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Presentacion

CIE Automotive es un grupo industrial especialista en procesos de alto valor aiadido, cuya
actividad principal es el disefo, fabricacion y venta de componentes y subconjuntos para el
mercado global de automocion. La compafia utiliza tecnologias complementarias como el
aluminio, forja, metales y plasticos, ademas de disefiar y producir sistemas de techo. Con
presencia en 16 paises de 4 continentes y mds de 100 centros de produccién, es un socio de
referencia para fabricantes de vehiculos (OEMs) y proveedores de primer nivel (Tier 1).

Historia y Fundacién

Origen: La idea nacid en 1996, cuando un grupo de inversores (INSSEC) concibio crear
un conglomerado industrial espafiol para el sector auxiliar de automocion.

Hito clave: La actual CIE Automotive, S.A. surgié formalmente en 2002 tras la fusién de
dos grupos empresariales: Egafa y Aforasa (Acerias y Forjas de Azcoitia).

Evolucion: Durante mads de 25 aiios, el grupo ha crecido de forma constante mediante
la integracion de mas de 100 empresas y la apertura de numerosas plantas nuevas
(greenfields) en mercados estratégicos.

Fundador y Liderazgo: Aunque surge de un grupo inversor, figuras clave en su
trayectoria son Antonio Maria Pradera Jauregui (Presidente) y Jesuis Maria Herrera
Barandiaran (Consejero Delegado). También se destaca a Amable Martinez-Conde
como fundador de Autometal, pieza clave en su expansion en Brasil.

Datos Clave de la Accion

Cotizacidn reciente: Al cierre de junio de 2026, la accion cotizaba a 26,65 €. Datos de
julio de 2026 situan el precio de mercado en el entorno de los 24,15 € - 25,80 €.

Potencial y Valoracion: La direccion de la empresa sefiala un fuerte desacople entre el
valor de mercado y los fundamentos del negocio; el consenso de analistas sitta el
precio objetivo medio en 35,4 €, con algunos expertos proyectandolo hacia los 40 €.

Dividendos: La compafiia mantiene el compromiso de distribuir un tercio de su
beneficio neto (33% pay-out) a sus accionistas. La rentabilidad por dividendo (Trailing
Dividend Yield) se estima en un 3,64%.

Ultima Presentacion de Resultados (Primer Semestre 2026)

En julio de 2026, la empresa reportd resultados récord, consolidando el mejor semestre de su
historia:

Ventas: Alcanzaron los 2.103,8 millones de euros.

EBITDA: Se situd en 401,1 millones de euros, con un margen sobre ventas lider en el
sector del 19,1%.

Beneficio Neto: Logré una cifra récord de 191,3 millones de euros.



e Flujo de Caja: Generd una caja operativa superior a 275 millones de euros, lo que
permite financiar su crecimiento y la retribucion al accionista manteniendo la deuda
en niveles controlados.

Introduccion
Inicios y Fundacién

La empresa tiene su origen en 1996, cuando un grupo de inversores conocido como INSSEC
concibié la idea de crear un gran conglomerado industrial espafol capaz de convertirse en un
referente dentro del sector auxiliar de automocidn. El hito que dio lugar a la estructura actual
fue la fusién en 2002 de dos grupos empresariales: Corporacion Industrial Egaia y el Grupo
Aforasa (Acerias y Forjas de Azcoitia).

La Separacion de Negocios

La "separacion” mencionada en su historia se refiere principalmente a Dominion, una empresa
tecnoldgica que se fusiond con el grupo en 2011. El proceso de separacién se llevd a cabo en
dos fases:

1. En 2016, CIE Automotive sacé a bolsa a su filial Dominion.

2. En 2018, la empresa decidid separar definitivamente ambos negocios distribuyendo
su participacion en Dominion entre todos sus accionistas. El objetivo de este
movimiento fue permitir que CIE se enfocara exclusivamente en el sector de
automocidn y que Dominion operara de forma independiente.

Liderazgo del Proceso

Este proceso de crecimiento y transformacion ha sido manejado principalmente por dos
figuras clave:

e Antonio Maria Pradera Jauregui (Presidente): Desempeid un papel fundamental en la
creacion de INSSEC en 1995 y ha sido el Presidente Ejecutivo desde 2002,
encargandose del disefio financiero y la direccion estratégica.

e Jesus Maria Herrera Barandiaran (Consejero Delegado): Se incorporé al grupo en
1991 y fue escalando posiciones hasta ser nombrado CEO en 2013, liderando la
expansion operativa global.

Qué es la Empresa Hoy en Dia

Actualmente, CIE Automotive se ha transformado en un proveedor global de referencia con
una trayectoria sélida caracterizada por:

e Presencia Global: Opera en 16 paises de 4 continentes (Europa, Norteamérica, Brasil y
Asia) con 114 centros productivos.

e Multitecnologia: Domina 7 tecnologias basicas (mecanizado, forja, plastico, aluminio,
hierro, estampacion y sistemas de techo), lo que le permite ofrecer mas de 7.000
referencias de productos.



e Solidez Financiera: Ha consolidado un modelo de negocio resiliente que le ha
permitido alcanzar los mejores resultados de su historia en el primer semestre de
2026, logrando margenes de rentabilidad lideres en su sector.

La Accidon

La evolucién del precio de la accion de CIE Automotive ha estado marcada por una trayectoria
de crecimiento sélido, aunque no exenta de la volatilidad propia del sector de automocion y de
eventos macroecondémicos globales.

Historia del precio de la accién

e Inicios y consolidacion (2002-2017): Tras la fusidn que dio lugar a la actual CIE
Automotive en 2002, la empresa inicié una etapa de expansion global. Aunque los
reportes detallados se centran en afios mas recientes, la compafiia se consolidé como
un valor industrial de referencia en la bolsa espafiola.

e Periodo 2018-2019: Al cierre de 2018, la accion cotizaba a 21,44 €, manteniéndose
estable en 21,08 € al finalizar 2019. Este periodo estuvo influenciado por
incertidumbres geopoliticas y del sector.

e Elimpacto de la pandemia (2020): Fue un afio de extrema volatilidad. En marzo de
2020, debido a la crisis del COVID-19, el precio cayd hasta un minimo de 9,71 €. Sin
embargo, gracias a su resiliencia y a un programa de recompra de acciones, logré
recuperarse y cerrar el afio en 22,06 €, un 5% por encima del afio anterior.

e Recuperacion y crecimiento (2021): La accidon experimentd una fuerte revalorizacién
del 24%, cerrando en 27,36 €. El mercado comenzo a reconocer los buenos resultados
operativos y los ambiciosos objetivos del Plan Estratégico 2025.

e Crisis de Ucrania e inflacidn (2022): La invasién de Ucrania provoco una caida puntual
hasta los 18,97 €. A pesar de reportar resultados récord trimestre tras trimestre, la
accion cerrd el afio en 24,06 €, afectada por el pesimismo general hacia los
proveedores de automocién debido a la crisis de chips y el aumento de costes.

e Hacia maximos recientes (2024-2025): En 2024, la accion cerrd en 25,40 €. Durante
2025, el valor se recuperd significativamente, subiendo un 17% para cerrar el ejercicio
en 29,75 €.

Situacion actual y bajada tras los ultimos resultados

A pesar de que CIE Automotive ha presentado en julio de 2026 los mejores resultados de su
historia (récord en ventas, EBITDA y beneficio neto en el primer semestre), la accién ha
experimentado una correccion reciente:

e Cotizacion actual: Al cierre de junio de 2026, la accidn se situaba en 26,65 €. Datos de
julio de 2026 muestran que el precio ha llegado a tocar niveles de 24,15 €.

e Motivos de la bajada:

o Entorno Geopolitico: La direccién de la empresa atribuye esta correccion a la
elevada volatilidad en los mercados financieros, fuertemente condicionada



por la situacion geopolitica global, que ha penalizado de forma indiscriminada
a muchos valores.

o Efecto Divisa: La depreciacion de las monedas en los mercados donde opera
(como el impacto de las politicas de la administracion Trump mencionadas en
2025 o devaluaciones en mercados emergentes) ha penalizado contablemente
las cifras reportadas, aunque no su fortaleza operativa.

o Desacople de Valor: Existe un marcado desacople entre los sélidos
fundamentos del negocio y su valor en bolsa. Mientras la accién cotiza por
debajo de los 27 €, el consenso de analistas sitla su precio objetivo medio en
35,4 €, con algunos expertos proyectdndola hacia los 40 €.

o Analisis Externo: Algunos analistas externos sugieren que el valor carece de
catalizadores claros a corto plazo y se mueve en un sector considerado "malo"
por el mercado, lo que genera un coste de oportunidad para inversores de
corto recorrido.

En resumen, la bajada no responde a un deterioro del negocio —que estd en maximos
histéricos— sino a factores macroeconémicos, geopoliticos y a una falta de reconocimiento
del mercado hacia la rentabilidad diferencial de la compaiiia.

Datos Relevantes

A continuacion se presenta un resumen de los datos financieros mas relevantes de CIE
Automotive, comparando el cierre del ejercicio 2025 (ultimo reporte anual completo) con los
resultados de afios anteriores (2024, 2022, 2021 y 2020) para mostrar la evolucidn del grupo.

Resumen Comparativo de Datos Clave (Cifras anuales en millones de €)

Magnitud 2025 (Ultimo Anual)|2024 (2022 |[2021 |[2020 (Pandemia)
Ventas 3.958,3 3.960,6/3.838,6 ||3.269,1/|2.882,5

EBITDA 746,2 727,9 |633,4 |[574,7 |431,2

Margen EBITDA 18,9% 18,4% ||16,5%* ||17,6% ||15,0%

Beneficio Neto 335,8 325,7 ||402,8**|267,5 ||185,2

Deuda Fin. Neta (DFN)|[912,8 1.005,1({1.289,8 ||1.394,9||1.594,9

Ratio DFN / EBITDA 1,18x* 1,34x* ||1,98x* ||2,37x ||3,59x

*Ratios ajustados considerando el 50% de la Joint Venture china SAMAP.
**E| beneficio de 2022 incluyd impactos por la reclasificacion del negocio de forja en Alemania
como actividad interrumpida.

Anadlisis de la Evoluciéon y Comparativa

e Crecimiento Sostenido de Ventas: A pesar de un entorno de mercado volatil y de la
presién cambiaria en 2025, la compafiia ha mantenido una facturacién cercana a los



4.000 millones de euros, lo que supone un crecimiento significativo desde los 2.882
millones reportados en 2020. A moneda constante, las ventas de 2025 crecieron un
3,8% respecto al afo anterior.

e Excelencia en Margenes: Uno de los datos mds destacados es la expansidn del margen
EBITDA, que ha pasado del 15,0% en 2020 al 18,9% en 2025, niveles lideres en el
sector de componentes de automocidn. Esta rentabilidad se ha mantenido de forma
homogénea en todas las geografias donde opera el grupo.

e Récord de Beneficio Neto: El tUltimo reporte anual de 2025 consolidé el mejor
resultado histérico de la compafiia en términos recurrentes, alcanzando los 335,8
millones de euros, superando el récord previo de 2024.

e Fuerte Desapalancamiento (Reduccion de Deuda): CIE Automotive ha realizado un
esfuerzo notable en la reduccion de su endeudamiento. El ratio de deuda financiera
neta sobre EBITDA ha caido drasticamente desde las 3,59 veces en 2020 hasta un
minimo histérico de 1,18 veces al cierre de 2025.

e Generacion de Caja: La capacidad de convertir el beneficio operativo en caja sigue
siendo un pilar fundamental. En 2025, |la generacidn de caja operativa alcanzé los
506,5 millones de euros (un 70,6% sobre el EBITDA), frente a los 463,3 millones de
2024.

Cumplimiento del Plan Estratégico

El reporte de 2025 marca el cierre del Plan Estratégico 2021-2025, periodo en el cual la
compaiiia ha cumplido la totalidad de sus compromisos financieros y de sostenibilidad (ASG),
acumulando mas de 2.200 millones de euros en caja operativa generada en dicho intervalo.
Este éxito posiciona a la empresa para su nueva etapa bajo el Guidance 2026-2027, que prevé
mantener la excelencia en margenes y continuar con el desapalancamiento.

Modelo de Negocio
éA qué se dedica?

CIE Automotive es un grupo industrial internacional especializado en gestionar procesos de
alto valor anadido, cuya actividad principal es el disefio, fabricacidén y suministro de
componentes y subconjuntos para el mercado global de automocion.

Para entender qué hace la empresa de forma sencilla, podemos desglosar su actividad en los
siguientes puntos:

e ¢Qué fabrican?: Producen piezas que forman parte de practicamente todas las
secciones de un coche, incluyendo el motor, la transmision, el chasis, el conjunto de
la direccidn y los acabados interiores y exteriores. En total, gestionan una cartera de
mas de 7.000 referencias de productos distintas.

e ¢Como lo fabrican?: Su gran diferencia es que dominan siete tecnologias bdsicas
(mecanizado, forja, estampacién y conformado de tubo, plastico, inyeccion de
aluminio, fundicidn de hierro y sistemas de techo). Esto les permite ser un
"supermercado" tecnoldgico para sus clientes, pudiendo ofrecer diferentes soluciones
técnicas para una misma pieza.



e ¢Para quién trabajan?: Sus clientes son los grandes fabricantes de coches (conocidos
como OEMs, como Renault, Volkswagen o Ford) y los proveedores de primer nivel
(Tier 1, como Bosch o Magna). Aunque a veces venden directamente a la marca del
coche, normalmente actian como un proveedor TIER 2, suministrando las piezas que
otros ensamblaran en sistemas mds complejos.

e ¢Dodnde estdn?: Tienen una presencia masiva a nivel mundial, con mds de 110 centros
de produccion repartidos en 16 paises y 4 continentes (Europa, América del Norte,
Brasil y Asia). Su modelo busca estar fisicamente cerca de las plantas de ensamblaje de
sus clientes.

e Preparados para el futuro: Un dato clave de su negocio es su versatilidad: mas del
80% de los componentes que fabrican son independientes del tipo de motor, lo que
significa que sirven tanto para coches de combustién como para hibridos o eléctricos.

En resumen, CIE Automotive es el socio industrial que disefia y fabrica las piezas esenciales que
permiten que los vehiculos de todo el mundo funcionen, utilizando una gran variedad de
materiales y procesos bajo un modelo de gestién global.

Lineas de Negocio

CIE Automotive articula su actividad a través de siete tecnologias basicas que le permiten
fabricar una cartera de mas de 7.000 referencias de productos. Estas capacidades se agrupan
en grandes familias de productos o lineas de negocio que cubren la practica totalidad del
vehiculo:

1. Sistemas de Techo (CIE Roof Systems)

Es una de las lineas mas estratégicas y de mayor valor afiadido, especialmente tras la
adquisicion de Inteva y ACS.

e Posicionamiento: CIE es uno de los tres lideres mundiales en este segmento.

e Productos: Diseian y producen techos panoramicos de cristal, techos practicables y
sistemas de ocultacién (estores).

¢ Tendencia: Con el auge del coche eléctrico, estan desarrollando techos de espesor
reducido (para compensar el espacio que ocupan las baterias en el suelo del coche) y
sistemas con iluminaciéon ambiental integrada.

2. Motor y Transmision (Powertrain)

A pesar de la transicion hacia el vehiculo eléctrico, CIE mantiene una fuerte presencia aqui
gracias a su versatilidad tecnoldgica.

e Componentes tradicionales: Fabrican cigliefiales, pistones, arboles de levas, carcasas
de caja de cambios y engranajes de alta precision (a través de su filial Somaschini).

e Adaptacion al Vehiculo Eléctrico (EV): Se estan enfocando en piezas de fundicidn de
aluminio para carcasas de motores eléctricos, tapas para inverters y cargadores, y
componentes para cajas de cambios reductoras especificas de eléctricos.

3. Chasis, Carroceria y Direccién



Esta linea se centra en la estructura y el control del vehiculo, utilizando principalmente forjay
estampacion.

e Productos: Brazos de suspension, manguetas, columnas de direccion y elementos
forjados que contribuyen al aligeramiento del vehiculo.

e Relevancia: El aligeramiento es clave para aumentar la autonomia de los coches
eléctricos, lo que hace que sus piezas de aluminio y forja avanzada tengan una
demanda creciente.

4. Interior y Exterior Trim (Plasticos)
Utilizando tecnologia de inyeccion de plastico y procesos de pintura avanzada.

e Productos: Paneles de puerta, salpicaderos, consolas centrales, cubiertas de motory
embellecedores exteriores como los wheel covers (tapacubos).

e Innovacidn: Estan introduciendo materiales reciclados y fibras naturales para mejorar
la circularidad y reducir el impacto ambiental del interior del vehiculo.

5. Baterias para Vehiculos Eléctricos

Es una linea de negocio en plena expansidn, donde CIE actia como proveedor de la estructura
fisica y térmica.

e Productos: Fabrican los Battery Boxes (carcasas de bateria) mediante estampacién de
aluminio, sistemas de refrigeracion y elementos de proteccién frente a impactos
(crash).

e Estrategia: Participan en iniciativas como Basquevolt para el desarrollo de baterias de
estado sélido de proxima generacion.

Mix Tecnoldgico y Relevancia Operativa

Para ofrecer estas soluciones, la empresa utiliza un modelo de "supermercado tecnolégico"
donde el peso de cada tecnologia en sus ingresos es muy equilibrado (datos de cierre de 2021):

e Sistemas de Techo: 21% de las ventas.

e Mecanizado: 19%.

o Forja: 18%.

e Estampacion y conformado de tubo: 18%.
e  Aluminio: 10%.

e Plastico: 10%.

e Fundicién de hierro: 4%.

Este dominio multitecnoldgico permite que mds del 80% de sus productos sean agnésticos, es
decir, sirven para cualquier tipo de coche (combustién, hibrido o eléctrico), lo que minimiza el
riesgo de obsolescencia ante el cambio tecnoldgico.

Estrategia y Modelo Operativo



El modelo de negocio y la estrategia de CIE Automotive se fundamentan en una gestion
industrial con "mentalidad financiera", centrada en la eficiencia operativa y la generacion
recurrente de caja.

Los 6 Pilares del Modelo de Negocio

La companiia sustenta su éxito en seis ejes estratégicos que le permiten ser resiliente y
anticiclica ante las crisis del sector:

1. Equilibrio Geografico: Opera de forma global con presencia en 16 paises y 4
continentes, lo que le permite compensar la menor demanda de unas regiones con el
dinamismo de otras.

2. Diversificacion Comercial: Posee una amplia cartera de mas de 80 clientes (70%
fabricantes de coches y 30% proveedores de primer nivel). Ningun cliente representa
mas del 8% de las ventas totales.

3. Multitecnologia: Domina siete tecnologias basicas (forja, aluminio, mecanizado, etc.),
permitiéndole ofrecer multiples soluciones técnicas para una misma pieza y ser un
socio de referencia global.

4. Disciplina Inversora: Mantiene criterios estrictos de inversidon con maquinaria
estandar y flexible, exigencia de altos retornos (ROl 2 20%) y el objetivo de que el
circulante operativo sea cercano a cero.

5. Gestion Descentralizada: Su estructura es "lean" (ligera) y otorga total autonomia
operativa a los equipos locales de cada planta para tomar decisiones rapidas, siempre
bajo una estrategia comun de grupo.

6. Integracion de Estandares ASG: Los criterios ambientales, sociales y de buen gobierno
estan integrados en todas las decisiones estratégicas y financieras del grupo.

Modelo Operativo: Gestion Descentralizada

El éxito operativo reside en que cada regién y division funciona como una unidad
independiente que toma sus propias decisiones segun su realidad local, pero cuenta con el
soporte de una red corporativa transversal. Esto reduce el riesgo de continuidad del negocio
ante conflictos geopoliticos y permite una estructura de costes optimizada basada en una
filosofia lean.

Estrategia Operativa (Plan Estratégico 2025)
Hasta 2025, la estrategia se ha articulado en torno a cuatro grandes tendencias del mercado:

e Electrificacidn: Posicionarse en componentes de alto valor para el tren motriz eléctrico
(motores, baterias, electrénica de potencia).

e Confort: Aprovechar el crecimiento de los sistemas de techo y acabados interiores
ligados a la conduccién auténoma.

e Industria 4.0: Digitalizar y automatizar procesos para mejorar la eficiencia y
sostenibilidad.



¢ Internacionalizacién: Reforzar su presencia en mercados de alto potencial como
China, India, México o Brasil.

Estrategia ASG (Sostenibilidad)

CIE Automotive no considera la sostenibilidad como algo separado, sino como parte de su
gestién diaria mediante 79 indicadores clave (KPIs) agrupados en cuatro ejes:

e  Cultura CIE: Atraccion y retencidn de talento y seguridad laboral.
e Compromiso Etico: Cumplimiento normativo, transparencia y derechos humanos.

e Ecoeficiencia: Eficiencia en el consumo de recursos, economia circular y reduccién de
huella de carbono.

e Escucha Activa: Comunicacién continua con grupos de interés (clientes, inversores,
sociedad).

Nueva Etapa Estratégica: Guidance 2026-2027
Tras cumplir con éxito el Plan 2025, la empresa inicia una fase centrada en:
e Mantener la excelencia en margenes.

e Consolidar la fuerte generacion de caja (convertir el 65% del EBITDA en caja
operativa).

e Crecimiento inorganico selectivo (adquisicion de nuevas compaiiias).

¢ Nueva politica de remuneracién al accionista, elevando el pay-out al 50% para 2027.

Guidance 2026-2027

El Guidance 2026-2027 de CIE Automotive define una hoja de ruta centrada en el crecimiento
rentable y el fortalecimiento de la remuneracidn al accionista tras haber cumplido con éxito el
plan anterior. Los principales objetivos financieros y operativos para este periodo son:

1. Ventas y Crecimiento

e Outperformance: La compafiia se compromete a lograr un crecimiento superior al del
mercado (outperformance) de un digito medio-bajo a moneda constante.

e Crecimiento Inorganico: El plan estd fuertemente enfocado en la integracion de
nuevas compaiiias, aprovechando su posicidn de fortaleza financiera para actuar
como consolidador en el sector.

2. Rentabilidad y Margenes

e Excelencia en Margenes: El objetivo es mantener los niveles de excelencia en los
margenes operativos alcanzados al cierre de 2025. Como referencia, en 2025 la
empresa alcanzé un margen EBITDA récord del 18,9%.

3. Generacidn de Caja y Desapalancamiento

e Conversion de Caja: Se mantiene el compromiso de convertir el 65% del EBITDA en
flujo de caja operativo (F.C.0.).



e Objetivo Acumulado: La empresa prevé generar mds de 1.000 millones de euros de
F.C.0. acumulado entre 2026 y 2027.

e Reduccién de Deuda: Gracias a esta fuerte generacion de caja, se proyecta que el ratio
de deuda (DFN/EBITDA) se sitte por debajo de 0,7x para finales de 2027 (asumiendo
un escenario tedrico de mantenimiento del pay-out anterior).

4. Nueva Politica de Remuneracion al Accionista

Este es uno de los pilares mas destacados del nuevo plan, elevando significativamente el
porcentaje de beneficios distribuidos (pay-out):

e 2026: El pay-out aumentara al 42% del beneficio neto.
e 2027: El pay-out alcanzara el 50% del beneficio neto.
5. Objetivos de Sostenibilidad (ASG)

e Cultura Etica: Lograr que el 100% de las plantas estén formadas en el Cédigo de
Conducta.

e Talento: Foco estratégico en la atraccidn y retencién del talento.

e Descarbonizaciéon: Mantener los objetivos de reduccién de emisiones validados por
SBTiy el compromiso de ser Net Zero en 2050.

Este marco estratégico busca consolidar a la compafiia como uno de los proveedores mas
rentables y financieramente sélidos de la industria global de automocion.

Diversificacion Geografica

CIE Automotive distribuye su presencia de forma global con el objetivo estratégico de estar
fisicamente cerca de las plantas de ensamblaje de los fabricantes de vehiculos (OEMs). A cierre
de 2025, la compaiiia opera 111 centros de produccion repartidos en 16 paises y 4
continentes.

Su estructura geografica se organiza en los siguientes segmentos operativos:
1. Europa (Mercado Principal)

Es el mercado con mayor peso histérico y operativo. Cuenta con plantas en Espafia (donde se
ubica su sede social en Bilbao), Alemania, Francia, Portugal, Chequia, Rumania, Italia,
Lituania, Eslovaquia y Hungria. Ademads, bajo este segmento se incluye una planta en
Marruecos.

e Aportacion (H1 2026): Representa el 39,0% de las ventas del grupo.

e Perfil: Combina las plantas histéricas ligadas a vehiculos de pasajeros con las de forja
(CIE Forging Europe) enfocadas en vehiculos industriales.

2. Norteamérica

Compuesto por operaciones en México y Estados Unidos. México se ha consolidado como el
centro de produccién de la regidn, beneficiandose de su posicién estratégica en la cadena de
suministro regional.



e Aportacion (H1 2026): Supone el 26,4% de las ventas.
e Perfil: Es tradicionalmente una de las zonas mas rentables para el grupo.
3. Asia

El grupo tiene una fuerte presencia en India (a través de la alianza estratégica que dio lugar a

CIE Automotive India) y en la Republica Popular China (reforzada con el negocio de techos de
Golde). Recientemente, se ha incorporado la fabricacién de sistemas de techo en la Republica
de Corea.

e Aportacion (H1 2026): India representa el 15,9% y China el 5,7% de las ventas.

e Perfil: Es el mercado de mayor potencial de crecimiento debido a las bajas tasas de
motorizacion en India y al volumen de produccidn en China.

4, Brasil

Es uno de los mercados clave en las ultimas décadas, donde la empresa se ha fortalecido
mediante adquisiciones recientes como las de Engrecon y Piracicaba en 2025.

e Aportacion (H1 2026): Representa el 13,0% de las ventas.

e Perfil: Se centra en tecnologias de plastico, estampacion, forja, fundicidn e inyeccion
de aluminio, siendo muy competitivo en acabados interiores y exteriores.

Légica Estratégica del Modelo Este "Equilibrio Geografico" es uno de los pilares del modelo de
negocio, ya que permite a la empresa ser resiliente y defensiva. La diversificacion geografica
permite compensar la menor demanda o los ciclos adversos de una regién con el dinamismo y
crecimiento de otras, minimizando el riesgo de exposicidon a mercados individuales.

éPorqué CIE Automotive y no la Competencia?

Elegir a CIE Automotive frente a su competencia se fundamenta en un modelo de negocio que
ha demostrado ser estructuralmente superior al mercado en términos de eficiencia y
rentabilidad. La direccidn de la empresa destaca que poseen el modelo de gestién mas
eficiente del sector a nivel mundial.

Las razones clave para esta diferenciacion son:

e Ganador en la consolidacidn del sector: Mientras que competidores mas pequefos o
financieramente débiles han sucumbido a las presiones inflacionarias y de costes, CIE
ha aprovechado para absorber cuota de mercado, actuando como un vehiculo de
consolidacién.

e Agnosticismo tecnoldgico y proteccion ante el EV: A diferencia de competidores muy
expuestos a tecnologias que podrian quedar obsoletas, mas del 80% del portafolio de
CIE es independiente del tipo de motor (combustidn, hibrido o eléctrico). Esto les
otorga una capacidad de adaptacién diferencial frente al resto del sector.

e Excelencia financiera y generacion de caja: CIE Automotive mantiene una rentabilidad
(RONA) superior al 20% y una capacidad de convertir mas del 65% de su EBITDA en



caja operativa. En segmentos especificos como los sistemas de techo, se definen como
la Unica compania con resultados muy positivos y un balance saludable, mientras que
sus competidores directos estan sufriendo o en procesos de reestructuracion.

¢ Modelo "Supermercado Tecnoldgico": Al dominar siete tecnologias basicas, ofrecen
un modelo de "ventanilla Unica" (one-stop shopping) que simplifica la cadena de
suministro de los fabricantes (OEMs) al poder ofrecer diversas soluciones técnicas para
una misma pieza.

Principales Competidores

CIE Automotive opera en un entorno global donde compite con grandes proveedores de
componentes, aunque su diversificacion multitecnoldgica hace dificil encontrar un competidor
idéntico. Las empresas que el mercado y la propia compaiiia suelen identificar como
comparables o competencia en sus distintas lineas son:

¢ Nacionales (Espafia): Gestamp Automocion (especialista en estampacién) y Grupo
Antolin (interiores).

e Internacionales (Tier 1 & 2): Gigantes que integran el indice STOXX Europe 600
Automobiles & Parts o que suministran piezas similares, como Forvia (antes Faurecia),
Continental, Magna, OPmobility (antes Plastic Omnium), Valeo, Schaeffler,
BorgWarner, ZF y Robert Bosch.

En resumen, la ventaja competitiva de CIE reside en su resiliencia financiera y operativa, lo
que le permite mantener margenes récords incluso cuando el mercado global de produccion
de vehiculos se mantiene plano o en contraccién.

Datos Financieros

Ventas

La trayectoria financiera de CIE Automotive en los Ultimos afios muestra una sélida
recuperacion y un crecimiento sostenido, consolidando récords histéricos a pesar de la
volatilidad del sector.

Evolucién de las ventas (2020-2025)
Las ventas han experimentado una progresién ascendente desde el impacto de la pandemia:

e 2020: La facturacién cayo a 2.882 millones de euros debido al cierre temporal de
actividades industriales por el COVID-19.

e 2021: Se recuperd hasta los 3.269,1 millones de euros, logrando batir al mercado en
12 puntos a moneda constante.

e 2022: Las ventas saltaron a 3.838,6 millones de euros, superando al mercado en
nueve puntos en un entorno de alta inflacion.

e 2024: Alcanzaron los 3.960,6 millones de euros, estabilizandose en el entorno de los
4.000 millones.



e 2025: Se situaron en 3.958,3 millones de euros. Aunque la cifra absoluta fue
ligeramente inferior a 2024 por el impacto negativo de las divisas, supuso un
crecimiento real del 3,8% a tipo de cambio constante.

Comparativa con los ultimos resultados (H1 2026)

Los resultados del primer semestre de 2026 confirman que la compafiia ha entrado en una
fase récord:

e Ventas semestrales: Facturé 2.103,8 millones de euros, lo que representa el mejor
semestre de su historia.

e Crecimiento: Supone un incremento respecto a los 2.000,1 millones de euros del
primer semestre de 2025, logrando un outperformance (rendimiento superior) de 10,3
puntos porcentuales frente al mercado.

e Rentabilidad: Mantiene margenes EBITDA de excelencia del 19,1%, por encima de los
estandares del sector.

Opinidn a futuro segun los Conference Call

A través de las distintas conferencias con analistas, la direccion ha transmitido los siguientes
mensajes clave sobre el futuro:

1. Consolidacion y M&A: La compafiia se ve a si misma como un consolidador del
mercado. El CEO, Jesus Maria Herrera, ha sefialado que disponen de hasta 2.000
millones de euros de "pdlvora" para adquisiciones sin poner en riesgo su solvencia
(manteniendo un ratio de deuda inferior a 2,5x EBITDA).

2. Crecimiento en un mercado plano: La directiva sostiene que, aunque la produccién
mundial de vehiculos sea estructuralmente plana, CIE seguira creciendo mediante la
ganancia de cuota de mercado y su capacidad para ofrecer multiples tecnologias a
nivel global.

3. Guidance 2026-2027: Han reconfirmado una hoja de ruta ambiciosa que prevé un
crecimiento superior al mercado de un digito medio-bajo y una generacién de caja
operativa acumulada superior a los 1.000 millones de euros en este periodo.

4. Optimismo en mercados clave: Especialmente en China, la compaiiia espera pasar de
un rendimiento inferior a un overperformance tras integrar plenamente nuevas
adquisiciones y fortalecer su equipo local.

5. Confianza en el Valor: La direccion ha expresado repetidamente que existe una
desconexién entre el precio de la accidn y la realidad del negocio, proyectando que el
valor real deberia acercarse a los 40 euros por accion.

¢Qué impacto tiene el mercado de India en los resultados?

El mercado de India tiene un impacto estratégico y financiero fundamental para CIE
Automotive, consolidandose como uno de sus principales motores de crecimiento y
rentabilidad a nivel global.

A continuacion se detalla su impacto en los resultados y la estrategia del grupo:



1. Peso Financiero en los Resultados (Datos a Junio de 2026)

India representa una parte significativa de la cuenta de resultados consolidada del grupo:

Aportacidn a las ventas: En el primer semestre de 2026, las plantas indias facturaron
333,7 millones de euros, lo que supone el 15,9% de las ventas totales del grupo.

Contribucidn al beneficio (EBITDA): Aport6 62,0 millones de euros, representando el
16,4% del EBITDA global.

Excelencia en margenes: India opera con niveles de rentabilidad lideres, con un
margen EBITDA del 18,6% y un margen EBIT del 15,3% a cierre de junio de 2026.

2. Motor de Crecimiento y "Outperformance"

India es, junto con Brasil, el mercado que permite a CIE Automotive crecer muy por encima de
la media de la industria:

Rendimiento superior al mercado: Mientras el mercado indio de vehiculos ligeros
cayo un 1,2% en el primer semestre de 2026, CIE crecié un 14,1% a moneda constante,
logrando un outperformance de 15,3 puntos porcentuales.

Crecimiento estructural: La compaiiia destaca que el crecimiento en India es
estructural y diversificado en todos los segmentos (vehiculos de pasajeros, 2 ruedas,
tractores y camiones).

3. Importancia Estratégica y Operativa

La apuesta de la empresa por este mercado es total, habiendo reorganizado su estructura para
priorizarlo:

Foco de recursos: En 2022, la filial india (MCIE) decidié vender su negocio de forja en
Alemania especificamente para centrar todos sus recursos y esfuerzos en el mercado
indio, considerado uno de los mas dindmicos del mundo.

Hub de exportacidn: India no solo sirve a su mercado doméstico, sino que se estd
reforzando como un centro de produccidn para la exportacion global (estrategia de
friendshoring), aprovechando sus costes competitivos y bajo riesgo geopolitico.

Transferencia tecnolégica: La estrategia se basa en la transferencia de las capacidades
tecnoldgicas globales del grupo a las plantas locales, lo que les permite captar
proyectos de alto valor anadido con clientes como Maruti Suzuki, Mahindra y Tata.

4. Inversiones y Futuro

CIE Automotive mantiene un flujo constante de inversiones en el pais para aumentar su
capacidad:

Nuevas plantas (Greenfields): Anualmente se llevan a cabo pequefios proyectos
greenfield y ampliaciones. En 2022 y 2024 se destacaron nuevas instalaciones en
Hosur (forja y mecanizado), Aurangabad (aluminio) y Rajkot (engranajes).

Sistemas de Techo: Recientemente se ha consolidado el negocio de sistemas de techo
en India (CIE Golde Pune), respondiendo a la creciente demanda de componentes de
confort.



¢ Independencia de socios: Tras una exitosa alianza de mas de una década, el grupo
Mahindra & Mahindra culminé su salida del accionariado en mayo de 2026, pasando la
filial a denominarse CIE Automotive India Limited.

En resumen, India no solo aporta casi una sexta parte de los beneficios del grupo, sino que es
la geografia que garantiza que CIE Automotive pueda seguir creciendo a doble digito incluso
cuando otros mercados mas maduros como Europa se mantienen planos o en retroceso.

Margen Operativo

Para entender la salud financiera de CIE Automotive, es fundamental analizar el EBITDAy el
Margen Operativo (EBIT), ya que ambos reflejan la capacidad de la empresa para generar
beneficios a través de su actividad industrial principal, sin contar impactos financieros o
fiscales.

El EBITDA: El motor de la caja operativa

El EBITDA (Resultado Bruto de Explotacién) es una de las métricas mas seguidas por el grupo.
La compaiiia lo define como el resultado neto de explotacién mas la amortizacién.

e ¢Por qué es importante para CIE?

o Conversion de caja: CIE Automotive utiliza el EBITDA como base para su
generacion de efectivo. Su objetivo estratégico es convertir mdas del 65% del
EBITDA en flujo de caja operativo.

o Control de deuda: Es el componente clave para medir su apalancamiento a
través del ratio Deuda Financiera Neta / EBITDA, el cual han logrado reducir
de 3,59x en 2020 a 1,18x al cierre de 2025.

o Eficiencia industrial: Para la direccion, el EBITDA es el reflejo de la eficiencia
operativa diaria, el control de costes y el enfoque en la rentabilidad por
encima del volumen.

Evolucién del EBITDA y su margen:
e 2020 (Pandemia): 431,2 M€ (15,0% margen).
e 2021:574,7 M€ (17,6% margen).
e 2022:633,4 M€ (16,5% margen).
e 2024:727,9 M€ (18,4% margen).
e 2025:746,2 M€ (18,9% margen).

e H12026 (Récord): 401,1 M€ (19,1% margen).

Margen Operativo (EBIT): Excelencia en la ejecucion

El Margen Operativo o EBIT (Resultado Neto de Explotacidn) mide la rentabilidad del negocio
tras descontar las amortizaciones del inmovilizado. Es el indicador que mejor muestra la
eficiencia técnica y de gestidén de la compaiiia en sus plantas.



Comparativa histérica del Margen Operativo (EBIT):

Aio EBIT (en millones de €)|Margen EBIT (% sobre ventas)
2020 ||283,4 9,8%

2021  ||403,5 12,3%

2022 ||446,4 11,6%

2024 |538,4 13,6%

2025 |542,9 13,7%

H1 2026|/300,5 14,3%

La compaiiia destaca que estos margenes son homogéneos en todas las geografias (Europa,
Norteamérica, Brasil y Asia), lo que demuestra que su rentabilidad no depende de "dénde" se
fabrica, sino de "como" se gestiona bajo el modelo CIE.

Previsiones de futuro y opinidn de la compaiiia

Segun las ultimas conferencias de resultados (Earnings Calls), la direccién de la empresa
mantiene una postura de gran confianza sobre la sostenibilidad de estos margenes:

1.

Recurrencia: El CEO, Jesus Maria Herrera, ha insistido en que los margenes actuales
(entorno al 19% EBITDA) no son eventos extraordinarios, sino resultados recurrentes
derivados de la disciplina operativa y el control de costes.

Ambicidén del 20%: Aunque el objetivo oficial del plan era superar el 19%, el CEO
reconoce que su ambicidn personal es alcanzar el 20% de margen EBITDA, nivel que ya
se logra en muchas de sus plantas individuales.

Guidance 2026-2027: El nuevo compromiso financiero es mantener la excelencia de
los margenes alcanzados en 2025. Esto implica consolidar el 19% de margen EBITDA y
el 13,7% de margen EBIT como suelo operativo para los préximos afios.

Resiliencia ante la inflacién: La compaiiia afirma que su capacidad para mantenery
expandir margenes en un entorno de alta inflacidn y costes energéticos demuestra la
fortaleza de su modelo frente a la competencia, que a menudo se ha visto obligada a
revisar sus previsiones a la baja.

Free Cash Flow (Flujo de Caja Libre)

El Flujo de Caja Libre (Free Cash Flow o FCF), que CIE Automotive denomina habitualmente
como Caja Operativa (F.C.0.), constituye el pilar central de su modelo de negocio, siendo el
verdadero motor de valor para la compaiiia.

1. Comparativa histdrica de la Generacién de Caja



La compaiiia ha mantenido una trayectoria ascendente y récord en la generacidn de efectivo,
superando de forma constante sus propios objetivos de conversién:

e 2020 (Pandemia): 239,0 millones de euros.

e 2021:367,0 millones de euros (una conversién del 67% sobre el EBITDA).
e 2022:402,8 millones de euros.

e 2023:447,4 millones de euros.

e 2024: 463,3 millones de euros.

e 2025 (Récord): 506,5 millones de euros, alcanzando una tasa de conversion del 70,6%
sobre el EBITDA.

e Primer Semestre 2026: Ha generado ya 275,1 millones de euros, lo que supone el
mejor semestre de su historia en términos de caja.

En el periodo acumulado del Plan Estratégico 2021-2025, la empresa generd aproximadamente
2.200 millones de euros de caja operativa.

2. ¢Por qué el FCF es tan importante para la compaiiia?

Para CIE Automotive, la caja operativa no es solo un indicador de salud, sino la herramienta
gue permite ejecutar su estrategia en tres frentes criticos:

e Desapalancamiento: Gracias a esta caja, la deuda financiera neta ha caido desde las
3,59 veces EBITDA en 2020 hasta 1,18 veces al cierre de 2025.

e Crecimiento (M&A): Proporciona la "poélvora" necesaria para integrar nuevas
compaiiias sin necesidad de acudir a ampliaciones de capital.

e Retribucidn al accionista: Permite financiar dividendos crecientes y programas de
recompra de acciones propias.

3. EBITDA vs. FCF: La métrica de la realidad

Aunque CIE utiliza el EBITDA para medir su rentabilidad industrial, el FCF es una métrica "mas
real" porque representa el efectivo tangible disponible tras cumplir con todas las obligaciones
necesarias para que el negocio siga funcionando.

e EIl EBITDA es una estimacion contable: Refleja el potencial de explotacién, pero no
descuenta el dinero que sale para pagar intereses, impuestos o el mantenimiento de
las plantas.

o EI FCF es dinero "en mano": La compaiiia define su caja operativa restando del EBITDA
los gastos financieros pagados, los impuestos pagados, la inversion de
mantenimiento (Capex) y los arrendamientos (IFRS 16).

e Disciplina financiera: Un EBITDA alto puede ser engafoso si no se traduce en caja; CIE
se distingue precisamente por su compromiso de convertir de forma recurrente mas
del 65% de su EBITDA en efectivo real. La direccidén subraya que esta generacién de
caja es algo que "absolutamente nadie tiene en este sector".

4. Previsiones de la compaiiia sobre el FCF



Bajo el nuevo Guidance 2026-2027, CIE Automotive ha reafirmado que la generacién de caja
seguird siendo su prioridad maxima:

e Objetivo Acumulado: Prevén generar mas de 1.000 millones de euros de Caja
Operativa entre 2026 y 2027.

e Tasa de Conversion: Mantienen el compromiso de convertir de forma sostenida el
65% del EBITDA en flujo de caja operativo.

e Recurrencia a largo plazo: El objetivo es estabilizar una generacién de
aproximadamente 500 millones de euros anuales a partir de este periodo.

Esta fortaleza de caja es lo que permite a la empresa proyectar un ratio de endeudamiento por
debajo de 0,7x EBITDA para finales de 2027, incluso aumentando la retribucion al accionista.

éCrecimiento Organico o Inorganico?

CIE Automotive sigue un modelo de crecimiento mixto, combinando un sélido crecimiento
organico con una estrategia dindmica de adquisiciones (crecimiento inorganico). La propia
compaiiia subraya que su foco esta en generar la caja necesaria para permitir ambos tipos de
expansion. De hecho, en el primer trimestre de 2026, el crecimiento del 10,4% a moneda
constante se repartié equitativamente: aproximadamente la mitad fue organico y la otra
mitad inorgdnico.

A continuacion se detallan las adquisiciones mas recientes y su aportacion estratégica:
1. Aludec (Espafia, Portugal, México y EE. UU.)
Es la adquisicion mas relevante y reciente, formalizada en marzo de 2026.

e Coste: Aproximadamente 270,6 millones de euros.

e Qué aporta: Incorpora 10 plantas productivas especializadas en componentes
decorativos de plastico y metal para interiores y exteriores de vehiculos.

e Valor estratégico: Ofrece una gran diversificacion de producto, entrada a nuevos
clientes (especialmente asiaticos a medio plazo) y cuenta con margenes de
rentabilidad alineados con la excelencia de CIE. Solo en el primer semestre de 2026, ya
aportd 82,7 millones de euros en ventas.

2. Techniplas (Brasil)

Integrada en el perimetro del grupo durante el tercer trimestre de 2025.
o Coste: Cerca de 65 millones de euros.
e Qué aporta: Especialista en inyeccién de plasticos.

e Valor estratégico: Complementa y mejora la cartera tecnoldgica del grupo en Brasil y
fortalece la relacién con fabricantes europeos, americanos y asiaticos en la regién.

3. Engrecon (Brasil)

Adquirida en agosto de 2025.



e Coste: 15,8 millones de euros.

e Qué aporta: Refuerza la presencia industrial de la compafiia en el mercado brasilefio,
uno de sus motores de crecimiento actuales.

4. AKT Plasticos (Espafa)
Adquirida en abril de 2024.

e Coste: Un valor de empresa de 19 millones de euros (coste total de 33,4 millones
incluyendo asuncién de deuda).

e Qué aporta: Especializacién en moldeo por inyeccion de termoplasticos.

e Valor estratégico: Aumenta la capacidad en el segmento de plasticos, una tecnologia
considerada esencial para el vehiculo eléctrico, ya que facilita la fabricacién de piezas
mas ligeras que aumentan la autonomia de las baterias.

La direccion de la empresa ha manifestado que, tras haber cumplido los objetivos de
desapalancamiento, ahora cuentan con hasta 2.000 millones de euros de capacidad inversora
para continuar este ciclo de consolidacién del mercado mediante nuevas compras.

Deuda

Para profundizar en la situacion financiera de CIE Automotive, analizaremos su deuda
detallando su evolucién, estructura y costes asociados, basandonos en los ultimos estados
financieros de junio de 2026 y los informes anuales previos.

1. Niveles de Deuda Actuales y Comparativa Histdrica

A pesar de un ciclo de crecimiento y adquisiciones, la compania ha mantenido una trayectoria
de desapalancamiento organico muy agresivo.

¢ Deuda Financiera Neta (DFN) actual (Junio 2026): Se sitia en 962,4 millones de euros.
e Evolucion histoérica de la DFN:

o 2020:1.594,9 M£.

o 2021:1.394,9 M£.

o 2022:1.289,8 M£.

o 2024:1.005,1 M£.

o 2025:912,8 M€ (minimo de los ultimos seis afios).

e Analisis del dato actual: Se observa un ligero repunte en el primer semestre de 2026
(de 913 M€ a 962 M€) debido principalmente a la adquisicion de Aludec por un valor
de empresa de 270,6 M€ y al pago de dividendos. No obstante, el ratio de
apalancamiento DFN/EBITDA se mantiene en niveles de excelencia del 1,19x.

2. Desglose de la Deuda: Corto y Largo Plazo

La Deuda Financiera Bruta (DFB) al cierre de junio de 2026 asciende a 1.892,1 millones de
euros. Su distribucién por vencimientos es la siguiente:



e Deuda a Largo Plazo (Recursos ajenos no corrientes): 1.282,6 millones de euros.

o Mads de la mitad de esta deuda (976,3 M€) tiene un vencimiento de entre 3y 5
anos.

o Soloun 7,4% (95,5 M€) vence a mas de 5 afios.
e Deuda a Corto Plazo (Recursos ajenos corrientes): 609,5 millones de euros.

o Incluye principalmente préstamos bancarios y el uso de papel comercial
(MARF) para diversificar la financiacidn del circulante.

3. Tipos de Interés y Gestion del Riesgo

Conocer el coste de la deuda es vital para evaluar la rentabilidad neta. CIE Automotive destaca
por su gestidn proactiva para mitigar la subida de tipos de interés:

e Tasa media: En el ejercicio 2025, el tipo de interés medio ponderado de los préstamos
bancarios fue del 3,29% (frente al 4,07% de 2024).

o Diferenciales (Spreads): Los préstamos suelen estar referenciados al Euribor (o tipos
locales) mas un margen que, a junio de 2026, oscila entre 90 y 503 puntos basicos.

e Coberturas (Fijo vs Variable): Para protegerse de la volatilidad, la compafiia mantiene
el 50% de su deuda bruta a tipo fijo mediante instrumentos derivados (swaps). Esta
politica ha evolucionado desde el 35% de deuda fija que tenian en 2021.

e Financiacion Sostenible: El 73% de la deuda actual esta ligada a criterios ASG
(Ambientales, Sociales y de Gobernanza), lo que permite ajustar los margenes de
interés segun el cumplimiento de objetivos de sostenibilidad.

4. Estimacion de la propia Compainiia

La direccion de CIE Automotive proyecta un futuro de deuda "tendente a cero" gracias a su
capacidad de generacién de caja:

e Objetivo 2027: Bajo el nuevo Guidance 2026-2027, la empresa estima que el ratio
DFN/EBITDA se situara por debajo de 0,7x para finales de 2027.

e Capacidad de Inversidn: El CEOQ, Jesus Maria Herrera, ha manifestado que la compafiia
tiene capacidad para invertir hasta 2.000 millones de euros en nuevas adquisiciones
manteniendo un ratio de deuda muy conservador (inferior a 2,5x).

e Liquidez: A junio de 2026, el grupo cuenta con una robusta reserva de liquidez de
1.641,7 millones de euros (entre caja y lineas de crédito no dispuestas), lo que
garantiza la continuidad del negocio y el cumplimiento de todos sus compromisos
financieros (covenants).

Estrategia de coberturas ante la volatilidad de tipos.

La estrategia de CIE Automotive para gestionar la volatilidad de los tipos de interés se centra
en la mitigacidon proactiva de riesgos mediante una combinacién de instrumentos financieros
derivados y una gestién equilibrada de su estructura de capital. Dado que gran parte de la



deuda del grupo esta referenciada a tipos variables, la compafiia estd directamente expuesta a
las variaciones en los mercados financieros, lo que impacta en su cuenta de resultados.

1. Objetivo y Gestidn Proactiva

El objetivo general es reducir el impacto negativo de las subidas de tipos y, al mismo tiempo,
aprovechar en lo posible las bajadas. La responsabilidad recae en el Departamento Financiero,
gue busca una estructura de capital éptima mediante la gestidn activa de los costes financieros
y la ampliacién del periodo medio de vencimiento de la deuda.

2. Uso de Permutas de Tipos de Interés (Swaps)

El instrumento principal utilizado son los Interest-rate swaps. Mediante estos derivados, el
grupo convierte el tipo de interés variable de sus préstamos en un tipo fijo, ya sea para la
totalidad o una parte del principal y por todo o parte del plazo del préstamo.

e Contabilidad de coberturas: Siguiendo la norma IFRS 9, la parte efectiva de los
cambios de valor de estos swaps se reconoce directamente en el patrimonio neto,
reclasificdandose a resultados como "Gasto financiero" a medida que se devengan los
intereses del préstamo cubierto.

3. Incremento Estratégico de la Deuda a Tipo Fijo

Como respuesta directa a la rapida subida de tipos por parte de los bancos centrales (Fed y
BCE) que comenzé en 2022, la compaiiia ejecuté un cambio significativo en su mix de deuda:

e Antes de 2022: Al cierre de 2021, solo el 35% de la deuda financiera bruta (DFB)
estaba a tipo fijo.

e Ajuste en 2022: Durante ese afo, CIE negocid la conversién de préstamos variables a
fijos y contratd nueva financiacion directamente a tipo fijo.

e Situacion Actual (2025-2026): La compafiia ha estabilizado su exposicion,
manteniendo el 50% de su DFB a tipo fijo de forma recurrente, seguin los datos
reportados al cierre de 2025 y en el primer semestre de 2026.

4. Flexibilidad y Coberturas Naturales

La estrategia permite que el alcance de la gestion (Management Scope) incluya tanto la deuda
ya reconocida en el balance como los préstamos comprometidos en fase final de
formalizacién. Ademads de los derivados, el grupo busca un equilibrio entre las monedas de
generacion de caja y las monedas de su endeudamiento (coberturas naturales), lo que ayuda
a mitigar riesgos financieros de forma agregada.

5. Anadlisis de Sensibilidad

Para medir el riesgo residual, la empresa realiza andlisis de sensibilidad. Por ejemplo, en
periodos de tipos bajos (como 2020), estimaba que una variacién de 10 puntos basicos en el
tipo de interés medio del euro habria impactado en el beneficio neto en aproximadamente 1,2
millones de euros. Esta monitorizacidn constante permite ajustar el nivel de coberturas segin
las perspectivas del mercado.



Ratios de Solvencia
1. Ratio Deuda Neta / EBITDA

Este es el indicador de apalancamiento mas relevante para la compaiiia, ya que mide su
capacidad para amortizar la deuda mediante el beneficio operativo generado por el negocio.

e Calculo: Se obtiene dividiendo la Deuda Financiera Neta (Deuda con bancos - Cajay
equivalentes - Otros activos financieros) entre el EBITDA. Para un analisis mas preciso,
el grupo suele utilizar la cifra "ajustada”, que incluye el 50% de la Joint Venture china
SAMAP.

e Importancia: Es el ratio clave utilizado en los compromisos financieros (covenants) con
los bancos y define su capacidad para realizar adquisiciones. La compaiiia considera
gue estar por debajo de 2,0x es su "zona de confort".

e Histérico y Evolucidn:

o 2020 (Pandemia): 3,59x (nivel maximo debido al desplome de voliumenes por
el COVID-19).

o 2021:2,37x.
o 2022:1,98x.
o 2024:1,34x.
o 2025:1,18x.
o Junio 2026: 1,19x.

e Uso para el analisis: Una tendencia decreciente, como la mostrada por CIE, indica un
fuerte desapalancamiento organico. La empresa estima que, manteniendo su politica
actual, el ratio bajara de 0,7x para finales de 2027.

2. Coeficiente Corriente (Current Ratio)

Mide la liquidez a corto plazo, comparando los activos que se convertiran en dinero en menos
de un afio frente a las deudas que vencen en ese mismo periodo.

e Calculo: Activo Corriente / Pasivo Corriente.

e Datos actuales (Junio 2026): Con un Activo Corriente de 1.798,5 M€ y un Pasivo
Corriente de 2.058,5 ME, el ratio se situa en 0,87.

e Analisis: Un ratio inferior a 1,0 implica un fondo de maniobra negativo (-259,9 M€ en
junio de 2026). Sin embargo, la direccién explica que esto no supone un riesgo de
liqguidez debido a:

1. Lafuerte generacion de caja operativa recurrente.

2. Unareserva de liquidez robusta (caja + lineas de crédito no dispuestas) de
1.641,7 M£.

3. Laestabilidad y renovacién automatica de sus créditos comerciales y
bancarios.



3. Deuda Neta / Patrimonio Neto (Gearing Ratio)

Mide la relacién entre la financiacién ajena y los recursos propios de los accionistas para
financiar los activos de la empresa.

e Cidlculo: Deuda Financiera Neta / Patrimonio Neto.
e Evolucion historica:

o 2020:1,60.

o 2021:1,02.

o 2023:0,68.

o 2025:0,49.

o Junio 2026: 0,46 (dato calculado a partir del patrimonio de 2.082,6 M€ y
deuda neta de 962,4 M€).

e Uso para el analisis: La estrategia histérica del grupo ha sido mantener este ratio cerca
de 0,50. El hecho de que actualmente esté en ese nivel (0,46), partiendo de un 1,60 en
2020, demuestra un fortalecimiento masivo del balance y una mayor solvencia
patrimonial.

¢Qué impacto tiene el fondo de maniobra negativo en la empresa?

El fondo de maniobra negativo es una caracteristica recurrente en el balance de CIE
Automotive que, segln la propia direccién de la empresa, no representa un riesgo para la
solvencia o la continuidad del negocio. Aunque contablemente los pasivos a corto plazo
superan a los activos corrientes, la compafiia gestiona esta situacién de forma activa como
parte de su estrategia de eficiencia financiera.

A continuacion se detalla el impacto y la justificacién de este dato:
1. Magnitud Actual

Al cierre del primer semestre de 2026, CIE Automotive reporté un fondo de maniobra negativo
de 259,9 millones de euros (con un activo corriente de 1.798,5 M€ frente a un pasivo corriente
de 2.058,5 ME€). Esta cifra es superior a los 128,9 millones negativos registrados al cierre de
2025.

2. ¢Por qué no se considera un riesgo?

La compaiiia aclara que el fondo de maniobra "aisladamente no es un pardmetro clave para la
comprension de sus estados financieros" debido a varios factores mitigantes:

e Fuerte Generacidn de Caja: La capacidad de la empresa para convertir su beneficio
operativo en efectivo es muy elevada (superior al 65-70% del EBITDA). Se estima que la
generacion de tesoreria prevista para los préximos meses cubrird con creces los
compromisos a corto plazo.

o Reserva de Liquidez Robusta: A junio de 2026, el grupo dispone de una reserva de
1.641,7 millones de euros entre efectivo y lineas de crédito no dispuestas. Esta



reserva garantiza que la empresa pueda afrontar cualquier tensién de liquidez o pago
necesario para la continuidad del negocio.

¢ Renovacion Automatica de Créditos: Gran parte de su deuda a corto plazo proviene
de relaciones estables y consolidadas con entidades financieras que, en muchos casos,
renuevan automaticamente las lineas de crédito en curso.

e Financiacidn Estable en el Corto Plazo: Algunos componentes de la deuda bancaria
presentados contablemente como pasivo corriente (como el descuento comercial) son
en realidad estables por la operativa habitual del negocio, funcionando en la practica
como financiacion a largo plazo.

3. Estrategia de Gestion Operativa

El impacto negativo en el fondo de maniobra es también resultado de una estrategia
deliberada de optimizacion de recursos:

e Gestion del Circulante Neto Operativo: La empresa trabaja activamente para que este
valor sea cercano a cero.

e Eficiencia Logistica: Implementan modelos Just-in-Time (JIT) para minimizar los
niveles de existencias (inventarios).

e Control de Plazos: Realizan un esfuerzo constante por reducir los periodos de cobro a
clientes y optimizar las cuentas a pagar con proveedores mediante acuerdos bancarios
de movilizacién de fondos.

En conclusién, para CIE Automotive, el fondo de maniobra negativo no es una sefial de
debilidad, sino un reflejo de su modelo de gestion "lean" (ligero) y de su posicion de fortaleza
para financiarse de forma eficiente en los mercados.

Ventajas Competitivas

Las ventajas competitivas de CIE Automotive se centran en un modelo de gestidn Unico que
combina la flexibilidad operativa con una estricta disciplina financiera. Tanto la empresa como
los analistas coinciden en que este modelo le permite ser un "ganador estructural" en una
industria tradicionalmente compleja.

Segtin la propia Empresa (Los pilares del éxito)

La compaiiia define su modelo de negocio como su principal ventaja competitiva. Este se
asienta sobre seis ejes estratégicos:

e Triple Diversificacion:

o Geografica: Presencia en 4 continentes y mas de 110 plantas, lo que permite
compensar ciclos econdmicos negativos en una regién con el dinamismo de
otras.

o Comercial: Cartera de mas de 80 clientes donde ningun cliente representa mas
del 8% de las ventas, lo que otorga un gran poder de negociacién y reduce el
riesgo de crédito.



o Multitecnoldgica: Dominio de 7 tecnologias basicas, permitiendo ofrecer
diversas soluciones técnicas para una misma pieza ("one-stop shopping").

e Agnosticismo Tecnolégico: Mas del 80% de sus componentes son independientes del
sistema de propulsion, lo que los protege ante la incertidumbre de la transicion al
coche eléctrico.

e Gestion Descentralizada: Una estructura "lean" (ligera) que otorga autonomia total a
los equipos locales para tomar decisiones rapidas y eficientes.

e Disciplina Financiera: Foco obsesivo en la generacion de caja y en obtener retornos
sobre la inversion (RONA) superiores al 20%.

e Modelo "Glocal": El 92% de sus proveedores son locales, lo que reduce costes
logisticos, aranceles y riesgos de suministro.

Segun los Analistas (Rentabilidad y Eficiencia)
Los analistas de firmas como Morningstar y Axis Direct destacan los siguientes puntos:

¢ Rentabilidad Diferencial: La sitian como una de las empresas mas rentables del sector
a nivel mundial, con un rendimiento de beneficios (earnings yield) en el top 20%
global.

o Resiliencia en las Crisis: Su capacidad para mantener margenes y generar efectivo
incluso en entornos de alta inflacién o caida de volumenes.

e Vehiculo de Consolidacion: Su fortaleza financiera le permite absorber cuota de
mercado de competidores mas pequenos o financieramente débiles que no sobreviven
a las crisis del sector.

e Calidad de la Directiva: Los expertos valoran positivamente la "buena directiva" y la
transparencia en la comunicacién con el mercado. No obstante, algunos analistas
(como Morningstar) consideran que, a largo plazo, no tiene un "foso econémico"
(moat) que le permita superar materialmente su coste de capital de forma indefinida.

é¢Qué comenta la empresa en sus Conference Call?

En las llamadas con analistas, la direccion ha aportado matices estratégicos sobre estas
ventajas:

e Liderazgo en Techos: El CEO ha sefialado que CIE es la Ginica compaiiia de sistemas de
techo en el mundo con resultados muy positivos y un balance saludable, mientras sus
competidores estan en procesos de reestructuracion.

e Eficiencia de Activos: Destacan que su RONA del 20,6% solo se logra con niveles de
utilizacion de capacidad muy altos (>80-90% en la mayoria de regiones), lo que
demuestra su eficiencia técnica.

e Crecimiento en Mercados Planos: Sostienen que, aunque la produccién mundial de
coches sea plana (88-90 millones), CIE duplica su tamafio cada década ganando cuota
de mercado gracias a su modelo de consolidacion.

¢ Generacién de Caja Unica: La direccién afirma con rotundidad que tienen una
"extraordinaria generacion de caja que absolutamente nadie tiene en este sector".



e Superioridad en Europa: Mientras el 75% de los proveedores europeos operan con un
EBIT inferior al 5%, CIE mantiene margenes de doble digito, lo que les da una "posicidn
diferencial" para captar nuevos proyectos.

Sector

CIE Automotive pertenece al sector de componentes y subconjuntos para la industria de la
automocion. De forma especifica, todas sus actividades de fabricacion se clasifican bajo un
Unico cédigo de actividad econdmica: el CNAE €29.3.2, correspondiente a la fabricacion de
otros componentes, piezas y accesorios para vehiculos de motor.

1. Posicionamiento en la cadena de valor

La empresa opera principalmente como un proveedor TIER 2. Esto significa que fabrica piezas
gue luego entrega a proveedores de primer nivel (TIER 1), quienes las integran en sistemas
complejos, o directamente a los fabricantes de vehiculos (OEMs, por sus siglas en inglés),
quienes en esos casos asumen el rol de TIER 1. Su cartera de clientes incluye a los principales
grupos mundiales como Renault, Volkswagen, Ford y Stellantis.

2. Contexto de mercado actual

El sector se encuentra en una fase de "transicion estructural profunda". Tras el impacto de la
pandemia en 2020y la crisis de suministros posterior (especialmente de semiconductores), la
industria no ha vuelto a recuperar los maximos histdricos de produccion de 2017.

e Volumenes planos: El mercado global de vehiculos ligeros se considera actualmente
estructuralmente plano, con producciones anuales que oscilan entre los 88 y 93
millones de unidades.

e Desacople regional: Existe una marcada diferencia entre geografias. Mientras los
mercados maduros (Europa y Norteamérica) muestran estancamiento o retrocesos
debido a la incertidumbre econémica y regulatoria, los mercados emergentes (China,
India y Brasil) actian como los verdaderos motores del crecimiento.

3. Megatendencias que definen el sector

La industria estd condicionada por varios vectores de cambio que obligan a los proveedores a
ser extremadamente flexibles:

e Electrificacion: Es el principal motor de transformacidn. Los fabricantes estan
realizando inversiones masivas para cumplir con las normativas de descarbonizacién,
como la prohibicién de vender coches de combustién en la UE a partir de 2035.

e Confort y Experiencia de Usuario: Las preferencias del comprador han cambiado hacia
la amplitud interior y sistemas de asistencia, lo que impulsa segmentos especificos
como los sistemas de techo.



o Digitalizacion e Industria 4.0: La cadena de suministro estd evolucionando hacia el
"software-defined vehicle" y procesos productivos mds automatizados y eficientes
para compensar la presidn sobre los margenes.

e Geopolitica y "Glocalizacidon": Las tensiones comerciales y la fragilidad de los
suministros globales han reforzado la filosofia de "produccién local para suministro
local", regionalizando las cadenas de valor.

4. Dinamica de consolidacion

El sector esta viviendo un fuerte proceso de concentracidn. La elevada necesidad de inversion
tecnoldgica y la presion en costes estan provocando que haya menos actores, pero de mayor
tamaiio y mas diversificados. En este entorno, compafiias con balances sélidos tienen la
oportunidad de ganar cuota de mercado absorbiendo a competidores mas débiles.

Aungue analistas externos sefialan que el sector de componentes de automocién es percibido
a veces como "malo" por el mercado debido a su falta de catalizadores claros a corto plazo, CIE
Automotive destaca dentro del mismo por mantener margenes de rentabilidad muy superiores
a los estandares habituales de la industria.

éCual es la cuota de mercado de la compaiiia en este Sector?

El sector de componentes de automocion se define actualmente como un sector en proceso
de consolidacion, alejandose de una fragmentacién histdrica para concentrarse en unos pocos
actores globales de mayor tamanio.

¢Es un sector fragmentado, monopolio u oligopolio?

¢ Tendencia a la concentracidn: El sector no es un monopolio ni un oligopolio cerrado,
pero esta viviendo una fuerte consolidacidn. Segun la compaiiia, el entorno actual de
alta inflacion y transicién tecnoldgica esta provocando que los proveedores mas
pequenos y financieramente débiles desaparezcan o sean absorbidos.

e Ganador estructural: CIE Automotive actia como un consolidador del mercado,
capturando la cuota que dejan libre esos competidores que no sobreviven a las crisis
del sector. Esto resulta en un mercado con menos jugadores, pero mas diversificados
y resilientes.

Cuota de mercado por lineas de negocio (Tecnologias)

Aunque los informes no suelen proporcionar un porcentaje exacto de cuota de mercado global
para cada una de sus 7.000 referencias, si destacan liderazgos claros en segmentos especificos:

e Sistemas de Techo (CIE Roof Systems): Es una de las lineas donde su posicidén es mas
dominante. La direccion afirma ser la Ginica compaiiia de techos a nivel mundial que
mantiene actualmente resultados muy positivos y un balance saludable, mientras sus
competidores directos estan en procesos de reestructuracién. Se sitian como uno de
los tres lideres globales en esta tecnologia.

e Crecimiento por cuota, no por ciclo: En un sector donde los volimenes de produccién
mundial son "estructuralmente planos" (estancados en torno a los 90 millones de



vehiculos), CIE explica que su crecimiento real no viene del aumento de ventas de
coches, sino de ganar cuota de mercado a sus competidores de forma recurrente.

Cuota de mercado y presencia por zonas geograficas

La compaiiia utiliza la métrica del outperformance (crecimiento por encima del mercado) para
demostrar como gana terreno frente a sus rivales en cada region:

¢ India: Es uno de sus mercados mas fuertes en ganancia de cuota. Recientemente han
batido al mercado local con un rendimiento superior de casi 14 a 15 puntos
porcentuales. Su estrategia se basa en la transferencia tecnolégica para captar
pedidos de clientes lideres como Maruti Suzuki, Mahindra y Tata.

e Brasil: Han logrado crecimientos masivos de cuota. Por ejemplo, en junio de 2025,
mientras el mercado brasileiio crecia un 8,1%, CIE lo hacia un 14,9%, ganando casi 7
puntos de presencia real en un solo periodo. Destacan que pocos grupos
internacionales logran ser tan rentables alli debido a la complejidad fiscal del pais.

e Europa: En un mercado que a menudo retrocede o se mantiene plano, la empresa
logra superar sistematicamente los indices de produccion, absorbiendo cuota de
proveedores locales con margenes inferiores al 5%.

e China: Aunque es su mercado con menor peso relativo (aprox. 7% de las ventas), estan
enfocados en pasar de un rendimiento inferior a un overperformance tras reorganizar
su estructura local y sus recientes adquisiciones.

e Norteamérica (México y EE. UU.): Se han consolidado como un centro de produccion
estratégico, especialmente en México, donde aprovechan la dindmica exportadora y la
baja tasa de motorizacion doméstica (25%) para seguir expandiéndose.

En resumen, CIE Automotive opera en un mercado que se esta volviendo mas concentrado,
donde su ventaja competitiva reside en ser el actor que absorbe la cuota de mercado de los
competidores que no pueden seguir el ritmo de la transicion tecnolégica y la presion de costes.

Competencia

La competencia de CIE Automotive se enmarca en un sector de componentes de automocion
gue atraviesa un proceso de consolidacién profunda, donde las empresas mas grandes y
financieravmente sélidas estdn absorbiendo la cuota de mercado de los actores mas débiles.

Los actores mas importantes que compiten con la compaiiia se dividen principalmente en tres
grupos:

1. Competidores Nacionales (Espana)

e Gestamp Automocion: Es uno de los principales referentes en el mercado espafiol,
especializado en componentes metalicos de alta ingenieria (estampacién). Se le
considera un comparable directo en métricas de relacidén con inversores y gestion.

e Grupo Antolin: Compite fundamentalmente en la linea de negocio de interiores y
acabados (trim).



2. Grandes Proveedores Internacionales (Tier 1 & Tier 2)

Estas compafiias forman parte del indice STOXX Europe 600 Automobiles & Parts, que CIE
utiliza como referencia para comparar su evolucién bursatil y operativa:

e Forvia (antes Faurecia): Un gigante global que compite en multiples segmentos,
incluyendo interiores y sistemas de propulsion.

e Magna International: Uno de los mayores proveedores del mundo con una gama de
productos muy diversificada que solapa con varias tecnologias de CIE.

e Continental y Valeo: Actores clave en electrénica y sistemas complejos que también
suministran componentes mecdanicos y de chasis.

e OPmobility (antes Plastic Omnium): Competidor directo en la tecnologia de plasticos
y componentes exteriores.

e Schaeffler y ZF: Importantes rivales en el area de transmisiones, engranajes y chasis.
3. Competidores en Segmentos Especificos (Sistemas de Techo)

En su linea estratégica de techos, CIE Automotive destaca que sus competidores directos estan
atravesando procesos de reestructuracion financiera. La direccién sefiala que, mientras sus
rivales "sufren mucho", CIE es la Unica compaiiia del segmento con resultados muy positivos y
un balance saludable, lo que le otorga una ventaja competitiva al generar mayor confianza en
los clientes para nuevos proyectos.

éPor qué son los actores mas importantes?
Estos competidores son relevantes debido a su:

e Tamaiio y escala global: Manejan volimenes masivos de produccion y tienen
presencia en los mismos mercados clave que CIE (China, India, Norteamérica y
Europa).

e Capacidad de externalizacidon (Outsourcing): Los fabricantes de vehiculos (OEMs)
externalizan actualmente mas del 75% del valor total de los vehiculos a estos
proveedores, lo que los convierte en socios criticos para la industria.

e Especializacion tecnoldgica: Muchos de estos actores lideran la transicion hacia el
vehiculo eléctrico y auténomo, forzando a todo el sector a una constante inversion en
I+D para no perder competitividad.

A pesar de la magnitud de estos rivales, CIE Automotive se diferencia por mantener margenes
operativos lideres (19,1% EBITDA en el 1T de 2026) y una rentabilidad sobre activos (RONA)
superior al 20%, niveles que la compania define como "absolutamente diferenciales" frente al
resto del sector.

Equipo Directivo



El equipo directivo de CIE Automotive se caracteriza por una amplia trayectoria dentro de la
compafia y un modelo de gestién que combina la supervisidn estratégica centralizada con una
alta autonomia operativa en las plantas.

1. Estructura y Organos de Mando
La gobernanza de la empresa se divide en dos niveles principales:

e Consejo de Administracion: Es el maximo érgano de decision, supervision y
coordinacién estratégica. A cierre de 2025, esta integrado por 12 miembros (2
ejecutivos, 3 independientes y 7 dominicales).

¢ Equipo Directivo y Comité Ejecutivo: Son los encargados de la gestion diaria. El Equipo
Directivo supervisa las divisiones operativas y coordina las Areas Corporativas,
mientras que el Comité Ejecutivo (formado por directores operativos y corporativos)
se reune periddicamente para la toma de decisiones clave.

2. Figuras de Mando Principales
Las dos figuras mas relevantes que lideran la compaiiia son:

¢ JesuUs Maria Herrera Barandiaran (Consejero Delegado / CEO): Es la figura de mando
ejecutiva y tiene delegadas todas las facultades del Consejo. Es el responsable ultimo
de la consecucién del Plan Estratégico y de la integracion de los criterios ASG en el
negocio.

e Antdn Pradera Jauregui (Presidente): Aunque desde finales de 2017 no desempefia
funciones ejecutivas para reforzar las practicas de buen gobierno, sigue presidiendo el
Consejo de Administraciéon y liderando la estrategia y el disefo financiero.

3. Principales Tomadores de Decisiones (Gestion "Glocal")
Bajo el modelo de gestion descentralizada, las decisiones del dia a dia recaen en:

e Directores de Planta y Region: Tienen total autonomia operativa para tomar
decisiones rapidas segun la realidad de su mercado local.

e Areas Corporativas Transversales: Apoyan a las plantas en funciones criticas. Destacan
figuras que aparecen recurrentemente en la comunicacidn con inversores:

o Lorea Aristizabal: Directora de Desarrollo Corporativo y Relacion con
Inversores.

o Irache Pardo: Directora de Finanzas, Tesoreria y Compras.
o Susana Molinuevo: Directora de ASG (Sostenibilidad) y Cumplimiento.
o Maria Mifiambres: Directora de Control y Fiscalidad.

o Aitor Zazpe: Director de RR.HH. y de las divisiones de Plastico y Sistemas de
Techo en Europa.

o Ander Arenaza: CEO de CIE Automotive India y director de las divisiones de
Aluminio y Mecanizado.

4. Trayectorias Profesionales



El liderazgo de CIE Automotive se basa en una profunda experiencia industrial:

Trayectoria de Jesus Maria Herrera (CEO): Se incorporé a CIE en 1991 como Director
Financiero. A lo largo de tres décadas, ha pasado por casi todos los escalafones:
Director General (1998), responsable de CIE Brasil (2000), Director Mundial de Plastico
(2002) y Director General de CIE América (2005). Fue nombrado Director de
Operaciones (COO) del Grupo en 2011 y finalmente CEO en 2013.

Trayectoria de Antdn Pradera (Presidente): Ingeniero de Caminos con inicio en el
sector bancario (Banco Bilbao). Fue director de estrategia en SEAT (1988-1993) y jugd
un papel clave en la creacién de INSSEC. Es Presidente de CIE desde 2002.

Trayectoria de Fermin del Rio (Vicepresidente): Especialista en finanzas y fiscalidad,
funda la consultora Norgestion y presidio Autometal S.A. antes de integrarse en la
estructura de mando de CIE.

Este equipo directivo destaca por su estabilidad y fidelidad, incentivada por planes de
retribucidn a largo plazo vinculados a la evoluciéon de la accidn, lo que alinea sus intereses con

los de los accionistas.

Skin in the Game

El equipo directivo de CIE Automotive demuestra un nivel de compromiso alineado con los
accionistas, conocido como "Skin in the Game", especialmente a través de la propiedad
directa de acciones y planes de incentivos vinculados a la cotizacién.

1. "Skin in the Game": Propiedad de acciones

Los principales lideres de la compaiiia mantienen participaciones significativas en el capital

social:

Anton Pradera (Presidente): Es uno de los principales accionistas. Controla de forma
indirecta (a través de sociedades como Grupo Inversiones INSSEC) un 10,53% del
capital de la compaiiia.

Jesls Maria Herrera (CEO): Mantiene una participacion directa del 1,42%.
Considerando el niumero total de acciones y el precio de cierre de 2025 (€29,75), el
valor de sus acciones supera los 50 millones de euros.

Consejo de Administracidn: En su conjunto, los miembros del Consejo no incluidos en
los grupos de accionistas de referencia controlan aproximadamente el 1,36% - 1,44%
de la empresa.

2. Proporcidn de acciones vs. Sueldo

La proporcidn entre el valor patrimonial que los directivos tienen en la empresay su
remuneracién anual es muy elevada:

Remuneracidn: En 2025, la remuneracion media de los consejeros ejecutivos y el
presidente fue de aproximadamente 3,3 millones de euros anuales.



e Ratio: En el caso del CEQ, el valor de su paquete de acciones (~“€50M) representa mas
de 15 veces su sueldo anual, lo que garantiza que sus decisiones personales tengan un
impacto patrimonial directo y relevante alineado con el resto de accionistas.

3. Politica de Recompra de Acciones

CIE Automotive utiliza la recompra y amortizacion de acciones como una herramienta activa
de retribucidn al accionista y de gestién del valor:

¢ Mandato vigente: El Consejo tiene autorizacion para adquirir hasta el 10% del capital
social mediante programas de recompra.

e Historial reciente:
o 2020: Repray amortizacion del 5% del capital por 95,4 millones de euros.
o 2022: Programa de hasta 150 millones de euros para amortizar otro 5%.

o 2025: Lanzamiento de una OPA parcial voluntaria para adquirir el 9,675% del
capital a 24 €/accién. Aunque tuvo una baja aceptacién (0,95%), la directiva lo
interpreté como una sefial de confianza del mercado en que el valor real es
muy superior al ofrecido.

4. Pagos en Stock Options e Incentivos a Largo Plazo (ILP)

La compaiiia no utiliza "stock options" tradicionales en el sentido de entrega directa de
acciones, sino un modelo basado en el incremento del valor de la accidn:

¢ Incentivo del CEO: Existe un plan a largo plazo basado en el aumento del precio de la
accion de CIE Automotive. En 2024, tras el cumplimiento de objetivos previos, se
ajusto el precio de referencia (benchmark) a 45,00 euros por accidn. Esto significa que
el CEO solo recibira esta retribucién extraordinaria si logra que la accién supere ese
nivel para finales de 2027.

e Plan para Directivos: En 2018 se implementé un plan que permite a ciertos empleados
participar en el capital mediante la concesién de préstamos a tipo cero para la compra
de acciones, vinculando su lealtad al éxito bursatil del grupo. A junio de 2026, el saldo
pendiente de estos préstamos a la alta direccién era de 4,27 millones de euros.

e Restricciones: Los consejeros ejecutivos tienen prohibido vender o ejercer estos
derechos hasta que transcurran al menos tres afos desde su asignacion.

¢Qué papel juega el Consejo de Administracion en la supervision?

El Consejo de Administracion es el maximo drgano de decisién de CIE Automotive y tiene
como funcién primordial la supervision, organizacion y coordinacidn estratégica del grupo. Su
labor supervisora se centra en garantizar la sostenibilidad a largo plazo y la creacién de valor
para todos los grupos de interés.

Las principales facetas de su papel supervisor incluyen:

1. Supervision de la Alta Direccidn y Estrategia



El Consejo tiene la responsabilidad de supervisar directamente las actuaciones del Presidente,
del Consejero Delegado (CEO), del Comité Ejecutivo y de la alta direccidn. Se encarga de:

e Aprobary supervisar el Plan Estratégico, los objetivos de gestion anuales y los
presupuestos.

e Asegurar que la direcciéon implemente las directrices de gestion y la estrategia general
definidas por el Consejo.

e Evaluar anualmente el desempeiio de los consejeros ejecutivos y de las distintas
comisiones.

2. Control y Gestidn de Riesgos

La responsabilidad ultima del Sistema de Gestidn de Riesgos (SGR) recae sobre el Consejo. Su
papel consiste en:

e Definir el nivel de riesgo que la compafiia esta dispuesta a asumir (apetito de riesgo).

e Aprobar anualmente el Mapa de Riesgos, que incluye riesgos estratégicos,
operacionales, financieros, de cumplimiento y ASG.

e Delegar la vigilancia del funcionamiento operativo de este sistema en la Comisién de
Auditoria y Cumplimiento.

3. Integridad de la Informacion y Transparencia

El Consejo es el garante de la veracidad de la informaciéon que la empresa comunica a los
accionistas y a los mercados financieros. Esto incluye:

e Laformulacion de las Cuentas Anuales, el Informe de Gestion y el Estado de
Informacién No Financiera (EINF).

e Supervisar el Sistema de Control Interno de la Informacién Financiera (SCIIF) para
asegurar que los informes presentan una imagen fiel del patrimonio y los resultados.

4. Supervision de la Sostenibilidad (ASG)

A través de su Comisidn ASG, el Consejo supervisa la estrategia de sostenibilidad y el
cumplimiento del Plan Estratégico ASG. Se encarga de:

e Aprobar las politicas ambientales, sociales y de buen gobierno.

e Monitorear los indicadores de desempefio (KPIs) relacionados con el cambio climatico
y la responsabilidad social.

5. Estructura de Supervision Delegada

Para maximizar su eficiencia, el Consejo organiza su labor de vigilancia a través de tres
comisiones especializadas:

e Comision de Auditoria y Cumplimiento: Supervisa la auditoria interna, los sistemas de
control de riesgos y la independencia del auditor externo.

e Comisidon de Nombramientos y Retribuciones: Supervisa los procesos de seleccién de
consejeros y directivos, asi como la politica de remuneracion.



e Comisién ASG: Promueve y vigila el cumplimiento del Cédigo de Conducta Profesional
y la estrategia de sostenibilidad.

Finalmente, el Consejo es el responsable de mantener y actualizar el modelo de gobierno
corporativo, asegurando que el sistema de pesos y contrapesos de la organizacién funcione de
manera efectiva y ética.

Riesgos

CIE Automotive gestiona su exposicidn al riesgo mediante un Sistema de Gestion de Riesgos
(SGR) basado en la metodologia ISO 31000, el cual identifica y evalia anualmente las
amenazas que podrian impedir alcanzar sus objetivos estratégicos. Segun el Mapa de Riesgos
actualizado a 2025 y 2026, la compafiia no identifica riesgos con una probabilidad de
ocurrencia alta o un impacto critico, pero si destaca varios factores clave para el futuro
inmediato.

A continuacion, se detallan los principales riesgos y las estrategias de proteccién:
1. Riesgo Geopolitico y Fragilidad de Suministros

Este riesgo ha ganado peso recientemente debido a las tensiones comerciales, la
incertidumbre en las cadenas de suministro y los conflictos regionales (como la situacién en
Ucrania o tensiones en Oriente Medio).

e Como se protegen: La empresa aplica un modelo "Glocal" (Gestion Global, Aplicacién
Local). Al producir localmente para clientes locales, reducen significativamente el
impacto de aranceles y las disrupciones logisticas internacionales. Ademas, han
incrementado ligeramente sus stocks de seguridad en dreas criticas y mantienen
"Planes B" para proveedores clave.

2. Cambio en las Tendencias de Mercado (Electrificacion)

La transicién hacia vehiculos eléctricos e hibridos es un riesgo estructural que puede reducir la
demanda de componentes tradicionales de combustién.

e CAmo se protegen: Su principal defensa es el agnosticismo tecnoldgico: mas de 8 de
cada 10 productos de CIE son independientes del sistema de propulsion. Para el
resto, se centran en componentes que aportan aligeramiento (chasis y suspensiones) o
en captar el outsourcing de piezas tradicionales que los fabricantes (OEMs)
externalizan para centrarse ellos mismos en el software y las baterias.

3. Ciberseguridad y Privacidad de Datos

Identificado como uno de los mayores riesgos actuales debido a la creciente digitalizacién y la
exposicidon de las redes de comunicacién.

e Como se protegen: Cuentan con un plan de accidn desde 2018 que incluye un Centro
de Operaciones de Seguridad (SOC), herramientas de gestion de eventos (SIEM) y
protocolos de respuesta ante incidentes. Realizan auditorias recurrentes y campafias
de concienciacién sobre phishing para sus mas de 6.200 usuarios con acceso a
sistemas.



4. Gestion del Capital Humano y Sucesién

La dependencia de personal clave y la necesidad de atraer talento para sostener el crecimiento
es un factor critico en su mapa de riesgos.

e Como se protegen: Han implementado planes de sucesion para puestos clave y
politicas de formacion continua para asegurar el relevo generacional. La estructura
descentralizada otorga autonomia a los directores de planta, lo que fomenta el
compromiso y la retencidn del talento local.

5. Riesgos Financieros (Inflacidn y Tipos de Interés)

La volatilidad en los mercados financieros, especialmente el aumento de costes de materias
primas, energia y la subida de los tipos de interés, presiona los margenes operativos.

e Como se protegen: Mantienen una cobertura del 50% de su deuda a tipo fijo
mediante instrumentos derivados y buscan un equilibrio de "cobertura natural" entre
las monedas en las que generan caja y sus deudas. Respecto a las materias primas, la
mayoria de sus contratos incluyen acuerdos de repercusién de precios al cliente final.

6. Cambio Climatico (Riesgos de Transicion y Fisicos)

Incluye tanto el cumplimiento de normativas ambientales cada vez mas estrictas como los
posibles dafos fisicos a plantas por eventos climaticos extremos.

e Como se protegen: La estrategia estd alineada con objetivos Net-Zero para 2050
validados por la iniciativa SBTi. Mitigan el riesgo fisico mediante la contratacion de
seguros de responsabilidad civil global y dafios materiales, ademas de invertir en
ecoeficiencia (100% de energia verde en Espafia) y circularidad del agua en sus
procesos productivos.

En resumen, CIE Automotive confia en la diversificacion triple (geografica, comercial y
tecnoldgica) y en su capacidad de generacién de caja como las herramientas definitivas para
absorber cualquier impacto negativo que pueda surgir en estos frentes.

Valoracion

Para analizar la valoracién de CIE Automotive, es fundamental observar la evolucidn de sus
multiplos de cotizacion, el crecimiento sostenido de sus ingresos y la expansién constante de
su rentabilidad operativa, factores que la sitian en una posicidén de liderazgo frente a sus pares
globales.

1. Muiltiplos Historicos de Cotizacidn

La companiia ha cotizado histéricamente a multiplos moderados, a menudo marcados por un
descuento respecto a su valor intrinseco debido a la percepcidn del sector de automocion.

e Ratio P/E (PER): El multiplo precio/beneficio ha fluctuado en los Ultimos afios. En 2018
se situaba en 11,4x. Tras la distorsidn de la pandemia en 2020 (donde subid a 14,6x
por la caida puntual de beneficios), el ratio se ha ido ajustando: 12,6x en 2021, 9,7x en
2022 y se estima actualmente en el entorno de 9,0x para el ejercicio 2026.



e EV/EBITDA: Segun analistas externos, el ratio Valor de Empresa / EBITDA de la
compaiiia se sitla actualmente cerca de 6,1x, lo que la posiciona en el 20% de
empresas con multiplos mas bajos (mas baratas) a nivel global en comparacién con
sus pares.

e Descuento sobre Valor Razonable: Analistas de Morningstar estiman un valor
razonable (Fair Value) de 28,88 € por accion, lo que implica que la accidn cotiza con un
descuento aproximado del 12%. La propia direccién de la empresa y otros analistas de
consenso situan el objetivo potencial incluso por encima de los 34,5 € - 40,0 €.

2. Crecimiento de las Ventas

CIE Automotive ha demostrado una capacidad excepcional para crecer por encima del
mercado (outperformance), duplicando su facturacion cada década independientemente del
ciclo econdmico.

e Evolucion Histdrica: En 2019, la facturacion fue de 3.461,1 millones de euros. Tras
caer a 2.882,5 millones en 2020 por el COVID-19, inicié una recuperacion vigorosa.

e Récords Recientes: En 2024 y 2025, las ventas se estabilizaron en el entorno de los
3.960 millones de euros. Aunque la cifra nominal de 2025 fue ligeramente inferior por
el impacto de las divisas, en términos de moneda constante supuso un crecimiento
real del 3,8%.

e Dato mas reciente (H1 2026): En el primer semestre de 2026, la compaiiia alcanzé una
cifra de negocio de 2.103,8 millones de euros, el mejor semestre de su historia,
logrando un outperformance de 10,3 puntos porcentuales frente al mercado global.

3. Margen EBIT (Resultado Neto de Explotacion)

La eficiencia operativa es el sello distintivo de la empresa, logrando expandir margenes incluso
en entornos inflacionarios mediante la disciplina de costes y cldusulas de pass-through.

e Comparativa de Margenes:
o 2020 (Pandemia): 9,8%.
o 2021:12,3%.
o 2022:11,6% (afectado por la inflacion en la base de ventas).
o 2024:13,6%.
o 2025:13,7%.

e Dato mas reciente (H1 2026): El margen EBIT ha seguido subiendo hasta situarse en el
14,3% al cierre de junio de 2026.

En resumen: CIE Automotive cotiza actualmente a multiplos (PER ~9x) que son inferiores a su
media histdrica y a la valoracién de sus activos, a pesar de que sus margenes operativos
(14,3%) y sus ventas semestrales estan en maximos histdricos. Esta desconexién es lo que
lleva a la direccidn a afirmar que el mercado no estd valorando adecuadamente su capacidad
Unica de generacion de valor y caja.



Métricas Importantes

El analisis de las métricas financieras de CIE Automotive permite comprender por qué es
considerada un "ganador estructural" en el sector. A continuacion, se detallan las métricas
clave, su evolucidén histdrica y su importancia estratégica:

1. Conversion de EBITDA a Flujo de Caja Operativo (FCF)

Esta es probablemente la métrica mds sagrada para la compafiia, ya que mide qué porcentaje
del beneficio operativo se convierte en dinero real en caja.

Importancia: Una alta conversion permite a CIE autofinanciar su crecimiento (M&A),
pagar dividendos crecientes y reducir deuda de forma organica sin depender de los
mercados de capitales.

Historico: En 2020, durante la pandemia, convirtié el 59%. En 2021 subio al 67% y en
2022 se mantuvo en el 66,1%. En 2024 alcanzé el 66,1% y en 2025 marcé un récord del
70,6%.

Dato mas reciente: En el primer semestre de 2026, la conversion ha vuelto a situarse
en niveles de excelencia del 71,2%.

Compromiso: La empresa tiene el objetivo estratégico de mantener siempre esta
conversion por encima del 65%.

2. Progresion del Beneficio por Accion (EPS / BPA)

El BPA refleja la creacién de valor real para el accionista, ya que tiene en cuenta tanto el
crecimiento del beneficio neto como el efecto de la recompra y amortizacién de acciones.

Importancia: Muestra si el crecimiento de la empresa se traduce efectivamente en
mayores ganancias para cada accién en circulacion.

Histdrico: En 2019 fue de 2,23 €. Tras caer a 1,48 € en 2020 por el COVID-19, se
recuperd a 2,18 € en 2021. En 2022 subié a 2,50 €, en 2023 a 2,70 € y en 2025 alcanzd
los 2,82 €.

Dato mas reciente: En el primer semestre de 2026, el beneficio por accién basico de
actividades continuadas se sitla en 1,61 €, frente a los 1,55 € del mismo periodo del
afo anterior.

3. Margen EBIT (Margen Operativo)

El EBIT mide la rentabilidad del negocio industrial tras descontar las amortizaciones, reflejando
la eficiencia pura de las plantas.

Importancia: Indica la capacidad de la empresa para absorber las inversiones
necesarias en maquinaria (amortizacion) y seguir siendo rentable.

Historico: En 2019 era del 12,3%. Bajé al 9,8% en 2020 y volvioé al 12,3% en 2021. En
2022 fue del 11,6% (afectado por la inflacion), subiendo al 13,6% en 2024 y al 13,7%
en 2025.



e Dato mas reciente: A junio de 2026, el margen EBIT ha escalado hasta el 14,3%, un
nivel récord que la compaiiia califica como diferencial frente al sector.

4. Margen Neto (Resultado Neto sobre Ventas)

Es el porcentaje de beneficio final que queda para los accionistas después de todos los gastos,
intereses e impuestos.

¢ Importancia: Refleja la rentabilidad final del capital invertido.
e Evolucién: Ha pasado del 6,4% en 2020 al 8,2% en 2021 y al 8,5% en 2025.

e Dato mas reciente: En el primer semestre de 2026, el margen neto ha alcanzado el
9,1%, demostrando que CIE Automotive es capaz de trasladar la eficiencia operativa al
beneficio final a pesar de los costes financieros.

5. Margen sobre Ventas (Margen EBITDA)

Es el indicador de rentabilidad bruta de explotacidn y el que la compaiiia utiliza para sus
compromisos del Plan Estratégico.

e Histérico: 2019 (17,2%), 2020 (15,0%), 2021 (17,6%), 2022 (16,5%), 2024 (18,4%) y
2025 (18,9%).

e Dato mas reciente: Ha superado por primera vez la barrera del 19% de forma
consolidada, situdandose en el 19,1% a junio de 2026.

6. Apalancamiento Operativo

CIE Automotive basa su éxito en un fuerte apalancamiento operativo, que consiste en
controlar los costes fijos para que, cuando las ventas crecen, el beneficio lo haga de forma
mucho mas acelerada.

¢ Importancia: Permite maximizar los beneficios en mercados con volimenes planos
ganando cuota de mercado con una estructura de costes muy eficiente.

e Prueba del éxito: Se observa en sus tasas de crecimiento anual compuesto (CAGR)
historicas de la ultima década (2016-2026): mientras las ventas han crecido al 6%, el
EBITDA lo ha hecho al 8% y el beneficio neto al 8%, lo que demuestra que los
margenes se expanden conforme la compania escala su modelo de negocio.

Otras Métricas

Para profundizar en la salud financiera de CIE Automotive, es necesario analizar las métricas de
rentabilidad del capital y la eficiencia en el uso de los activos, asi como su capacidad para
reinvertir en el negocio y su solvencia estructural.

A continuacidn se analizan estas métricas clave y su evolucién histérica:

1. ROIC y RONA: La eficiencia del capital



El ROIC (Return on Invested Capital) y, muy especialmente para esta compafiia, el RONA
(Return on Net Assets), son indicadores criticos porque miden cudnta rentabilidad genera la
empresa por cada euro invertido en sus activos operativos y su capital.

e ¢Por qué es importante? Permite saber si el crecimiento de la empresa esta creando
valor real. La direccidn de CIE considera que un RONA elevado es la prueba de que su
modelo de gestidn funciona de manera homogénea en todo el mundo.

e Histérico y evolucidn:

o ROIC: Segun analistas, alcanzé un pico del 21,10% en 2018. Tras caer al 7,24%
en 2020 por la pandemia, se ha recuperado progresivamente hasta el 11,30%
ajunio de 2026.

o RONA: Es la métrica preferida por la directiva. Tras el ciclo de adquisiciones de
2019, el RONA bajd al 15%. Sin embargo, bajo el Plan Estratégico 2021-2025,
ha mejorado un punto por afio hasta alcanzar el 20,6% al cierre de 2025.

o Dato mas reciente: En junio de 2026, el RONA se mantiene en niveles
diferenciales del 20,5%.

2. ROE: Rentabilidad para el accionista

El ROE (Return on Equity) mide el beneficio neto generado en relacidn con los fondos propios
de los accionistas.

e ¢Por qué es importante? Refleja la capacidad de la empresa para remunerar a sus
propietarios. Un ROE consistentemente alto suele ser sefial de una ventaja competitiva
solida.

e Comparativa historica:
o 2018:53,10% (pico histdrico).
o 2020:24,89% (minimo reciente).

o 2024 - Junio 2026: Se ha estabilizado en el entorno del 22% - 23%,
demostrando una rentabilidad muy superior a la media de la industria de
componentes.

3. ROA: Rentabilidad sobre activos

El ROA (Return on Assets) indica la eficiencia de la empresa en el uso de todos sus activos
totales para generar beneficios.

e Comparativa histérica: Ha pasado de un 3,69% en 2020 a un sélido 5,89% a junio de
2026. Aunque parece bajo frente al ROE, esto es habitual en industrias intensivas en
capital (fabricas y maquinaria); lo relevante es su tendencia ascendente tras la crisis de
2020.

4. Tasa de Reinversion

CIE Automotive tiene una politica disciplinada de reinversidn para asegurar el crecimiento
futuro sin comprometer la caja operativa.



e ¢Por qué es importante? Es el motor que permite a la compaiiia duplicar su
facturacion cada década independientemente del ciclo del mercado.

e Datos clave:

o Durante el Plan Estratégico 2021-2025, la empresa ha reinvertido un total de
1.058 millones de euros.

o Esto equivale aproximadamente al 5% de sus ventas anuales de forma
recurrente.

o Inversion de crecimiento vs. mantenimiento: En 2025, por ejemplo, destind
67,0 M€ a mantener las plantas existentes y 135,2 M€ a nuevos proyectos de
crecimiento.

5. Posicién Financiera: Solidez y Desapalancamiento

La compaiiia describe su posicidn financiera actual como "especialmente sélida", con una
deuda en minimos histdricos y una elevada reserva de liquidez.

¢ Deuda Financiera Neta / EBITDA: Ha pasado de un preocupante 3,59x en 2020 a un
excelente 1,18x al cierre de 2025 y 1,19x en junio de 2026.

e Deuda sobre Patrimonio Neto (Gearing): Se ha reducido masivamente desde el 1,60
en 2020 hasta el 0,46 en junio de 2026, lo que significa que la empresa ahora depende
mucho menos de los bancos que hace cinco aios.

e Liquidez: A junio de 2026, dispone de 1.641,7 millones de euros en efectivo y lineas de
crédito no dispuestas, lo que garantiza la continuidad del negocio ante cualquier
escenario adverso.

e Prevision: La empresa estima que, manteniendo su actual ritmo de generacion de caja,
el ratio de deuda podria situarse por debajo de 0,7x EBITDA para finales de 2027.

¢Que nos dicen todas estas métricas sobre la valoracion de la empresa?

El conjunto de las métricas analizadas dibuja una empresa con una desconexién profunda
entre su excelente rendimiento operativo y su valoracién en el mercado bursatil. Mientras
gue los fundamentales financieros (rentabilidad, caja y deuda) estan en niveles récord, los
multiplos de cotizacion sugieren que el mercado la valora como una empresa estancada o de
bajo valor afadido.

A continuacion, se detalla qué nos dicen estas métricas sobre el valor real de CIE Automotive:
1. La eficiencia como factor de infravaloracion

Las métricas de rentabilidad operativa sitian a CIE en el top 20% de las empresas mas
rentables a nivel global en su sector.

e Margenes récord: Alcanzar un margen EBITDA del 19,1% y un margen EBIT del 14,3%
en 2026 supera con creces los estandares habituales de la industria de componentes.



¢ RONA diferencial: Mantener un retorno sobre activos netos (RONA) superior al 20%
de forma sostenida es, segun la directiva, una métrica que el mercado aun no ha
"comprado" totalmente.

2. El Flujo de Caja como "Suelo" de Valoracién

La métrica mas potente para valorar CIE es su tasa de conversion de EBITDA en caja operativa
(>70%).

e Esta generacion de caja es lo que permite a la empresa afirmar que su valor intrinseco
es mucho mayor, ya que tiene capacidad para autofinanciar adquisiciones por valor de
hasta 2.000 millones de euros sin comprometer su balance.

e Elhecho de que la OPA parcial de 2025 tuviera una aceptacion de apenas el 1%
demuestra que incluso los accionistas actuales consideran que el precio de 24 €/accidn
ofrecido por la propia empresa era insuficiente frente al potencial real.

3. Multiplos: Una empresa "barata" frente a sus fundamentales
Los ratios de valoracidn actuales indican que la accidon cotiza con un descuento importante:

e EV/EBITDA de 6,1x: Este multiplo se sitla en el 20% mas bajo (mas barato)
comparado con sus pares globales, lo que sugiere que el valor de la empresa en
relacion con el beneficio que genera es inusualmente bajo.

e PER de ~9,0x: CIE cotiza a un multiplo de beneficios inferior a su media histdrica (que
llegd a ser de 14,6x en 2020) y por debajo de lo que los analistas consideran razonable
para una empresa con su crecimiento recurrente.

4. El "Gap" o Desacople de Valoracién

Existe un consenso generalizado entre los analistas y la propia compafiia sobre el desacople
bursatil:

e Precio Objetivo: Mientras la accion ha oscilado recientemente entre los 26 € y 30 €, el
precio objetivo medio de los analistas es de 35,4 € (con algunos expertos apuntando a
los 40 €).

e Descuento de Fair Value: Morningstar estima que la accion cotiza con un descuento
del 12% respecto a su valor razonable cuantitativo de 28,88 €, reforzado por su alta
rentabilidad de beneficios (earnings yield) del 10,7%.

Conclusion sobre la Valoracion

Las métricas nos dicen que CIE Automotive es un "ganador estructural” que el mercado valora
como un actor ciclico mas del sector automocidn. La falta de catalizadores a corto plazoy la
percepcidn negativa del sector (especialmente en Europa) mantienen la accién en un
movimiento lateral, pero sus fundamentales de generacién de caja tnica y balance sélido
(deuda <1,2x EBITDA) sugieren que la compafiia esta fuertemente infravalorada respecto a su
capacidad real de crear valor.

Valoracidn segun los analistas



La valoracién de los analistas que siguen a CIE Automotive es mayoritariamente positiva,
coincidiendo de forma recurrente en que existe un fuerte desacople entre la cotizacion de la
accion y los sélidos fundamentales de la compafiia.

A continuacion se detalla cémo perciben los expertos el valor de la empresa:
1. Recomendaciones y Precio Objetivo

o Sentimiento del mercado: El consenso de analistas mantiene una postura claramente
optimista. A mediados de 2026, el 93% de las recomendaciones son de "Comprar" o
"Sobreponderar".

e Evolucidn del Precio Objetivo: El objetivo de precio medio fijado por los analistas ha
ido ascendiendo progresivamente. Mientras que a finales de 2021 se situaba en 30,38
€, para mediados de 2026 el consenso lo situa en los 35,86 €. Algunas firmas incluso
acercan su valoracién a los 40,00 € por accion.

e Potencial de revalorizacién: La directiva de la empresa destaca que el valor de la
compania deberia reflejar la enorme generacién de caja y la reduccion de deuda
lograda en el Plan Estratégico 2021-2025, lo que situaria la valoracidén justa muy por
encima de los precios de mercado actuales.

2. Métricas de Valoracidon Utilizadas

e Multiplos de beneficios: Analistas como Morningstar sefialan que CIE Automotive es
una de las empresas mas rentables de su sector a nivel mundial, con una rentabilidad
de beneficios (earnings yield) del 10,7%, lo que la situa en el top 20% global.

e EV/EBITDA: El multiplo de Valor de Empresa sobre EBITDA se sitla en torno a 6,1x,
una cifra que se encuentra en el 20% mas bajo (mas barato) en comparacién con sus
competidores internacionales.

e Analisis por Segmentos (SOTP): Firmas como Axis Direct utilizan una valoracién por
suma de partes, asignando multiplos diferentes segln la geografia: valoran el negocio
en India a 20x PER y el negocio en Europa a 8x PER.

3. Argumentos a favor y en contra (Catalizadores vs. Riesgos)

e Visidn Positiva: Los analistas valoran la disciplina financiera, la capacidad de generar
caja operativa de forma recurrente (>65-70% del EBITDA) y un modelo de gestidn
"glocal" que permite mantener margenes lideres incluso en entornos volatiles.

e Visidn Cautelosa: Algunos expertos apuntan a la falta de catalizadores claros a corto
plazoy a la debilidad estructural del sector de automocidn en Europa, lo que ha
mantenido la accién en un movimiento lateral prolongado. Morningstar, por su parte,
le asigna una calificacién de "sin foso econémico" (no moat), al no esperar que la
empresa supere materialmente su coste de capital de forma indefinida a largo plazo.

En conclusidn, para la comunidad financiera, CIE Automotive es un "ganador estructural” que
cotiza con un descuento importante (estimado en un 12% por debajo de su valor razonable
cuantitativo de 28,88 € segin Morningstar) debido a la percepcién negativa general sobre su
sector.



Inversores Bajistas

En base a los informes de la compaifiia y los andlisis externos, la presencia de inversores
bajistas y la especulacion han sido factores recurrentes que han afectado la cotizacién de CIE
Automotive, especialmente en periodos de incertidumbre.

A continuacion se detalla la situacion de estos inversores y los motivos detras de sus
posiciones:

1. Presencia de inversores bajistas y especulacion

La propia compainiia ha identificado en sus informes anuales (especialmente en 2020y 2021)
que el desfase entre sus solidos resultados econémicos y el valor de su accién se debe, en
parte, al impacto de las posiciones cortas especulativas en el mercado.

e Sistemas automaticos: CIE sefiala que el uso creciente de sistemas de decisién
automatizada (controlados a menudo por hedge funds) castiga la accidon de forma
indiscriminada junto al resto del sector, sin tener en cuenta el historial individual de
rentabilidad o el potencial de crecimiento de la empresa.

¢ Movimiento lateral: Analistas externos observan que la accién ha mantenido un
movimiento lateral fuerte (entre los 27 € y 30 € aproximadamente), lo que a menudo
atrae a inversores que apuestan contra una ruptura alcista ante la falta de noticias que
impulsen el valor en el corto plazo.

2. éPor qué invierten "contra" la compaiiia?

Los motivos para mantener una visién negativa o bajista no suelen estar ligados a la gestidn
interna (que es ampliamente alabada), sino a factores externos y estructurales:

e Sector "malo" o ciclico: Algunos analistas consideran que CIE opera en un sector
tradicionalmente complejo y con pocos catalizadores inmediatos. Al ser percibida
como una industria de bajo crecimiento y alta intensidad de capital, muchos inversores
prefieren sectores con mayor dinamismo.

e Falta de "foso econémico" (Moat): Firmas como Morningstar asignan a la compafiia
una calificacion de "sin foso econémico" (no moat), lo que significa que, a largo plazo,
no esperan que la empresa supere materialmente su coste de capital de forma
indefinida debido a la fuerte competencia global.

e Transicion tecnoldgica: La incertidumbre sobre la electrificacidn y los costes asociados
a la investigacion y desarrollo de nuevas tecnologias se perciben como un riesgo para
los retornos futuros.

e Costo de oportunidad: El analisis de mercado sugiere que estar en CIE Automotive
puede tener un alto costo de oportunidad si el inversor busca beneficios rédpidos,
debido a que la accion se mueve de forma "lenta" y sin grandes oscilaciones
comparada con otros valores.

3. Opiniones y argumentos de los "escépticos"

e Desconexion de fundamentales: La opinidon mas extendida entre quienes no compran
la accidn es que, aunque los resultados son récord, el mercado simplemente no esta



dispuesto a pagar miltiplos mas altos por una empresa de componentes de
automocion en el contexto europeo actual.

e Presion en los margenes: Existe la creencia de que los fabricantes de vehiculos (OEMs)
acabardn trasladando la presidn de sus propios costes y la inversién en vehiculos
sostenibles hacia los proveedores, lo que podria erosionar los margenes lideres de CIE
en el futuro.

En contraposicidn a estos argumentos, la directiva de la empresa y el 93% del consenso de
analistas mantienen una vision optimista, subrayando que la generacidn de caja tnicay el
desapalancamiento terminaran por forzar una correccidn al alza de la cotizacién.

Conclusion

Tras analizar exhaustivamente la trayectoria, los estados financieros y las proyecciones de CIE

Automotive, la conclusidn es que se trata de un "ganador estructural” operando en un sector
complejo, que se encuentra actualmente en un momento de inversion marcado por un fuerte
desacople entre sus fundamentales y su valoracion bursatil.

A continuacion, se detalla la conclusion realista sobre la compaiiia y su situacién actual:
1. Realidad Operativa: Una Maquina de Generar Caja

CIE Automotive ha demostrado una capacidad excepcional para navegar crisis (pandemia,
escasez de semiconductores, inflacidn) saliendo siempre reforzada. Su modelo de "triple
diversificacion" (geogriéfica, tecnoldgica y de clientes) le permite compensar la debilidad de
mercados maduros como Europa con el dinamismo de India, Brasil o México.

e Excelencia en Margenes: Mantiene margenes EBITDA lideres en la industria (~19%),
muy por encima de sus competidores.

e Conversion de Caja: Su métrica mas diferencial es la capacidad de convertir mas del
65-70% de su EBITDA en caja operativa, lo que le permite autofinanciar su
crecimiento y retribuir al accionista sin tensién financiera.

2. Solidez Financiera y Desapalancamiento

La compaiiia ha cumplido con éxito su Plan Estratégico 2021-2025, logrando un
desapalancamiento organico agresivo.

e Ajuniode 2026, su ratio de deuda DFN/EBITDA se sittiia en un excelente 1,19x,
partiendo de niveles superiores a 3,5x en 2020.

e Estafortaleza le otorga una "pélvora" inversora de hasta 2.000 millones de euros
para nuevas adquisiciones, manteniendo un perfil de riesgo muy conservador.

3. El Momento de Inversion: Valor vs. Precio

El momento actual se define por una "marcada desconexién" (segun palabras de la propia
directiva y analistas) entre los resultados récord y la cotizacién de la accion.

e Infravaloracidn: La accidn cotiza con un descuento significativo. Mientras el precio de
mercado oscila cerca de los 26-27 €, el consenso de analistas sitta el precio objetivo
en los 35,86 €, con algunos expertos apuntando hacia los 40 €.



e Multiplos Bajos: Cotiza a un PER estimado de ~9x, lo que la situa entre el 20% de las
empresas mas baratas de su universo comparable a pesar de su alta rentabilidad.

e Atractivo por Dividendo: El nuevo Guidance 2026-2027 prevé un incremento del
payout hasta el 50% en 2027, lo que aumentara el retorno directo al accionista via
dividendos.

4. Riesgos y Catalizadores

El principal obstaculo para la accién es |la percepcién negativa del sector automocion en
Europa vy la falta de catalizadores inmediatos que rompan el movimiento lateral del valor.

¢ Agnosticismo Tecnolégico: CIE esta protegida ante la incertidumbre del coche
eléctrico, ya que 8 de cada 10 de sus componentes son independientes del sistema
de propulsién.

e Crecimiento Inorgdnico: Adquisiciones recientes como Aludec ya estan aportando
ventas significativas (82,7 M€ en su primer semestre integrada) y serdn el motor de
crecimiento en este nuevo ciclo.

Conclusion Final

CIE Automotive es una empresa de "calidad" a un precio de "valor". Para un inversor con
vision de largo plazo, representa una oportunidad de entrar en una de las compafiias mas
eficientes del mundo en su sector, con un balance saneado y una directiva con "Skin in the
Game". Su momento actual es de consolidacidn de niveles récord, a la espera de que el
mercado reconozca su valor intrinseco o de que una operacidn corporativa de gran calado
actue como catalizador definitivo para la cotizacion.



