente

0 o
P
S

n
o
=] S
IR

S
IR

2004
2005
2006
2009
2013

o
1
S
~

2021

o~
N
IS}
5

2003
2007
2008
2010
2011
2012
2016
2017

a

e hogares Viviendas empezadas Viviendas terminadas

: MITMA, Banco de Espafia.

Grdfico 19. Numero de transacciones
inmobiliarias en Espaia
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Grdfico 20. Inversion inmobiliaria por tipo de

activo
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Fuente: CBRE.

El sector inmobiliario estd muy correlacionado con el momento que atraviesa su economia. Y
es un buen indicador de esta. Si la macro va bien, el sector inmobiliario lo hara bien (y
viceversa). Una oferta rigida e inelastica, sumada al impacto de la macro en la demanda (mucho
mas fluctuante y dindmica), marca las perspectivas del sector a corto y medio plazo.

Al analizar el sector, el componente macroecondmico sigue siendo la variable mas
determinante. Sin embargo, la exposicion a diferentes ramificaciones dentro del inmobiliario
(residencial, retail, oficinas, logistico, etc.) garantizaran una diversificacion que permitira una
resiliencia en entornos econdmicos adversos (alta inflacidén y tipos de interés) debido a los
diferentes comportamientos de cada tipologia de inmueble a lo largo del ciclo econémico.

En este epigrafe nos centraremos en las dinamicas de oferta y demanda del mercado
inmobiliario espafiol de los ultimos afos, la evolucién de sectores donde YVIT mantiene el
grueso de su cartera y el mercado de SOCIMiIs cotizadas en Espania.

Las condiciones macroecondémicas actuales suponen un reto “tedrico” para el sector
inmobiliario, por el contexto de altos tipos de interés y desaceleracion.

La elevada inflacién ha obligado a los bancos centrales a elevar el coste de la deuda pese al
riesgo evidente de recesion. En “pura teoria”, altas tasas de interés se traducen en un mayor
coste de financiacidn para los compradores de inmuebles y, en consecuencia, una reduccion
en la demanda y caida de precios.

Pese a las condiciones desfavorables actuales (macro débil, inflacién y tipos altos), el mercado
inmobiliario espafiol se muestra resiliente. La subida vertical de tipos (jul 22 — sept 23:
+4,5p.p.), no ha lastrado en el inmobiliario residencial los precios de la vivienda (+12,9% -2y) ni
del alquiler (+18,0% -2y).

El mercado inmobiliario espaiiol ha sufrido una gran “transformacion” desde la
ultima crisis inmobiliaria (y el Covid-19)...

En c.15 afos, el mercado espaiol inmobiliario ha cambiado drasticamente: “para bien”. Un
largo proceso de reestructuracion y saneamiento hace que la “foto” hoy sea completamente
distinta a la vista tras la crisis de 2008. La inversion total en inmobiliario asciende a EUR
11.400Mn en 2023 (-35% vs 2022) una variacion explicada por las condiciones de financiacion
que ralentizan la inversidn. Aun asi, la inversién en Espafia ha retrocedido menos que en
Europa, en donde la inversidn se ha situado un -48% respecto a 2022.

En el sector residencial, las principales caracteristicas de este proceso son: (i) segun el FMI, el
porcentaje de deuda de los hogares en relacion con el PIB se situa en el 53% en 2022 (vs 89%
en 2009), (ii) el saldo de hipotecas vivas del 20% en 2023 vs 40% en 2008), (iii) los requisitos
para obtener una hipoteca se han endurecido (LTV 80% vs 100% en 2008), (iv) la oferta de
inmuebles disponibles se ha visto reducida drasticamente (variacion acumulada de stock
+532% durante 2004-2009 vs -31% en 2009-2022).

Tras la pandemia, el sector hotelero es el que se ha visto mas beneficiado por la rapida
recuperacion del turismo, lo que ha llevado a suponer >35% de la inversién en 2023 (vs 20% en
2019). Segun CBRE, ha superado los EUR 4.000Mn en transacciones (TTM; +30% vs 2022).

Por otra parte, las superficies comerciales y las oficinas han perdido paulatinamente peso en
la inversidn en favor de los hoteles y el residencial en Espafia. La consolidacidn del teletrabajo
ha afectado negativamente a la inversion en oficinas. Durante el afio 2023, se realizaron
operaciones EUR 267Mn en oficinas, lo que supone un descenso del -54% (vs 2022) segin CBRE.
La inversion en este tipo de activo se situa >15% del total del afio (vs c.40% en 2015). No
obstante, las ubicaciones “prime” en Madrid mantienen una alta demanda y concentraron el
72% de la inversion total en oficinas.

En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.

Pégina 14/38

IEAF Servicios de Andlisis — Calle Nufiez de Balboa, 108 12 Planta oficina izquierda, 28006 Madrid, Espafia — Tel. +34 91 563 19 72 — institutodeanalistas.com


https://institutodeanalistas.com/lighthouse

i< LIGHTHOUSE

— INSTITUTO ESPANOL
— DE ANALISTAS
—

Vitruvio

(YVIT-ES / YVIT SM)
Fecha del informe: 22 feb 2024

Grdfico 21. Estimaciones del crecimiento del

PIB para el 2023e, 2024e y 2025e
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Grdfico 22. Numero de afios para adquirir una
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Grdfico 23. Esfuerzo medio (% de renta de los
hogares espafioles) para adquirir una vivienda
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El auge del e-commerce ha tenido efecto sobre los activos comerciales que han perdido
atractivo durante 2023, donde la inversion ha caido -70% hasta los EUR 267Mn. Pese a ello, las
empresas de retail mantienen su apuesta por la experiencia de compra fisica; que serd
determinante para la evolucién futura del segmento comercial.

Estos cambios explican (parcialmente) la heterogeneidad del sector espafiol. Y el efecto que las
tendencias y los habitos tienen sobre los diferentes segmentos. Esperamos que 2024e sea un
ano de transicion y crecimiento entre el 5-10%, especialmente durante la segunda mitad del
ano, aunque hiperdependiente del escenario macroecondémico.

...y ha experimentado una sélida recuperacién de la demanda (+8,8% TACC 2014-
2022)

La crisis econdmica de 2008 provocé un desplome en la demanda del segmento residencial,
pasando de cerca de un milléon de transacciones afio (incluyendo vivienda nueva y vivienda
usada) a niveles de ¢.300.000 viviendas/afio en 2013. La recuperacidn, que comienza en 2014,
viene explicada por 4 factores: i) mejora del empleo, ii) mayor facilidad de crédito (tipos del
c.0%, 2013-2022), iii) la recuperacion de la confianza en la economia y iv) una demanda
claramente insatisfecha tras tantos afios de crisis. Segiin datos de MITMA (Ministerio de
Transportes, Movilidad y Agenda Urbana), las transacciones de vivienda en 2022 se situaron en
€.717.000 (+6% vs 2021 y +47% vs 2020). La mejor cifra desde 2007 (c.837.000 transacciones),
evidenciando la solidez de la demanda.

Una demanda creciente frente una oferta estancada e insuficiente explican tanto el
déficit estructural de vivienda como la presiéon en los precios de los inmuebles

Una de las principales consecuencias de la crisis inmobiliaria espanola iniciada en 2008 fue la
dréstica contraccion en las viviendas iniciadas. Pasando de ¢.600.000 viviendas libres en 2006
a €.35.000 en sus niveles mas bajos en 2014 (una reduccion en la oferta de c.94%).

Un déficit estructural que sigue sosteniendo los precios. En Espafia los precios de la vivienda
han aumentado un +8,1% en el 2023 (+7,6% 1523, -1y) segun ldealista. Mientras que la
evolucion interanual en otros paises europeos con datos hasta el cierre del 1523 muestran una
tendencia bajista (Alemania c.-9,9%; Paises Bajos c.-4,3%; Eurozona c.-1.7%) reflejando ya los
efectos (tedricos) de la subida de tipos.

Las principales razones que explican el “anémalo” comportamiento de los precios de la
vivienda en el mercado espafiol son:

4% i) La principal razén es la escasez de oferta de inmuebles. En 2022, el nimero
40%
359 /- de viviendas iniciadas y terminadas fue de ¢.97.000 y c.80.000
30% respectivamente. Mientras que el nimero de nuevos hogares alcanzé los
zz; €.200.000. El diferencial acumulado de hogares nuevos vs viviendas
8858323393399 533348R iniciadas en la ultima década (2013-2022) es de ¢.467.000 viviendas.
EEEESEEEEEEEEEEEEERES
——% de renta destinada a la compra de la vivienda . . . )
i) La fuerte demanda extranjera, tanto en el sector residencial como en el
Fuente: Banco de Espafia. L - . . L. .
turistico. Tras las restricciones de la pandemia, la inversion extranjera ha
aumentado considerablemente en Espafia (principalmente en Madrid y
Barcelona). Segun el Colegio de Registradores de Espafia, en 2022 el
13,75% de las compras de vivienda fueron formalizadas por extranjeros.
iii) El encarecimiento de los materiales de construccion como factor adicional
que ralentiza la recuperacion de la obra nueva.
Grdfico 24. Aumento en el numero de hogares vs viviendas terminadas
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Fuente: Banco de Espaiia, MITMA.
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Grdfico 25. Evolucion de los precios de alquiler
residencial. Base 2015 = 100

En definitiva, el mercado residencial espafiol parece navegar a contracorriente del resto de los
mercados europeos. Pasando de una situacion de exceso de oferta a principios de siglo al
escenario actual, en que la demanda supera (por mucho) a la oferta. Sin sentir el efecto del
aumento de los costes de financiacion. La inversidon y demanda extranjeras seguiran siendo el
principal soporte del precio en el mercado inmobiliario (que estimamos siga al alza a m/p).

Tabla 6. Variacion del precio de la vivienda vs PIB en Espaiia
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Tabla7. Variacion precio del alquiler vs
variacion salarios (2014-2023)

Variacién
Precio Variacion  Varaicion
tal Periodo del alquiler RentaBruta Salarios
Fotocasa 2014-2023 61,5% 21,3% 13%
Idealista 2014-2023 61,6% 21,3% 13%

Espafia 2020 2021 2022 Acumulado 19-22 2023e Acumulado 19-23e
Precio Vivienda 0,9% 3,2% 4,4% 8,7% 8,1% 17,5%
PIB -11,2% 6,4% 5,8% 0,0% 2,4% 2,4%
Diferencial 12,1% -3,2% -1,4% 8,7% 5,7% 15,2%

Fuente: INE e Idealista.

Esfuerzo de los hogares espanoles para acceder a una vivienda: propiedad vs
alquiler

La subida del precio de la vivienda por encima de los salarios se ha mantenido constante
durante los ultimos afios. Lo que, sumado al alza del coste de financiacién, ha mermado el
poder adquisitivo de las familias, aumentando la brecha entre el precio de la vivienda y los
ingresos familiares. Desde el 2013, el esfuerzo medio de los hogares espafoles (nimero de
afios necesario) para la compra de vivienda ha aumentado de forma continuada. Segun datos
de Banco de Espafiia, el esfuerzo medio necesario de los hogares espafioles para la adquisicion
de una vivienda en 2022 equivaldria a 7,8 afios de renta bruta (vs 9,4 afios alcanzado en el 3T
2007 aunque por encima de la media histérica 7,7 afios).

El porcentaje de la renta de los hogares destinado al alquiler se sitia en 43% del salario bruto
en 2023 (vs 28% en 2014). Segun Idealista y Fotocasa, el precio de alquiler de viviendas ha
aumentado un 61,5% entre los afios 2014-2023 mientras que la renta bruta disponible por
hogares ha aumentado un 21,3% durante el mismo periodo.

Todo indica que el sector del alquiler seguira creciendo en los préximos ainos

El mercado inmobiliario espafiol se caracteriza por mantener un nivel histéricamente bajo de
vivienda en alquiler frente a en propiedad (c.24%). Pese al impulso experimentado desde 2008
(+4p.p.) aun se encuentra lejos de la media europea (31%).

Grdfico 26. Vivienda en propiedad vs alquiler en Europa
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Fuente: Eurostat.

Esta tendencia ha elevado el precio del alquiler, especialmente, en las principales ciudades
como Madrid o Barcelona. En concreto, en Madrid, el precio se sitda en 17,9 EUR/m2 (vs 11,5
EUR/m2 en 2012). La falta de vivienda nueva es el principal catalizador del aumento de precios.

En nuestra opinidn, son razones estructurales que no se revertiran con facilidad, lo que asegura
una continuidad en el crecimiento del alquiler vs propiedad, permitiendo asi que el mercado
de alquiler siga creciendo en favor de los grandes operadores del sector (las SOCIMIS). Entre
las que se encuentra YVIT con una cartera diversificada que genera unas rentas netas anuales
de EUR 2,1Mn en residencial, EUR 3,0Mn en comercial, EUR 2,3Mn en oficinas y EUR 0,8Mn en
logistico (c.90% de los ingresos se genera en el drea de Madrid y alrededores).

Sector Residencial: ralentizacion en la inversion, pero la falta de oferta impulsa los
precios

Entre enero y septiembre de 2023, disminuye la inversion en el mercado de alquiler residencial
espafiol hasta los EUR 1.320Mn (-35% vs 2022). En el 3T 2023, la inversion superd los EUR
270Mn. Aunque la rentabilidad de las ubicaciones prime en Madrid aumenta hasta el 4,0%
(+0,75p.p. vs 2022).
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Grdfico 27. Evolucion de los precios de alquiler

oficinas dentro M-30 (Madrid) (2010-2023)
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Grdfico 28. Evolucion de los precios retail High
Street Madrid (2018-2023)
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La dificultad para adquirir viviendas ha continuado impulsando la demanda de alquiler. La
escasez de oferta en las principales ciudades de Espafia mantiene un crecimiento constante en
los precios del alquiler (+10,1% en 2023; TACC 2020-2023: +4,33%).

Sector de Oficinas: las rentas en edificios “prime” siguen al alza

La tasa de ocupacion en el pais ronda el 75%, alineada con el promedio europeo. En Madrid, la
tasa de disponibilidad ha alcanzado el 9,7% (ocupacién 90,3%), siendo mas estable en las zonas
del centro de la ciudad (dentro de la M-30) por la fuerte demanda de oficinas de alta calidad y
localizacién premium.

Las rentas en ubicaciones “prime” en Madrid han experimentado un ligero aumento del 2%
interanual a cierre de septiembre 2023, alcanzando los c.38 EUR/m?, lo que supone una
rentabilidad de 4,5% (+0,35p.p.; -1y). Las areas centrales contintan siendo atractivas para los
inquilinos dispuestos a pagar mas por espacios en edificios bien ubicados y de alta calidad. Para
el periodo 2024e-2026e esperamos una TACC de +1,1% en el precio de las rentas de las oficinas
por la sélida demanda de espacios de calidad, y pese a la absorcion de nuevo producto.

En 2023, la principal demanda de oficinas en Madrid provino de empresas de servicios
profesionales, del sector inmobiliario y educativo, sectores como distribuciéon y consumo han
perdido protagonismo respecto a 2022. La creciente demanda por parte de inquilinos
especialmente en zonas prime, propietarios e inversores en oficinas que cumplan con
estandares ESG, esta impulsando la creacidn de nuevos proyectos de edificios sostenibles en
Espaia.

Las rentas en edificios de primera categoria pueden ser hasta un 15% més altas en promedio
que el resto. Los edificios que no cumplen con estandares de calidad se enfrentan a tasas de
desocupacion mas altas, descuentos en precio y tienen un menor potencial para aumentar las
rentas, lo que podria impulsar la reconversién de estos edificios para otros usos. En el
segmento de oficinas, la sostenibilidad (ESG) ha pasado a ser un instrumento de diferenciacién
y crecimiento.

Sector Comercial: la mejora de la macro impulsara su evolucion

El mercado de alquiler comercial enfrenta desafios relacionados con la disminucidn de ingresos
en los hogares y la desaceleracion de las ventas minoristas no esenciales. A pesar de esto, la
recuperacion del turismo y el valor estratégico que implica en las tiendas fisicas, incluyendo
negocios nativos “on-line” que también buscan presencia fisica, continuard impulsando el
mercado. Las principales areas comerciales en Madrid y Barcelona han recuperado su afluencia
prepandemia. La demanda local de alta calidad en las grandes zonas urbanas sigue sélida, y
aunque las aperturas de tiendas son selectivas el negocio minorista busca nuevos espacios.

La inversion en el segmento comercial ha sido la mas penalizada durante 2023, reduciéndose
un -70% respecto 2022. El principal desafio al que se enfrentan estds superficies son la del
comercio online, lo que ha llevado a los establecimientos a reinventarse como punto de
recogida o de envio. Las zonas que mejor resisten son las que garantizan una gran afluencia.

Desde la segunda mitad de 2022, se ha observado un aumento de las rentabilidades “prime”,
lo que ha llevado a los inversores a ser mas selectivos al evaluar activos comerciales. A cierre
de 9m23, la rentabilidad prime en centros comerciales ha alcanzado el 6% (+0,6 p.p., -1y). En
locales de calle, la rentabilidad prime ha llegado al 3,9% (+0,45 p.p., -1y), mientras que, en
parques comerciales, |la rentabilidad prime es del 5,8% (+0,35 p.p., -1y). Para el periodo 2023e-
2027e estimamos una TACC del +1,9%.

A pesar de la desaceleracion de la inversion causada por los cambios de tendencia en los
consumidores, por la incertidumbre econdmica actual, esperamos un interés continuo de los
inversores en el segmento comercial, impulsado por los activos que cumplen con los
estandares ESG, lo que favorecerd la recuperacion de la inversion a m/p y I/p.

SOCIMis: una solucién efectiva (y “Unica”) para invertir en real estate espaiiol y
cotizado

Segun el informe “SOCIMI un mercado que se consolida” de JLL (2023), EE.UU. cuenta con el
mercado de REITs (Real Investment Trusts; SOCIMIs: Sociedades Andnimas Cotizadas de
Inversidn Inmobiliaria) mas grande del mundo con una capitalizacién total de EUR 1,2Bn (4,8%
de su PIB).
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Grdfico 29. Capitalizacion de los REITS vs PIB
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Grdfico 30. Evolucion de las SOCIMIs en el
mercado espafiol

Reino Unido es el lider europeo con un mercado de EUR 65,000Mn (2,1% de su PIB). En Espania,
el mercado de SOCIMI cerrd 2023 con una capitalizacion bursatil de EUR 23.3312Mn (1,6% en
términos de PIB), lo que supone un buen nivel de penetracidén y consolidacion teniendo en
cuenta que es un sector/vehiculo con tan solo 12 afios de vida.

En Espafia, las SOCIMIs nacen en el afio 2009 (Ley 11/2009) aunque, en un inicio sin la acogida
esperada, ya que el tratamiento fiscal diferia significativamente de las ya establecidas en otras
partes del mundo. No es hasta la aprobacion de la Ley 12/2012 a finales de 2012 cuando las
SOCIMis espafiolas se acogen a un régimen similar a los REITs internacionales.

A fecha de este informe, hay 81 SOCIMIs cotizadas en Espania, de las cudles, sélo 4 cotizan en
el Mercado Continuo (Merlin Properties, Inmobiliaria Colonial, Lar Espafia y Arima) y suponen
¢.40% del valor de capitalizacidn total. Unicamente Merlin y Colonial ya explican c.35% del valor
total de las SOCIMIs cotizadas.

El resto de las compaiiias cotizan en BME Growth. Por lo general son compafiias poco o nada
conocidas por el inversor institucional que presentan una exposicidn variada tanto por tipo de
inmueble (residencial, oficinas, comercial, logistica y hoteles) como geografica al real estate
espafiol. Ya que son compafiias con activos casi exclusivamente en Espafia.

El sector a nivel nacional estd muy fragmentado. El tamafio promedio de estos vehiculos de
inversidn es de c. EUR 200Mn (muy por debajo de grandes mercados como Japon, Australia,
Reino Unido, Canada o Francia). Lo que invita a pensar en el M&A como una via natural de
crecimiento y una tendencia del sector a la concentracion (facilitada por la macro actual).

Tabla 8. Operaciones corporativas del sector inmobiliario (2021-2022)

30 90
79 83
68 4 80
= 25
£ 70
«< 53 %
S 20 60 £
- 35 5
8 50 ©
S 3
2 15 v
5 40 S
S 21 °
S 10 10 30 3
S c
= 20 8
8 5 5
10
1
0 0
m T 1 © N ® O O o N m
23 8 2 5 2 28 8 &%
o o o o o o o o o o o
S R R R IR RKIR
m BME Growth Mercado Continuo
Fuente: FactSet, BME.

Deal Value
Compaiiia Adquirida Comprador Afio (EURMnN)  Participacion
Tree Inversiones Inmobiliarias BBVA 2022 1.987 100%
Blecno Investment Santander 2022 299 100%
Mile 22@ GMP SOCIMI 2022 220 100%
C.C. Torrecardenas Lighthouse Properties 2022 172 100%
La finca global asset SOCIMI Grupo lafinca promociones 2022 130 38%
Lar Espafia SOCIMI Castellana Properties 2022 96 22%
Montepino Bankinter 2021 1.200 95%
Vivenio Aware Super 2021 800 49%
Société Fonciére Lyonnaise Colonial 2021 800 13%
Meridional Gallega Montebalito 2021 12 100%

Grdfico 31. Mercado de SOCIMIs cotizadas en
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a. (Continuo y BME Growth)

77 compaiiias

Fuente:

Market Cap
EUR 23.300Mn

Mercado Continuo @ BME Growth

FactSet, BME.

Fuente: FactSet, CAPCorp.

El segmento SOCIMI de BME Growth es percibido por el mercado como un adrea de pequeiias
compaiiias (Mkt Cap medio de EUR 180Mn), con muy bajos niveles de free float (mas del 80%
de las SOCIMIs con un free float < 20%) y de liquidez relativa <1% (volumen anual vs Mkt Cap).

Podemos identificar dos grupos dentro del segmento SOCIMI de BME Growth. Por un lado,
estan todas aquellas que operan como vehiculos de inversion para otras empresas y/o
patrimonios familiares. Compafiias que no tendrian como primer objetivo atraer nuevos
inversores ni ampliar su base accionarial, lo que implica bajos niveles de "free float" (<10%).
Una de las principales causas del bajo nivel de liquidez del sector. La combinacién de reducido
tamafio e iliquidez aleja a estas compaiiias (el grueso de las SOCIMIs de BME Growth) del
6ptimo desde el punto de vista del inversor institucional.

Por otro lado, encontramos las SOCIMIs que, en nuestra opinidn, son claramente "invertibles":
abiertas a captar nuevos accionistas y con niveles razonables de tamafio/free float/liquidez. Es
decir: el segmento SOCIMI de BME Growth, casi siempre asociado a iliquidez extrema, y por
tanto, no facilmente invertible, si tiene un conjunto de compafiias que con criterios estandar
de seleccidn de inversidn, “pasan cualquier filtro”.

Hemos seleccionado aquellas SOCIMIs con capitalizacién superior a EUR 100Mn y free float
superior al 20% (capitalizacidn agregada de c. EUR 2.400Mn). Con una capitalizacién media por
compafiia de EUR 160Mn y una liquidez media por encima del 2,2%.

En las dos tltimas paginas de este informe se incluye informacion legal muy importante sobre su contenido.
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Grdfico 32. Niumero de las SOCIMlIs en el BME
Growth segun su free float
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Fuente: FactSet, BME.

Tabla 9. Principales SOCIMIs en el BME
Growth segtn Free Float

La diversificacion en la exposicion de los activos es un factor clave a la hora de “navegar” las
diferentes fases del ciclo, permitiendo a los inversores con una filosofia conservadora capturar
las rentabilidades mas atractivas del sector al mismo tiempo que disminuyen el riesgo de su
inversion. Y la seleccion de SOCIMIs invertibles se demuestra especialmente atractiva en la
medida en que ofrece multiples opciones en términos de mix de activos.

Grdfico 33. Tipologia de la cartera de la principales SOCIMIs “invertibles” en BME Growth

Free Cap Liquidez
SOCIMI (EUR Mn) Media
ATOM Hoteles 275,8 1,3%
ORES 152,2 1,0%
Vitruvio 119,2 5,5%
Millenium 102,4 1,5%
All Iron 101,6 1,0%
Adriano Care 87,7 0,0%
Silicius 81,0 4,7%
Inversa Prime 59,0 8,0%
Ibervalles 56,2 0,0%
Serrano 61 47,0 1,1%
GOP 38,1 7,6%
Hispanotels 33,8 0,2%
Trajano 28,0 0,9%
Arrienda 27,8 0,5%
Veracruz 19,7 0,8%
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Aunque con predominancia de compaiias monoactivo del sector hotelero (5). En total se
identifican hasta 15 SOCIMIs invertibles con criterios exigentes en términos de tamafio y
liquidez. YVIT es una de ellas.

Tabla 10. KPIs principales SOCIMIs (2022)

Fuente: FactSet, BME.
Nota: La liquidez media es calculada como el volumen
negociado (-1y) dividido entre la capitalizacion.

Grdfico 34. Aumento de tipos de interés desde
2011
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(EUR Mn) (Mn) (EUR) (EUR Mn) (EUR Mn) Descuento (EUR Mn)  (EUR) (EUR)  Div. Yield LTV (EUR Mn)

ATOM Hoteles 364,9 323 11,3 774,4 468,4 -22,1% 13,8 0,27 0,22 2,0% 39,5% 306,0
ORES 210,5 19,7 11 3615 203,5 3,4% 223 0,03 0,09 8,6% 43,7% 158,0
Vitruvio 126,1 9,2 13,7 163,0 1388 -9,1% 82 0,49 0,41 3,0% 14,9% 24,2
Millenium 290,1 116,0 25 595,4 539,4 -45,8% 130 0,03 0,00 0,0% 9,4% 56,0
All Iron 123,6 13,2 9,4 2125 160,0 -22,3% 38 0,24 0,02 0,2% 24,7% 52,5
Adriano Care 122,4 12,0 10,2 2217 150,4 -18,6% 10,9 0,20 0,20 2,0% 32,2% 71,4
Silicius 342,2 31,4 10,9 649,7 430,0 -20,4% 29,2 0,60 0,03 0,3% 33,8% 219,7
Inversa Prime 97,2 784 12 156,7 125,0 -22,9% 2.2 0,01 0,00 0,2% 20,2% 31,6
Ibervalles 22,4 385 63 260,0 - - 74 0,11 na. - -
Serrano 61 107,0 50 21,4 4,5 -0,35 n.a. 359
GOP 94,1 6,2 15,2 196,0 131,5 -28,5% 115 1,04 0,99 6,5% 32,9% 64,5
Hispanotels 64,8 11,2 58 - - - 74 0,45 0,47 8,0% - -
Trajano 63,2 14,2 4,4 152,2 85,0 -22,4% 17,6 0,38 0,16 3,5% 44,2% 67,2
Arrienda 60,2 20,6 29 - - 21 0,06 0,07 2,5% 57
Veracruz 86,0 2,8 31,0 99 0,95 0,89 2,9% 359
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En conclusion, ¢Ante el inicio de un nuevo paradigma?

El deterioro de la situacidon macro, en Espaiia, junto a la evolucién de los tipos de interés esta
teniendo un impacto ya “palpable” en la evolucidn del sector inmobiliario en Bolsa. Aunque se
trata de un escenario légico y descontado por los mercados desde el inicio de la subida de tipos
a mediados de 2022. Las principales inmobiliarias y SOCIMIs del pais han llegado a mostrar
descuentos por encima del 50% frente a su NAV (principal referencia de valoracidon en el sector
inmobiliario). A fecha de este informe, los descuentos (vs NAV 2023) de Merlin, Colonial y LAR
Espafia se sitian en -39%, -48% y -41%, respectivamente. Es decir, el sector ya habria
descontado “el peor de los mundos”.
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Los ultimos datos publicados de inflacidn de diciembre (+3,1%, -1y) y el fin de la subida de tipos
(actualmente en 4,5% en la zona euro), invitan a pensar que el peor momento ya ha pasado. El
Banco Central Europeo (BCE) ha manifestado su intencién de comenzar a bajar los tipos de
interés a partir de la segunda mitad de 2024e (al igual que la Fed), lo que, en nuestra opinién,
debe suponer un respiro para las valoraciones de los activos (penalizadas por el coste
financiacion) y un punto de inflexidn en los precios de las acciones, ya muy castigadas.

Este eventual reconocimiento del valor justo de los activos por parte del mercado cotizado
supondria un catalizador de la industria en el m/p y |/p. Ademas de abrir la puerta a una
reactivacion de las operaciones corporativas. Es decir, el sector inmobiliario en su conjunto
enfrenta un futuro cada vez mas positivo. Y la disponibilidad de opciones cotizadas de inversidn
aparece como algo util y necesario. Las SOCIMIs son una opcién tedrica. Pero también practica
en la medida que también ofrecen algunas alternativas objetivamente invertibles, no solo en
el Mercado Continuo, también dentro de las cotizadas en BME Growth.
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Andlisis financiero

Una cartera diversificada, en ubicaciones premium (maxima
ocupacidn) y con capacidad de crecer (+4,0% TACC 23e-25¢)

YVIT es una SOCIMI de pequefio tamarfio con un enfoque patrimonialista y visidn de largo plazo.
El mayor atractivo de su cartera es la concentracion de los activos en zonas CBD (Central
Bussiness District; premium) en Madrid (c.90% del GAV) que garantizan una elevada ocupacion
(incluso durante el Covid-19, dénde se sittio en el 96,5%). Es una de las SOCIMIs con mayor
liquidez en BME Growth (free float: 94%). Ademas, el peso equilibrado entre residencial,
comercial y oficinas (residencial c.40%) incrementa la defensividad del modelo de negocio.

Durante el periodo 2016-2023, YVIT ha triplicado su tamafio (GAV) elevandolo hasta EUR
163Mn (vs 54,8Mn en 2016), acompafiado por un salto en ingresos (GRI 2023: 4,1x 2016) y en

Grdfico 35. Evolucion GAV'vs GRIy NRI (2016- -\ iiidad (Mg. EBITDA rec. 2023e: 57,2% vs 45,6% en 2016).

2023e)
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8 40 $  de tamafio via M&A, poniendo el foco en recuperar niveles de rentabilidad operativos (pre-

Covid-19) y mejorar la retribucion al accionista (DPA 2020-2023: +15,9% TACC).
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Grdfico 37. Evolucion de los ingresos por oficinas, el foco estd en ubicaciones CBD (Central Business District) en los que YVIT
tipologia (2022-2025e) busca una elevada ocupacion. Todo ello, nos lleva a estimar una ocupacion media
anual del 97,8% hasta 2025e.
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Grdfico 38. Evolucion del EBITDA recurrente y

EBITDA (2022-2025¢)

Tabla 11. Proyecciones de GRI por tipologia (2019-2025¢)

+5,6% TACC 2023e-2025¢

52

59,0%)
58,2%|
| )

2022 ' 2023e 2024e 2025e

N EBITDA rec. EBITDA rec. / GRI

65%

63%

61%

Margen

59%

57%

55%

TACC (GRI)
GRI Yield (%) 2019 : 2022 2023e 2024e 2025e 2019-2022 2022-2025e
Residencial 3,8% : 3,0% 3,4% 3,5% 3,6% 5,9% 7,4%
Comercial 3,9% : 6,0% 5,5% 5,8% 6,1% 3,8% -0,7%
Oficinas 6,6% : 6,5% 6,5% 6,8% 7,1% -0,2% 11,4%
dustrial 11,0% : 8,9% 11,3% 11,4% 11,5% -6,7% -4,5%

Total 4,9% 51% 52% 5,4% 5,6% 1,6% 3,8%

Los gastos repercutibles a los inquilinos (c. 7/% s/GRI) se mantienen fijos para el
periodo proyectado. Lo que lleva el Net Rental Income (NRI; ingresos en nuestro
modelo) a EUR 8,2Mn 2024e (yield s/GAV; 5,0% vs 4,7% en 2022). Estimamos que el
aumento de precios siga empujando el NRI Yield hasta el 5,3% en 2025e (+0,7p.p. vs
2019).

e  Rotacién de activos: Si bien la actividad de rotacion de la cartera (compra/venta de
inmuebles) es el principal driver de crecimiento de YVIT, nuestras estimaciones no
recogen ninguna operacion inorganica de compra/venta que no sea publica. Por
tanto, todas las proyecciones de nuestro modelo utilizan el Gltimo dato publicado del
GAV 2023 EUR 163Mn.

Lo anterior apunta a unos ingresos totales (GRI) de EUR 8,9Mn en 2024e (+4,0% vs 2023) y EUR
9,2Mn en 2025e (+4,0% TACC 2023e-2025e). Unos ingresos con un alto grado de defensividad
por la ubicacién “prime” de los activos y con una recurrencia “casi” total (salvo por las
pequeias fluctuaciones del nivel de ocupacidn). Pese a que nuestras estimaciones no
incorporan aumentos en el GAV, no se puede descartar que se lleven a cabo (mds aun en el
previsible entorno de bajada de tipos de interés y posibles reducciones del descuento Mkt
Cap/NAV antes de 2025e), lo que supone un “riesgo” de revision al alza de nuestras
estimaciones.

Una estructura de costes asentada y que lleva a crecimientos de EBITDA en linea
con los ingresos (+5,6% TACC 2023-2025e). Y margenes estables

El coste de ventas corresponde tanto a los gastos repercutibles al inquilino como a los gastos a
cargo de YVIT como propietario. Estimamos un Mg. Bruto (Net Operating Income; NOI) del
¢.80% para el periodo 2024e-2025e (en linea con 2023 y con los niveles pre-Covid).

La naturaleza del negocio no permite grandes economias de escala. Por debajo del NOI, el
mayor gasto se corresponde con la comision de gestion de Abante (0,75% del NAV mas una
comision de éxito del 5% en caso de incremento del NAV/acc.), dejando a YVIT con unos gastos
“practicamente fijos”. El EBITDA recurrente de la compafiia ha crecido un +13% TACC 2017-
2023 (en linea con el comportamiento del GRI, NRI'y NOI), lo que aporta una elevada visibilidad.
Y reduce el nivel de riesgo asociado al negocio.

A nuestro juicio, YVIT cuenta con una estructura de costes con ligero margen de mejora. Lo que
nos lleva a estimar unos gastos de estructura (incluyendo la comision de Abante y los gastos
de explotacién restantes) de EUR 1,9Mn anuales hasta 2025e. Todo esto permitiria a YVIT
registrar un Mg. EBITDA rec. 2025e de 59,0% (vs 57,2% en 2023e; Mg. EBITDA rec. medio 2017-
2022 56,9%). Margenes “inevitablemente” estables.

Por debajo del EBITDA recurrente, estimamos un ingreso por subvencion de EUR 0,2Mn anual
(vigente hasta 2028) concedido por el Ministerio de Fomento (sobre el repago del principal +
intereses de un préstamo concedido para Vivienda Social que se adquirié junto al terreno en
2018). En relacidn con el resultado de enajenaciones de activos, estimamos unos resultados de
EUR 0,6Mn en 2023 (resultado de la venta de una nave logistica en Getafe). Lo que dejaria un
EBITDA 2023 de EUR 5,7Mn. No estimamos resultados por enajenaciones para 2024e y 2025e.

Capacidad de generacion de Beneficio Neto positivo, recurrente y creciente
Las principales partidas que se encuentran entre EBITDA y Beneficio Neto son:

e  Depreciacion: Esperamos un gasto de amortizacion estable basado en un GAV de EUR
163Mn sin variaciones. Estimamos una amortizacion de EUR 1,3Mn para 2024e-
2025e.
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Grdfico 39. Desde EBITDA hasta BN 2023e
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Grdfico 40. Evolucién del CAPEX (2022-2025e)
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e  Variacion del valor de los inmuebles: El valor de los inmuebles de YVIT es revisado
anualmente por un experto independiente. Desde 2018, ha registrado un deterioro
neto acumulado del valor de los inmuebles de EUR 12,9Mn (principalmente en 2020
y 2022 por la subida de tipos). No estimamos deterioro o revalorizacion de los
inmuebles de YVIT para el periodo proyectado.

e  Gastos Financieros. Proyectamos c.EUR 1Mn/afio para el periodo estimado.
Esperamos que se mantengan estables, combinacién de la previsible bajada de tipos
y el incremento de la deuda.

e  Tasa fiscal: YVIT se acoge al régimen fiscal especial de las SOCIMIS (0%). En nuestras
estimaciones para 2024e-2025e asumimos EUR 0,1Mn/afio, por la reversion del
activo/pasivo por impuesto diferido que aflora en la compra/venta de inmuebles.

Tabla 12. Desde EBITDA rec. hasta Beneficio Neto (2020-2025¢)
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Grdfico 41. Evoluciéon de FFO y AFFO (2022-
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Grdfico 42. Evolucion EBITDA rec., Free Cash
Flow rec. y FFO (2022-2025e)
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2021 2022 2023e 2024e 2025e

EBITDA Recurrente 4,4 4,8 4,9 5,2 54
EBITDA rec. / Ingresos 55,6% 58,1% 57,2% 58,2% 59,0%
Subvenciones 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Resultado de Enajenaciones (0,2) 1,9 0,6 - -
EBITDA 4,4 6,9 5,7 5,4 5,6
EBITDA/Ingresos 55,8% 83,6% 66,6% 60,5% 61,2%
Depreciacion (1,3) (1,3) (1,3) (1,3) (1,3)
Variacion del valor del inmueble (0,5) (1,9) - - -
EBIT 2,6 3,7 4,3 4,0 4,3
EBIT / Ingresos 32,9%  448%  50,8%  456% = 47,0%
Resultado Financiero Neto (1,0) (0,8) (1,1) (0,9) (1,0)
Benefico Ordinario 1,6 2,9 3,3 3,1 3,3
Impuestos 0,1 (0,2) 0,1 0,1 0,1
Beneficio Neto 1,7 2,7 3,4 3,2 3,4
Beneficio Neto Ordinario 2,2 2,5 2,5 3,0 3,2

Nota: Beneficio Neto Ordinario excluye no recurrentes, variacion del valor de los inmuebles y extraordinarios, aplicando
el impuesto correspondiente (en el caso de YVIT, activos y pasivos por impuestos diferidos generados por la compra/venta
de inmuebles).

El nivel de EBITDA/afio estimado para el periodo 2023e-2025e de c. EUR 5Mn, debiera
traducirse en niveles de Beneficio Neto de c. EUR 3Mn (conversion de EBITDA en BNO de ¢.60%)
recurrentemente. Sujeto a la variacion del valor de los inmuebles y a los resultados de
enajenaciones (no contemplados en nuestro modelo).

Alta capacidad de generar FCF, que revierte en el accionista. El foco de la estrategia
esta en asegurar/maximizar el Dividend Yield (2024e: 3,4%)

La alta capacidad de generacion de CF del negocio patrimonialista es uno de los mayores
atractivos de YVIT. Aunque La generacion de FCF Rec. en el periodo 2024e-2025e estara
condicionada por el CAPEX. Pese a que el modelo de negocio de YVIT no es intensivo en capital.

Estimamos una inversion de CAPEX en 2024e, de EUR 1Mn (en linea con los afios anteriores).
Para 2025e, esperamos un gran salto en la inversion hasta los EUR 4,4Mn, explicado por las
reformas necesarias en el activo Duque de Rivas 4 (primer coliving de YVIT) el cual deberia estar
operativo a partir del afio 2026e.

Para 2024e, proyectamos un Free Cash Flow Recurrente de EUR 3,0Mn (+29,3% vs 2023) y sin
FCF Rec. positivo en 2025e. Por otra parte, para el flujo de caja operativo “Fund From
Operations” (FFO; BN + Amort +/- Resultados por enajenacién +/- Cambios en el valor de
activos) esperamos que crezcan a un +7,3% TACC 2023-2025e. Estimamos para el 2023e EUR
4,1Mn (+4,1% vs 2022). Para el 2024e y 2025e esperamos que se sitie c. EUR 4,6Mn y EUR
4,7Mn respectivamente.
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Grdfico 44. Evolucion del DPA (2022-2025e)
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Tabla 13. Rentabilidad por dividendo mercado

2024e

continuo, BME Growth e YVIT

2025e

2019

Continuo 3,0%
Growth 7,0%
YVIT 1,9%
Fuente: JLL.

2020
2,9%
4,3%
2,3%

2021
2,2%
1,5%
2,8%

2022
5,2%
2,9%
3,5%

Grdfico 45. Evolucién DN y LTV (2022-2025e)
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Grdfico 43. Desde BN hasta AFFO (2023e¢)
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YVIT tiene previsto mantener la politica de dividendos que establece la ley de SOCIMIs (80%
del BN). Ademas, el objetivo de YVIT es el de subir cada afio el dividendo, al menos, lo mismo
que la inflacidn. El reparto de dividendos es uno de los pilares de la estrategia de YVIT.

En 2023, YVIT ha aprobado un dividendo total de 0,42 EUR/acc (3,2% Dividend Yield 2023e,
+100% de pay-out). El pago del dividendo se realiza en 4 pagos a lo largo del afio. Para los afios
2024e y 2025e esperamos un crecimiento en el dividendo del 5% anual, es decir, 0,45
EUR/accién y EUR 0,47 EUR/acc, lo que implicaria un pay-out por encima del 100% cada afio
(Dividend Yield 2025e: 3,4%).

La rentabilidad por dividendo de YVIT ha aumentado desde el 2019 en +1,6p.p. En 2021y 2022
se situd por encima de la media de las SOCIMIs del BME Growth (Tabla 13).

Sélida posicidn financiera gracias al bajo nivel de apalancamiento (LTV<20%)

La generacién de caja del negocio permite a YVIT no necesitar de capital adicional para financiar
su actividad organica. No obstante, la compra/venta de inmuebles afecta al nivel de
endeudamiento de la compafiia. Desde 2020, YVIT ha seguido una estrategia de reducir sus
niveles de endeudamiento (LTV 2020: 29,8%). La ampliacidn de capital llevada a cabo en 2023
(EUR 13,8Mn) ha reducido su DN 2023e hasta EUR 24,2Mn (LTV: 14,9%).

El Unico afo estimado que requerira de inversidén (2025e), incrementara la Deuda Neta hasta
niveles de EUR 29,7Mn en 2025e (Grafico 45; por la inversidon en Duque de Rivas), aunque en
términos relativos se mantendra un bajo apalancamiento, con un LTV siempre inferior al 20%
y una generacion de EBITDA que superard en mas de 5x a los intereses de la deuda. El ratio de
cobertura (EBITDA rec. /intereses) proyectado en 2024e aumenta hasta las 5,7xy en 2025e se
sitla en 5,5x.

Esperamos que YVIT mantenga una estructura de balance saneada en todas las fases del ciclo
lo que vuelve a resaltar su perfil de bajo riesgo y valida el modelo de negocio/gestion
(manteniendo el nivel de apalancamiento siempre dentro de unos limites conservadores: LTV
sistemdaticamente < 20%,; Grafico 45).

En conclusion, un negocio diversificado, recurrente y en buena posicion financiera
para aprovechar una (éprevisible?) recuperacion del sector

Parece claro que las SOCIMIs han sufrido un severo castigo durante 2022-2023, consecuencia
de la subida de tipos (+4,5p.p.) mas rapida e intensa de los ultimos afios. Lo que ha llevado al
sector a cotizar con un elevado descuento medio (2022-2023) de la capitalizacidn sobre el NAV
(-60,3% en Mercado Continuo y -25,9% en BME Growth) por la penalizacién en la valoracién de
los activos (YVIT descuento medio: -21,4%).

Hoy, YVIT cuenta con un negocio recurrente y una cartera diversificada. Lo que reduce
significativamente el riesgo de su modelo de negocio. Los principales factores que permitiran
aprovechar la “previsible” recuperacién del sector son:

e Incremento de las rentas: las ubicaciones “prime” garantizan altos niveles de
ocupacién (c.98%), permitiendo aumentar el precio de las rentas a los inquilinos.
Ademas, la calidad y diversificacién de la cartera disminuye el riesgo de morosidad.
Aspirando a mantener un crecimiento a digito medio (GRI: +4,0% TACC 2023e-
2025e).
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e  Modelo de negocio rentable: La gestidon externalizada de Abante garantiza unos
niveles de rentabilidad del Mg. EBITDA rec. de c.58% (en linea con sus comparables).
El componente fijo de los gastos hard posible traducir el crecimiento en ingresos en
uno similar en EBITDA (+5,6% TACC 2023e-2025¢). Con margenes estables.

e La capacidad de generar caja: La recurrencia en la generacion de Free Cash Flow
recurrente, permite a la compaiia convertir c. 50% del EBITDA en caja.

e  Bajoapalancamiento (LTV <20%): Para el periodo proyectado, no estimamos un nivel
de endeudamiento superior a LTV<20%, lo que implica un ratio de cobertura de
intereses que ratifica el bajo riesgo del modelo de negocio. Y permite a YVIT disfrutar
de una posicion financiera saludable para afrontar oportunidades nuevas de
inversion.

e  Dividendos: pay-out > 100%. El compromiso de retribucién al accionista es uno de
los principales atractivos, “garantizando” un pago de dividendo creciente (DPA +5,7%
TACC 2023e-2025e) que proteja al inversor de la inflacion (Dividend Yield 2025e:
3,4% a fecha de este informe).

Nos encontramos, por tanto, ante una de las compafiias mas liquida del sector SOCIMI de BME
Growth (94% free float) con un acceso diferencial a la cartera de clientes de Abante Asesores
como potenciales inversores en ampliaciones de capitales o aportaciones patrimoniales. Todo
ello, con una cartera con exposicién a activos protegidos contra la inflacion en ubicaciones
premium, que garantizan una alta ocupacion y de facto protegen el dividendo.

YVIT mantiene uno de los niveles mas bajos de endeudamiento del sector (LTV<20%), que
facilitard el aprovechamiento de oportunidades de crecimiento no organico. Y facilita la
rotacion de activos. Junto a ello, la compaiiia esta estratégicamente “atada” al precio de la
accion. En la medida en que es la via légica de crecer por aportaciones patrimoniales. Que
“exigen” un precio una cotizacion fuerte para evitar dilucién.

En conclusidn: (i) alta visibilidad en nimeros, (ii) modelo de negocio de bajo riesgo, (iii) opcidn
de apalancarse/aprovechar la recuperacion del sector en un contexto de bajada de tipos y iv)
condiciones objetivas de SOCIMI realmente invertible (liquidez y orientacién del management
al mercado y la cotizacidn). El spread existente entre la capitalizacién y el valor de los activos
es del -9% a fecha de este informe.
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Inputs de valoracion

Inputs de valoracion por DCF

2023e 2024e 2025e Perpetuo ¥
Free Cash Flow "To the Firm" 1,0 3,9 0,9 n.a.
Market Cap 126,1 A la fecha de este informe
Deuda financiera neta 34,8 Deuda bancaria neta de Caja (Rdos. 12m 2022)

Inputs favorables Inputs desfavorables

Coste de la deuda 4,0% Coste de la deuda neta 3,8% 4,3%
Tasa fiscal (T) 0,0% T (tasa fiscal normalizada y previsible a largo plazo) = =
Coste de la deuda neta 4,0% Kd = Coste de Deuda Neta * (1-T) 3,8% 4,3%
Risk free rate (rf) 3,3% Rf (Yield del bono a 10y a la fecha de este informe) = =
Equity risk premium 6,0% R (estimacioén propia) 5,5% 6,5%
Beta (B) 1,0 B (estimacidn propia) 0,9 1,1
Coste del Equity 9,3% Ke = Rf + (R * B) 8,3% 10,5%
Equity / (Equity + Deuda Neta) 78,4% E (tomando como valor del equity su Market Cap) = =
Deuda Neta / (Equity + Deuda Neta) 21,6% D = =
WACC 8,2% WACC=Kd *D +Ke *E 7,3% 9,1%
G "Razonable" 2,0% 2,0% 1,5%

(1) Elvalor perpetuo calculado a partir del Gltimo FCF estimado no reflejaria las expectativas de crecimiento (positivas/negativas) de la compafiia a fecha de emisién de este informe.

Inputs de valoracion por multiplos

Ticker BPA EV/EBITDA EBITDA  EV/Vtas.  Ingresos  EBITDA/Vtas.  FCF Yield FCF
Compaiiia Factset Mkt. Cap PER 23e 23e-25e 23e 23e-25e 23e 23e-25e 23e 23e 23e-25e
Merlin Properties MRL-ES 4.312,5 16,8 6,6% 23,1 7,7% 17,8 7,5% 77,0% 2,6% 26,0%
Colonial COL-ES 2.762,8 21,0 6,2% 29,2 6,7% n.a. 6,0% 80,4% 10,9% -15,3%
Lar Espafia LRE-ES 539,0 8,8 1,4% 17,2 7,0% 12,2 3,0% 71,0% 18,4% -28,3%
Arima ARM-ES 177,7 n.a. 65,8% n.a. n.a. n.a. 37,4% 3,9% n.a. 41,4%
Mercado Continuo 15,5 20,0% 23,2 7,1% 15,0 13,5% 58,1% 10,6% 6,0%
SEGRO SGRO-GB 12.438,5 n.a. 51,3% 29,7 9,6% n.a. -2,5% 70,4% n.a. -34,0%
Land Securities LAND-GB 5.615,4 12,6 0,9% 18,4 1,9% 14,3 1,0% 77,5% n.a. -2,6%
Icade ICAD-FR 2.203,2 n.a. n.a. 20,6 8,3% 3,5 -52,4% 16,9% n.a. n.a.
Europa 12,6 26,1% 22,9 6,6% 8,9 -18,0% 54,9% n.a. -18,3%
YVIT YVIT-ES 126,1 35,7 -1,4% 85,3 -0,3% n.a. 4,0% 66,6% 1,8% -44,3%

Andlisis de sensibilidad (2024e)

A) Andlisis de sensibilidad del EBITDA Rec. y multiplos a variaciones en los margenes

Escenario EBITDA/Ingresos 24e EBITDA 24e EV/EBITDA 24e
Max 64,0% 5,7 30,3x
Central 58,2% 5,2 33,4x
Min 52,4% 4,6 37,1x

B) Analisis de sensibilidad del FCF Rec. frente a variaciones en el EBITDA y CAPEX/Vtas

FCF Rec. EUR Mn CAPEX/Ventas 24e
EBITDA 24e 11,2% 12,4% 13,6%
5,7 3,6 3,5 3,4 Max 2,9% 2,8% 2,7%
5,2 3,1 3,0 2,9 - Central 2,5% 2,4% 2,3%
4,6 2,6 2,5 2,4 Min 2,0% 2,0% 1,9%
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Inputs de valoracion (Sectorial)

Evolucién GAV 'y GRI/NAV (2017-2023e) Evolucion descuento Capitalizacién vs NAV (2016-2023)
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E_—CAV Vield GRI I Precio Accion NAV/accion Descuento Promedio Descuento %
KPIs SOCIMIs mercado continuo y Europa
Capitalizacién GAV NAV Descuento/ Ingresos Yield DPA Div.
Mercado Continuo  Ticker Tipologia (EUR Mn)  Free Float (EUR Mn) (EUR Mn) Prima (EUR Mn) (GRI/GAV) (EUR) Yield LTV
Merlin Properties MRL Mixto 4.313 66,3% 11.717 7.925 -45,6% 460,7 3,9% 1,20 41% 32,4%
Colonial coL Oficinas 2.763 37,1% 13.000 7.645 -63,9% 354 2,7% 0,24 3,4% 41,2%
Lar Espafia LRE Comercial 539 48,3% 1.473 927 -41,8% 80,228 5,4% 0,57 135% 37,1%
Arima ARM Oficinas 178 45,0% 380 331 -46,4% 8,071 2,1% 0,00 0,0% 12,8%
Europa
SEGRO SGRO-GB  Industrial 12.439 98,4% 39.933 12.819 -3,0% 728,0 1,8% 0,32 33% 32,1%
Land Securities LAND-GB  Comercial 5.615 98,6% 25.149 7.972 -29,6% 703,5 2,8% 046 6,1% 31,7%
ICADE ICAD-FR Mixto 2.203 59,9% 18.743 11.377 -80,6% 427,1 2,3% 4,77 15,6% 39,3%
Vitruvio YIVT Mixto 126 94,5% 163,0 138,8 -13,20% 8,5 5,2% 0,42 3,1% 14,90%
Performance vs indices
-1m -3m -12m YTD -3y -5y
Absoluto 0,7% 3,8% 28,0% 0,7% 26,9% -3,5%
vs Mercado
vs IBEX 35 -1,7% 0,9% 17,2% 0,7% 2,3% -12,3%
vs Euro STOXX 50 -6,2% -5,8% 14,0% -4,6% -1,4% -34,1%
vs Referencias de Small Cap
vs IBEX SMALL 2,5% 3,6% 42,8% 3,7% 38,8% -14,5%
vs Universo Micro Cap Espafia de Lighthouse 2,1% 4,4% 35,9% 2,0% 30,5% -12,6%
vs MSCI Europe Micro Cap 1,2% -0,4% 42,4% 3,3% 59,7% -16,1%
vs Sector
vs S&P Spain REIT 4,7% 3,5% 36,0% 15,0% 30,6% 31,7%
vs S&P Europe REIT 1,9% 1,1% 40,8% 9,2% 50,0% 39,0%
Desglose GRI/NRI/NOI
Desglose Gastos de Explotacion (EUR Mn) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Gross Rental Income 21 4.1 5.8 7.8 7.6 7.9 8.2 8.5 8.9 9.2 9.6
Cto. GRI 97.2% 41.8% 34.1% -3.0% 4.0% 4.1% 3.5% 4.0% 4.0% 3.9%
Gastos Repercutibles 0.0 -0.3 -0.5 -0.5 -0.5 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6 -0.7
Net Rental Income 21 3.8 5.4 7.3 7.1 7.3 7.6 7.9 8.2 8.6 8.9
Cto. NRI 85.9% 39.9% 36.3% -3.4% 3.6% 3.5% 3.8% 4.1% 4.2% 3.9%
NRI/GRI 99.1% 93.4% 92.1% 93.6% 93.2% 92.9% 92.4% 92.7% 92.8% 93.0% 93.0%
Gastos No repercutibles -0.4 -0.7 -0.7 -1.0 -1.1 -1.1 -1.3 -1.1 -1.2 -1.2 -1.2
Net Operating Income 1.6 3.2 4.7 6.3 6.0 6.2 6.3 6.8 7.1 7.4 7.7
NOI/GRI 78.8% 77.5% 80.2% 80.4% 78.6% 78.9% 77.1% 79.7% 79.8% 80.0% 80.0%
GAV 54.8 107.0 110.6 161.9 172.1 166.9 162.0 163.0 163.0 163.0 163.0
GRI Yield 3.8% 3.9% 5.3% 4.8% 4.4% 4.7% 5.1% 5.2% 5.4% 5.6% 5.87%
NRI Yield 3.8% 3.6% 4.9% 4.5% 4.1% 4.4% 4.7% 4.8% 5.0% 5.3% 5.46%
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Anélisis de riesgos

¢ Qué puede salir mal?

Consideramos riesgos aquellos que puedan tener un impacto significativo negativo en nuestras proyecciones,
principalmente en el resultado operativo y en el Free Cash Flow:

1. Deterioro de la situacion macro. El entorno actual (inflacion, tipos elevados, disminucién en el
crédito, menor liquidez...) tiene su efecto en los principales indicadores macro (estimacion de PIB,
nivel de desempleo, menor capacidad adquisitiva). Lo que podria implicar un incremento de rentas
de los activos en alquiler mas lento de lo esperado. Si no hubiera crecimiento de las rentas por
alquiler en 2024e (vs +4,0% estimado) estimamos un ajuste en nuestras proyecciones del EBITDA
recurrente 2024e del -3,8%.

2. Nivel de ocupacion de los inmuebles. Las tasas de ocupacion de YVIT han sido, histéricamente,
proximas a la plena ocupacidn (c. 96%). Y nuestras estimaciones contemplan su continuidad. Una
reduccién en la tasa de ocupacién impactaria de forma negativa en los resultados de la compaiiia
(un riesgo aplicable esencialmente al segmento de oficinas, comercial e industrial; 89,4% s/Ingresos
netos de la cartera de rentas).

3. Reduccion de los niveles de rentabilidad. Nuestras estimaciones para 2024e contemplan un margen
EBITDA rec. del 58,2% (en linea con la media 2017-2022) como resultado de un negocio con unos
costes de estructura muy estables y una gestidon externalizada. Si se volviesen a registrar los
margenes de 2020 (Mg. EBITDA rec. 53,6%; por dotaciones extraordinarias en concepto de
morosidad consecuencia de la pandemia, o bien, fruto de una mayor desocupacién o un aumento
en las bonificaciones concedidas a los inquilinos) implicaria un ajuste en las estimaciones del EBITDA
rec. 2024e de -8,0%.

4. Menor reparto de dividendos. El dividendo es uno de los principales atractivos de la compafiia. Una
disminucién de nuestras estimaciones en beneficio neto de un -10% en 2024e (asumiendo un pay-
out del 122%, ya que la compaiiia fija su politica de dividendos en base al beneficio neto obtenido
en el periodo y a los flujos de caja operativos o “funds from operations”) implicaria un dividendo por
importe 0,40 EUR/accién (vs 0,45 EUR/acc estimado para 2024e).

5. Inversion en CAPEX. El CAPEX en YVIT es empleado para reformas y rehabilitaciones de los
inmuebles (principalmente residencial). Es una de las principales partidas que reducen la generacion
de caja recurrente. Un aumento de las necesidades de CAPEX del +15% (por aumento de coste de
materiales o mano de obra), reduciria la generacion de caja de 2024e hasta EUR 2,8Mn (vs FCF rec.
EUR 3,0Mn de nuestras estimaciones). Aunque no debiera afectar negativamente al dividendo
estimado, ya que YVIT mantiene una posicidn de liquidez elevada.

6. Subida del coste de la deuda. YVIT cuenta con una deuda neta 2023e de EUR 24,2Mn (LTV 14,9%),
concentrando mas del 50% de los vencimientos a partir de 2027e. YVIT tiene el 49% de su deuda
cubierta con derivados y financiaciones a tipo fijo, sin embargo, el resto esta expuesta a
fluctuaciones de los tipos de interés. Si el coste de la deuda subiese +0,2p.p. el BN en 2024e
disminuiria un -4,9% (vs estimacion inicial). Riesgo estrictamente tedrico en la medida en que el
contexto real de mercado es de bajada de tipos.

7. Repunte de la tasa de descuento y su impacto en la valoracién de los activos. Un entorno
macroecondmico con tasas de descuento elevadas afectard de manera negativa a las valoraciones
de los inmuebles. El GAV de la cartera disminuird y apalancamiento de la compafiia aumentara.
Aunque cabe destacar que la compafiia ya ha experimentado desde 2020 hasta 2022 deterioros
netos (menos reversiones) por valor de EUR 12,3Mn.

Ademas, el repunte de la rentabilidad del bono espafiol a 10 afios (hoy c. 3,2% vs 0,5% a principios
de 2022) resta atractiva al sector inmobiliario como alternativa de inversion (YVIT Dividend Yield
2023: 3,2%).
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8. Aumento de los descuentos del precio de la accion frente al NAV. El comportamiento de la accidén
frente al NAV/acc. es un factor fundamental en la estrategia de crecimiento de YVIT. Un descuento
bajo sobre el precio de la accion favoreceria la actividad de M&A (por canjes de acciones a la par) y
aportaciones patrimoniales. Si el descuento (-9% a fecha de este informe) se ampliase (-28% en
2021), YVIT tendria que utilizar estrategias alternativas (como la financiacidn bancaria o la rotacion
de activos) para llevar a cabo sus planes de expansion.

9. Riesgo regulatorio. El sector residencial (22,8% s/GRI 2022 de YVIT) es el sector mas regulado en el
mercado inmobiliario, por lo que cualquier iniciativa legislativa (como la limitacion de la subida del
precio del alquiler, duracién de los contratos, exigencias a los propietarios) puede afectar al core del
negocio. El riesgo es (aun) mayor al estar concentrada la cartera de activos residenciales en la
Comunidad de Madrid.

10. Dificultad para financiarse. Las SOCIMIs son negocios hiperdependientes de inversion para ganar
tamafio y generar crecimiento no organico. Por lo que deben recurrir a los mercados de capitales
constantemente para financiar su expansion. Lo que implica un riesgo por dependencia del contexto
de mercado al financiarse (coste de capital, falta de interés en ampliaciones de capitales).

11. Cambio en los habitos de consumo/trabajo: La digitalizacién ha tenido un impacto significativo
tanto en centros comerciales (e-commerce) como en las oficinas (teletrabajo). Especialmente tras el
Covid-19. Desde un punto de vista muy tedrico (y a muy largo plazo) la digitalizacidon puede afectar
a las costumbres y reducir la demanda en ambos sectores. Lo que pudiera acabar constituyendo una
amenaza a la actividad tradicional de las SOCIMIs. No obstante, el foco de inversidn de los activos
comerciales de YVIT son actividades de restauracion, ocio y salud y belleza, mas resilientes a esos
cambios en los habitos de los consumidores. En cuanto a las oficinas, YVIT tiene el compromiso de
continuar invirtiendo en ubicaciones representativas, mas resistentes a los procesos descritos para
este submercado.
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Tabla 14. Consejo de Administracion

Gobierno corporativo

Un Consejo con amplia experiencia en el sector inmobiliario y
¢.20% de independientes

Nombre Caracter Cargo
Joaquin Lopez-Chicheri Ejecutivo Presidente y CEO
Pablo Uriarte Ejecutivo Consejero
Marta Campello Independiente Consejero
Jesus Martinez Cabrera Dominical Consejero
Juan Acero-Riesgo Terol Dominical Consejero
Javier Estrada Independiente Consejero
Onchena S.L.* Dominical Consejero
Tomds Hurtado Helguero Dominical Consejero
Torrealba y Bezares, S.L.** Dominical Consejero

(*) Accionista de la Sociedad representado por Manuel
Cereijo.
(**) Accionista de la Sociedad representado por Eladio Bezares
Munilla.

Tabla 15. Estructura accionarial

Nombre % Capital
Onchena 5,5%
Torrealbay Bezares 2,8%
Jesus Martinez-Cabrera 1,1%
Autocartera 0,2%
Free Float 90,4%
Total 100,0%
Tabla 17. Comision de Auditoria

Nombre Cargo
Javier Estrada Presidente
Pablo Uriarte Vocal
Joaquin Lépez-Chicheri Vocal
Enrique Nieto Secretario

YVIT se fund6 en Madrid en 2014. Es un vehiculo de inversidn inmobiliaria con una cartera de
activos en el sector residencial, comercial, oficinas y logistico. La gestiéon de YVIT estd
contratada con Abante Asesores. YVIT cotiza en BME Growth desde julio de 2016.

Un Consejo de Administracion con el objetivo de seguir incrementando el peso de
consejeros independientes. El Consejo de Vitruvio (YVIT) esta compuesto por nueve
miembros: dos ejecutivos (y también dominicales): Joaquin Ldépez-Chicheri
(presidente ejecutivo) y Pablo Uriarte, cinco dominicales y dos independientes
(c.20% del total). No existe ninguna relacion familiar entre los miembros del Consejo
y sus porcentajes de derecho a voto representan el 11,4% del total.

YVIT no tiene personal de alta direccién mas alla de la direccidn ejecutiva, la cual esta
encomendada a los consejeros delegados Joaquin Lépez-Chicheri y Pablo Uriarte,
ambos con amplia experiencia en el sector inmobiliario y fundadores de YVIT. En la
actualidad ambos son socios directivos de Abante Asesores.

Durante 2023, YVIT ha ratificado su compromiso con los estdndares de buena
gobernanza, nombrando un consejero independiente adicional. Lo que deja el peso
de los consejeros independientes en el 22%.

Tabla 16. Principales métricas de Gobierno Corporativo

KPI 2021 2022 2023
% de consejeros independientes 10,0% 10,0% 22,2%
% de consejeros dominicales 90,0% 90,0% 77,8%
% de consejeros ejecutivos 33,3% 33,3% 22,2%
% de mujeres en el consejo de administracion 11,1% 11,1% 11,1%
NUmero de casos de corrupcion confirmados 0,0% 0,0% 0,0%

Nota: Los consejeros ejecutivos (que representan el 22% en el consejo de 2023) también son
consejeros dominicales.

Remuneracion del Consejo de Administracion. La compensacion de los consejeros
se reduce a dietas por su asistencia efectiva a las reuniones del Consejo: EUR 500 por
reunién, que puede aumentar hasta los EUR 1.000 si el NAV por accion experimenta
una evolucién positiva respecto al ejercicio anterior (con high-water-mark). Los
consejeros Joaquin Lopez-Chicheri, Pablo Uriarte y Marta Campello rechazan percibir
dichas dietas. La remuneracion total devengada en 2022 y 2021 por este concepto
ha ascendido a EUR 24.000 en cada afio.

Los consejeros ejecutivos, Joaquin Lépez-Chicheri y Pablo Uriarte, perciben su
retribucién indirectamente via contratos laborales con el grupo Abante Asesores,
(gestora de YVIT).

Comision de auditoria. YVIT establecié una comision de auditoria y control en 2016
con su incorporacion a BME Growth. La comision de auditoria estad formada por un
independiente (Javier Estrada; Presidente), y dos consejeros ejecutivos/dominicales
(Joaquin Lopez-Chicheriy Pablo Uriarte).

Relacion con Abante. Abante no tiene participacidn accionarial (ni directa ni indirecta
en YVIT). La relacion se limita a un contrato que regula la gestién de los activos y
asesoramiento de YVIT. Adicionalmente, el grueso de los accionistas minoritarios
(c.60%) de YVIT son a su vez clientes de Abante.
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5.  Honorarios de Abante. Los servicios de gestion de la cartera de inmuebles de YVIT
que se establecen en el contrato devengan una contraprestacion a Abante Asesores
de una comision fija anual del 0,75% sobre el NAV y otra comisién de exito del 5%
anual sobre el incremento del NAV/acc. (con high-water-mark). La comision total
pagada a Abante Asesores en 2021 y 2022 ascendié a EUR 1,02Mn (12,9% y 12,4%
s/GRI respectivamente). Para el 2023e estimamos que el importe de la remuneracion
se mantenga en linea con 2021 y 2022.

6. Retribucion al accionista. La tributacién en el régimen fiscal especial de SOCIMIS
(tipo del 0% en el Impuesto de Sociedades) exige la distribucidn de al menos el 80%
del beneficio por rentas y el 50% del obtenido por transmisién de inmuebles. Lo que
de facto implica una garantia de altos niveles de pay-out.

En el periodo 2016-2022, YVIT ha repartido c. EUR 12,5Mn (pay-out agregado
>100%). EI DPA 2022 (0,40 EUR/acc) implica un yield a precios actuales del 2,9%. El
pay-out 2021 y 2022 fue superior al 100%, al complementar el reparto de resultados
con distribucion de dividendos con cargo a prima de emision.

7. Accionariado muy diversificado, con un solo accionista por encima del 5%.
Consecuencia de las 14 ampliaciones de capital acometidas por YVIT desde su
constitucidn, es su elevado nivel de free float (c.94%) y diversificacién accionarial,
con tan solo un accionista por encima del 5% del capital (Onchena, 5,5%) y un total
de 646 accionistas.

8. Apalancamiento limitado. Los estatutos de YVIT establecen un limite maximo de
endeudamiento (deuda neta vs GAV) del 33% (se habilita un endeudamiento
adicional del 7% por un periodo maximo de 12 meses), cifra conservadora y por
debajo de la media del sector en Europa (c.40%).

9. Conflictos de Interés. Joaquin Lopez-Chicheri, Pablo Uriarte y Marta Campello,
quienes forman parte del Consejo de YVIT, son también socios de Abante Asesores.
Lo que supone un tedrico conflicto de interés, ya que Abante Asesores es la actual
gestora de YVIT.

Abante Asesores no tiene un acuerdo de exclusividad con YVIT, es decir,
tedricamente puede ofrecer cualquiera de sus servicios a otras SOCIMIs (lo que
implicaria conflictos de interés). Sin embargo, a fecha de este informe, este conflicto
de interés no se produce en la practica, ya que YVIT es el Unico cliente en servicios
de asesoramiento y gestion inmobiliaria integral de Abante Asesores (que si presta
servicios de mero asesoramiento inmobiliario a sus clientes). Abante Asesores es el
gestor de YVIT desde su creacion (2014). Lo que avala/objetiva la ausencia de
conflictos de interés con clientes de Abante Asesores. Siendo YVIT la Unica compaiiia
a la que Abante ha prestado servicios de gestion hasta la fecha.

Finalmente, Manuel Cereijo, consejero dominical de YVIT, es consejero en Inversa
Prime (SOCIMI) desde 2023, empresa dedicada principalmente al alquiler vitalicio
para personas mayores (propiedad inversa), una linea de negocio que YVIT tiene la
intencidon de explorar en el futuro.
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Anexo 1. Proyecciones financieras

Balance (EUR Mn) 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Inmovilizado inmaterial 2,7 2,5 2,1 1,9 1,9 1,7 1,5 1,4
Inmovilizado material 95,0 135,6 148,7 142,2 133,7 135,9 135,9 139,2
Otros activos no corrientes - - - - - - - -
Inmovilizado financiero 4,8 10,8 4,1 3,4 3,7 3,8 3,9 4,0
Fondo de comercio y otros intangibles 1,0 0,9 0,8 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3
Activo circulante 1,6 5,2 2,4 2,7 1,1 1,9 2,0 2,0
Total activo 105,1 154,9 158,1 151,0 140,9 143,7 143,7 146,9
Patrimonio neto 72,0 97,9 97,5 96,8 97,5 110,8 110,0 109,1
Minoritarios - - - - - - - -
Provisiones y otros pasivos a LP 2,9 3,6 8,5 8,3 7,5 7,3 7,1 6,9
Otros pasivos no corrientes - - - - - - - -
Deuda financiera neta 29,4 52,3 51,2 44,2 34,8 24,2 25,3 29,7
Pasivo circulante 0,8 1,1 0,9 1,7 1,1 1,3 1,3 1,2
Total pasivo 105,1 154,9 158,1 151,0 140,9 143,7 143,7 146,9
TACC
Cuenta de Resultados (EUR Mn) 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 18-22 22-25e
Total rentas brutas (GRI)® 5,8 7,8 7,6 7,9 8,2 8,5 8,9 9,2 8,9% 3,8%
Cto.Total Ingresos 41,8% 34,1% -3,0% 4,0% 4,1% 3,5% 4,0% 4,0%
Gastos de explotacion (1,2) (1,5) (1,6) (1,7) (1,9) (1,7) (1,8) (1,8)
Ingresos Operativos Netos 4,7 6,3 6,0 6,2 6,3 6,8 7,1 7,4 7,8% 5,1%
Ingresos Operativos Netos / Ingresos 80,2% 80,4% 78,6% 78,9% 77,1% 79,7% 79,8% 80,0%
Gastos de personal (0,1) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2)
Otros costes de explotacidn (1,2) (1,6) (1,7) (1,7) (1,4) (1,7) (1,7) (1,8)
EBITDA recurrente 3,4 4,5 4,1 4,4 4,8 4,9 5,2 5,4 8,8% 4,3%
Cto.EBITDA recurrente 43,7% 32,6% -10,0% 8,0% 8,7% 1,8% 5,8% 5,4%
EBITDA rec. / Ingresos 58,4% 57,8% 53,6% 55,6% 58,1% 57,2% 58,2% 59,0%
Otros ingresos y gastos no recurrentes 0,0 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Resultado de Enajenaciones 0,5 0,3 (0,1) (0,2) 1,9 0,6 - -
EBITDA 3,9 5,2 4,2 4,4 6,9 5,7 5,4 5,6 154%  -6,5%
Depreciacion y provisiones (1,2) (1,4) (1,4) (1,3) (1,3) (1,3) (1,3) (1,3)
Gastos capitalizados - - - - - - - -
Variacion de valor de los inmuebles (0,2) (0,4) (0,4) (0,5) (1,9) - - -
EBIT 2,5 3,5 2,3 2,6 3,7 4,3 4,0 4,3 10,4% 5,5%
Cto.EBIT 63,0% 39,8% -34,3% 13,9% 42,0% 17,3% -6,7% 7,3%
EBIT / Ingresos 42,5% 44,3% 30,0% 32,9% 44,8% 50,8% 45,6% 47,0%
Impacto fondo de comercio y otros - 0,1 0,1 - - - - -
Resultado financiero neto (0,8) (1,0) (1,1) (1,0) (0,8) (1,2) (0,9) (1,0)
Resultados por puesta en equivalencia - - - - - - - -
Beneficio ordinario 1,7 2,6 1,2 1,6 2,9 3,3 3,1 3,3 14,0% 4,9%
Cto.Beneficio ordinario 70,1% 52,6% -52,5% 30,7% 78,6% 13,4% -4,4% 6,7%
Extraordinarios - - (9,5) - - - - -
Beneficio antes de impuestos 1,7 2,6 (8,3) 1,6 2,9 3,3 3,1 3,3 14,0% 4,9%
Impuestos 0,2 0,1 0,1 0,1 (0,2) 0,1 0,1 0,1
Tasa fiscal efectiva n.a. n.a. n.a. n.a. 7,8% n.a. n.a. n.a.
Minoritarios - - - - - - - -
Actividades discontinuadas - - - - - - - -
Beneficio neto 1,9 2,7 (8,2) 1,7 2,7 3,4 3,2 3,4 8,4% 8,9%
Cto.Beneficio neto 71,0% 39,7%  -404,7%  120,9% 55,5% 26,7% -4,3% 6,4%
Beneficio ordinario neto 1,2 1,9 1,1 1,6 0,7 2,5 2,9 3,1 -12,4% 62,7%
Cto. Beneficio ordinario neto 24,5% 53,6% -40,0% 40,6% -54,6% 239,6% 18,4% 7,1%
TACC
Cash Flow (EUR Mn) 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 18-22 22-25e
EBITDA recurrente 4,9 5,2 5,4 8,8% 4,3%
Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - -
Var.capital circulante (0,5) (0,2) (0,1)
Cash Flow operativo recurrente 4,3 5,0 53 27,9% -3,0%
CAPEX (1,0) (1,1) (4,4)
Rdo. Fin. Neto con impacto en Cash Flow (1,1) (0,9) (1,0)
Impuestos - - -
Free Cash Flow Recurrente 2,3 3,0 (0,0) 62,8% -26,3%
Resultado de enajenaciones 0,6 - -
- Adquisiciones / + Desinversiones (2,3) - -
Extraordinarios con impacto en Cash Flow - - -
Free Cash Flow 0,6 3,0 (0,0) n.a. -26,1%
Ampliaciones de capital 13,8 - -
Dividendos (3,9) (4,1) (4,3)
Variacion de Deuda financiera neta (10,5) 1,1 4,4

(1) Ver desglose por tipo de renta (GRI, NRI, NOI y GRI/NRI Yield) en Inputs de Valoracién Sectorial
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Anexo 2. Analitica del Free Cash Flow

TACC
A) Andlisis del Free Cash Flow (Eur Mn) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 19-22 22-25e
EBITDA recurrente 4,5 41 4,4 4,8 4,9 5,2 5,4 1,9% 4,3%
Cto.EBITDA recurrente 32,6% -10,0% 8,0% 8,7% 1,8% 5,8% 5,4%
EBITDA rec. / Ingresos 57,8% 53,6% 55,6% 58,1% 57,2% 58,2% 59,0%
- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - -
+/- Var. Capital circulante (3,3) 2,7 0,4 1,0 (0,5) (0,2) (0,1)
= Cash Flow operativo recurrente 1,3 6,7 4,8 5,8 4,3 5,0 5,3 66,7% -3,0%
Cto. Cash Flow operativo recurrente -42,2% 436,7% -28,3% 20,4% -25,2% 14,8% 6,5%
Cash Flow operativo recurrente / Ingresos 16,0% 88,5% 61,1% 70,7% 51,0% 56,3% 57,7%
- CAPEX (0,1) (0,2) (1,0) (0,9) (1,0) (1,1) (4,4)
- Rdo. Financiero neto con impacto en Cash Flow (0,9) (1,0) (0,9) (0,8) (1,1) (0,9) (1,0)
- Impuestos (0,1) - 0,0 (0,7) - - -
= Free Cash Flow recurrente 0,2 5,5 2,9 3,4 2,3 3,0 (0,0) n.a. -26,3%
Cto. Free Cash Flow recurrente 127,2% n.a. -46,6% 15,8% -32,1% 29,3% -101,6%
Free Cash Flow recurrente /Ingresos 2,4% 72,5% 37,2% 41,4% 27,1% 33,8% n.a.
- Gastos de reestructuracién y otros 0,3 (0,1) (0,2) 1,9 0,6 - -
- Adquisiciones / + Desinversiones (0,5) 3,5 2,6 7,6 (2,3) - -
+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow (24,5) - (0,3) - - - -
= Free Cash Flow (24,4) 8,9 5,0 12,9 0,6 3,0 (0,0) 36,2% -26,1%
Cto. Free Cash Flow n.a. 136,5% -43,8% 156,4% -95,6% 423,5%  -101,6%
Free Cash Flow recurrente - Yield (s/Mkt Cap) 0,1% 4,4% 2,3% 2,7% 1,8% 2,4% n.a.
Free Cash Flow - Yield (s/Mkt Cap) n.a. 7,1% 4,0% 10,2% 0,5% 2,4% n.a.
B) Analitica de la variacidn anual del Free Cash Flow
recurrente (Mn EUR) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Free Cash Flow recurrente (Aiio -1) (0,7) 0,2 5,5 2,9 3,4 2,3 3,0
Impacto en EBITDA de la variacidn de ingresos 1,2 (0,1) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Impacto en EBITDA de la variacion de EBITDA/Ingresos (0,1) (0,3) 0,2 0,2 (0,1) 0,1 0,1
= Variacién EBITDA recurrente 1,1 (0,5) 0,3 0,4 0,1 0,3 0,3
- Impacto por variacién arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - -
+/- Impacto por variacion del capital circulante (2,0) 5,9 (2,2) 0,6 (1,6) 0,4 0,0
= Variacion del Cash Flow operativo recurrente (0,9) 5,5 (1,9) 1,0 (1,5) 0,6 0,3
+/-Variacion del CAPEX 2,0 (0,2) (0,8) 0,1 (0,0) (0,1) (3,3)
+/- Variacion del resultado financiero neto (0,2) (0,1) 0,1 0,1 (0,2) 0,1 (0,1)
+/- Variacién de impuestos (0,0) 0,1 0,0 (0,7) 0,7 - -
= Variacion del Free Cash Flow recurrente 0,9 5,3 (2,6) 0,5 (1,1) 0,7 (3,0)
Free Cash Flow Recurrente 0,2 5,5 2,9 3,4 2,3 3,0 (0,0)
C) Analisis del "FCF to the Firm" (pre servicio de la deuda) TACC
(EUR Mn) 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 19-22 22-25e
EBIT 3,5 2,3 2,6 3,7 4,3 4,0 4,3 2,0% 5,5%
* Tasa fiscal tedrica 0,0% 0,0% 0,0% 7,8% 0,0% 0,0% 0,0%
= Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) - - - (0,3) - - -
EBITDA recurrente 4,5 4,1 4,4 4,8 4,9 5,2 5,4 1,9% 4,3%
- Arrendamientos (Impacto NIIF 16) - - - - - - -
+/- Var. Capital circulante (3,3) 2,7 0,4 1,0 (0,5) (0,2) (0,1)
= Cash Flow operativo recurrente 1,3 6,7 4,8 5,8 4,3 5,0 53 66,7% -3,0%
- CAPEX (0,1) (0,2) (1,0) (0,9) (1,0) (1,1) (4,4)
- Impuestos implicitos (pre Resultado financiero neto) - - - (0,3) - - -
= Free Cash Flow (To the Firm) recurrente 1,2 6,5 3,8 4,6 3,4 3,9 0,9 56,8% -40,9%
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) Recurrente n.a. 446,5% -41,7% 20,9% -26,6% 15,8% -75,8%
Free Cash Flow (To the Firm) recurrente / Ingresos 15,2% 85,4% 47,9% 55,7% 39,5% 44,0% 10,2%
- Adquisiciones / + Desinversiones (0,5) 3,5 2,6 7,6 (2,3) - -
+/- Extraordinarios con impacto en Cash Flow (24,5) - (0,3) - - - -
= Free Cash Flow "To the Firm" (23,7) 10,0 6,1 12,1 1,0 3,9 0,9 35,9% -57,3%
Cto. Free Cash Flow (To the Firm) n.a. 142,3% -39,5% 99,6% -91,6% 281,1% -75,8%
Free Cash Flow (Recurrente) To the Firm - Yield (s/ EV) 0,7% 3,8% 2,2% 2,7% 2,0% 2,3% 0,5%
Free Cash Flow To the Firm - Yield (s/EV) n.a. 5,8% 3,5% 7,1% 0,6% 2,3% 0,5%
Flujo de caja operativo (FFO) 4,2 3,3 3,7 4,0 4,1 4,6 4,7
Mkt Cap/Flujo de caja operativo (FFO) 26,1x 29,2x 23,9x 23,8x 30,6x 27,7x 26,6x
Flujo de caja operativo ajustado (AFFO) 4,1 3,1 2,7 3,0 3,1 3,5 0,4
Mkt Cap/Flujo de caja operativo ajustado (AFFO) 26,5x 31,4x 33,1x 31,3x 40,2x 36,5x n.a.
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Andlisis de la variacion acumulada del Free Cash Flow Recurrente (2018 - 2022)
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EUR Mn Fuente
Market Cap 126,1
+ Minoritarios - Rdos. 12m 2022
+ Provisiones y otros pasivos a LP 7,5 Rdos. 12m 2022
+ Deuda financiera neta 34,8 Rdos. 12m 2022
- Inmovilizado financiero (3,7) Rdos. 12m 2022
+/- Otros
Enterprise Value (EV) 172,0
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Anexo 4. Comportamiento historico()

Comportamiento histérico TACC
(EUR Mn) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 12-22  22-25e
Total Ingresos 4,1 5,8 7,8 7,6 7,9 8,2 8,5 8,9 9,2 n.a. 3,8%
Cto. Total ingresos n.a. 41,8% 34,1% -3,0% 4,0% 4,1% 3,5% 4,0% 4,0%

EBITDA 2,4 3,9 5,2 4,2 4,4 6,9 5,7 5,4 5,6 na.  -6,5%
Cto. EBITDA n.a. 62,8% 34,7%  -20,3% 5,8% 56,0% -17,6% -5,6% 5,2%

EBITDA/Ingresos 57,9% 66,5% 66,7% 54,8% 55,8% 83,6% 66,6% 60,5% 61,2%

Beneficio neto 1,1 1,9 2,7 (8,2) 1,7 2,7 3,4 3,2 3,4 n.a. 8,9%
Cto. Beneficio neto n.a. 71,0% 39,7% -404,7% 120,9% 55,5% 26,7% -4,3% 6,4%

N2 Acciones Ajustado (Mn) 4,9 5,7 7,5 8,2 8,2 8,2 8,8 9,2 9,2

BPA (EUR) 0,23 0,34 0,36 -1,00 0,21 0,32 0,38 0,35 0,37 n.a. 4,8%
Cto. BPA n.a. 46,2% 6,6% n.a. n.a. 55,5% 182% -8,7% 6,4%

BPA ord. (EUR) 0,23 0,22 0,25 0,14 0,20 0,09 0,28 0,32 0,34 na.  56,5%
Cto. BPA ord. n.a. -5,1% 17,2%  -450%  40,6%  -54,6% n.a. 13,0% 7,1%

CAPEX (2,6) (2,1) (0,1) (0,2) (1,0) (0,9) (1,0) (1,1) (4,4)

CAPEX/Vtas % 63,5% 36,2% 0,8% 3,1% 13,2% 11,5% 11,6% 12,4% 47,4%

Free Cash Flow (5,0) 0,3 (24,4) 8,9 5,0 12,9 0,6 3,0 (0,0) n.a. -26,1%
DN/EBITDA (x)?? 15,6x 7,6x 10,0x 12,3x 10,0x 51x 4,3x 4,7x 5,3x

PER (x) 55,8x 39,0x 30,5x n.a. 53,6x 41,9x 35,7x 39,1x 36,7x

EV/Vtas (x) n.a. 18,76x  19,58x n.a. 17,51x  16,15x n.a. 19,44x 18,69x

EV/EBITDA (x)? 45,1x 28,2x 29,3x 36,5x 31,4x 19,3x 30,3x 32,1x 30,5x

Comport. Absoluto 7,0% 4,0% 2,3% -16,6% -5,6% 8,6% 21,5%

Comport. Relativo vs Ibex 35 -0,4% 22,4% -8,5% -1,3% -12,5% 15,0% -1,0%

Nota 1: Los multiplos son histdricos, calculados en base al precio y EV de final de cada ejercicio, salvo (en su caso) en el afio en curso, en que se darian multiplos a precios actuales. El
comportamiento absoluto y relativo corresponde a cada ejercicio (1/1 a 31/12). La fuente, tanto de multiplos histéricos como de evolucidn de la cotizacion, es Factset.
Nota 2: Todos los ratios y multiplos sobre EBITDA, se refieren al EBITDA total (no al EBITDA recurrente).

Anexo 5. Principales comparables 2023e

Mercado Continuo Europa
Merlin Land
EUR Mn Properties Colonial Lar Espafia Arima Average SEGRO Securities Icade Average YVIT
o |Ticker (Factset) MRL-ES COL-ES LRE-ES ARM-ES SGRO-GB LAND-GB ICAD-FR YVIT-ES
§ g Pais Spain Spain Spain Spain UK UK France Spain
a g Market cap 4.312,5 2.762,8 539,0 177,7 12.438,5 5.615,4 2.203,2 126,1
Enterprise value (EV) 8.454,7 8.832,5 1.103,6 255,6 18.272,6  10.009,5 5.779,4 172,0
Total Ingresos 476,2 376,2 90,2 9,0 874,3 701,1 1.656,9 8,5
Cto.Total Ingresos 7,9% 1,4% 8,0% 11,5% 7,2% 12,0% -24,1% -15,5% -9,2% 3,5%
2y TACC (2023e - 2025¢) 7,5% 6,0% 3,0% 37,4% 13,5% -2,5% 1,0% -52,4% -18,0% 4,0%
EBITDA 366,7 302,3 64,1 0,4 615,2 543,7 280,4 5,7
Cto. EBITDA -0,7% 9,0% n.a. 132,9% 47,1% 162,2% 0,4% -56,6% 35,3% -17,6%
g 2y TACC (2023e - 2025e) 7,7% 6,7% 7,0% n.a. 7,1% 9,6% 1,9% 8,3% 6,6% -0,3%
3 EBITDA/Ingresos 77,0% 80,4% 71,0% 3,9% 58,1% 70,4% 77,5% 16,9% 54,9% 66,6%
g EBIT 329,8 294,9 57,3 (8,7) 608,2 532,8 257,6 4,3
.g Cto. EBIT -10,3% 9,9% 2,6% -658,8% -164,1% 164,5% 01% -58,7% 35,3% 17,3%
;g 2y TACC (2023e - 2025¢) 17,6% 9,5% 16,2% n.a. 14,4% 9,9% 2,1% 91% 7,1% 0,0%
.g EBIT/Ingresos 69,2% 78,4% 63,5% n.a. 70,4% 69,6% 76,0% 15,5% 53,7% 50,8%
'2 Beneficio Neto 253,1 166,9 66,0 (10,4) (295,3) 370,3 (1.213,6) 3,4
g Cto. Beneficio Neto 512,0% n.a. -9,4% -198,8% 101,2% 86,9% 151,2% n.a. 119,1% 26,7%
€ |2y TACC (2023 - 2025¢) 11,7% 92% -2,6% 85,7% 26,0% n.a. 21,4% 48,4% 34,9% 0,9%
CAPEX/Ventas 59,5% -14,0% -24,4% 466,7% 121,9% 3,9% 389% 18,4% 20,4% 11,6%
Free Cash Flow 110,2 300,6 99,4 (44,0) 469,3 247,3 3,6 0,6
Deuda financiera Neta 4.136,6 4.895,9 467,5 64,0 5.802,8 3.921,0 3.507,6 24,2
DN/EBITDA (x) 11,3 16,2 7,3 n.a. 11,6 9,4 7,2 12,5 9,7 5,0
Pay-out 82,5% 81,5% 92,2% -10,4% 61,4% -126,8% 92,5% -27,0% -20,5% 114,6%
P/E (x) 16,8 21,0 8,8 n.a. 15,5 n.a. 12,6 n.a. 12,6 35,7
«w |P/BV (x) 0,7 0,7 0,6 n.a. 0,7 1,0 0,7 0,4 0,7 1,1
‘g EV/Ingresos (x) 17,8 n.a. 12,2 n.a. 15,0 n.a. 14,3 3,5 8,9 n.a.
‘: EV/EBITDA (x) 23,1 29,2 17,2 n.a. 23,2 29,7 18,4 20,6 22,9 35,3
8 |EV/EBIT (x) 25,6 29,9 19,3 n.a. 25,0 30,0 18,8 22,4 23,8 39,8
-T% ROE 4,4 31 6,4 n.a. 4,7 n.a. 59 n.a. 59 32
g FCF Yield (%) 2,6 10,9 184 n.a. 10,6 38 4,4 02 2,8 18
DPA 0,45 0,26 0,73 0,04 0,37 031 0,46 4,33 1,70 0,44
Dvd Yield 4,9% 5,0% 11,3% 0,6% 55% 3,0% 6,1% 15,0% 81% 3,2%
Nota 1: Datos financieros, Multiplos y Ratios basados en el consenso de mercado (Factset). En el caso de la compaiiia analizada, estimaciones propias (Lighthouse).
Nota 2: Todos los ratios y multiplos sobre EBITDA, se refieren al EBITDA total (no al EBITDA recurrente).
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All Lighthouse research documents are available simultaneously on the Lighthouse website (institutodeanalistas.com/lighthouse) and via third-party aggregators such as

Bloomberg, Factset, Capital IQ and Refinitiv.
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INFORMACION LEGAL IMPORTANTE SOBRE ESTE INFORME

LIGHTHOUSE

Lighthouse es un proyecto de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. Lighthouse es un proyecto de analisis plenamente financiado por Bolsas y Mercados Espafioles S.A. Lighthouse
persigue mejorar la cobertura de andlisis de los "valores huérfanos" del mercado espafiol: aquellos que carecen de una cobertura real y continuada de anélisis. Los informes de
Lighthouse no incluiran ni valoracion ni precio objetivo. Lighthouse no persigue asesorar en materia de inversién a ninguna persona fisica o juridica. Por este motivo, Lighthouse no dara
ninguna recomendacion personalizada de inversién de ninguno de los valores que analice.

IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. es una sociedad de nacionalidad espafiola, cuyo objeto social es

1°) La prestacion de servicios de informacion y analisis financiero de los valores emitidos por todo tipo de personas juridicas que pueden cotizar o no en los mercados secundarios
oficiales, y especialmente (pero no exclusivamente) de aquellos valores que no son objeto recurrente de informacion y analisis por los analistas financieros que intervienen en los
mercados.

2°) La prestacion de los servicios de publicidad y actualizacion de los referidos informes y andlisis financieros, asi como la monitorizacién y seguimiento de los valores objeto de
informacion y analisis.

3°) La realizacion de estudios y proyectos dirigidos a proponer e implantar medidas tendentes a mejorar la informacion y analisis financieros de los valores que cotizan en los mercados
secundarios oficiales.

IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. es una sociedad cuyo socio unico es el Instituto Espafiol de Analistas Financieros, asociacion profesional sin animo de lucro.

DISCLAIMER

El Instituto Espafiol de Analistas Financieros certifica que todo Analista de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. cuyo nombre figure como Autor de este informe, expresa opiniones que
reflejan su opinidn personal e independiente sobre la compafiia analizada. Sin que estas impliquen, ni directa ni indirectamente una recomendacién personalizada de la compaiiia
analizada a efectos de constituir un asesoramiento en materia de inversion. El informe se basa en la elaboracion de proyecciones financieras detalladas a partir de informacién publica y
siguiendo la metodologia de anélisis fundamental tradicional (no tratdndose, por tanto de un informe de analisis técnico ni cuantitativo). Para la metodologia de anlisis empleada en la
redaccion de este informe, por favor, contacte directamente con el analista, cuyos datos de contacto figuran en la portada de este informe.

El informe incluye informacion basica de los principales parametros a utilizar por un inversor a la hora de realizar por si mismo una valoracion (sea por descuento de flujos o por
multiplos). Dichos parametros son la opinién o estimacion personal del analista. La persona que reciba este informe debera aplicar su propio juicio a la hora de utilizar dichos
parametros. Y debera considerarlos un elemento mas en su proceso de decision en materia de inversion. Esos pardmetros no constituyen una recomendacion personalizada de
inversion.

Normas de confidencialidad y conflictos de interés

Ninguna de las siguientes normas (12) de confidencialidad y conflictos de interés son de aplicacion a este informe:
1. El presente informe es un analisis no independiente al estar realizado por encargo de la compafiia analizada (emisor).

2. Enlos ultimos 12 meses, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., han tenido mandatos de Finanzas Corporativas o bien han
gestionado o cogestionado una oferta publica de los valores del emisor, o bien recibido de dicho emisor una remuneracion por los servicios de Finanzas Corporativas, que excluyen los
servicios de corredor por unos honorarios anticipados.

3. El Instituto Espariol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., espera recibir o pretende obtener en los proximos 6 meses una remuneracion por los
servicios de Finanzas Corporativas prestados a esta empresa, que excluyen los servicios de corredor por unos honorarios anticipados.

4. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Analisis o alguien que viva en su casa tiene una posicion larga en las acciones o los derivados del emisor
correspondiente.

5. El Analista de Inversiones o un miembro del Departamento de Anélisis o alguien que viva en su casa tiene una posicién corta en las acciones o los derivados del emisor
correspondiente.

6. A la fecha de produccion, el Instituto Espariol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. tenian una posicion larga superior al 0,5% del Capital del emisor.
7. Alla fecha de produccion, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. tenian una posicion corta superior al 0,5% del Capital del emisor.

8. Al fin del mes inmediatamente anterior a la publicacion de este informe, o del mes previo si el informe se publica en los diez dias siguientes al final del mes, la compafia analizada (el
emisor) o cualquiera de sus filiales, poseian el 5% o mas de cualquier clase de valores de renta variable del Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, [IEAF Servicios de
Andlisis S.L.U.

9. Un alto directivo o ejecutivo del Instituto Espafiol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Anélisis S.L.U., o bien un miembro de sus departamentos es directivo,
ejecutivo, asesor o miembro del Consejo de Administracion del emisor y/o una de sus subsidiarias.

10. El Instituto Espariol de Analistas Financieros o su filial, IEAF Servicios de Andlisis S.L.U., actla en calidad de corredor del Emisor por los honorarios anticipados correspondientes.

11. El contenido de este informe que incluye el andlisis financiero, proyecciones financieras, valoracién, opinién y conclusiones del analista ha sido revisado por el emisor antes de su
publicacion.

12. El emisor ha realizado cambios en el contenido del informe antes de su distribucion.

Los Analistas de Inversiones que han elaborado el presente Analisis de Inversiones son empleados de IEAF Servicios de Analisis S.L.U. Dichos analistas han recibido (o recibiran) una
remuneracion en funcion de los beneficios generales de IEAF Servicios de Anélisis S.L.U. Para obtener una copia del Codigo de Conducta de IEAF Servicios de Anélisis S.L.U. (para la

Gestion de Conflictos de Interés en el departamento de Anélisis), contacte por correo electrénico con secretaria@institutodeanalistas.com o consulte el contenido de este Cédigo en
https://institutodeanalistas.com.

IEAF Servicios de Analisis esta remunerado por Bolsas y Mercados Espafioles, S.A. para la redaccion de este informe. Este informe debe considerarse solo un elemento méas en la
toma de decisiones de inversion.

Un informe emitido por IEAF Servicios de Analisis S.L.U.

Todos los derechos reservados. Queda prohibido su uso o distribucién no autorizados. Este documento ha sido elaborado y distribuido, segun lo establecido en la MiFID II, por [EAF
Servicios de Analisis S.L.U. Su actividad empresarial esta regulada por la CNMV. La informacion y las opiniones expresadas en este documento no constituyen ni pretenden constituir
una oferta o la solicitud de una oferta para la compra o la venta de los valores referidos (es decir, los valores mencionados en el presente y los warrants, opciones, derechos o intereses
relacionados con estos). La informacion y las opiniones contenidas en este documento estan basadas en informaciones de caracter publico y en fuentes consideradas fiables por IEAF
Servicios de Analisis S.L.U., pero no se ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. Todos los comentarios y las estimaciones facilitadas reflejan Unicamente la
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opinion de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. y no ofrecen ninguna garantia implicita o explicita. Todas las opiniones expresadas estan sujetas a cambio sin previo aviso. En el presente
documento no se tienen en cuenta los objetivos de inversidn concretos, el estado financiero, la actitud frente al riesgo ni otras cuestiones especificas de la persona que reciba este
documento, de modo que ésta debera aplicar su juicio al respecto. Ni el Instituto Espafiol de Analistas Financieros ni su filial, IEAF Servicios de Analisis S.L.U., asumen responsabilidad
alguna por las pérdidas directas o indirectas derivadas del uso de los analisis publicados, salvo en caso de conducta negligente por parte de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. La
informacion contenida en este informe se aprueba para su distribucion a clientes profesionales, contrapartes elegibles y asesores profesionales, no a clientes particulares o minoristas.
Se prohibe su reproduccién, distribucion o publicacién para cualquier fin sin la autorizacion por escrito de IEAF Servicios de Andlisis S.L.U. El Instituto Espafiol de Analistas Financieros
ylo su filial IEAF Servicios de Analisis S.L.U., sus empleados y directivos, pueden tener una posicién (larga o corta) en una inversion sabiendo que ese emisor sera objeto de andlisis y
que ese andlisis se distribuira a inversores institucionales. Cualquier informacién adicional sobre el contenido de este informe se remitira previa solicitud. IEAF Servicios de Analisis tiene
como objetivo la publicacién de (al menos) un informe o nota trimestral de actualizacion de la compafiia analizada.

Estados Unidos. I[EAF Servicios de Andlisis S.L.U. no esté inscrito en Estados Unidos y, por lo tanto, no esta sujeto a la normativa de dicho pais sobre la elaboracion de anélisis y la
independencia de los analistas. Este informe se distribuira Unicamente a los principales inversores institucionales de EE.UU., con arreglo a la exencion de inscripcidn estipulada por la
Normativa 15a-6 de la Ley del Mercados de Valores de Estados Unidos de 1934, en su versién enmendada (la "Exchange Act") y en las interpretaciones de ésta realizadas por la
Comisién de Valores de EE.UU. ("SEC").

Principales inversores institucionales de EE.UU. Este informe se distribuira a los "Principales inversores institucionales de EE.UU." segun la definicién de la Normativa 15a-6 de la
Comision del Mercado de Valores de Estados Unidos y de la Ley del Mercado de Valores de EE.UU. de 1934.

Histérico de notas e informes

Precio P. Objetivo Plazo
Fecha Informe Recomendacion (EUR) (EUR) validez Motivo informe Analista
22-Feb-2024 n.a. 13,70 n.a. n.a. Inicio de cobertura José Miguel Cabrera van Grieken

European
Commission

LIGHTHOUSE ——European— FESE
WINNER 2020 Small & Mid-Cap

Special Mention Awards Europeanlssuers
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