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LUIS ENRIQUEZ

Buenos dias, bienvenidos todos a la presentacion de resultados de los nueve primeros meses
del 2022. La presentacion que hemos remito es completa, esta bien, tiene mucho nivel de
detalle, y es bastante auto explicativa, con lo cual yo me voy a apartar un poco de la
presentacion. Voy a explicar lo que yo en su lugar querria saber de la compafiia, que no esté
reflejado en la presentacion. O que estandolo, tenga una estructura distinta.

Primero me voy a centrar en la variacion de resultados respecto del afio 2021 y en los
impactos que en la cuenta de resultados tiene respecto del afio pasado.

El primero es obvio, es el cambio de perimetro. Ya no esta Net, ya no esta Veralia, y si esta
Relevo, que es una apuesta del grupo a medio plazo. Con lo cual estos tres impactos
simplemente lo son por cambio de perimetro de la compafiia. A partir de ahi un efecto muy
claro que es el impacto en costes. Hay que tener en cuenta que nosotros tenemos en cuanto
a lo que se refiere a gastos de energia, electricidad, etc. Tenemos dos plantas de impresion.
Dos plantas de impresion completamente ocupadas bastante grandes. Y eso a diferencia de
otros grupos, a nosotros si nos impacta en el consolidado de manera directa. Luego ademas
esta el coste de las materias primas. Somos un grupo de prensa regional. Tenemos 11
periddicos. Lo cual significa que tenemos una distribucién de prensa aln muy voluminosa, y
rentable y en vigor en cualquiera de nuestros territorios. Entonces, también a diferencia de
otros grupos, el coste en materias primas, en este caso, fundamentalmente el papel nos va a
afectar mas que a otros. No sélo es de EBITDA, este impacto también sucede en la caja, en
el circulante. Primero porque el papel que compramos es mas caro, segundo porque ademas
tenemos que hacer un aprovisionamiento con un mayor stock de cobertura por miedo, sobre
todo durante los cinco primeros meses del afio, a un desabastecimiento. Que evidentemente
no nos podemos permitir, con lo cual eso nos esta impactando en la generacién de caja.

Después la publicidad. Mientras que la publicidad local estd evolucionando mejor que las
proyecciones que teniamos establecidas para el 2022, la publicidad nacional digital lo esta
haciendo peor. Una por la otra, mas o menos van cubriendo objetivos del ejercicio. En cuanto
a suscripciones ya hemos comentado en el pasado que la variacién y la centralizacion y la
modificacion en el equipo todo evoluciona como debe. Es un poco pronto para que se
empiecen a ver resultados, aunque alguno ya se empieza a ver. Todo esto empezara a
materializarse en el Ultimo trimestre de este afio y a lo largo del 2023. Concretar ahora
objetivos, mas alla de los 250.000 que habiamos dicho en su momento, de cara al 2026. En el
afio 2023 tendremos un incremento a partir de la presupuestacion que esta haciendo de
aproximadamente un 30%. Quiero hacer mucho hincapié en que para nosotros el volumen de
suscripciones no es tan importante, como lo es el ingreso que procede de las suscripciones.
Todo esta especie de show que vamos a empezar a ver en los préximos meses, parecida a
la difusibn que haciamos los periédicos en el afio 2005/2006/2007, nosotros no vamos a
entrar ahi. Nosotros vamos a examinar en la evolucion de los ingresos procedentes de
suscripciones y ahi es donde estamos poniendo toda la atencion.

Dentro de la parte de nuevos negocios, tenemos LDK, esta habiendo un ligero retraso en el
registro, por parte de redes de los 3000 nuevos contratos que ya tenemos. De los cuales 2600
ya los hemos tramitado, vamos mas rapido que ellos. Esto esta retrasando algo el impacto
que debiera tener para el 2022, pero es seguro que va a suceder en el 2023 y en el 2024.
Con lo cual, la consecucién de todos estos contratos, por cierto como ya dijimos en
conferencias anteriores, por encima de las cifras de algunos de nuestros principales
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competidores en este ambito de digitalizacién de Pymes, se va a empezar a ver claramente,
un poco en este Ultimo trimestre de este afio, y sobre todo en el 2023 y en el 2024. En esto
estan nuestros objetivos, sabiendo ademas que el afio que viene sera el primer curso
2023/2024 de la Universidad que vamos a abrir junto con Icade, y que empezara con grados
superiores de Gastronomia, y dobles grados y masters, con lo cual a partir de ahi
empezaremos a ampliar todo el ambito de Gastro. Pero va a cerrar el afio como expectativa,
como presupuesto, y vamos a presupuestar como habriamos previsto en el Plan.

Clasificados que si bien es cierto que esta incrementando cuota, y que esta captando clientes
y mejorando ingresos no se esta viendo traducido en una mejora de EBITDA porque era
imposible. Fundamentalmente era imposible por el sector de la automocién que estaba en
signos de recuperacion. Y la prueba de eso es que estamos presupuestando de cara al afio
2023 en el ambito de los Clasificados, tanto de automociéon como de Real State, un
incremento de EBITDA de aproximadamente el 20%. Luego esta la diversificacion en
Agencias, que basicamente esta en linea con lo que teniamos previsto, quiero recordar que
practicamente la totalidad por estacionalidad del EBITDA de las agencias sucede en el cuarto
trimestre. Pero en todo caso tampoco presenta ninguna modificacién, ni respecto al
presupuesto 2022, ni respecto de las estimaciones que teniamos previstas 23/25 que daran
su reflejo en el objetivo 23.

Estoy procurando ser bastante concreto en los incrementos, y bastante concreto en las
propuestas que hacemos, dentro de lo que he visto que de las preocupaciones de los
analistas, y de sus preguntas a priori, en sus informes de resultados. De cara a fin de afio,
porqué estamos diciendo que mantenemos los objetivos. La publicidad local va a seguir
comportandose bien, la publicidad digital nacional va a seguir comportdndose mal, pero
apareceran negociaciones que estamos terminando o en algunos casos ya hemos terminado.
Apareceran a final de afio, sobre la retribucién a la red. En la cuenta de publicidad nacional
digital. Con lo cual por ahi tendremos una cierta compensacion del mal comportamiento que
esté teniendo. Por otro lado, la estimacion ya si eficaz, de la renegociacién que hemos hecho
con Iberdrola para un contrato 22/27. Esto va a resolver el problema sobre todo en el dltimo
trimestre, y de cara a los Ultimos afos. Con lo cual, alguna de las incertidumbres que
planteaba el hecho de que el coste de la energia pudiera ser un problema de cara al Plan
Estratégico de los proximos afios, eso esta descartado, porque estaremos en el rango de lo
gue teniamos previsto con lo cual ya no habra incidencias en este sentido, porque la
negociacién lo va a “offsetear”. Estamos negociando algunas medidas de ingreso.
Fundamentalmente con intermediarios digitales. Estamos aplicando algunas medidas de
choque de costes, fundamentalmente en el &mbito industrial, ya que todo esto que estoy
diciendo tendra impacto en 4T, y luego ademas en los medios regionales tendremos la subida
de precio correspondiente. Esto es parte de por lo que decimos que en el 4T llegaremos a los
objetivos que habiamos propuesto a principios de afio. No sin dificultad, porque es un afio
muy dificil, pero si llegaremos a los objetivos.

En perspectiva del 2023, la energia ya no serd un problema, el papel seguird siendo caro
porgque ya dijimos desde el principio que el ambito del papel, sin ser asi de grave, no volvera a
los precios que teniamos en el afio 2021 o en el afio 2019. No es coyuntural, insisto, no sera
asi de grave. No tendremos una perspectiva de precios como los que hemos tenido
tltimamente en este afio 2022, pero no va a haber grandes rebajas en esto. Con lo cual lo
tenemos claro.
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La publicidad local va a seguir comportandose bien. Y ademéas dentro de una plataforma
mejor. La publicidad nacional digital es una incognita, no porque Nnosotros no sepamos.
Porque tenemos la sensacion de que todo lo que se refiere al mercado publicitario global en
general, nacional (lo local va por otro sitio) esta en reconstruccion y reconsideracion. No sélo
por nuestra parte, si no por parte de los intermediarios, por parte de los clientes. Entonces
tendremos que ver cOmo aterriza todo esto.

Tenemos la evolucién de Relevo, que continla en plan. Empieza a generar ingresos, los
ingresos que teniamos previstos en su pequefiita y modesta contribucién en el afio 2022, pero
que en el afo 2023 va a ser respetuoso con los €-6M de EBITDA ya avanzado. Y sigue
siendo muy potente, mucho mejor de lo que teniamos estimado, la generaciéon de audiencias,
fundamentalmente en RRSS.

Ademas de todo esto, de cara al afio 2023 y siguientes, tenemos la conviccién de que si bien
no se van a producir, 0 no parece que estén al alcance o en negociacién dentro de este
sector, las deseadas durante afios y no producidas operaciones corporativas. Si vamos a
tener que negociar con nuestros competidores principales entornos de acuerdos y de
colaboracion y de produccién de economias de escala, mas alld de WeMass. Y en algo de
esto ya estamos trabajando de cara al afio 2023. Como no depende de nosotros, ho me
puedo comprometer mas, pero si tenemos la inquietud de empezar a generar algo de
sinergias, Si o con operaciones corporativas, si con acuerdos en ciertos &mbitos del negocio
Core con nuestros competidores principales.

Ahora Joaquin Valencia les va a dar algun detalle, si esta vez, siguiendo la presentacion,

fundamentalmente sobre la cuenta de resultados, y sobre sobre la evolucién de la caja. Y
después estoy a su disposicion para las preguntas que quieran.

JOAQUIN VALENCIA

Muchas gracias Luis, esto es mas aburrido, asi que tenemos que seguir la presentacion. Voy
directamente a la evolucién del EBITDA, que yo creo que es uno de los puntos fundamentales
de estos nueve meses, que han sido muy de costes, han sido muy de cambio de perimetro, y
han sido muy de efectos en la caja que hay que explicar en detalle.

Viendo un poco la evolucion de nuestro EBITDA, obviamente hay un cambio de perimetro, es
el cambio mas relevante de toda la pelicula. Si pasamos de un EBITDA de €21,7M que es lo
gue teniamos formalmente en el afio 2021, si quitamos tanto la parte de Net, como de Veralia
distribucion y también la inversion en Relevo, ya estamos en €12,8M. Y de esta cifra hay que
explicar un poco la variacién hasta los €10,1M que es donde hemos acabado. Tenemos una
serie de efectos que creemos que son coyunturales, que es el coste de la energia. Y no
solamente para nosotros, el tope de gas ha sido un problema en general en el mercado.
Tenemos cerrado ya un contrato para el afio que viene con Iberdrola, donde este efecto
desaparece, es decir, no nos va a afectar. Con lo que esperamos que esta rebaja en el
EBITDA del afio 2022 no lo vamos a tener en el afio 2023. Y si acaso incluso podriamos tener
una mejora en el coste de energia.

También tenemos un incremento en el coste de papel. Aqui la prioridad ha sido asegurar
suministros durante el afio. Ha habido una parte del afio donde habia problemas de
suministros. Obviamente el coste del papel de nuestras compras, y también el coste del papel
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gue hemos usado en consumo, que hemos usado en nuestra produccion también ha
aumentado. Parte de este coste, como dice Luis no es coyuntural y se va a quedar alto. Pero
si hay una parte del mismo, que no se puede decir cuanto es, pero si que se puede decir que
esta ligado al aumento del coste de la energia y que ha empujado el coste del papel hacia
arriba. Aqui hay €4M de diferencia, y creemos que una parte importante de ellos van a ser
coyunturales.

El resto de la evolucién del EBITDA y de las variaciones del EBITDA son muy parecidas a
afios anteriores, la parte de diversificacion, también lo explicaba Luis antes, en los primeros
nueve meses luce poco, esta muy concentrada en la Gltima mitad del afio, en el Ultimo cuarto
del afio. Entonces la variacion que vamos a tener en el afio entero va a ser positivo, va a ser
+0,5%, +0,8%. Vamos a tener una variacion positiva contra afio anterior en EBITDA mientras
gque en los primeros nueve meses lo que muestra es una variacién negativa de -0,6%. Esto es
importante para ver qué parte de las variaciones son estructurales, por cambio de perimetro, y
por cambio de la coyuntura.

Nuestro mix de ingresos evoluciona muy favorablemente, este afio estamos creciendo al 5,0-
5,2%. Y dentro de eso nuestro mix continta pivotando hacia digital y mas diversificacion.
Estamos en el 40%, mientras que un afio antes estdbamos en el 35%. Esto continta
evolucionando muy rapidamente. En el 2018 estdbamos en el 27%. Con esto la dependencia
del negocio del papel tradicional también la vamos rebajando.

De Relevo no voy a decir nada mas, Luis lo ha comentado casi todo. También avanzamos en
la parte de monetizacién del negocio. No solamente ha aumentado el nimero de seguidores
(seguimos con nuestro objetivo de 500.000 para fin de afio) que todo eso va de acuerdo con
el plan. Si no que estamos trabajando, y estamos consiguiendo monetizar un poco el
engagement que estamos consiguiendo y los contenidos de calidad. En el 4T22 generaremos
unos 500.000€ o algo mas. Cabe destacar que generamos ingresos tanto por la parte de
RRSS, como por la parte de la Web. Asi que Relevo va de acuerdo con lo esperado.

Vamos a la PyG y luego a la Caja. Puntos a resaltar de la PyG de los nueve meses, un buen
comportamiento del Topline, hemos hablado de un 2%, no hemos vendido inmuebles, como
hicimos en el 21, asi que obviamente a nivel de EBIT hay mas diferencia. Es posible que
tengamos una buena noticia en inmuebles hacia finales de afio o principio del que viene,
seguimos trabajando en alguna desinversion.

Obviamente los datos financieros mejoran, menos deuda en esa parte seguimos rebajando el
coste financiero. Y luego tenemos un extraordinario abajo, que es la plusvalia de 9,1 que es el
resultado de operaciones en discontinuacién, que es la plusvalia generada por la venta de Net
y Veralia. En el 22 es una plusvalia lo que aparece en el resultado del 21, es lo que aparece
proforma de ese negocio. Los 2,3 son un resultado de operaciones, mientras que en el 22 son
plusvalia.

El otro punto es la evolucion de la deuda y la caja. La deuda, incluida la NIIF16 aumenta en
€9,2M en los nueve primeros meses del afio. Aqui hay como tres partes. Una parte que es el
dividendo de Vocento, que hemos pagado un dividendo de €5,4M, un incremento de la deuda
NIIf de casi €3,0M (explicar que este incremento en parte es por la gestion de costes que
hacemos. Hay contratos de alquiler a largo plazo que hemos preferido alargarlos unos afios, a
cambio de no tener un incremento del IPC de 9%. Hemos preferido un poco méas de deuda y
menos coste para los siguientes afos), y luego tenemos una caja ordinaria muy inferior a la
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gue estamos acostumbrados. Esto también necesita un poco de explicacion. Comparado con
septiembre del afilo 2021, donde generamos €20M de caja ordinaria, aqui hay dos efectos
importantes. Uno es el efecto perimetro, simplemente tenemos dos negocios que ya no estan,
Net y Veralia Distribucién, y tenemos Relevo que nos drena algo de caja, ese es un efecto
total de aproximadamente €3,5M. Y luego tenemos un efecto muy diferencial en existencias,
gque esté ligado a lo que hemos hablado antes de incremento de precios. El afio pasado fue
un afio donde bajamos nuestro nivel de stocks, de 30M de toneladas acabamos en 19M, y
compramos a unos precios muy estables. En este afio hemos acabado con algo méas de
toneladas, como 1,5M de toneladas. Pero hemos estado comprando al doble de caro. El
efecto diferencial solamente en existencias, en compras de papel entre los 9 primeros meses
del afio del 2021 y el 2022 son aproximadamente €11,7M. Si sumas estos efectos
conjuntamente, tienes €15M de diferencia comparado con el afio pasado. Es decir en un afio
estable, donde no tuviésemos este efecto de existencias, donde las existencias estuviesen
planas en volumen y en precio, claramente mejoramos €6,8-7,0M la generacion de caja. Mas
luego perimetro, que también nos ha afectado. Los demés efectos son bastante similares a
los de afios anteriores (capex, financiero, dividendos,...). Pero la existencia es un efecto muy
especial que deberia desaparecer el afio que viene, en la medida en que los precios estaran
planos o que bajaran, y no va a haber necesidad de stockar mas.

Estos son los puntos fundamentales. Abriremos ya el Conference Call a preguntas.

SECCION DE_PREGUNTAS Y RESPUESTAS

FERNANDO CORDERO — BANCO SANTANDER

E.C.: Hola buenos dias. Sélo una pregunta por mi parte, y al hilo de lo que Luis comentaba
antes en cuanto al Outlook 2023 y en particular los diferentes comportamientos entre
publicidad local y publicidad nacional, y un poco en cuanto a los planteamientos casi
estructurales sobre la publicidad en 2023. Sélo queria preguntarte si nos das un poco mas de
luz. ¢ Qué tendencia estais viendo en ese sentido?

L.E.: Gracias por la pregunta Fernando. Basicamente lo que estamos haciendo es
replanteamiento de todo el destino de la inversién publicitaria en general. Hemos visto las
cuentas de You Tube de 9M, hemos visto lo que ha pasado en Meta en sus resultados,
estamos viendo el incremento en RRSS en doble digito. Estamos viendo como se esta
incrementando algo la inversion en video. Pero fundamentalmente va a estar destinada a Tik
Tok. Display sufre incluso en programatica, tiene muy buena solidez el branded content. Pero
desde nuestro punto de vista, tiene un limite el branded content, yo creo que se esta
reconformando todo el espacio publicitario en general, y lo que estamos viendo que esta
teniendo de dificultad el afilo 2022, nacional digital, no creo que se corresponda con una
coyuntura de crisis por consumo o por poco desarrollo de PIB o por relacion o falta de
correlacion con el PIB. No creo que sea nada de eso. Yo creo que tiene mas que ver con
redimension y reubicacion de la inversion publicitaria de todos los factores. El Gltimo anuncio
que hemos tenido (no sé si ha sido oficial), pero de las uUltimas noticias que tenemos es el
replanteamiento de El Corte Inglés. Es como una especie de movimiento de tierra. Es algo
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que ver como termina, o donde termina o hacia donde evoluciona, porque probablemente
terminar no termine nunca.

Con esto no te aclaro nada, lo que te quiero decir es que no tenemos nada claro.

F.C.: Y en ese sentido, porque las tendencias que estas describiendo solamente dentro de
publicidad online, ¢estdis viendo que haya un replanteamiento de intermediarios para
anunciantes online hacia offline o todavia no?

L.E.: Hacia offline es que lo que estamos viendo nosotros, que somos prensa regional, es que
lo vemos con mas intensidad. También lo esta viendo el grupo Trinity en Reino Unido, etc. De
repente la publicidad print no cae, pero no creo que eso sea un movimiento digno de ser
tenido en cuenta. Si no mas fruto de lo que te digo. El desconcierto de tal magnitud que lo que
acabas es apostando por lo que has conocido en un cierto momento, y ya veremos donde
ubicas lo demés. La solidez del print no creo que sea un indicador a considerar, y esto lo digo
perjudicAndome pero es como lo pienso.

E.C.: Muchas gracias Luis.
L.E.: Ati.

ENRIQUE YAGUEZ — BESTINVER SECURITIES

E.Y.: Hola buenas tardes Luis y Joaquin, tenia tres preguntas.

La primera un follow up a la que ha hecho Fernando, y que habéis estado comentando en
relacion a este replanteamiento a nivel estructural sobre la publicidad. Todo esto teniendo en
cuenta la mayor solidez que se espera en la publicidad regional, local que en la nacional,
¢cudl es vuestro escenario para el afio que viene? Estabilidad, caidas, etc. Sé que es muy
complicado, pero ¢ cual es vuestra mejor estimacion de lo que puede pasar el afio que viene,
para vosotros a nivel de publicidad.

En segundo lugar, habéis hablado de medidas de choque y de impacto industrial que os
permitiran, entre otras medidas, cumplir en guidance. ¢Estas medidas deberiamos
entenderlas con un caracter temporal o mas bien permanente, y qué tipo de impacto debemos
asumir?

Y por ultimo, pese a que todavia debéis profundizar mas, no sé si podéis adelantar algo mas
de qué ambitos, abarcarian esos acuerdos que estariais estudiando con competidores.
Muchisimas gracias.

L.E.: Gracias Enrique.

En publicidad el escenario que vamos a plantear es de crecimiento, eso seguro. Un poco
pronto para poder establecer rango. Pero vamos, en el compendio de todo, y aun sabiendo
gque tenemos una incertidumbre de lo que vamos a ver el afio que viene, en los doce meses
del afio que viene en publicidad nacional digital, vamos a hacer un planteamiento del
incremento publicitario seguro. Que es lo que estamos haciendo este afio siendo el afio tan
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duro que es. Porque por un lado estoy hablando de la incertidumbre que tenemos. Pero a mi
me parece que el comportamiento del grupo diferencialmente esta siendo bueno. Mas alla del
apoyo de la publicidad local. Mas allA de eso esta siendo bueno. Serd crecimiento, pero
déjanos un poco de tiempo. Sabes que en nuestro sector se presupuesta un poco mas tarde,
para ver la orientacion de como vamos materializando. Porque si no seria incauto por mi
parte.

Las medidas de choque, algunas son permanentes, otras son de economia de guerra. Hay
algunas permanentes como restriccion de algunas rutas, de algunas ediciones sub locales,
optimizaciéon de cosas, esas si son mas permanentes. Otras son reduccion de equipos
temporales o de tripulaciones de arranques, que probablemente algunas de esas no sean tan
sostenibles. Algunas sirven para paliar un problema que el afio que viene ya no tendremos,
que es el de la energia. Con lo cual por ahi ya no esperamos tener mas problemas en ese
sentido, mas alla del papel de una situacién cronica, que ese ya no sera un problema, sera la
vida como va.

Y luego, en cuanto a los acuerdos que vamos a hacer con terceros, todo aquello sin limites
gue suponga la capacidad de poder sacar adelante economias de escala. Es decir, todos los
editores, fundamentalmente los principales, tenemos equipos redundantes en un monton de
cosas que no aportan valor en el ambito competitivo donde nos estamos desenvolviendo.
Evidentemente no vamos a poder compartir redacciones. Pero hay muchos otros ambitos,
gue si van a poder permitir compartir estructuras y que ademas nos van a fortalecer de cara a
salir al mercado, con lo cual las sinergias no tienen que ser solo necesariamente de coste,
probablemente también podrian serlo de ingreso. Lo que queria dejar clara es nuestra
intencién de seguir adelante con este tipo de acciones. Pero como digo no depende sélo de
nosotros, con lo cual no puedo adelantarlas.

E.Y.: Y una pregunta siguiendo esto, con estos acuerdos muchisimo mas amplios con otros
editores, ¢tiene menos sentido el M&A o la consolidacion si nos movemos en este escenario?

L.E.: Sabes que pasa, que yo no lo voy a esperar, lo que no vamos a hacer en este grupo es
seguir esperando algo que no se va a cumplir. Entre que esperamos y no esperamos nos
estamos dejando por el camino dinero, vamos a empezar a hacerlo de la manera que se
pueda, o por lo menos a proponerlo.

E.Y.: Entendido, perfecto muchas gracias.

JUAN PENA — GVC GAESCO

J.P.: Hola, buenos dias a todos, queria haceros tres preguntas.

En cuanto al guidance del 2022 que habéis dicho que tenéis lo que deciais a principio de afio,
;. estamos hablando de un EBITDA en torno a €30M mas o0 menos, es la cifra que estamos
manejando?

Luego en segundo lugar, en el tema de gastronomia, en el acuerdo con Icade, ¢es
contribuidor de EBITDA para el 2023 o todavia va a haber algo de drenaje aqui, o qué
estimaciones tenéis aqui?
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Y por ultimo en LDK lo mismo, hablais de €7M de facturacion estimada, ¢en cuanto a EBITDA
como baja el tema del LDK?

L.E.: Gracias por las preguntas Juan.

Habiamos hablado de mantenimiento del perimetro, ex salidas y entradas, lo que decia al
principio. En el rango de €30M o un poquito superior. ¢ Cuanto de superior? Algunos de tus
compafieros estadn marcando esta cifra. Es un poco mayor que 30.

En cuanto a gastronomia, y teniendo en cuenta que estamos hablando del primer curso,
primer trimestre del primer curso. Entonces en el 2023, la parte de la Universidad no sera
contribuyente en gran medida pero no va a drenar EBITDA, sera un poco contribuyente de
EBITDA. También va a depender algunos acuerdos que estamos estimando cerrar con
algunas entidades colaboradoras que estan mostrando muchisimo interés en esto. Tengo que
decir que nosotros que estamos en relacion con la mayor parte de los grandes anunciantes de
Espafa y las empresas del IBEX cuesta muchisimo trabajo proponer cualquier propuesta de
generaciéon de ingresos, y en esto es que no tienes ni que proponerlo, en cuanto se enteran
ellos mismos se lanzan a decirte que quieren estar, con lo cual va a depender un poco de
eso. En todo caso, nunca seré contribuyente negativo de EBITDA.

Y en cuanto a LDK las cifras de traslado a EBITDA que empezaremos a ver, no sé hasta qué
punto puedo comprometerme con cifras concretas.

J.V.: Lo que hemos explicado son €7M de facturacion que es lo que tenemos con Pymes y
clientes. El ritmo que podemos atribuir a los ingresos, depende de que el Gobierno conceda
subvencion a la Pyme concreta. Cuando ya se la da, nos metemos nosotros el EBITDA. En el
2023 nos caeré gran parte, aunque parte de esos €7M se nos van al 2024.

L.E.: A ver si asi te doy una pista, LDK en la linea de nuestros negocios de diversificacion, va
a tener importancia independiente. Va a ser un negocio de diversificacién de una contribucion
de EBITDA no menor.

J.P.: Entendido, muchas gracias a todos.
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