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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 10/09/2025
Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)

Indices anterior 09/09/2025 Var(ptos) Var% Vio altimo  Dif. Base $/Euro 1171

IGBM 1.489,77 1.492,67 2,90 0,19% Septiembre 2025 15.061.0 37.10 Yen/$ 147,38

IBEX_35 15.002,2 15.023.9 21,7 0,14% Octubre 2025 15.070.0 46,10 Euro/£ 1.154

LATIBEX 4. 950,70 4.974.10 234 0,47% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas

DOW.JONES 4551495 45.711,34 196,39 0,43%  USA 5Y¥r (Tir) 3.61% +4 p.b Brent $/bbl 66,39

SEP 500 649515 6.512,61 17,46 0,27%  USA 10YT (Tir) 4.08% +4 p.b Oro $/ozt 3.649 55

MASDAQ Comp. 21.798.70 21.879,43 80,79 0,37% USA 30YT (Tir) 4, 72% +3 p:b. Plata $/ozt 41.25

VIX (Volatilidad) 15,11 15,04 -0,07 -0,46% Alemania 10Yr (Tir} 2.66% +2 p.b Cobre %/lbs 4.45

Nikkei 4345929 A3.837,67 378,38 0,67%  Eurc Bund 129,03 -0.22%  Niguel $/Tn 14.970

Londres{FT100) 9.221.44 9.242,53 21,09 0,23% Espaiia 3Yr (Tir} 2.17% +3pb Interbancario (Euribor)

Paris (CAC40) 7.734.84 7.749,39 14,55 0,19% Espafia 5Yr (Tir) 2,44% +2 pb 1 mes 1.886

Frankfort (DAX) 23.807.13 23.718,45 -88,68 -0,37%  Espafia 10Yr (TIR) 3,19% +3 pb 3 meses 2,034

Euro Stoxx 50 5.362.81 5.368,82 6,01 0,11% Diferencial Espafia vs. Alemania 52 = 12 meses 2,184

Volimenes de Contratacion indice de precios de la produccién - IPP de EEUU (var% interanual; mes) 10 aiios

Ibex-35 (EUR millones) 979.88 Fuente: Deparfamento de Trabajo, FactSet

IGBM (EUR millones) 1.037.35 [va

S&P 500 (mill acciones) 352116 |7 I I I

Euro Stoxx 50 (EUR millones) 6.382.97 (e

Valores Esparfioles Bolsa de Nueva York 2

(") Paridad 8/Euro 7:15 a.m 1,171 LR

Valores NYSE SIBE Dif euros :

TELEFONICA 4.59 4.68 0.01

B. SANTANDER 8.37 8.32 005 |°

BBVA 1591 15,94 -0.03

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUU: i) indice precios produccion - IPP (agosto): Est MoM: 0,4%; Est YoY: 3,3%; i) Subyacente IPP {agosto): Est MoM: 0,3%; Est YoY: 3,5%
iii) Inventarios mayoristas (julio; final): Est MoM: 0,0%

Italia: Produccion industrial (julio): Est MoM: -0,3%; Est YoY: 0,0%

Espafa: Produccion industrial (julio): Est MoM: n.d.; Est YoY: n.d.

Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura)

Los principales indices bursétiles europeos cerraro n AYER en su mayoria al alza, con

excepciones como la del Dax aleméan, que termind el dia con un ligero descenso__, apoyados en
el buen comportamiento del sector de las materias primas minerales y del petréleo. En el primer
caso, fue el anuncio de la operacion de la fusion entre Anglo American (AAL-GB) y Teck Resources
(TECK.B-CA), que crearan con ella uno de los mayores productores de cobre del mundo, lo que
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animé al sector en bolsa, sector que es muy factible que continte consolidandose. En el caso de los
valores del sector de la energia, fue el nuevo repunte del precio del petréleo, consecuencia de la
creciente tension en Oriente Medio tras el ataque israelita a la ctupula del grupo terrorista Hamas en
Catar, el que impulsoé sus cotizaciones en estos mercados. En sentido contrario, sectores como el
del lujo y el del automdévil volvieron a ser AYER penalizados en estas bolsas.

Los bonos, por su parte, tras varios dias de repuntes de sus precios, AYER cedieron algo de terreno,
lo que impulsé al alza sus rendimientos. Decir, no obstante, que estos activos estdn mostrando
bastante estabilidad, obviando claramente la crisis politica francesa, quizds al descartar la
convocatoria de nuevas elecciones legislativas, escenario que, tras el nombramiento AYER por la
tarde por parte del presidente Macron de un nuevo primer ministro continuista, el hasta ahora ministro
de Defensa, Lecornu, no se va a dar por el momento.

En Wall Street la sesion de AYER fue de menos a mas, lo que permitié a los tres principales indices
de este mercado: el Dow Jones, el S&P 500 y el Nasdag Composite, cerrar a la vez en maximos
historicos, hecho que no ocurria desde el pasado diciembre. Sin embargo, y como sucedio también
en la sesion precedente, las alzas se concentraron en pocos valores, con la mayoria de las
compainias integrantes del S&P 500 terminando el dia con pérdidas. En este mercado la principal
cita del dia fue la publicacion de la revision que de las cifras de creacién de empleo neto del periodo
de 12 meses acabado en marzo dio a conocer el Departamento de Trabajo, primera revision de estas
cifras que mostré que la economia estadounidense habia generado en estos meses 911.000
empleos netos menos de lo estimado inicialmente -ver seccion de Economia y Mercados para un
mayor detalle-.

Aunque la revision deja a las claras que durante los Ultimos meses del afio pasado y los primeros de
2025 la economia estadounidense ha venido generando mucho menos empleo del estimado
anteriormente, lo que apunta a un mercado laboral mas débil, no creemos que ello vaya a cambiar
mucho la actitud de la Reserva Federal (Fed) en materia de tipos de interés, mas aun si la inflacion
continda rondando el 3%. Ademas, la revision ha estado en linea con lo contemplado por muchas de
las principales casas de andlisis de los grandes bancos estadounidenses. Es por todo ello que
seguimos pensando que la Fed bajara en septiembre sus tasas de interés en 25 puntos basicos y
gue, como mucho, lo volverd a hacer en diciembre en la misma cuantia.

Eso mismo debieron pensar los inversores en los mercados de bonos estadounidenses, que AYER
optaron por las ventas, lo que conllevd un repunte de los rendimientos de estos activos,
especialmente en la parte corta de la curva.

HOY sera la publicacién en EEUU del indice de precios de la produccion (IPP) del mes de agosto lo
gue centre la atencion de los inversores. En principio, se espera que tanto la tasa de crecimiento
interanual del IPP general como la de su subyacente se mantengan sensiblemente por encima del
3%, la primera en el 3,3% (3,3% en julio) y la segunda en el 3,5% (3,7% en julio). Si bien estas
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lecturas son importantes, ya que demuestran que los precios contindan tensionados en EEUU a nivel
fabrica, sera la publicacion MANANA del IPC del mismo mes lo que permita a los inversores hacerse
una idea mas precisa de cdémo se esta comportando la inflacion en el pais y de si ya comienza a
notarse el impacto de los aranceles a las importaciones en esta variable. Como hemos sefalado
antes, si la inflaciébn continla manteniéndose a niveles cercanos al 3%, ello va a dificultar mucho a
la Fed poder bajar sus tasas de forma expeditiva como espera parte del mercado.

Para empezar la jornada de HOY, esperamos que los principales indices bursatiles europeos abran
ligeramente al alza, siguiendo de esta forma la estela dejada anoche por Wall Street y esta
madrugada por las principales bolsas asiaticas, que han terminado el dia en su mayoria con avances,
con los indices apoyados en el buen comportamiento del sector tecnolégico, especialmente de los
valores de las empresas fabricantes de semiconductores. Por lo demds, destacar que esta
madrugada el dolar viene ligeramente a la baja; que los precios y los rendimientos de los bonos se
muestran estables; que el precio del petréleo sigue subiendo, al igual que el del oro; y que las
principales criptomonedas se aprecian ligeramente.

Finalmente, y en lo que hace referencia a la bolsa espafiola, cabe destacar que esta madrugada la
empresa Inditex (ITX), la de mayor capitalizacién del lbex-35, ha dado a conocer sus cifras
correspondientes al 1S2025, resultados que han quedado tanto a nivel ventas como de beneficio
neto por debajo de lo esperado por el consenso de analistas. Es factible, por tanto, que la primera
reaccion de las acciones de la compariia sea negativa cuando abra el mercado esta mafana, lo que,
de ser asi, lastrara el comportamiento del Selectivo en su conjunto.

Juan J. Fdez-Figares
Director de Gestion IICs

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafiola:

¢ Inditex (ITX): resultados 1S2025; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET);

Economia y Mercados

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. El Instituto Nacional de Estadistica francés, el INSEE, publicé que la produccién industrial en Francia se contrajo el 1,1%
en el mes de julio con relacién a junio  , algo menos de la caida del 1,3% esperada por los analistas del consenso de FactSet.
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El descenso de esta variable en el mes de julio se d  ebié en gran medida al retroceso del 1,7% experimen  tado por la
produccion manufacturera (vs. -1,3% esperado porlo s analistas) , particularmente de la de equipos de transporte (-10,7%),
debido principalmente a la construccion aeronautica y espacial, tras haber alcanzado un pico de produccién en junio. La
produccion también disminuy6 en las industrias alimentarias agricolas (-1,3%) y en los equipos y maquinaria eléctrica,
electronica e informatica (-2,2%). Por su parte, la produccion de la construccion repuntd un 0,6% en julio, apoyada por
una mayor produccion en trabajos de construccion es pecializados y construccion de edificios

En términos interanuales la produccioén industrial cr ecio en julio en Francia el 1,2% (+2,2% en junio) , en linea con lo
esperado.

 REINO UNIDO

. The British Retail Consortium (BRC) publicé que las ventas minoristas en el Reino Unido repuntaron en agosto el 2,9%
en tasa interanual y en términos comparables (+1,8% en julio) , superando de esta forma el incremento del 2,0% que
esperaban los analistas del consenso. El de agosto es el mayor crecimiento de esta variable en cuatro meses. En agosto las
ventas se vieron impulsadas por un clima mas calido que impulsé la demanda de alimentos, muebles y articulos por las
compras de cara a la vuelta al colegio.

Sin embargo, gran parte del aumento de las ventas reflejé el inc  remento de los precios de los alimentos en lugar de

un mayor volumen . Las ventas de alimentos subieron un 4,7% en agosto en tasa interanual en comparacion con un aumento
del 1,8% en las categorias no alimentarias, lo que pone de relieve el impacto continuo de la inflacién en los patrones de gasto
de los hogares. Las ventas online también aumentaron modestamente en agosto, lo que sugiere que los consumidores se
mantienen cautelosos en las compras discrecionales.

Segun los analistas del BRC, si bien las cifras de agosto fueron alentadoras, lo s minoristas aln se muestran cautelosos
ante la débil confianza del consumidor antes del pe  riodo comercial clave de Navidad . El sector se enfrenta a desafios
constantes debido a los elevados costes de financiacion, el aumento de las facturas energéticas y la incertidumbre sobre el
presupuesto de otofio que presentara en noviembre el gobierno britanico.

« EEUU

. The National Federation of Independent Business (NFIB) publicé que el indice que mide el optimismo de las pequefias
empresas de EEUU subié en agosto 0,5 puntos hasta los 100,8 puntos, su nivel mas elevado desde el pasado  mes de
enero . El consenso de analistas esperaba, por su parte, una lectura ligeramente inferior, de 100,5 puntos.

Segun la encuesta, los duefios de pequefias empresas informaron de mayor es expectativas de ventas y mejoras en
las ganancias . Asi, la proporcién neta que espera mayores volimenes de ventas reales subi6 6 puntos porcentuales (p.p.),
hasta el 12%. Ademas, se confirmaron las presiones salariales, con un 29% neto de los propietarios aumentando la
compensacion a sus empleados (2 p.p. mas que en julio), mientras que el 20% planea hacerlo en los préximos tres meses (3
p.p. mas), lo que aumenta el riesgo de que la inflaciéon se vuelva mas persistente a medida que se trasladan los mayores
costes de personal a los precios finales.

Por su parte, la calidad de la mano de obra sigui6 siendo la prin  cipal preocupacion de las pequefias empresas, factor
citado por el 21% de los propietarios como su mayor problema , porcentaje similar al de julio. Ademas, el 32% informé de

vacantes de empleo que no pudo cubrir, porcentaje un punto inferior al de julio, pero que se mantiene histéricamente alto. La
ltima vez que este indicador cayé por debajo del 32% fue en julio de 2020.

. El Departamento de Trabajo, en su revision prelimina  r, redujo en 911.000 los empleos no agricolas netos  creados en
EEUU en el periodo de 12 meses acabado en el mes de m arzo del presente ejercicio . Ello supone una media de 76.000
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empleos netos menos creados al mes, cifra muy inferior a los aproximadamente 145.000 empleos netos estimados
inicialmente. Esto representa, ademas, un ajuste del -0,6%. La cifra esta en la parte de alta de las estimaciones manejadas
por las distintas casas de analisis.

Casi todos los sectores crearon menos empleos de lo estimado inicialmente . Las revisiones a la baja mas pronunciadas
se dieron en el sector de ocio y hosteleria (-176.000 empleos netos), en el de servicios profesionales y empresariales (-158.000
empleos netos), en el comercio minorista (-126.200 empleos netos) y en el comercio mayorista (-110.300 empleos netos). Por
el contrario, las néminas se revisaron al alza en el sector de transporte y almacenamiento (+6.600 empleos netos) y en el de
servicios publicos (+3.700 empleos netos).

La revisién refleja la diferencia entre dos indicadores de empleo compilados de forma independiente, cada uno sujeto a
distintas fuentes de error. Un afio antes, los datos preliminares mostraron una revisién a la baja de 818.000 empleos. Las
ultimas cifras sugieren que el mercado laboral se ha debilitado mas de lo previsto.

Valoracion: aunque la revision deja a las claras que durante los Gltimos meses del afio pasado y los primeros de 2025 la
economia estadounidense ha venido generando mucho menos empleo del estimado anteriormente, lo que apunta a un
mercado laboral mas débil, no creemos que ello vaya a cambiar mucho la actitud de la Reserva Federal (Fed) en materia de
tipos de interés, mas aun si la inflacién contintia rondando el 3%. Ademas, la revision ha estado en linea con lo contemplado
por muchas de las principales casas de analisis de los grandes bancos estadounidenses.

Es por todo ello que seguimos pensando que la Fed bajara en septiembre sus tasas de interés en 25 puntos basicos y que,
como mucho lo volverd a hacer en diciembre en la misma cuantia.

« ASIA

. El indice de precios de consumo (IPC) de Chinacay6é u n 0,4% en tasa interanual en agosto , tras haberse mantenido
plano el mes anterior (0,0%), y frente a la caida esperada del 0,2% por parte del consenso de analistas. La caida es la quinta
interanual de este afo y la mayor caida desde el pasado mes de febrero. Los precios de los alimentos bajaron con fuerza (-
4,3% vs -1,6%; julio) registrando su caida mas severa en casi cuatro afios, con descensos generalizados en todas las
categorias y una fuerte caida en los precios del cerdo, debido a un suministro amplio, a unos menores costes de produccién
y a una demanda débil.

En contraste, el incremento de los precios no alimenticios se aceler6 (0,5% vs 0,3%; julio), apoyada por las subvenciones del
Gobierno de China sobre bienes de consumo, con aumentos en vivienda (0,1% vs 0,1%; julio); confeccion (1,8% vs 1,7%;
julio); salud (0,9% vs 0,5%; julio); y educacion (1,0% vs 0,9%; julio).

Mientras los precios del transporte se contrajeron pero a un menor ritmo (-2,4% vs -3,1%; julio). La inflacién subyacente,

que excluye los precios de los alimentos y de la en  ergia, aument6 un 0,9% en tasa interanual en agosto , su mayor
repunte en 18 meses, tras el incremento del 0,8% interanual de julio. En términos mensuales, el IPC de China se mantuvo
plano en agosto (0,0%), por debajo de las previsiones de un incremento del 0,1% y tras el aumento del 0,4% del mes de julio.

Por otra parte, el indice de precios de la produccion (IPP) de China cay6 un 2,9% en tasa interanual en agosto , una
caida menor que la del 3,6% de julio, y que supone su menor ritmo de caida desde abril, reflejando los esfuerzos del Gobierno
de China de limitar las guerras de precios corporativas. La lectura esta en linea con la prevision del consenso de analistas,
pero extendid la serie de deflacion de precios de fabrica a 35 meses, debido a la debilidad latente en la demanda doméstica
y a los vientos de cara en el comercio. Los precios de los materiales de produccién se contrajeron a un menor ritmo (-3,2% vs
-4,3%; julio), con menores caidas en mineria (-11,5% vs -14,0%; julio); materias primas (-4,1% vs -5,4%; julio); y de procesos
(-2,2% vs -3,1%; julio).

Mientras los precios de los bienes de consumo se mantuvieron débiles (-1,7% vs -1,6%; julio), lastrados por los de los alimentos
(-1,7% vs -1,8%; julio) y por los de los bienes duraderos (-3,7% vs -3,5%; julio). Los precios de la confeccién se mantuvieron

1 5

z3

Link Securities SV Comentario diario Bolsa



INK

LINK Gestion

Mesa Contratacion
Tel Directo: 915 733 027

Miércoles, 10 de septiembre 2025

planos (0,0%) tras haber caido un 0,1% previamente, mientras que los precios de los bienes de uso diario redujeron su
incremento (0,4% vs 0,6%; julio).

En términos mensuales el IPP se mantuvo plano en agos  to, tras la caida del 0,2% del mes precedente.

. El'indice de sentimiento Tankan de  Reuters para las empresas manufactureras japonesas aumenté hasta +13 puntos
en septiembre , su mayor nivel desde agosto de 2022, impulsado por la suavizacién de las incertidumbres comerciales, tras
el acuerdo alcanzado entre Japén y EEUU en términos de tarifas. El sentimiento mejoré en seis de las nueve industrias
manufactureras, liderado por las del automévil y de maquinaria de transporte. Los directivos del sector informaron de pedidos
estables al extranjero, pero destacaron que la produccion doméstica se mantuvo lenta en un entorno de exportaciones mas
débiles en los meses anteriores.

El giro positivo vino después de que el presidente d e EEUU, Donald Trump, firmase una orden ejecutivala  semana
pasada formalizando el acuerdo comercial con Japon , que incluye una tarifa reducida del 15% a las exportaciones claves
de Japon, como los automdviles. La medida contribuyé a aliviar la preocupacion del Gobierno nipén sobre la implementacién
del acuerdo e impulsé al alza la confianza de los negocios. De cara al futuro, los manufactureros esperan que el sentimiento
se modere de forma modesta hasta los +11 puntos en diciembre, reflejando su preocupacion sobre una fragil economia
doméstica.

Analisis Resultados 1S2025 Empresas Cotizadas — Bol  sa Espafiola

. [I\NIeIRR=E(ipS) ha presentado hoy sus resultados correspondientes al primer semestre del ejercicio (1S2025), de los que
destacamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS INDITEX 152025 vs 1S2024 / CONSENSO FACTSET

EUR millones 172025 | 172024 var % | 1T2025E| var %
Ventas 18.357 18.065 1,6% 18.544 -1,0%
EBITDA 5.114 5.040 1,5% 5.130 -0,3%
EBIT 3.572 3.541 0,9% 3.583 -0,3%
Margin (%) 19,5% 19,6% 19,3%
Beneficio antesimpuestos 3.601 3.598 0,1% 3.641 -1,1%
Margin (%) 19,6% 19,9% 19,6%
Beneficio neto 2.791 2.768 0,8% 2.830 -1,4%
Margin (%) 15,2% 15,3% 15,3%

Fuente: Estados financieros de la compafiia. Estimaciéon consenso FactSet.

¢« Las ventas de ITX crecieron un 1,6% interanual entre febrero y julio (1S2025), hasta los EUR 18.357 millones, con
una evolucion satisfactoria tanto en tienda como online, aunque quedaron por debajo (-1,0%) de las estimadas por
el consenso de analistas de FactSet. Las ventas a tipo de cambio constante crecieron un 5,1%.

« Por su parte, el margen bruto de ITX aument6 un 1,5% interanual en el 152025, hasta EUR 10.703 millones, y se
situd en el 58,3% de las ventas (-5 puntos basicos respecto al 152024).
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Los gastos operativos crecieron un 2,2%. De esta forma, el cash flow de explotacion (EBITDA) de la compafiia
aumento6 un 1,5% interanual, hasta los EUR 5.114 millones, ligeramente por debajo (-0,3%) de la cifra esperada por
el consenso. En términos sobre ventas, el margen EBITDA se mantuvo estable, en el 27,9%.

Asimismo, el beneficio neto de explotacion (EBIT)  de ITX aument6 un 0,9% interanual entre febrero y julio (-0,3%;
consenso FactSet), hasta los EUR 3.572 millones. En términos sobre ventas, el margen EBIT se situ6 en el 19,5%
en el 1S2025 (vs 19,6%; 1S2024; 19,3%; consenso).

El beneficio antes de impuestos (BAI)  de ITX estuvo en linea (-0,1%) con el del mismo periodo del afio anterior,
registrando un importe de EUR 3.601 millones. Finalmente, el beneficio neto atribuible  de ITX mejoré un 0,8% en
tasa interanual en el 1S2025, hasta los EUR 2.791 millones.

Dividendo : El dividendo final del ejercicio 2024 (EUR 0,84 brutos por accion) lo pagara ITX el 3 noviembre de 2025.

Previsiones : A los tipos de cambio actuales, ITX anticipa un impacto divisa de aproximadamente un -4% en las
ventas en 2025. En 2025 ITX espera un margen bruto estable (+/-50 p.b.). En el presente ejercicio ITX ha planificado
inversiones para incrementar la capacidad operativa, obtener eficiencias y aumentar la diferenciacion. La compafia
estima una inversién ordinaria de alrededor de EUR 1.800 millones en 2025.

Inicio de temporada : Las colecciones de la campafia de Otofio/Invierno han sido muy bien recibidas por los clientes
de ITX. Las ventas en tienda y online a tipo de cambio constante entre el 1 de agosto y el 8 de septiembre de 2025
han crecido un 9% con respecto al mismo periodo de 2024.

En el 1S2025 ITX ha realizado aperturas en 35 mercados. Al cierre del periodo, ITX operaba 5.528 tiendas (5.667
tiendas al cierre de julio de 2024).

. [®IRSTA presentd ayer sus resultados correspondientes al primer semestre del ejercicio (1S2025), de los que destacamos los
siguientes aspectos:

RESULTADOS CIRSA 152025 vs 152024

EUR millones 1S2025 1S2024 var %
Ingresos operativos 1.369 1.240 10,4%
Ingresos operativos netos 1.155 1.033 11,8%
EBIT 183 167 16,6%
(%) Margen EBIT/Ventas 13,4% 13,5%

Beneficio antes de impuestos (BAl) 85 63 34,9%
Margin (%) 6,2% 5,1%

Beneficio neto atribuible 28 26 7,7%
Beneficio neto ajustado 101 86 17,4%

Fuente: Estados financieros de la compafiia. CNMV.

CIRSA elevd su cifra de ingresos operativos un 10,4% en tasa interanual entre enero y junio, hasta los EUR 1.369
millones. Por su parte, los ingresos operativos netos de CIRSA aumentaron un 11,8% interanual, hasta los EUR
1.155 millones (+11,3% interanual en el 2T2025), impulsados por la division de Juegos y Apuestas Online.
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¢ Asimismo, el beneficio neto de explotacion (EBIT) de la compafiia ascendié a EUR 183 millones, lo que supone
una mejora del 16,6% interanual. En términos sobre ingresos operativos, el margen EBIT se mantuvo muy similar
(13,4% vs 13,5%; 1S2024) con respecto al obtenido un afio antes.

¢ Lamejora en diferencias de tipo de cambio permitié a CIRSA mejorar su beneficio antes de impuestos (BAI) enun
34,9%, hasta los EUR 85 millones.

¢ Asimismo, el beneficio neto atribuible de CIRSA cerré junio en los EUR 28 millones, una mejora interanual del
7,7%. No obstante, en el 2T2025 CIRSA alcanz6 un beneficio neto atribuible de EUR 9,67 millones (-11,5%
interanual). En términos ajustados, el beneficio neto de CIRSA del 1S2025 se increment6 un 17,4% interanual, hasta
los EUR 101 millones.

¢ CIRSA indic6 que los resultados del 1S2025 no reflejan aun los ahorros esperados (EUR 44 millones en términos
actualizados) que se materializaran en el 252025, derivados de la reduccion de la deuda financiera neta lograda
durante el trimestre y de la salida a bolsa completada en julio.

¢ Objetivos 2025 : en la actualizaciéon de junio de 2025, la compafiia concretd sus objetivos en ingresos netos de
explotacién de entre EUR 2.280 - 2.330 millones (+6% a +8% frente a 2024) y un EBITDA de entre EUR 740 - 750
millones (+6% a +7% vs. 2024). Segun la compafiia, a dia de hoy CIRSA avanza con holgura hacia el cumplimiento
de sus previsiones para 2025.

Noticias destacadas de Empresas

. El diario elEconomista.es informé que la agencia de calificacién crediticia S&P mantiene la incertidumbre sobre la calificacion crediticia de
y asegura que en un plazo de tres a seis meses tiene un 50% de probabilidades de rebajar un escalén su nota. El desenlace
dependeréa de tres factores clave: el disefio final del marco retributivo de la CNMC, el calendario y volumen de inversiones que defina el
proximo Plan de Desarrollo de la Red de Transporte 2026-2031, y la politica financiera de la propia compafiia. Para S&P, la regulacién para
el periodo 2026-2031 ofrece un apoyo insuficiente en el contexto de las ingentes necesidades de inversion futuras y sigue siendo mas débil
que en otros mercados de Europa Occidental.

La agencia de calificacién crediticia indica que los cambios planteados, si bien reducen el desfase del marco vigente y mejoran la trayectoria
de ingresos del grupo, resultan menos favorables de lo esperado en un contexto de fuerte incremento de inversiones. El aumento de la tasa
de retribucién financiera hasta el 6,46% en términos nominales y antes de impuestos (frente al 5,58% actual) es relativamente modesto en
comparacion con sus homélogos y poco probable que sea suficiente para atraer capital, reflejando principalmente el alza de los tipos libres
de riesgo.

La menor inversion relativa durante la Ultima década en comparacion con otros paises de Europa Occidental ha limitado la base de activos
regulados a unos EUR 10.000 millones en 2024 y ha lastrado la trayectoria del EBITDA entre 2018 y 2024, por los activos amortizados previos
a 1998. S&P indica que la posible interferencia politica se sigue considerando como una debilidad relativa, dado que el plan inversor de RED
se deriva del desarrollo definido por el Gobierno, mientras que la fijacién de tarifas esta supervisada por el regulador.

Por otro lado, la agencia reconoce que la responsabilidad de RED, incluso parcial, no fue reconocida legalmente por el Estado en su informe
técnico del 17 de junio sobre las causas principales del apagén. No obstante, S&P afiade que un préximo informe de la CNMC debera abordar
la responsabilidad formal de cada actor en lo que el Gobierno ha descrito como un problema sistémico. Ademas, en su propio informe técnico,
RED explicé que habia cumplido en todo momento con los procedimientos operativos establecidos por el regulador.

Ante esta situacion, la agencia especifica que "més alla del impacto reputacional, el apagon pone de relieve la complejidad de operar el
sistema eléctrico espafiol". Asimismo, indican que mientras el proceso de atribucion legal de responsabilidades no se cierre, podrian
plantearse reclamaciones para RED y los generadores eléctricos por parte de consumidores finales, tanto empresas como patrticulares, a
través de comercializadoras y distribuidoras.
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. anuncio que ayer se formalizo el cierre de la operacién que fue anunciada el pasado 28 de julio de 2025. Asi, el vehiculo
de inversiones denominado Andromeda Principal Investments, S.L.U. (propiedad de BANCO SANTANDER (SAN)), ha suscrito a través de
aumentos de capital dinerarios, participaciones representativas del 43,89%, 37,41%, 36,19% y 24,92% respectivamente, en el capital social
de cuatro compaiiias espafiolas del grupo: Gestamp Real Estate Assets 1, S.L., Gestamp Real Estate Investments 2, S.L., Gestamp Real
Estate Management 3, S.L. y Gestamp Real Estate Bizkaia, S.L.

Como ya informé GEST, las filiales son propietarias de los activos inmobiliarios del grupo en Espafia, activos que contintian siendo operados
por sociedades del grupo para su actividad industrial en virtud de contratos de arrendamiento suscritos entre dichas sociedades y las filiales.
Se culmina asi una operacion que responde a los objetivos estratégicos de GEST contribuyendo a aumentar la fortaleza de su balance y
poniendo en valor sus activos inmobiliarios en Espafia.

. [eXe)=y N nle]\YI[N[e]NK(nI®))] anuncid su tercera operacion estratégica con la adquisicion del 100% de Ecogestion de Residuos S.L., con
sede en Arcos de la Frontera (Cadiz). Una incorporacién que fortalece su presencia en un polo industrial clave del sur de Espafia y consolida
su hoja de ruta.

Ecogestion de Residuos es una empresa con mas de dos décadas de trayectoria en la gestion integral y transferencia de residuos industriales,
que genera un EBITDA de casi EUR 1 millén, y cuenta con una sélida cartera de clientes que incluye tanto pymes como grandes corporaciones.
Su incorporacion refuerza la presencia de DOM en un polo industrial estratégico del sur de Espaia.

Esta operaci6on amplia la capacidad de su area Global Dominion Environment (GDE) para ofrecer soluciones integrales en el ambito de la
economia circular. Ademas, genera sinergias operativas con las infraestructuras medioambientales de gestion de residuos con las que ya
cuenta DOM en el sur de Espafia, optimizando procesos y fortaleciendo su propuesta de valor para clientes industriales.

Con esta nueva incorporacion, y con la vista puesta en convertirse en un referente europeo de la gestion medioambiental, DOM avanza en la

consolidacion de un sector todavia atomizado, en el que la regulacién europea y la creciente demanda de soluciones sostenibles aceleran la
transicién hacia modelos productivos mas eficientes y circulares.
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“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinién contenidos en este documento, el cual esta basado en
informacién obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A.y
sus empleados pueden tener una posicion o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”.

“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervision de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (CNMV)”
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