Minor Hotels Europe & Americas, S.A. Registered in the Mercantile Register of Madrid, volume 576 general, book 176 of section 3, folio 34 back, sheet no. 1467, tax identification number A/28027944.

Minor Hotels E & Americ: T: +34 01451 9718
inor Hotels ’r!.irope mericas M | N O R

Santa Engracia 120, 7th floor, 28003 Madrid <
i = HOTELS
Spain

EUROPE & AMERICAS

Pursuant to the provisions of Article 17 of Regulation (EU) No 596/2014 of the European
Parliament and of the Council of 16 April 2014 on market abuse and Article 226 of Law 6/2023
of 17 March on Securities Markets and Investment Services and related provisions, Minor
Hotels Europe & Americas, S.A. (“MHEA” or the “Company”) hereby informs the Spanish
Securities Market Commission (Comision Nacional de Mercado de Valores) of the following

INSIDE INFORMATION

The Board of Directors of the Company, at its meeting held today, resolved, at the request of
the shareholder MHG Continental Holding (Singapore) Pte Ltd. (“MHG”) and with the vote
in favour of all its members except for the proprietary directors appointed by MHG, who
abstained from participating in the deliberation and voting of the resolution, to call an
Extraordinary General Meeting of shareholders of the Company, to be held at the hotel “NH
Collection Casino de Madrid”, located at Calle de Alcaléa no. 15, 28014 Madrid, as well as by
telematic means, on 20 January 2025 at 16:00 hours (CET) on first and only call.

The Board of Directors of the Company shall submit for the consideration and approval of the
Extraordinary General Shareholders” Meeting (i) the delisting from trading on the Madrid,
Barcelona, Bilbao and Valencia Stock Exchanges (the “Spanish Stock Exchanges”) and,
consequently, from trading through the Sistema de Interconexiéon Bursatil (Continuous
Market, “SIBE”), of all of the shares representing the share capital of MHEA, and (ii) the
launching by MHG, majority shareholder of the Company, of a delisting tender offer for all the
shares representing the share capital of MHEA pursuant to the provisions of article 65 of Law
6/2023 of 17 March on Securities Markets and Investment Services (“LMVSI”) and article 10
of Royal Decree 1066/2007 of 27 July on the rules governing tender offers (“Royal Decree
1066/2007").

In accordance with the provisions of the second paragraph of article 10.4 of Royal Decree
1066/2007, the Offer shall be made by the majority shareholder of the Company, MHG.
Therefore, the Offer will not involve the acquisition of treasury shares out of the Company’s
equity.

As MHG has informed the Company, the main terms of the Offer, which would be subject to
the provisions of article 10 of Royal Decree 1066/2007, are as follows:

A. Offeror: the bidder is MHG Continental Holding (Singapore) Pte Ltd., a Singapore
company with registered office at 80 Robinson Road # 02-00 Singapore (068898). MHG
holds 417,728,222 shares in the Company, representing approximately 95.865% of its
share capital. MHG is indirectly wholly owned by Minor International Public
Company Limited (“MINT”), a Thai company with registered office at 88 The Parq
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Building 12th Fl., Ratchadaphisek Road, Klongtoey Subdistrict, Klongtoey District,
Bangkok 10110. MINT is the parent company of the Minor Group and its shares are
listed on the Bangkok Stock Exchange.

Securities targeted by the Offer: the Offer would be addressed to all the shares of the
Company, except to those that have voted for the delisting at the General Meeting, and
that, in addition, block their MHEA shares until the Offer acceptance period referred
to in article 23 of Royal Decree 1066/2007 has elapsed.

The Offeror would block the 417,728,222 shares of the Company, representing 95.865%
of its share capital, held by it until the end of the Offer acceptance period and, therefore,
these shares would be excluded from the Offer.

As there are no subscription rights, debentures convertible or exchangeable into shares,
warrants or any other securities or instruments that may directly or indirectly entitle
the holder to subscribe for or acquire shares in the Company, the Offer would not be
directed at such securities or instruments.

Consideration: in accordance with the provisions of article 10.3 of Royal Decree
1066,/2007, the Offer would be made as a sale and purchase, the total consideration
consisting of cash, which would be paid at the time of settlement of the Offer.

The Offer price would be EUR 6.37 per share.

Purpose: the Offer would be made with the aim of promoting the delisting of the
Company’s shares from the Spanish Stock Exchanges and, consequently, from trading
through the SIBE.

Absence of conditions: the effectiveness of the Offer would not be subject to any
condition. In any event, (a) the launch of the Offer requires the prior approval of the
General Meeting in the terms set out in the proposed resolution that the Board of
Directors of the Company submits for the consideration and approval of its
shareholders, and (b) the Offer and the price are subject to the mandatory authorisation
of the Spanish Securities Market Commission (Comision Nacional de Mercado de Valores),
and may be rendered ineffective in the event that the CNMYV denies such authorization,
in accordance with the provisions of Article 21 of Royal Decree 1066,/2007.

Compulsory sale and purchase: in the event that, as a result of the Offer, on the
settlement date of the Offer, the conditions set out in article 47.1 of Royal Decree
1066/2007 are met, MHG intends to demand the holders of shares in the Company to
whom the Offer would be addressed and who have not tendered their shares in the
Offer, to sell them compulsorily at the same price as the Offer, i.e. at a price of 6.37
euros per share. Likewise, in the event that the aforementioned conditions are fulfilled,
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any of the shareholders of MHEA who so wish may demand MHG to compulsorily
purchase all of their shares in MHEA at the same Offer price indicated above.

MHG has also informed the Company of the agreements entered into by MHG with the
shareholders of the Company Global Income SA - SPF and Heritage SICAV Plc on 17
September 2024, by virtue of which said shareholders irrevocably undertook to sell to MHG all
of the 6,256,053 shares held by them, at a price of €6.00 per share, which would necessarily be
carried out within the framework of a delisting tender offer to be made by MHG. The 6,256,053
shares held jointly by the two aforementioned shareholders represent approximately 1.44% of
the total capital of the Company and 34.72% of the total shares of the Company not held by
MHG.

Attached as schedules to this communication are (i) the report issued by the Board of Directors
of MHEA in relation to the proposed resolution to delist the shares of MHEA and the launching
by MHG of a tender offer for the shares for the purposes of the provisions of Articles 65.3 of
the LMVSI and 10.5 of Royal Decree 1066/2007, and (ii) the valuation report on the MHEA
shares issued, at the request of MHG, by Ernst & Young Servicios Corporativos, S.L., in its
capacity as independent expert for the purposes set forth in article 10.5 of Royal Decree
1066/2007.

On the occasion of the publication of the notice of the Extraordinary General Meeting of
Shareholders (publication to take place no later than 20 December 2024), the relevant proposed
resolutions relating to the delisting of the Company’s shares and the Offer, among other
documents, will be made available to shareholders.

Madrid, 13 December 2024.

Carlos Ulecia
General Counsel
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REPORT BY THE BOARD OF DIRECTORS OF MINOR HOTELS EUROPE &
AMERICAS, S.A. CONCERNING THE PROPOSED RESOLUTION TO
DELIST THE COMPANY’S SHARES AND THE MAKING BY MHG
CONTINENTAL HOLDING (SINGAPORE) PTE. LTD. OF A TAKEOVER BID
FOR THE DELISTING OF THE COMPANY’S SHARES

The Board of Directors of Minor Hotels Europe & Americas, S.A. (hereinafter “MHEA”
or the “Company”), at its meeting held on 13 December 2024, resolved to submit for
the consideration and approval, if appropriate, of the Extraordinary General Meeting
of shareholders of the Company, called for 20 January 2025 on first and sole call (the
“General Meeting”), among other proposed resolutions, the delisting from trading on
the Madrid, Barcelona, Bilbao and Valencia Stock Exchanges (the “Spanish Stock
Exchanges”) and, consequently, from trading through the Spanish Stock Exchange
Interconnection System (the “SIBE”), of all the shares representing the share capital of
the Company, as well as the approval, for the purposes of the foregoing, that the
majority shareholder of the Company, i.e., MHG Continental Holding (Singapore) Pte.
(“MHG” or the “Offeror”) to make a tender offer for the delisting of the said shares
(the “Offer”) under the terms provided for in article 65 of Law 6/2023, of 17 March,
on Securities Markets and Investment Services (“LMVSI”), and in article 10 and
related provisions of Royal Decree 1066/2007, of 27 July, on the rules governing public
takeover bids for securities (“Royal Decree 1066/2007”).

Pursuant to the provisions of articles 65.3 of the LMVSI and 10.5 of Royal Decree
1066/2007, the Board of Directors of the Company has resolved to prepare this report,
providing detailed justification for the proposed delisting and the price of the Offer
(the “Report”). It is noted for the record that the proprietary directors appointed by
MHG in the Company, namely Messrs Heinecke, Rajakarier, Chantikul and Chojnacki,
recused themselves from participating in the discussion and approval of the Report as
they held themselves to be subject to a conflict of interest due to their relationship with
MHG. Notwithstanding the foregoing, the four proprietary directors appointed by
MHG in the Company personally subscribed to the communication from MHG to the
Board of Directors mentioned in the following section to signify their support for the
delisting, the Offer and its price.

1. JUSTIFICATION FOR THE PROPOSED DELISTING OF THE COMPANY’S
SHARES

A. Background.

On 23 July 2024, MHG informed the Board of Directors of the Company, in the context
of a meeting thereof, of its interest in exploring and promoting, if appropriate, a
process of delisting the Company’s shares from the Spanish Stock Exchanges, which
would include the making by MHG itself of a takeover bid for the shares, subject to
the applicable legal provisions.
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MHG also informed the Board of Directors on 6 December 2024 of the agreements
signed by MHG and the shareholders of the Company Global Income, S.A. and
Heritage SICAV Plc, dated 17 September 2024, by virtue of which said shareholders
irrevocably undertook to sell to MHG the 6,256,053 shares held by them at a price of
6.00 euros per share, which would necessarily be carried out within the framework of
a delisting tender offer to be made by MHG, the latter agreeing to take the necessary
steps to submit, where appropriate, to the Board of Directors, within the following
three months, the passing of the corresponding resolutions so that the delisting and
the formulation of the tender offer itself would be put to the vote of the General
Shareholders” Meeting of the Company (the “Irrevocables”). The 6,256,053 shares held
jointly by the two aforementioned shareholders represent approximately 1.44% of the
total capital of the Company and represent 34.72% of the total shares of the Company
that are not owned by MHG.

As aresult of the foregoing, MHG engaged Ernst & Young Servicios Corporativos, S.L.
(“EY”) on 6 May 2024, in its capacity as independent expert, to prepare a valuation
report on the Company for the purposes of article 10.5 of Royal Decree 1066/2007, to
be made available to MHEA'’s shareholders in the context of the aforementioned
delisting tender offer. In preparing its report, EY has had access to information on
MHEA'’s business and financial prospects provided by the Company’s management
and approved by the Board of Directors on 21 October 2024. The EY report was issued
and made available to the Board of Directors on 9 December 2004 (the “EY Valuation
Report”).

In the light of the above, on 9 December 2024, MHG has addressed the Board of
Directors of the Company whereby it (i) informs the Company of its decision to make
a tender offer for the delisting of the Company’s shares, subject to the approval by the
General Meeting of Shareholders of the Company of the relevant resolutions relating
to the delisting and the Offer, and the relevant authorisation of the Spanish Securities
Market Commission, and (ii) formally request the Board of Directors of the Company
to call and hold a general meeting of the Company’s shareholders at which the
corresponding resolutions relating to the delisting of the Company’s shares and the
Offer are included in the agenda, as well as for the issuance by the Board of Directors
of the corresponding directors” report in relation to the aforementioned resolutions
and the price of the Offer in accordance with the provisions of Articles 65.3 of the
LMVSI and 10.5 of Royal Decree 1066/2007.

In view of the foregoing, the Board of Directors of the Company proposes to submit to
the General Meeting of Shareholders of the Company, among other resolutions, the
delisting of all the shares representing the share capital of the Company from trading
on the Spanish Stock Exchanges and on the SIBE, as well as the making by MHG of the
Offer to that effect, and the approval of the Offer price, on the understanding that there
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are circumstances and reasons that make it advisable to carry out the delisting as
discussed below.

B. Rationale for the delisting from trading

The share capital of MHEA is 871,491,340 euros and is represented by 435,745,670
shares, represented by book entries, with a par value of 2 euros each, belonging to a
single series, fully subscribed and paid up, which are admitted for trading on the
Spanish Stock Exchanges.

The Company has not issued any subscription rights, convertible or exchangeable
debentures, warrants or any other similar instruments that may entitle the holder,
directly or indirectly, to acquire or subscribe for MHEA shares, nor are there any non-
voting or special class shares.

As of the date hereof MHG, the main shareholder of the Company, holds 417,728,222
shares of the Company, representing 95.865% of its share capital. MHG, in its capacity
as controlling shareholder, has decided to delist the Company’s shares.

The rationale for the Board of Directors” proposal to delist the Company’s shares from
trading on the Spanish Stock Exchanges is based on the observation of the low trading
volume of the Company’s shares, due to a capital composition characterised by a
structurally reduced free float volume. In that vein, as a result of there being a
shareholder controlling 95.865% of MHEA’s share capital, the free float currently
distributed among the public is approximately 4.135% of the Company’s share capital.
This low percentage of free float prevents the shares from reaching adequate levels of
shareholder distribution for trading on the Spanish Stock Exchanges and results in
limited coverage of the shares by financial research analysts, with commensurate low
trading volumes and liquidity in the shares on the Stock Exchange.

On the other hand, as is broadly known, listed companies are subject to multiple
obligations on top of those of any other joint stock company, which impose burdens
on the Company to comply with the obligations arising from the trading of its shares
on a regulated market in the European Union, such as the Spanish Stock Exchanges.

The Board of Directors believes that the delisting of the Company would simplify the
Company’s operations and decision-making. All this without impairing its ability to
continue developing its business and financing its expansion, given that the Company
has not raised significant funds in recent years, nor does it envisage raising funds to
expand its business in the form of equity or borrowed funds through capital increases
or convertible bond issues in the foreseeable future, which would require the
Company’s shares to continue to be listed on the Spanish Stock Exchanges. Finally,
delisting would result in savings for the Company in the fees and charges associated
with the listing.
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The aforementioned circumstances of low liquidity and the absence of any prospect of
raising funds on the equity capital markets, together with the burdens arising from the
requirements to be met by listed companies, make it appropriate, from the perspective
of the Company’s corporate interest, to submit to the General Meeting of Shareholders
the delisting from trading the subject of this report.

In view of the situation described above, the Board of Directors considers it
appropriate to submit to the consideration of the General Meeting of Shareholders the
corresponding delisting resolution by means of the making by MHG of the Offer,
under the terms and in accordance with the provisions of article 65 of the LMVSI and
article 10 of Royal Decree 1066/2007 for delisting public offers.

The Offer will also provide MHEA'’s shareholders, other than MHG, with an
opportunity to divest from the Company due to the process followed and the

guarantees provided, including a price that complies with the provisions of article 10.6
of Royal Decree 1066/2007.

C. Delisting procedure

The delisting of MHEA shares from the Spanish Stock Exchanges and the SIBE will be
carried out, in the event of approval of the delisting resolution by the General
Shareholders” Meeting, by means of the making of the Offer addressed to all the
securities affected by the delisting.

In accordance with the provisions of the second paragraph of article 10.4 of Royal
Decree 1066/2007, the Offer shall be made by the majority shareholder of the
Company, i.e. MHG. Therefore, the Offer would not involve the acquisition of treasury
shares out of the Company’s equity.

The Offer will be addressed to all holders of the Company’s shares except to those who
(i) have voted for the delisting at the General Meeting of Shareholders and (ii) who, in
addition, block their securities until the acceptance period referred to in article 23 of
Royal Decree 1066/2007 has elapsed.

Insofar as the Offeror would block the 417,728,222 shares in the Company that it holds,
representing 95.865% of its share capital, until the end of the Offer acceptance period,
these shares would be excluded from the Offer. Consequently, the Offer shall be
effectively aimed at the acquisition of a maximum of the 18,017,448 remaining shares,
representing 4.135% of the share capital.

As noted above, by virtue of the Irrevocables, the shareholders of Global Income SA -
SPF and Heritage SICAV Plc undertook to transfer to MHG, by tendering them into
the Offer, the 6,256,053 shares in aggregate held by the two aforementioned
shareholders, representing approximately 1.44% of the total share capital of the
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Company, representing 34.72% of the total shares of the Company not owned by
MHG.

2. JUSTIFICATION OF THE TENDER PRICE

As indicated in the EY Valuation Report, the valuation ranges resulting from the
methodologies provided therein are as follows: (a) discounted cash flows: between
5.88 and 6.97 euros per share, (b) multiples of comparable companies: between 6.01
and 6.80 euros per share, (c) multiples of comparable transactions: between 6.62 and
7.33 euros per share, (d) individual underlying book value as at 31 December 2023:
5.13 euros per share, (e) volume weighted average share price (CET): between 6.62 and
7.33 euros per share, (d) individual underlying book value as at 31 December 2024:
EUR 5.13 per share, (e) volume weighted average share price (VWAP) during the six
months preceding 9 December 2024: EUR 4.27 per share. On this basis, EY concludes
that the discounted cash flow is the driving valuation method, whereby the value
range of the shares is between EUR 5.88 and EUR 6.97 per share, such that the price of
EUR 6.37 per share of the Company proposed by MHG for the Offer complies with the
provisions of article 10.6 of Royal Decree 1066/2007.

Notwithstanding the foregoing, the Board of Directors of the Company engaged Bank
of America Securities (“BAS”) to prepare a valuation report on the Company, which
was issued on 11 November 2024, reaching conclusions substantially in line with those
of the EY Valuation Report as to the range of value of the Company’s shares.

Regarding the final price of the Offer, the independent directors consider that it would
be more appropriate for the price offered to have been in the range between the mid-
point and the top-end of the range of the EY Valuation Report, as this approach would
take into account two important factors: 1) the results presented by the Company after
the financial projections prepared in September 2024, and 2) any expansion scenario
not considered in the mid-range of the EY Valuation Report.

The independent directors also wish to place on record that they have noted that MHG
has expressed that 6.37 euros per share is the price at which it would be willing to
make the Offer, and therefore these directors have considered that, given that the EY
Valuation Report has not been the subject of a pre-review by the CNMYV, voting in
favor of submitting to the General Shareholders” Meeting the proposed resolution to
delist the Company’s shares and to approve the Offer and its price is probably the only
option to provide an exit from the Company’s capital to those minority shareholders
who wish to do so.

Furthermore, the Board of Directors is not aware that MHG, its directors, its group
companies (including the Company itself) and their respective directors, or persons
acting in concert with them, have entered into or agreed transactions in the Company’s
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shares at a price higher than the price contemplated in the Offer in the twelve months
preceding the date of this report.

In view of the foregoing, the Board of Directors of the Company considers that the
Offer price proposed by MHG (6.37 euros per share) complies with the provisions of
articles 9 and 10 of Royal Decree 1066/2007. In particular, and in compliance with
article 10.6 of Royal Decree 1066/2007, it is considered that such price (i) is higher than
the price of 6.00 euros per share agreed by MHG with Global Income S.A. and Heritage
SICAV Plc in the framework of the Irrevocables, which constitutes the equitable price
for the purposes of the provisions of article 9 of Royal Decree 1066/2007, and (ii) is not
lower than the price that results from taking into account, jointly and giving each of
them the relevance that corresponds to them, the methods contained in article 10.5 of
Royal Decree 1066/2007, as derived from the EY Valuation Report. Notwithstanding
the foregoing, it is the responsibility of the Comision Nacional del Mercado de Valores (the
“CNMYV”), in the process of authorising the Offer, to confirm whether it considers the
said price of 6.37 euros per share to be sufficiently justified in accordance with the
provisions of articles 9 and 10 of Royal Decree 1066/2007.

3. TERMS AND CONDITIONS OF THE OFFER

As mentioned above, in accordance with the provisions of article 10.4 of Royal Decree
1066/2007, the Offer would be made by MHG without implying, therefore, the
acquisition by the Company of treasury shares out of the Company’s equity.

As MHG has informed the Company, the main terms of the Offer, which would be
subject to the provisions of article 10 of Royal Decree 1066/2007, are as follows.

A. Offeror

The bidder would be MHG Continental Holding (Singapore) Pte Ltd., a Singapore
company with registered office at 80 Robinson Road # 02-00 Singapore (068898). MHG
holds 417,728,222 shares in the Company, representing approximately 95.865% of its
share capital. MHG is indirectly wholly owned by Minor International Public
Company Limited (“MINT”), a Thai company with registered office at 88 The Parq
Building 12th Fl., Ratchadaphisek Road, Klongtoey Subdistrict, Klongtoey District,
Bangkok 10110. MINT is the parent company of the Minor Group and its shares are
listed on the Bangkok Stock Exchange.

B. Securities to which the Offer extends

The Offer would be addressed to all the shares of the Company, except to those who
have voted for the delisting at the General Meeting, and who, in addition, block their

MHEA shares until the Offer acceptance period referred to in article 23 of Royal Decree
1066/2007 has elapsed.
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The Offeror would block the shares it holds in the Company at that time until the end

of the Offer acceptance period and, therefore, these shares would be excluded from
the Offer.

As there are no subscription rights, debentures convertible or exchangeable into
shares, warrants or any other securities or instruments that may directly or indirectly
entitle the holder to subscribe for or acquire shares in the Company, the Offer would
not be directed at such securities or instruments.

C. Consideration

As provided in article 10.3 of Royal Decree 1066/2007, the Offer would be made as a
sale and purchase, the entire consideration consisting of cash, which would be paid at
the time of settlement of the Offer.

The Offer price would be EUR 6.37 per share.
D. Purpose

The Offer would be made with the aim of delisting the Company’s shares from trading
on the Spanish Stock Exchanges and, consequently, from trading through the SIBE.

E. Absence of conditions

The effectiveness of the Offer would not be subject to any condition. In any event, (a)
the making of the Offer requires the prior approval of the General Meeting in the terms
set out in the proposed resolution that the Board of Directors of the Company submits
for the consideration and approval of its shareholders, and (b) the Offer and its price
would be subject to the mandatory authorisation of the CNMV, and may be rendered
ineffective in the event that the CNMYV denies such authorization, in accordance with
the provisions of Article 21 of Royal Decree 1066/2007.

F. Compulsory sale and purchase

In the event that, as a consequence of the Offer, on the settlement date of the Offer, the
conditions set out in article 47.1 of Royal Decree 1066/2007 are fulfilled, MHG intends
to demand the holders of shares in the Company to whom the Offer would be
addressed and who have not tendered their shares in the Offer, to sell them
compulsorily to it at the same price as the Offer, i.e. at a price of 6.37 euros per share.
Likewise, if the aforementioned conditions are fulfilled, any of the shareholders of
MHEA who so wish may demand MHG to compulsorily purchase all of their shares
in MHEA at the same Offer price indicated above.
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4. CONCLUSIONS

The Board of Directors of MHEA considers that, in view of (i) the request of the
controlling shareholder of the Company (MHG), (ii) criteria of efficiency in the
development of the business in view of the burdens involved in the listing of the
Company’s shares, (iii) the low trading volume and liquidity of the Company’s shares
on the Spanish Stock Exchanges due to the current low percentage of free float (i.e.
4135% of MHEA’s share capital), and (iv) the lack of any expectation that the
Company will raise funds in the equity securities markets, the delisting of the
Company’s shares is considered justified in the corporate interest.

The Board of Directors of the Company also considers that the price of the Offer
complies with the provisions of articles 9 and 10 of Royal Decree 1066/2007, which
must nevertheless be authorized by the CNMV.

Thus, in compliance with article 65 of the LMVSI and article 10 of Royal Decree
1066/2007, the following is submitted to the consideration and, if applicable, approval
of the General Meeting: (i) the delisting of all the Company’s shares from trading on
the Spanish Stock Exchanges, (ii) the making by MHG of the Offer at a price of 6.37
euros per share, and (iii) the delegation of the powers to execute these resolutions, as
appropriate, to the Chairperson, the Vicechairperson and the Secretary-non Director
of the Board of Directors of the Company, all of the above in accordance with the terms
and conditions set out in the proposed resolutions submitted for the consideration of
the General Meeting.

Shareholders of the Company are reminded that, in accordance with article 201.1 of
Royal Legislative Decree 1/2010, of 2 July, approving the recast Capital Companies
Act, approval of the delisting of the Company’s shares from trading on the Spanish
Stock Exchanges requires a simple majority of the votes cast by the shares present or
represented at the General Meeting.

And for the record, this report is issued by the Board of Directors of Minor Hotels
Europe & Americas, S.A. in Madrid, on 13 December 2024.
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MHG Continental Holding (Singapore) Pte. Ltd. Minor Hotels Europe & Americas S.A.

80 Robinson Road, #02-00, Santa Engracia 120, 7°

Singapore, 068898 Madrid, 28003 (*)

Informe de valoracién de Minor Hotels Europe & Americas S.A. 09 de diciembre de 2024

Estimados Sefiores:

Tenemos el placer de remitirles nuestro informe de valoracién (“Informe”) del 100% de las acciones de Minor Hotels Europe &
Americas S.A. (“Minor Hotels Europe & Americas”, “Minor Hotels”, “MHEA”, la “Compafia” o el “Grupo MHEA”) a 30 de
septiembre de 2024 (“Fecha de Valoracién”), preparado de acuerdo con los términos y condiciones del contrato de servicios
firmado entre Ernst & Young Servicios Corporativos, S.L. (“‘EY”) y MHG Continental Holding (Singapore) Pte. Ltd. (‘MHG” o el
“Cliente”), sociedad perteneciente al grupo encabezado por Minor International Public Company Limited (“MINT”).

En el contexto de una potencial oferta publica de exclusidbn de negociacion sobre las acciones de MHEA (la “Oferta de
Exclusion”), el propésito del presente Informe es estimar el rango de valor del 100% de las acciones de MHEA para la
determinacion por parte del potencial oferente de un precio de exclusion conforme a lo previsto en el articulo 10.6 del Real
Decreto 1066/2007 (“RD 1066/2007”), de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores. El
Informe seria puesto a disposicion de los accionistas de MHEA y de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”)
en el contexto, en su caso, de la Oferta de Exclusion.

Queremos agradecerles la oportunidad que se nos ha brindado de proporcionar este asesoramiento.

Les saluda atentamente,

Cecilia de la Hoz Arespacochaga Alfredo Salcedo Rivas, CFA

Socia Socio

09 de diciembre de 2024 | Proyecto Trident |
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Consideraciones

La Direccion de la Compafiia nos ha proporcionado su plan de negocio para los afios 2024, 2025, 2026, 2027 y 2028 (el “Plan de Negocio”) que ha sido aprobado por el
Consejo de Administracion. EY ha analizado la razonabilidad del plan de negocio teniendo en cuenta su coherencia con la trayectoria histérica de la Compariia y con los
crecimientos esperados por el sector. EY considera que las proyecciones del plan de negocio en su conjunto son razonables para la estimacion del flujo libre de caja de
la Compaifiia, si bien ha realizado una estimacion alternativa del capital circulante que se detalla en el presente Informe.

El Plan de Negocio consta de un Escenario Base (el “Escenario Base”), que ha sido el punto de partida de nuestra valoracion, asi como un Escenario de Expansion (el
“Escenario de Expansién”), en el que la Direccion plantea un potencial crecimiento basado en oportunidades tanto de crecimiento organico como inorgénico, todas ellas
sin identificar a la fecha del presente Informe. Adicionalmente, EY ha incluido dicho Escenario de Expansion en el analisis de valor realizado, obteniendo como resultado
que la incorporacion de los flujos de caja del Escenario de Expansion conduce a un valor que se encuentra dentro del rango de nuestra conclusion.

A los efectos del trabajo realizado por EY, la Compafiia nos ha manifestado que:

» No existe acontecimiento, circunstancia u otra informacién relevante que no se nos haya sido entregada o comunicada como parte de la informacion facilitada, y
que pudiera afectar a la realizacion de nuestro trabajo, haciendo que el contenido del mismo sea inexacto, engafioso o inadecuado.

» La informacion comunicada verbalmente o por escrito por la Direccion de la Compafiia es veraz y completa en todos sus aspectos significativos. En el caso de
estar referida ésta a futuro, la misma representa la mejor estimacion sobre la evolucion futura del negocio, desde el conocimiento y experiencia de la Compafiia,
teniendo en cuenta la situacion y expectativas a nivel econémico, financiero, contractual, comercial y legal.

» La Direccién nos ha confirmado que a Fecha de Valoracion MHEA no tiene definido un nivel de apalancamiento financiero objetivo. En los ultimos afios, la
Compafiia se ha centrado en la reduccién de la deuda, como demuestran las cifras histéricas en el periodo comprendido entre 2021 y 2024.

» Son conscientes de que EY, en el desarrollo de sus servicios profesionales, no ha llevado a cabo, y no se le ha solicitado que llevase a cabo, la auditoria de la
informacion utilizada para la prestacion de dichos servicios profesionales, no asumiendo, ni EY, ni sus socios, ni sus empleados, responsabilidad alguna acerca de
la veracidad y exactitud de los datos y de la informacién utilizada, la cual nos ha sido proporcionada en una gran parte por la Direccién de la Compafiia.
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Consideraciones

Para la prestacion de sus servicios profesionales, EY se ha basado en informacion y en datos financieros y de negocio tanto publicos como no publicos, proporcionados
por la Direccién de la Compafiia y otras fuentes publicas relevantes. Asimismo, EY ha mantenido conversaciones con la Direccion de la Compaiiia. Dicha informacién ha
sido suficiente para la elaboracion del presente Informe.

Nuestros analisis de valor tienen vigencia a la fecha de este Informe. Los cambios en las condiciones de mercado pueden dar como resultado valores sustancialmente
diferentes a los indicados a la fecha del Informe. No asumimos responsabilidad alguna por los cambios en las condiciones de mercado que ocurran con posterioridad a la
fecha del Informe y no tenemos obligacion de actualizar el Informe, nuestros analisis, conclusiones u otros documentos relacionados con nuestros servicios después de
la fecha del Informe, por ningin motivo.

La valoracion esta basada en estimaciones futuras de flujos de caja, ingresos estimados y otras variables que por su naturaleza estan sujetas a incertidumbre, y podrian
no materializarse como esta previsto en el Informe.

Este documento no constituye una recomendacion al Cliente ni a la Compafiia ni a ningn otro tercero que pudiera disponer de este Informe en el futuro, sobre la Oferta
de Exclusién, ni el rango de precio estimado y no evalla ninguna de las posibles opciones que estos pudieran tomar en relacion con la correspondiente oferta publica de
exclusion. Este documento debe ser leido y considerado en su totalidad, teniendo en cuenta el proposito del Informe y el contexto de la oferta de exclusion, y en ningln
caso deben interpretarse o extraerse partes del mismo de forma independiente o aislada. El presente Informe no debera ser utilizado con otra finalidad que la
mencionada anteriormente. Ademas, no debe ser desglosado, referido o0 comentado con cualquier otra parte sin un consentimiento previo por escrito. Con ocasion de la
convocatoria de la Junta de Accionistas, a la que se someta la exclusion se adjuntara el Informe al folleto de la Oferta de Exclusion para su puesta a disposicion de los
accionistas de MHEA y siguiendo lo establecido legalmente.

La estimacion de nuestros honorarios se ha realizado con base en el equipo necesario y la experiencia de sus profesionales, la naturaleza del servicio y el tiempo
necesario para la realizacién del mismo. Los honorarios de EY para este trabajo son independientes del precio de la Oferta de Exclusion y de la aceptacién por parte de
los inversores de la Oferta de Exclusion.

Puede haber diferencias entre las sumas totales de los gréficos y las tablas mostrados en el Informe debido al redondeo de decimales.
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procedimientos

Minor Hotels
Resumen ejecutivo Europe & Mercado Valoracion Conclusién Anexos
Americas

Objetivo y

Obijetivo y procedimientos

Objetivo
El propdsito de nuestro encargo es proporcionar el valor o un rango de valor de las acciones de Minor Hotels Europe & Americas con el fin de justificar el precio de la

Ofe

rta de Exclusién conforme a lo previsto en el articulo 10.6 del RD 1066/2007.

Para llevar a cabo el Informe de Valoracién como experto independiente de Minor Hotels Europe & Americas, EY ha tenido en cuenta los métodos de valoracién
establecidos en el RD 1066/2007. Adicionalmente a los mencionados en el RD 1066/2007 se han considerado los siguientes métodos de valoracién cominmente

ace

ptados por la comunidad financiera internacional, en concreto el Descuento de Flujos de Caja (“DCF” o “Enfoque de Ingresos”) asi como la valoracion por multiplos

de compafiias cotizadas y transacciones precedentes (“Multiplos” o “Enfoque de Mercado”). EY considera que no procede la aplicacién de ningln otro método de
valoracion para obtener el rango de valor de las acciones de MHEA.

Fecha de Valoraciéon

| 2

>

>
>

La Fecha de Valoracion de nuestro analisis es el 30 de septiembre de 2024. El analisis de valoracion se ha realizado a partir de la informacién proporcionada por la
Compaiiia, incluyendo los estados financieros consolidados no auditados de Minor Hotels Europe & Americas a 30 de septiembre de 2024.

MHEA nos ha confirmado que no existe ningln evento o circunstancia posterior a 30 de septiembre de 2024 que pueda tener un impacto en la conclusion de EY.
Asimismo, EY ha analizado la evolucién del mercado y del entorno macroeconémico desde la Fecha de Valoracion hasta la fecha de emision del presente Informe,
concluyendo que no hay cambios significativos que nos pudieran llevar a una modificacion material de nuestra opinion de valor.

Por todo lo anterior, nuestra conclusién de valor del 100% de las acciones (“Equity Value”) de MHEA es vélida a la fecha del presente Informe.

Cualquier cambio material o informacién nueva sobre el entorno econémico, el mercado o las operaciones de la Compafiia después de la fecha de este Informe de
Valoracion podrian significar un cambio en nuestras conclusiones de valor.

Procedimientos

| 2

Andlisis de la informacion facilitada por la Compariia, en concreto en torno a: (1) estados financieros histéricos de la Compafiia junto con ciertos desgloses
adicionales solicitados para ciertas partidas; (2) el negocio de Minor Hotels Europe & Americas; y (3) estimaciones de evolucion futura del negocio.

Analisis de la situacion del sector, asi como los entornos econdémicos y competitivos en los que opera la Compaifiia.

Andlisis de las Proyecciones Financieras de MHEA hasta 2028 contenidas en su Plan de Negocio, tanto de su Escenario Base como de su Escenario de Expansion
(para mas informacién respecto al Escenario de Expansion ver Anexo XV). El objeto de dichas proyecciones es exclusivamente su utilizacién como input en la
valoracion de la Compaiiia, por lo que EY no asume responsabilidad sobre su ejecucion y cumplimiento.

Aplicacion de las metodologias de valoracion a las que se refiere el articulo 10.5 del Real Decreto (para mas detalle, ver seccién 5 “Metodologias de valoracion” del
presente Informe. Para la aplicacion de las metodologias de comin aceptacion la premisa de valor utilizada ha sido la de equitable value (“Equitable Value”).
Equitable Value se define, de acuerdo con el IVSC, como: “The estimated price for the transfer of an asset or liability between identified knowledgeable and willing
parties that reflects the respective interests of those parties”.

En nuestro trabajo no se ha analizado el potencial impacto del cambio climético en la condicién de los activos hoteleros de la Compafiia durante el plan de negocio
considerado.

Reuniones y conferencias telefénicas con el Cliente y la Compafiia.
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Minor Hotels
Europe &
Americas

Objetivo y

procedimientos Conclusion

Resumen ejecutivo Mercado Valoracién

Resumen ejecutivo

Contexto de nuestro trabajo

El trabajo realizado por EY ha consistido en la obtencion de un rango de valor del
100% de las acciones de MHEA a 30 de septiembre de 2024, en el contexto de
una potencial oferta de exclusion. EY ha considerado las siguientes metodologias
de valoracién, de acuerdo con lo previsto en el RD 1066/2007, ver pagina 27 para
mas detalle:

1 Descuento Flujos de Caja (DCF)

Atendiendo a la Compafiia y el sector en el que opera y teniendo en cuenta el
proposito de la valoracion, el contexto y objetivo de nuestro trabajo, consideramos
gue la metodologia que mejor recoge los factores intrinsecos de la Compaifiia es el
Descuento de Flujos de Caja. Por este motivo, EY ha utilizado dicha
metodologia como referencia de valor. Para mas informacion, ver seccién 5,
parte 1.

2 Multiplos de compafiias cotizadas comparables

Analisis del modelo de negocio de la compafiia valorada en relacién con empresas
cotizadas comparables. Esta metodologia ha sido descartada debido a la
dispersion de los resultados y la falta de comparabilidad del mix de modelo de
negocio de las compafiias cotizadas comparables con la Compafiia. Para mas
informacion, ver seccién 5, parte 2.

3 Multiplos de transacciones comparables

Andlisis del precio pagado en operaciones de compraventa sobre compafiias
comparables. Esta metodologia ha sido descartada debido a la dispersion de
los resultados, la falta de comparabilidad en los diferentes modelos de negocio, y
la falta de trazabilidad de la informacién reportada relativa a las transacciones.
Para mas informacion, ver seccién 5, parte 3.

4 Valor tedrico contable

Célculo de acuerdo con las tltimas cuentas anuales consolidadas e individuales
auditadas a 31.12.2023 y los ultimos Estados Financieros intermedios disponibles
a 30.09.2024. EY considera que este método no refleja el valor de mercado de una
empresa, por lo que se ha excluido de nuestra conclusién de valor. Para mas
informacion, ver pagina 75.

Anexos

5 Cotizacion media ponderada

Durante el semestre anterior al anuncio de la oferta. Debido al escaso capital
flotante, y el volumen medio de acciones negociado, EY ha descartado esta
metodologia de su conclusiéon de valor. Para mas informacion, ver paginas 77 a
79.

6 Valor liquidativo

Valor liquidativo del grupo en caso de disolucion. Al ser una empresa en
funcionamiento, el valor liquidativo concluye en un precio por accion menor al
resto de metodologias y, por lo tanto, EY lo ha excluido de su conclusién de
valor. Para mas informacion, ver pagina 81.

7 Valor de contraprestacion anterior

No se ha formulado ninguna oferta publica de adquisicion en el afio anterior a la
convocatoria de la oferta, por lo que no aplica dicha referencia de valor. Para
mas informacion, ver pagina 83.
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Minor Hotels
Resumen ejecutivo Europe & Mercado Valoracion Conclusién Anexos
Americas

Objetivo y
procedimientos

Resumen ejecutivo

Resultados de nuestro trabajo (€ por accion)

Descuento Flujos de Caja (DCF) 5,88 6,97

Muiltiplos de compafiias cotizadas

comparables 6,01 6,80
Mdiltiplos de transacciones 6,62 7.33
comparables
5,13
Valor tedrico contable
4,27
Cotizacion media ponderada
5,88 6,97

. @)
Rango seleccionado

Conclusion

EY considera el DCF como metodologia de valoracién principal. El rango de valor concluido se encuentra entre 5,88 y 6,97 euros por accion para las acciones de
MHEA.

Notas: (1) El rango de valor del DCF captura la variacion de riesgo de los flujos a través del WACC y la variacion de crecimiento a través de la tasa de crecimiento de largo plazo.
Fuente: Andlisis EY en base a informacion facilitada por la Compafiia.

09 de diciembre de 2024 | Proyecto Trident | Péagina 10



EY

19

20

21

Balance de Situacion Consolidadc

=TS 71 o = B

09 de diciembre de 2024 | Proyecto Trident | : 7 ‘ ." A Péagina 11



Minor Hotels
Resumen ejecutivo Europe & Mercado Valoracion Conclusién Anexos
Americas

Objetivo y
procedimientos

Minor Hotels Europe & Americas
Presentacion de la Compafia

Breve descripcién de la Compaiiia Cifras clave

Minor Hotels Europe & Americas y sociedades dependientes, anteriormente
denominado NH Hotel Group S.A., es un operador internacional hotelero que se €2163,4m 435,7m
dedica a la explotacién de hoteles, tanto por cuenta propia, en régimen de /\"7I

propiedad o alquiler, como por cuenta de terceros en régimen de gestion,

ofreciendo una amplia gama de funciones mediante los servicios de su central

corporativa y oficinas regionales.

El primer hotel del grupo fue el Ciudad de Pamplona Hotel, inaugurado en 1978. E €326,7m /‘

Ingresos® Numero de acciones®2

A 31 de diciembre de 2023 el grupo operaba 350 hoteles que comprenden
55.626 habitaciones, diversificados principalmente en Europa y Latinoamérica
(para mayor detalle sobre la presencia geografica, ver siguiente pagina).

|:| 15,3%

EBITDA reportado® DD Margen EBITDA®

La Compafiia tiene sus acciones admitidas a cotizacion en el Mercado

Continuo. 30 Jese BB-/Ba3
Paises® Rating Fitch/Moody’'s®
Evolucion accionarial de la Compaiiia Estructura accionarial a 30 de septiembre de 2024 (%)

Actualmente, el principal accionista de MHEA es Minor International Group, el
cual posee un 95,9% del capital social. A 30 de septiembre de 2024, el capital
social de la Compafia estaba compuesto por 435.745.670 acciones ’

4,1%

representadas mediante anotaciones en cuenta, entre las cuales se encuentran
93.997 acciones en autocartera a la misma fecha.

La participacion actual de Minor International Group en MHEA es el resultado
de:

La formulacion de una Oferta Publica de Adquisicion, cuyo

1 anuncio fue publicado con fecha 11 de junio de 2018, sobre el

100% de las acciones que formaban parte del capital social de

. . 95,9%
MHEA, alcanzando como consecuencia de la misma, un 94,1% °
de participacion.
La recompra de acciones llevada a cabo por MHG en 2023, . o . .
o m Accionistas minoritarios y autocartera Minor International Group
2 elevando su participacion un 1,8% y alcanzando el 95,9% que

mantiene a Fecha de Valoracion.

Notas: (1) Informacién a 31 de diciembre de 2023; (2) Excluyendo las acciones de autocartera; (3) Informacién a 30 de septiembre de 2024
Fuente: Presentacion a Inversores, 31 de diciembre de 2023, Memoria Consolidada Minor Hotels Europe & Americas 2022, e informacion interna facilitada por la Compafifas
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Minor Hotels

Objetivo y ’ ' . .
e Resumen ejecutivo Europe & Mercado Valoracion Conclusién
procedimientos AT e

Minor Hotels Europe & Americas
Presencia geografica

A 31 de diciembre de 2023, el Grupo tiene presencia en 30 paises, con 350 hoteles y 55.626 habitaciones:

América

58
U g

Hoteles
350 ‘
' 4

Fuente: Senior Secured Notes Annual Report 2023 y Presentacion a Inversores diciembre 2023.

Posicion en el
Q ranking de cadenas
hoteleras por
numero de
habitacion por pais

5 72 posicion
O 32 posicién
U 42 posicién
O 42 posicién
52 posicién
g 132 posicion
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Minor Hotels

Objetivo y . ; d | " lugits
procedimientos Resumen ejecutivo Eﬁqrgﬁg a% Mercado Valoracién Conclusién Anexos
Minor Hotels Europe & Americas
Principales Hitos
NH Hoteles se funda COFIR (Corporacién Comienza a cotizar en Entra en el IBEX 35.

1978  con la apertura del 1988  Financiera Reunida) 1997 Bolsa bajo el nombre 1999  crecimiento inorganico en Espafia,
Hotel Ciudad de entra como accionista de de NH Hoteles. comprando el 91,5% de Sotogrande,
Pamplona. referencia. y en Europa, al comprar el 19,1% de

Jolly Hotels, cadena italiana.
Apterglura_ de SL,: pfrlmer Grupo de Benedetti sale del Expansién en Duplica su tamarfio al adquirir
1982 gs aN eC|m|elr\1“3 uera 1996 accionariadoy COFIR 1998 | atinoamérica, ademas de 2000  Krasnapolsky, cadena hotelera
& havarra, adquiere el 100% del capital lanzar su primera web. holandesa.
Calderdn Barcelona. de NH Hoteles.
Adquisicion de Integracion con Tras una OPA, Minor
la cadena Hesperia, International alcanza
2002 hotelera 2009 cadena hotelera 2018 el 94,1%. HNAy
: alemana . Espafiola. : Hesperia salen de
Astron Hotels. Minor Hotels Europe
& Americas.
: : Adquisicion del ' -
Unificacion de todos sus ) G d Hotel Cambio de
: Apertura del primer nhow rupo Hotelero denominacién social
hoteles bajo una sola = Royal en
o0 marca, NH Hotels. 004 hotel en M|Iz_an. 2015 Coiombia 024 de NH Hptel Group,
Adquisicion de la cadena Entra por primera vez en 2016 S.A. a Minor Hotels

hotelera Mexicana
Chartwell.

Fuente: Pagina web de la Compaiiia, y bases de datos especializadas.

Italia, Rumaniay Reino
Unido.

Joint Venture con Europe & Americas.

HNA Hospitality.
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Minor Hotels
Resumen ejecutivo Europe & Mercado
Americas

Objetivo y
procedimientos

Minor Hotels Europe & Americas

Métricas relevantes

Valoracién Conclusién Anexos

Tarifa Media Diarial® (€) === Ocupacion (%) a 31 de diciembre 2023

72,9%
67,1% e
66,6% 170
84,8 137,9 181,2 116,1 155,5 137,7
América Espafia Italia Centro Europa Benelux Grupo

Desglose operativo por ingresos® (%)

América

0,6% 7,0%
|

= Espafia
= |talia
28,7% Centro Europa
Benelux
= Headquarters

21,1%

Notas: (1) Informacién a 31 de diciembre de 2023.
Fuente: Presentacion a Inversores diciembre 2023.

Hoteles por marca® (%) Habitaciones por tipo de operativa®

(%; sobre el total de 55.626 habitaciones)

O .
2,60/5’7\ " 2,3% NH Hotels 13,5% En propiedad
NH Collection _
m En alquiler

Tivoli

= Anantara Con;r,ato de
Avani gestion

= Avanl

® nhow hotels

63,3%

64,9%
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Minor Hotels
Resumen ejecutivo Europe & Mercado Valoracion Conclusién Anexos
Americas

Objetivo y
procedimientos

Minor Hotels Europe & Americas
Marcas

Las marcas bajo las que opera Minor Hotels Europe & Americas son las siguientes:

NH Hoteles ofrece hoteles urbanos de 3 y 4 estrellas, destacados por ofrecer 3 pilares fundamentales a sus clientes: relacion calidad precio,
Wl =lelizlfsis T ubicacion y trato diferencial.

A 31 de diciembre de 2023, NH representa el 60% del total de las habitaciones del Grupo.

Perteneciente al segmento premium, los hoteles NH Collection se encuentran ubicados en edificios emblematicos, auténticos y diferenciales, en
las principales capitales europeas y latinoamericanas.

NH

Collection
A 31 de diciembre de 2023, NH Collection opera el 27% del total de las habitaciones del Grupo.

Se trata de una marca enfocada a hoteles y resorts con un disefio no convencional inspirado en la ciudad en la que se encuentra.

A 31 de diciembre de 2023, nhow gestiona el 4% del total de las habitaciones del Grupo.

Anantara Anantara es una marca destinada a hoteles y resorts de lujo.

A 31 de diciembre de 2023, la marca representa el 3% del total de las habitaciones del Grupo.

Fundada en 1933 en Portugal, Tivoli es una cadena que cuenta con hoteles de lujo con un estilo tanto contemporaneo como patrimonial de lujo.

Tivoli

A 31 de diciembre de 2023, Tivoli opera el 5% del total de las habitaciones del Grupo.

Avani A 31 de diciembre de 2023, Avani es la marca con menos habitaciones, con un total de 645 habitaciones, que representa un 1% del portfolio.

Fuente: Presentacion a inversores a diciembre de 2023 y pagina web de la Compaiiia.
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Minor Hotels

pro(():le)jdeig’:liglz;:os Resumen ejecutivo 'Eumrgﬁgai‘ Mercado Valoracién Conclusion
Balance de Situacion Consolidado (1/3)
Millones de € 2019A  2022A  2023A Sep
2024A
Inmovilizado material 1 1,713.1 1,4785 1,589.8 1,806.8
Activos por derecho de uso 2 1,701.5 15836 1,6354 1,658.9
Inversiones inmobiliarias 3.0 2.3 2.1 2.0
Fondo de comercio 3 106.6 89.5 85.7 151.0
Activos intangibles 83.8 - - -
Otros activos intangibles 4 - 120.3 136.0 133.9
Activos por impuestos diferidos 5 220.0 258.3 224.6 230.8
Invgr§|0n§§ contabilizadas aplicando el método de la 75 21.9 23.7 415
participacion
Activos financieros a valor razonable con cambios en
- - 1.3 1.3
resultados
Otros activos financieros valorados a coste amortizado 37.4 36.8 33.0 30.1
Total activos no corrientes 3,8729 3,611.3 3,751.6 4,056.4
(2)
Activos no corrientes mantenidos para la venta 47.8 - - 24.2
Existencias 11.1 12.6 15.3 16.6
Otros activos corrientes 5.8 6.6 9.5 114
Deudores comerciales 6 106.5 105.9 186.4 221.8
Otros deudores no comerciales 27.0 24.4 20.6 22.7
Administraciones Publicas deudoras 29.0 44.3 - -
Cuentas por cobrar con entidades relacionadas 25 2.4 3.2 2.9
Efectivo y equivalentes al efectivo 289.3 301.8 216.0 157.1
Total activos corrientes 519.0 498.0 451.0 456.7
Total activos 4,391.9 4,109.3 4,202.6 4,513.1

Notas: (1) Se ha excluido del andlisis los ejercicios 2020A y 2021A debido a la falta de comparabilidad a consecuencia de la COVID19
(2) Para mayor detalle, ver Anexo VII.
Fuente: Cuentas Anuales Consolidadas de Minor Hotels Europe & Americas

Anexos

Magnitudes financieras a 30 de septiembre de 2024 — Activo®

Con fecha 19 de septiembre de 2024, MHEA adquiri6 a MHG la compafia Pojuca,
S.A, titular de un portfolio, en propiedad, arrendamiento o en régimen de gestion
hotelera, de cuatro hoteles en Brasil, por 212 millones de €. Las variaciones mas
relevantes en los Estados Financieros entre diciembre de 2023 y septiembre de 2024
provienen de la incorporacion de Pojuca, S.A.

1

El principal componente de inmovilizado material son los terrenos y
construcciones asociados a los hoteles, que representaron un 75% del total
inmovilizado material a cierre del afio 2023. Su criterio de contabilizacion es valor
de coste. Las principales variaciones del inmovilizado material respecto del afio
anterior corresponden con la renovacion de los hoteles propios y nuevas
aperturas de hoteles, ademas de la compra de los hoteles Anantara VilaMoura,
Algarve Resort, Tivoli Lagos Algarve Resort, NH Marina Portimédo Resort, NH
Sintra, y The Residence at Victoria Golf Club en Portugal y el NH Savona Darsena
en ltalia. No se espera en el periodo de proyeccion una rotaciéon relevante de
activos, si bien la Compafiia tiene previsto el reposicionamiento o rebranding de
algunos hoteles

Los importes registrados como activos por derecho de uso corresponden con
inmuebles de los que Minor Hotels Europe & Americas es arrendatario para su
explotacion. Este activo se encuentra reconocido contablemente desde la entrada
en vigor de la NIIF 16 en 2019.

El fondo de comercio surge por la adquisicion de NH Hoteles Deustchland,
GmbH y NH Hoteles Austria, GmbH en el 2002, Grupo Royal en el 2015 y
Boscolo Hotels en el 2020. Esta partida disminuyé en el periodo 2023A por
deterioros en NH Hoteles Deustchland, GmbH y NH Hoteles Austria, GmbH.
Otros activos intangibles esta formado por: (i) derechos de usufructo; (ii)
concesiones, patentes y marcas; (iii) aplicaciones informaticas y (iv) otros
derechos.

Los activos por impuesto diferido incluyen: (i) créditos fiscales; (ii) activos
fiscales por deterioro de activos; (iii) impuestos anticipados relacionados con el
personal; (iv) otros impuestos anticipados y (v) impuestos diferidos derivados de
NIIF 16.

La partida deudores comerciales hace referencia a clientes por prestacion de
Servicios.
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Minor Hotels
Resumen ejecutivo Europe & Mercado Valoracién Conclusion Anexos
Americas

Objetivo y
procedimientos

Principales magnitudes financieras
Balance de Situacion Consolidado (2/3)

Millones de € Magnitudes financieras a 30 de septiembre de 2024 — Pasivo®

Capital social 7 784.4 871.5 871.5 8715 (7 El capital social de la Compafila a cierre de septiembre de 2024 esta
representado por 435.745.670 acciones de 2 euros de valor nominal cada una.
Todas estas acciones tienen los mismos derechos politicos y econémicos y se
Reservas de la Sociedad Dominante 7771 1076 1098 1138 encuentran admitidas a cotizacién en el Mercado. La Compafiia cuenta con
93.997 acciones propias a 30 de septiembre.

Prima de emision - 776.5 776.5 776.5

Reservas de las empresas consolidadas por el método de la (3731) (8720) (777.9) (693.9)

participacion g El importe registrado en participaciones no dominantes incluye: (i) resultado
Diferencias de conversién (58.4) (136.0) (150.7) (138.7) global del ejercicio y (ii) dividendos satisfechos a minoritarios, en concreto a los
minoritarios de las sociedades NH Las Palmas S.A y NH Marin S.A.
Acciones y participaciones en patrimonio propias (1.6) (0.3) (0.4) -
9 El saldo de las cuentas obligaciones y otros valores negociables y deudas
Beneficio / (Pérdida) consolidado del periodo 900 1003 1281 1458  con entidades de crédito, tanto a largo como a corto plazo, incluyen: (i)
Patrominio neto atribuible a accionistas de la Sociedad 0 4 8476 9569  1074.9 obligaciones senior garantizadas; (ii) intereses; (iii) gastos de formalizacion; (iv)
Dominante T ’ ' T lineas de crédito; (v) préstamos subordinados, hipotecarios y sin garantia real y
Participaciones no dominantes 8 57.2 53.2 52.8 59.4 (vi) lineas de crédito, entre otros.
Patrimonio Neto 12755  900.7 1,009.7 11343 A continuacion, se muestran los vencimientos de la deuda del Grupo a 30 de
septiembre de 2024:
Obligaciones y otros valores negociables 9 345.7 396.4 397.8 398.9
_ _ Perfil Vencimiento Deuda a 30 de septiembre de 2024 (millones de €)
Deudas con entidades de crédito 106.7 135.8 63.3 56.5
405
Pasivos por arrendamiento 18144 1,6420 1,698.2 1,738.9 4
/ 49
Pasivos por impuesto diferidos 180.1 192.0 176.3 242.8
400
Otros pasivos financieros 1.2 4.6 - - 3
3 1 1
Otros pasivos no corrientes 7.6 18.0 235 19.9
pasiv ! 2024 2025 2026 2027 2028 +2029
Provisiones a largo plazo 48.2 42.0 43.9 43.0 Lineas de crédito a cp Bono 2026 M Prestamos hipotecarios [l Otros préstamos
Total pasivos no corrientes 25039 2,430.9 2,403.1 2,500.0 . .
Rating al 30 de septiembre de 2024
MHEA Bono 2026 Perspectiva
Fitch Ratings BB- BB+ Estable
Moody’s Ba3 Ba2 Estable

Notas: (1) Se ha excluido del analisis los ejercicios 2020A y 2021A debido a la falta de comparabilidad a consecuencia de la COVID19
Fuente: Cuentas Anuales Consolidadas de Minor Hotels Europe & Americas
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Minor Hotels
Europe &
Americas

Objetivo y

procedimientos Resumen ejecutivo

Mercado

Valoracién

Principales magnitudes financieras
Balance de Situacion Consolidado (3/3)

Millones de €

Obligaciones y otros valores negociables
Deudas con entidades de crédito
Pasivos por arrendamiento

Pasivos por impuesto diferidos

Otros pasivos financieros

Otros pasivos no corrientes

Provisiones a largo plazo

Total pasivos no corrientes

Pasivos vinculados con activos no corrientes
mantenidos para la venta

Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar
Cuentas a pagar con entidades relacionadas
Administraciones Publicas acreedoras

Deudas con entidades de crédito

Pasivos por arrendamiento

Obligaciones y otros valores negociables

Otros pasivos financieros

Otros pasivos corrientes

Provisiones a corto plazo

Total pasivos corrientes

Total pasivos y patrimonio neto

345.7

106.7

10 1,814.4
11 180.1
12

12 7.6
13 48.2
2,503.9

2.6

14 257.5
15 11
40.9

31

253.0

0.1

0.3

16 49.0
13 5.0
612.5

4,391.9

396.4
135.8
1,642.0
192.0
4.6
18.0
42.0

2,430.9

307.4
2.0
525
71.9
253.6
6.6
0.1
76.2
7.3
777.7

4,109.3

397.8
63.3
1,698.2

176.3

235
43.9

2,403.1

406.9
1.0
28.3
15.4
260.6

6.5

65.1
6.0
789.8

4,202.6

Conclusion

398.9
56.5
1,738.9

242.8

19.9
43.0
2,500.0
0.0
484.0
4.2
30.5
9.3
267.3

25

77.6
3.6
878.8

4,513.1

Notas: (1) Se ha excluido del analisis los ejercicios 2020A y 2021A debido a la falta de comparabilidad a consecuencia de la COVID19
Fuente: Cuentas Anuales Consolidadas de Minor Hotels Europe & Americas

10

11

12

13

14

15

16

Anexos

Magnitudes financieras a 30 de septiembre de 2024 — Pasivo®

Los pasivos por arrendamiento surgen como resultado de la aplicacion de la
NIIF16. Se valoran inicialmente sobre una base de valor actual neto que incluyen
tanto los pagos fijos como variables, importes por conceptos de garantia del valor
residual y opcién de compra si aplica; se utilizan los plazos del contrato y un tipo
de interés incremental. Los pagos por arrendamiento se asignan entre principal y
coste financiero.

Pasivos por impuesto diferidos incluyen principalmente la revalorizacion de los
activos.

Otros pasivos no corrientes incluyen: (i) subvenciones de capital; (ii) pasivo por
adquisicién de inversion, y (iii) el aplazamiento de diversos compromisos con
administraciones publicas.

Provisiones incluye, en el largo plazo, la provision para pensiones y obligaciones
similares, provisién para incentivos a largo plazo para el personal y otras
reclamaciones que el Grupo considera probable que ocurran. A corto plazo, son
aquellas provisiones para incentivos a corto plazo y otras provisiones corrientes.

Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar, incluye: (i) cuentas a
pagar derivadas de la actividad comercial tipica del Grupo; (ii) anticipos de
clientes, principalmente depoésitos de clientes derivados de la actividad hotelera
del Grupo vy (iii) Administraciones Publicas acreedoras.

Cuentas a pagar con entidades relacionadas incluyen el saldo neto pendiente
de pago con el Grupo Minor.

Otros pasivos corrientes hacen referencia principalmente a las remuneraciones
pendientes de pago (devengo de salarios fijos y variables no liquidados, asi como
provisiones por vacaciones no disfrutadas) y acreedores varios.
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Minor Hotels
Europe &
Americas

Objetivo y

procedimientos Mercado Valoracién Conclusion

Resumen ejecutivo

Principales magnitudes financieras
Pérdidas y Ganancias Consolidado (1/2)

Millones de € 2019A  2022A  2023A 20222
Importe neto de la cifra de negocios 1 1.708,1 1.722,4 2.159,0

Otros ingresos de explotacion 2 9,4 38,0 52 1,3
Resultado neto de la enajenacién de activos no corrientes (2) 2,8 0) 9,3
Aprovisionamientos (77) (71) (91) (69)
Gastos de personal 3 (449) (441) (531) (458)
Amortizacion derechos de uso (181) (174) (186) (143)
ﬁgﬁgiizla:ién por inmovilizado material y otros activos (116) (103) (106) (84)
Beneficios / (Pérdidas) netas por deterioro de activos 49 6,8 8 -
Otros gastos de explotacién (624) (719) (915) (737)
Resultado de operaciones financieras y otras 8,5 - - -
Resultado de entidades valoradas por el método de la

participacion 0 0 8 7
Ingresos financieros 4,2 6,5 12,5 9,0
Variacion de valor razonable en instrumentos financieros 3 - - -
Gastos financieros por arrendamiento (90) (81) (86) (68)
Otros gastos financieros (46) (60) (59) (45)
Otros resultados financieros - 26,4 1) A1
Resultado por exposicion a hiperinflacion (NIC 29) (0) 4,4 3 1,2
Diferencias netas de cambio (Ingresos/Gastos) 2) 2 0) 4)
Deterioro de inversiones financieros (19) - - -
:;?\if(i;;g;/girt?riﬂzz)a:mes de impuestos de las 1313 155.6 2032 1965
Impuestos sobre Sociedades (39) (53) (70) (48)
Resultado del ejercicio procedentes de operaciones 1 i i i
interrumpidas netos de impuestos ’

Beneficio / (Pérdida) del periodo 92,8 102,5 132,8 148,5

Notas: (1) Se ha excluido del analisis los ejercicios 2020A y 2021A debido a la falta de comparabilidad a consecuencia de la COVID19
Fuente: Cuentas Anuales Consolidadas de Minor Hotels Europe & Americas

Anexos

Magnitudes financieras 31 de Diciembre de 2023

1780,7 4 Tras el fuerte impacto de la pandemia por COVID19 en el sector en el que

opera el grupo, los ingresos de 2023 han superado ampliamente los niveles
pre-COVID109:

Como consecuencia de la situacién econdmica actual, el ADR ha aumentado,
produciendo un incremento del c.25% en los ingresos de 2023 respecto a
2019. La ocupacion se encuentra en un periodo de recuperacion y esta cerca
de alcanzar los niveles previos a la pandemia.

ADR (€) 1024 122,2 137,6
Occ. (%) 71,2% 60,9% 67,8%
2.159
1.708 1.722

Millones de €

2019A 2022A 2023A

Alojamiento de habitaciones Salones y otros

Il Restauracion I Alquileres y otros servicios

Otros ingresos de explotacion el aumento en esta cifra durante el afio 2022,
se produce por las ayudas recibidas por las subvenciones recibidas por parte
de los gobiernos italiano y aleman.

Gastos de personal incluye: (i) sueldos, salarios y asimilados; (ii) cargas
sociales; (iii) indemnizaciones; (iv) aportaciones a planes de pensiones y
similares; y (v) otros gastos sociales.
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Minor Hotels
Europe &
Americas

Objetivo y

procedimientos  RESUMeN ejecutivo Mercado Valoracién Conclusién

Principales magnitudes financieras
Pérdidas y Ganancias Consolidado (2/2)

Millones de € 2019A  2022A  2023A 022“2
Importe neto de la cifra de negocios 1.708,1 1.722,4 2.159,0

Otros ingresos de explotacion 9,4 38,0 52 1,3
Resultado neto de la enajenacién de activos no corrientes (2) 2,8 0) 9,3
Aprovisionamientos (77) (71) (91) (69)
Gastos de personal (449) (441) (531) (458)
Amortizacion derechos de uso (181) (174) (186) (143)
ﬁgﬁgiizla:ién por inmovilizado material y otros activos (116) (103) (106) (84)
Beneficios / (Pérdidas) netas por deterioro de activos 49 6,8 8 -
Otros gastos de explotacién 4 (624) (719) (915) (737)
Resultado de operaciones financieras y otras 8,5 - - -
Resultado de entidades valoradas por el método de la

participacion 0 0 8 7
Ingresos financieros 5 4,2 6,5 12,5 9,0
Variacion de valor razonable en instrumentos financieros 3 - - -
Gastos financieros por arrendamiento 6 (90) (81) (86) (68)
Otros gastos financieros (46) (60) (59) (45)
Otros resultados financieros - 26,4 1) A1
Resultado por exposicion a hiperinflacion (NIC 29) (0) 4,4 3 1,2
Diferencias netas de cambio (Ingresos/Gastos) 2) 2 0) 4)
Deterioro de inversiones financieros (19) - - -

Beneficios / (Pérdidas) antes de impuestos de las

actividades continuadas 1313 155.6 203.2 196,5

Impuestos sobre Sociedades (39) (53) (70) (48)
Resultado del ejercicio procedentes de operaciones 1 i i i
interrumpidas netos de impuestos ’

Beneficio / (Pérdida) del periodo @ 928 1025 1328 1485

Notas: (1) Se ha excluido del analisis los ejercicios 2020A y 2021A debido a la falta de comparabilidad a consecuencia de la COVID19
Fuente: Cuentas Anuales Consolidadas de Minor Hotels Europe & Americas.

Anexos

Magnitudes financieras 31 de Diciembre de 2023

1.780,7 4 Otros

gastos de explotacion incluye las siguientes partidas: (i)
arrendamientos; (ii) externalizacidon de servicios; (iii) comisiones y rappels a
clientes; (iv) suministros; (v) mantenimiento y limpieza; (vi) lavanderia y gastos
relacionados; (vii) gastos asociados con tecnologias de la informacion; (viii)
marketing y merchandising; (ix) asesorias; (X) impuestos, seguros y tasas y (xi)
otros servicios externos.

w 915,4

g 719,2

0 624,1

%]

)

c

g -
2019A 2022A 2023A

m Externalizacion de

servicios
Otros gastos

Arrendamientos = Suministros

m Comisiones = Otros servicios exteriores

Los ingresos financieros incluyen aquellos ingresos por intereses de
préstamos valorados a coste amortizado, la remuneracion de los depésitos a
corto plazo y otros ingresos financieros.

Gastos financieros por arrendamientos y otros gastos financieros,
incluyen: (i) gastos financieros por los instrumentos de deuda descritos en la
pagina 17; (ii) gastos financieros por intereses de deuda; (iii) gastos financieros
por medios de pagos; (iv) efecto financiero por actualizaciéon de provisiones y
otros pasivos financieros; y (v) amortizaciéon gastos de formalizacion de
deudas.

El resultado del grupo para el FY23A ha mejorado en un 30% con respecto al
FY22A, superando niveles pre-COVID19 y el afio 2022.
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Minor Hotels
Europe &
Americas

Objetivo y

procedimientos Conclusion

Resumen ejecutivo Mercado Valoracién

Inversiodn en transacciones inmobiliarias

Inversion global por tipo de activo (miles de millones de €)

ow (1290 v (60 v Tome) (o) (8% (o) 1150 (1204
700 877 841
\Q Logistico 789 761
o= 722
704
Retail
585 352 334 1373 °88
334 343 505
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] oteles
147 118
175
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169 o
57 9 71 e4 76 80 M3l 72 8l 53 5
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
YTD

Inversion en Espaia por tipo de activo (miles de millones de €)
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Fuente: Analisis de EY y RCA Hoteles sobre Inversién Total

Anexos

Inversién global por region (miles de millones de €)

Europa
2019 256
2021 242
2023 124
YTD 24 100
América Resto del mundo
2019 356 2019 187
2021 417 2021 218
2023 238 2023 142
YTD 24 174 YTD 24 115

Debido a la COVID19, en 2021, hubo una inversién hotelera a nivel mundial de
72,0MM €, muy por debajo de los 80,5MM € de 2019. En 2023 la inversién global
inmobiliaria en el sector hotelero ha representado 53,1MM €, por lo que todavia
no ha recuperado cifras histéricas.

En Espafia la inversién hotelera se recuper6 en 2021 alcanzando cifras
superiores a 2019. En 2023, la cifra de inversion hotelera en Espafia ha sido de
4,1MM £, solo superada por el volumen de 2018 (4,9 MM €).

Algunas de las recientes transacciones mas representativas del Grupo NH en los
afios anteriores fueron en 2024 la venta de tres hoteles en Paises Bajos por
32,5M€, en 2022 la venta de un hotel en Bruselas y otros dos activos no
estratégicos por 68,3M€, en 2021 la venta del hotel NH Calderon en Barcelona
por 125M€ y en 2020 la venta de tres hoteles en Benelux por 14,8M€.

Por otro lado, desde la entrada del actual accionista mayoritario, las Unicas
adquisiciones de la compafiia han sido la compra del grupo “Boscolo Hotels” en
2020 afadiendo 8 hoteles bajo contrato de alquiler al portfolio, la adquisicién en
2023 de cuatro hoteles de Portugal a su accionista mayoritario por c.130M€, y la
adquisicién de 4 hoteles en Brasil en 2024 por 212M£.

A Fecha de Valoracion no se esperan futuras adquisiciones de nuevos hoteles.
Si se contempla la venta de un activo hotelero en propiedad en 2025.
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Minor Hotels
Resumen ejecutivo Europe & Mercado Valoracion Conclusién Anexos
Americas

Objetivo y
procedimientos

Analisis del mercado global hotelero

Evoluciéon de los principales indicadores hoteleros (% variacion 2023A vs Evolucién esperada en los principales indicadores en el
2022A) mercado hotelero europeo (% variacion Y-0-Y)
39%
Bl Ocupacion Ml ADR RevPAR ° 4.7%
RevPAR

I Ocupacion
26% I ADR

22%

21%

América Europa Asia/Pacifico MHEA 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

La evolucion de los principales indicadores hoteleros a escala
global muestra una significativa mejoria en 2023 respecto a 2022.
Este crecimiento es liderado por APAC, mostrando una subida de
Revenue Per Available Room (“RevPAR”) del c. 40%. La Compafiia
4604 crece en linea con el mercado Europeo (crecimientos del 26% y
0 21% respectivamente) dado el peso mayoritario de su cartera en
esta zona geografica (en el 2022 los ingresos en Europa

30% representaron un 92% sobre el total de ingresos).
26% 25%

Evolucién en el incremento de tarifa (ADR) segun geografias con mayor
exposicion para MHEA (% variacion 2023A vs 2019A)

23% En lineas generales el crecimiento del ADR ha sido penalizado

14% mayoritariamente durante el 2020 y 2021 debido al impacto de la
pandemia. Son los paises del sur de Europa, donde la Compafiia
tiene mayor exposicion, aquellos que han experimentado las
mayores subidas en ADR entre 2019 y 2023. La expectativa media

o ] - M de incremento de RevPAR en el sector hotelero en Europa durante

‘ ) MHEA : i N @ 2024E-2025E se encuentra en el rango del c. 5%, principalmente

: : movidos por los niveles de ocupacion. A partir de 2025E en

- adelante se espera un crecimiento moderado del RevPAR de en
torno al 2%.

Fuente: UNMTO, informacién facilitada por la Compafiia y STR. Nota: (1) Benelux
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proocg{:leiﬂ’\\/igr%/tos Resumen ejecutivo Eumrgﬁg a% Mercado Valoracién Conclusién
Analisis del mercado global hotelero
Evolucién de la ocupacion hotelera media anual (%)
2019 [ 2022 2023
73% 73%
69% LS
67% 0
66%
63%
61% 62% 277 57% 1%

49%

———

I I 59% 59%
L~ Tt~ —— ntma~— g~ g

Europa Norteamérica LATAM Asia MHEA

Evolucién de la ocupacién hotelera media anual segun geografias con
mayor exposicion para MHEA (variacion 2023A vs 2019A)

O do 6

MHEA

-1%
-2%
-3%

-4%
-6%

-9%

Fuente: STR; CBRE, informacion facilitada por la Compafiia. Nota: (1) Benelux.

Anexos

Proyecciones de los principales indicadores de demanda a
escala global (millones de pernoctaciones)

Reino Unido

717
Alemania

Espafia
Francia

Italia
Austria

Grecia

Holanda 2019A

B 2024E

106
112
95
106

Irlanda

Polonia

A Fecha de Valoracion la ocupacion no ha alcanzado niveles pre-
COVID19 en el sector hotelero, exceptuando LATAM. La Compafiia
presenta crecimientos en linea con el mercado hotelero europeo, debido
a su gran exposicion a dicho mercado. La Compafiia proyecta un
crecimiento de ocupacién similar al mercado, alcanzando en 2024E una
ocupacion de 2,5% inferior a las cifras de 2019, llegando a niveles pre-
COVID19 en 2026E.

La ocupacion hotelera en las geografias con mayor exposicién para
MHEA no ha recuperado en 2023 niveles de 2019. Los paises del sur de
Europa son los mas cercanos a alcanzarlo, con diferencias de entre -1%
y -4%, mientras que la ocupacion en los del norte de Europa esta entre
un -6% y -9% por debajo de 2019. La Compafia se encuentra un -2%
por debajo de las ocupaciones de 2019, en linea con los paises del sur
de Europa, a los que tiene mayor exposicion.
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Objetivo y Minor Hotels

procedimientos Resumen ejecutivo

Americas

Metodologias de Valoracion

Metodologias de Valoracion

Europe & Mercado

Valoracién Conclusion Anexos

El articulo 10.5 del RD 1066/2007 establece que el Informe de valoracion contendra una justificacion detallada sobre la Oferta de Exclusion y el precio ofrecido basada

en los resultados obtenidos a partir de los siguientes métodos:

Valor teérico contable

Valor tedrico contable (“VTC”) de la
Sociedad y, en su caso, del grupo
consolidado, calculado con base en
las dltimas cuentas anuales
auditadas y, si son de fecha
posterior a éstas, sobre la base de
los Ultimos estados financieros.

Cotizacién media ponderada

Cotizacion media ponderada de los
valores durante el semestre
inmediatamente anterior al anuncio
de la oferta mediante la publicacion
de un hecho relevante, cualquiera
gue sea el nimero de sesiones en
gue se hubieran negociado.

Valor liquidativo

Valor liquidativo de la Sociedad y, en
su caso, del grupo consolidado. Si de
la aplicacion de este método fueran a
resultar valores significativamente
inferiores a los obtenidos a partir de
los demas métodos, no sera preciso su
calculo siempre que en el Informe se

Valor contraprestacion anterior

Valor de contraprestacion ofrecida, en
el supuesto de que se hubiese
formulado alguna oferta publica de
adquisicion en el afo precedente a la
fecha del acuerdo de solicitud de
exclusion de cotizacion.

haga constar dicha circunstancia.

Ademas, el RD 1066/2007 establece que se deben incluir otros métodos de valoracién aplicables al caso concreto y aceptados comunmente por la comunidad
financiera internacional, tales como el descuento de flujos de caja, multiplos de compafiias cotizadas y transacciones comparables u otros. En el Informe se justificara
la respectiva relevancia de cada uno de los métodos empleados en la valoracion.

Descuento Flujos de Caja

Metodologia que se fundamenta en los flujos de
caja que espera obtener la empresa de su
actividad, calculando los flujos de caja para un
determinado nimero de afios méas un valor

terminal, en caso de aplicar. Esos flujos de caja

disponibles son descontados a valor presente
para obtener el valor razonable de la empresa.

Fuente: Andlisis de EY

Multiplos de cotizadas comparables

Consiste en comparar la compafiia que se ha de
valorar con una que sea razonablemente similar y
cotice. En este método, los multiplos de valoracion
se derivan de cotizaciones de empresas cotizadas
comparables, y son evaluados y ajustados en
base a la similitud del modelo de negocio de la
empresa valorada en relacibn con las
comparables seleccionadas. Para obtener un
indicador del valor razonable se aplican los
multiplos obtenidos a los datos de los estados
financieros de la compafiia a valorar.

Multiplos de transacciones comparables

En esta metodologia se considera el precio
pagado en operaciones de sociedades
comparables a la compafiia y se aplican los
multiplos implicitos.
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procedimientos

1. Método de Descuento de Flujos de Caja

Descuento de Flujos de Caja

Multiplos de compaiias cotizadas comparables

Multiplos de transacciones comparables

Valor tedrico contable

Cotizacion media ponderada

Valor liquidativo

~N O O &~ W DN -

Valor de la contraprestacion anterior
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procedimientos

1. Método de Descuento de Flujos de Caja

Metodologia: Descuento de Flujos de Caja Ingresos
. . . ~ . i i i 1)
El enfoque de ingresos indica el valor de una compaiiia 0 negocio con base en el valor OoEx Flujo de Caja Libre (FCF)
de los flujos de caja que se espera genere la compafiia o negocio en el futuro. K] P
c
. ~ . . Lo, . ©
Este enfoque analiza la compafiia o el negocio desde un punto de vista dindmico, g = EBITDA
considerando el negocio como un activo con capacidad de generar flujos de caja 3 y
© Peri
futuros. o | D&A oo Valor terminal
5 proyectado
Bajo el método de Descuento de Flujos de Caja, el flujo de caja libre se calcula para un B
. N ~ o =
periodo determinado de afios. S EBIT
. . . . AT . . 9 (2)
El flujo de caja libre se define, a efectos de este analisis, como el flujo de caja que < - Impuestos PSR (He1P el B
podria ser distribuido a todos los proveedores de financiacion (capital propio y deuda).
El flujo de caja libre y el valor terminal (el valor de la compafiia o negocio al final del SOl R
periodo proyectado) son descontados a su valor actual para obtener una indicacion del

valor de una participacion del 100% del capital total invertido o valor de empresa (“EV”, = . . .
. . , » CanEX +/DFN y Otros activos / pasivos no operativos
por sus siglas en inglés). o P
o
En este contexto, el EV se define como el valor de mercado de los activos y pasivos g o e iy Vel
operativos. g L
Nota (1): llustracion del calculo del WACC (para mas informacion ver Anexo ) Nota (2): llustracién de la obtencidn del flujo de caja
— Coste Estructura Coste Estructura

WACC ;
- - x Financiera + x Financiera

Coste — Tipo libre de Prima Riesgo
= riesgo (Rf) + SEt x Mercado

Coste — Coste de la . . L
— Deuda x 1 -Tipo impositivo

NOPAT D&A CapEx Variacion Flujo de
Capital Caja Libre
Circulante

Fuente: Analisis de EY
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Valoracién

Conclusion

Anexos

1. Método de Descuento de Flujos de Caja

1.1 Entendimiento del negocio operativo

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

Miles de euros

KPls
Ocupacion (%)
ADR (€)
ReVvPAR (€)

Ingresos
Habitaciones

Otros Ingr. Hoteleros
Ingr. Hoteleros

Ingresos No
Hoteleros

Total Ingresos

Sueldos y Salarios
externalizados

Sueldos, Salarios y
otros gastos

Personal
Compras
Suministros
Resto Opex
Otro Opex
GOP

IBI

Alquileres
Alquileres e IBI
EBITDA
CapEx

CapEx CS&HQ
Total CapEx

2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 'I;g_ng

68% 69%
137,6 145,5
93,2 99,9

1.610.644 1.754.775

536.805 582.851
2.147.449 2.337.626

36.140  37.223

2.183.589 2.374.849

(173.526) (185.426)

(516.333) (593.544)

(689.859)
(116.087)
(96.026)
(455.542)
(667.656)
826.075
(20.514)
(470.724)
(491.238)
334.837
(105.455)
(17.763)
(123.218)

(778.970)
(119.286)
(92.784)
(504.851)
(716.922)
878.958
(21.135)
(477.552)
(498.687)
380.271
(122.432)
(29.716)
(152.148)

70%
148,2
103,9

71%
153,7
108,8

1.848.689 1.896.327

633.873  659.903
2.482.563 2.556.231

43.082  49.590

2.525.644 2.605.820

(177.666) (182.463)

(627.987) (643.332)

(805.653)
(125.797)
(89.212)
(544.421)
(759.430)
960.561
(21.224)
(494.043)
(515.268)
445,293
(115.893)
(33.841)
(149.733)

(825.795)
(130.007)
(89.729)
(559.348)
(779.084)
1.000.941
(21.418)
(507.818)
(529.235)
471.706
(119.450)
(27.635)
(147.085)

71%
157,8
111,7

71%
161,4
114,4

1.919.136 1.950.082

669.658 682.573
2.588.794 2.632.655

56.293 60.250

2.645.088 2.692.905

(184.580) (186.732)

(654.576) (668.724)

(839.156) (855.456)
(131.673) (133.760)
(90.593) (91.747)
(569.182) (581.397)
(791.447) (806.904)
1.014.484 1.030.545
(22.102) (22.784)
(515.531) (521.174)
(537.632) (543.958)
476.852 486.587
(130.937) (119.988)
(28.047) (28.468)
(158.984) (148.456)

Consultar el Anexo Xl para ver la cuenta de pérdidas y ganancias histérica y las proyecciones consolidadas.
Fuente: Andlisis de EY e Informacion proporcionada por la Compafiia

0,9%
3,2%
4,2%

3,9%

4,9%
4,2%

10,8%
4,3%

1,5%

5,3%

4,4%
2,9%
(0,9%)
5,0%
3,9%
4,5%
2,1%
2,1%
2,1%
7,8%
2,6%
9,9%
3,8%

Proyecciones del Escenario Base

El Plan de Negocio de la Compafiia abarca un periodo comprendido desde el 30 de
septiembre de 2024 hasta el 31 de diciembre de 2028. Los valores de 2024E incluyen datos
actuales del 1 de enero de 2024 al 30 de septiembre de 2024.

La proyeccion de ingresos contenida en el Escenario Base parte de una fuerte recuperacién
de la actividad turistica y de negocios corporativos en 2022 y 2023 para todas las
geografias donde opera la Compaiiia. Ademas, la Companiia tiene una exposicion relevante
al sur de Europa, mercado hotelero que ha presentado un fuerte crecimiento desde 2019.

La situacién extraordinaria acontecida a raiz del COVID19 ha puesto de manifiesto la
vulnerabilidad a eventos globales de la operativa del sector, incrementando la percepcion
de riesgo de los inversores. No obstante, las proyecciones del Escenario Base consideran
gue un hecho de estas caracteristicas no se volvera a repetir en ningn momento del
periodo que cubre el Plan de Negocio.

Entendimiento del negocio operativo de la Compaiiia

El negocio principal de la Compaiiia es la explotacién hotelera a escala global. Dentro de su
estructura operativa se pueden diferenciar 3 modelos de negocio:

Explotacién de hoteles en propiedad: Se trata de inmuebles que pertenecen a la
Compafila y que a su vez explota, recibiendo el 100% de los resultados por su
explotacion. En este modelo operativo el operador y el propietario son el mismo.

Explotacién de hoteles bajo contratos de alquiler: Es la estructura operativa mas
extendida de la Comparfiia, en términos de ingresos. En este modelo operativo la
Compafiia explota hoteles que son propiedad de un tercero. El propietario exige una
renta periédica y predecible en forma de tramo fijo 0 minimo garantizado y, en algunos
casos, un tramo variable en funcién de los ingresos o Gross Operating Profit (“GOP”). En
esta estructura operativa la Compafiia percibe el resultado tras pagar la renta exigible
por el propietario. En condiciones de mercado favorables, la rentabilidad para un
operador en alquiler suele ser menor que la de un hotel en propiedad, y mayor que con
un contrato de gestion (sujeto a los niveles de renta y tasas de esfuerzo), si bien la
obligacion de abonar una renta exigible conlleva asumir menor riesgo que la propiedad,
pero mayor riesgo que la gestion, especialmente, en condiciones de mercado
desfavorables.
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1.2 Entendimiento del negocio operativo y KPIs

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

Miles de euros

KPls
Ocupacion (%)
ADR (€)
ReVvPAR (€)

Ingresos
Habitaciones

Otros Ingr. Hoteleros

Ingr. Hoteleros

Ingresos No
Hoteleros

Total Ingresos

Sueldos y Salarios

externalizados

Sueldos, Salarios y

otros gastos
Personal
Compras
Suministros
Resto Opex
Otro Opex
GOP

IBI

Alquileres
Alquileres e IBI
EBITDA
CapEx

CapEx CS&HQ
Total CapEx

2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 'I;g_ng

1 68%
137,6
93,2

1.610.644 1.

536.805

2.147.449 2.

36.140

2.183.589 2.

(173.526)

(516.333)

(689.859)
(116.087)
(96.026)
(455.542)
(667.656)
826.075
(20.514)
(470.724)
(491.238)
334.837
(105.455)
(17.763)
(123.218)

69%
145,5
99,9

754.775

582.851
337.626

37.223

374.849

(185.426)

(593.544)

(778.970)
(119.286)

(92.784)

(504.851)
(716.922)

878.958
(21.135)

(477.552)
(498.687)

380.271

(122.432)

(29.716)

(152.148)

70%
148,2
103,9

1.848.689

633.873
2.482.563

43.082
2.525.644

(177.666)

(627.987)

(805.653)
(125.797)
(89.212)
(544.421)
(759.430)
960.561
(21.224)
(494.043)
(515.268)
445,293
(115.893)
(33.841)
(149.733)

71%
153,7
108,8

1.896.327

659.903
2.556.231

49.590
2.605.820

(182.463)

(643.332)

(825.795)
(130.007)
(89.729)
(559.348)
(779.084)
1.000.941
(21.418)
(507.818)
(529.235)
471.706
(119.450)
(27.635)
(147.085)

71%
157,8
111,7

71%
161,4
114,4

1.919.136 1.950.082

669.658 682.573

2.588.794 2.632.655

56.293 60.250

2.645.088 2.692.905

(184.580) (186.732)

(654.576) (668.724)

(839.156) (855.456)
(131.673) (133.760)

(90.593) (91.747)

(569.182) (581.397)
(791.447) (806.904)
1.014.484 1.030.545

(22.102) (22.784)

(515.531) (521.174)
(537.632) (543.958)

476.852 486.587

(130.937) (119.988)

(28.047) (28.468)

(158.984) (148.456)

Consultar el Anexo Xl para ver la cuenta de pérdidas y ganancias histérica y las proyecciones consolidadas.
Fuente: Andlisis de EY e Informacion proporcionada por la Compafiia

Conclusion

0,9%
3,2%
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3,9%

4,9%
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10,8%
4,3%

1,5%

5,3%

4,4%
2,9%
(0,9%)
5,0%
3,9%
4,5%
2,1%
2,1%
2,1%
7,8%
2,6%
9,9%
3,8%

Anexos

Proyecciones del Escenario Base

Entendimiento del negocio operativo de la Compafiia

Explotacién de hoteles bajo contrato de gestién y franquicia: En esta estructura operativa
la Compafiia percibe unos honorarios de gestion por la explotacién de hoteles que son
propiedad de un tercero. Estos honorarios van ligados mayoritariamente a las
capacidades del operador en optimizar gastos y captar la demanda, ya que los
honorarios de gestién son un porcentaje de ingresos y de GOP (si fuese positivo).

Al contrario que en la estructura de alquiler, en los contratos de gestion el propietario del
inmueble es quien asume mayor riesgo operativo. Por otro lado, la rentabilidad para el
operador suele ser mas reducida (c. de 3-5% de los ingresos) al no tenerle que
garantizar al propietario un tramo de renta como ocurre en la explotacion de los hoteles
bajo contrato de alquiler. Por ello, se trata de un modelo operativo al que se le asocia
menos riesgo (Asset light) para el operador que un contrato de alquiler, si bien su
contribucién al EBITDA es més reducida por lo general. Es un modelo muy comudn entre
los operadores anglosajones.

Por otro lado, existen contratos de franquicia, permitiendo que el propietario del hotel
pueda usar la marca y canales de venta del operador a cambio de unos honorarios por
la comercializacién, habitualmente mas reducidos que los honorarios de un contrato de
gestion.

1 KPIs: Los principales indicadores del negocio hotelero (Ocupacion, ADR y RevPAR),

hacen referencia a los ingresos por habitaciones de los hoteles que opera la Compafiia
(més detalle incluido en el Anexo XIllI). EI mercado de Asia/Pacifico es el que mas ha
crecido en 2023A vs 2022A (ver Pagina 23).

Ocupacién: Es el nimero de habitaciones ocupadas entre el nimero de habitaciones
disponibles a lo largo del periodo operativo de un hotel. La ocupacién media de los
hoteles operados por la Compafiia alcanza 68% en 2023, c.3 p.p. por debajo de 2019
(pre-COVID19) pero mostrando signos de recuperacion. La Compafiia prioriza recuperar
los niveles de ocupacién y proyecta en 2026 alcanzar las cifras de 2019 (71%). En 2024
se proyecta un ligero aumento de la ocupacion (+1 p.p. vs 2023).
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1.3 KPIs (Ocupacion, ADR, RevPAR)

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

Miles de euros 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 'I;g_ng

Conclusion

Anexos

Proyecciones del Escenario Base

2 ADR: La tarifa media diaria o ingreso medio por habitacién ocupada (Average Daily

Rate), ha incrementado un 25% en 2023 respecto a 2019. La Compafiia proyecta un
incremento adicional para el 2024 del 5,8% (respecto 2023), mostrando un ADR superior
a niveles histéricos a la vez que una ocupacion estabilizada a partir de 2026 (71%)
también alcanzando niveles de 2019. Se considera el 2025 como un afio de
estabilizacion post COVID19, tras la fuerte recuperacién de la actividad por motivos
enddgenos y exdgenos como consecuencia del ahorro acumulado a escala global de
2020 y 2021, la eliminacién de restricciones de viaje, el contexto inflacionario de 2022-

2024, entre otros. Desde 2023 a 2028 se proyecta un crecimiento 3,5% (TACC 23-28).

RevPAR: El ingreso medio por habitacion disponible (Revenue per available room) es el

resultado de multiplicar la Ocupacién por el ADR. En 2023, el RevPAR ha incrementado
un 28% respecto a 2019. Entre 2023 y 2028 se proyecta un TACC del 4,2%.

Evolucién de los principales KPIs de hoteles en propiedad

KPIs

Ocupacion (%) 68%  69%  70%  71%  71%  71% 0,9%
ADR (€) 2 1376 1455 1482 1537 1578 1614 3,.2%
ReVvPAR (€) (3 @32 999 1039 1088 1117 1144 4,2%
Ingresos

o e 1.610.644 1.754.775 1.848.689 1.896.327 1.919.136 1.950.082 3,9%
Otros Ingr. Hoteleros ~ 536.805 582.851 633.873 650.903 669.658 682.573 4,9%
Ingr. Hoteleros 2.147.449 2.337.626 2.482.563 2.556.231 2.588.794 2.632.655 4,2%
::(?tszcr’zs'\'o 36.140 37.223  43.082 49500 56.293  60.250 10,8%
Total Ingresos 2.183.589 2.374.849 2.525.644 2.605.820 2.645.088 2.692.905 4,3%
S:t‘z:jnczi;’az’g'sa”os (173.526) (185.426) (177.666) (182.463) (184.580) (186.732) 1,5%
;‘:slsdgzszzlamsy (516.333) (593.544) (627.987) (643.332) (654.576) (668.724) 5,3%
Personal (689.859) (778.970) (805.653) (825.795) (839.156) (855.456) 4,4%
Compras (116.087) (119.286) (125.797) (130.007) (131.673) (133.760) 2,9%
Suministros (96.026) (92.784) (89.212) (89.729) (90.593) (91.747) (0,9%)
Resto Opex (455.542) (504.851) (544.421) (559.348) (560.182) (581.397) 5,0%
Otro Opex (667.656) (716.922) (759.430) (779.084) (791.447) (806.904) 3,9%
GOP 826.075 878.958 960.561 1.000.941 1.014.484 1.030.545 4,5%
IBI (20.514) (21.135) (21.224) (21.418) (22.102) (22.784) 2,1%
Alquileres (470.724) (477.552) (494.043) (507.818) (515.531) (521.174) 2,1%
Alquileres e IBI (491.238) (498.687) (515.268) (529.235) (537.632) (543.958) 2,1%
EBITDA 334.837 380.271 445293 471706 476.852 486.587 7,8%
CapEx (105.455) (122.432) (115.893) (119.450) (130.937) (119.988) 2,6%
CapEx CS&HQ (17.763) (29.716) (33.841) (27.635) (28.047) (28.468) 9,9%
Total CapEx (123.218) (152.148) (149.733) (147.085) (158.984) (148.456) 3,8%

Consultar el Anexo Xl para ver la cuenta de pérdidas y ganancias histérica y las proyecciones consolidadas.
Fuente: Andlisis de EY e Informacion proporcionada por la Compafiia

66% 66% 66% 67% 67% 67%
w W W W UCJ;' w \lci‘-’
R N N e = [se] = [ce] - [ce]
2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
S TLLLLLEELL o e R
Historico Proyecciones
Evolucion de los principales KPIs de hoteles bajo contrato de alquiler
68% 70% 72% 72% 72% 2%
w W m) w W w w w W w
‘H ‘B ‘B ‘B ‘H ‘B
2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
CERITITIILL @ T RN EEE RN NN EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE ]
Historico Proyecciones
Ocupacion (%) ADR M RevPAR
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

Miles de euros

KPIs
Ocupacion (%)
ADR (€)
ReVvPAR (€)

Ingresos
Habitaciones

Otros Ingr. Hoteleros
Ingr. Hoteleros

Ingresos No
Hoteleros

Total Ingresos

Sueldos y Salarios
externalizados

Sueldos, Salarios y
otros gastos

Personal
Compras
Suministros
Resto Opex
Otro Opex
GOP

IBI

Alquileres
Alquileres e IBI
EBITDA
CapEx

CapEx CS&HQ
Total CapEx

®

2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 'I;g_ng

68%
137,6
93,2

69%
145,5
99,9

1.610.644 1.754.775

536.805 582.851
2.147.449 2.337.626

36.140  37.223

2.183.589 2.374.849

(173.526) (185.426)

(516.333) (593.544)

(689.859)
(116.087)
(96.026)
(455.542)
(667.656)
826.075
(20.514)
(470.724)
(491.238)
334.837
(105.455)
(17.763)
(123.218)

(778.970)
(119.286)
(92.784)
(504.851)
(716.922)
878.958
(21.135)
(477.552)
(498.687)
380.271
(122.432)
(29.716)
(152.148)

70%
148,2
103,9

71%
153,7
108,8

1.848.689 1.896.327

633.873  659.903
2.482.563 2.556.231

43.082  49.590

2.525.644 2.605.820

(177.666) (182.463)

(627.987) (643.332)

(805.653)
(125.797)
(89.212)
(544.421)
(759.430)
960.561
(21.224)
(494.043)
(515.268)
445,293
(115.893)
(33.841)
(149.733)

(825.795)
(130.007)
(89.729)
(559.348)
(779.084)
1.000.941
(21.418)
(507.818)
(529.235)
471.706
(119.450)
(27.635)
(147.085)

71%
157,8
111,7

71%
161,4
114,4

1.919.136 1.950.082

669.658 682.573
2.588.794 2.632.655

56.293 60.250

2.645.088 2.692.905

(184.580) (186.732)

(654.576) (668.724)

(839.156) (855.456)
(131.673) (133.760)
(90.593) (91.747)
(569.182) (581.397)
(791.447) (806.904)
1.014.484 1.030.545
(22.102) (22.784)
(515.531) (521.174)
(537.632) (543.958)
476.852 486.587
(130.937) (119.988)
(28.047) (28.468)
(158.984) (148.456)

Consultar el Anexo Xl para ver la cuenta de pérdidas y ganancias histérica y las proyecciones consolidadas.
Fuente: Andlisis de EY e Informacion proporcionada por la Compafiia

Conclusion
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Anexos

Proyecciones del Escenario Base

3

Evolucién de los principales KPIs (cifras agregadas)

Tras la fuerte recuperacion de la actividad de la Compafiia en 2023, el Escenario Base
proyecta una normalizacidn en el crecimiento del RevPAR en el periodo 2023-2028 del
4, 7% TACC, superando significativamente niveles pre-COVID19 (72,9€ en 2018 vs
114,4€ 2028). Esto es debido a:

El alto crecimiento de ADRs post-COVID19 (+25% '23 vs '19), en linea con el
mercado hotelero. En las proyecciones, se estima una relajacion en el incremento
de ADRs tal y como se prevé en el mercado, con una TACC 25-28 del 2,9% (ver
Péagina 24).

Las ocupaciones, aun habiendo mejorado con la apertura de las restricciones de
movilidad que afectaron a la Compafia en el primer trimestre de 2022, se han
resentido y siguen sin llegar a niveles pre-COVID19 (-2 pp '23 vs ‘19), en linea con
el mercado hotelero del sur de Europa, el cual ha tenido la mejor recuperaciéon de
todos los europeos (ver Pagina 25).

Mejora de la segmentacion comercial, impulsando canales de venta directo.

Aumento del reconocimiento, impulsando la expansion de determinadas marcas
méas premium (Anantara y Tivoli) del portfolio y cambios de marca dentro de la
cartera actual. En el caso de los hoteles con la marca Anantara son
mayoritariamente bajo gestion cuyos resultados no estan incluidos en las cifras de
KPIs agregadas, pero si estan incluidos en los ingresos no hoteleros.

Implantacion de una estrategia de CapEx que mejore la rentabilidad de ciertos
activos de la cartera actual.

—(@D— >
0 71% 71%
68% 69% 0% e i
71% 71% 61%
W W
w w w w ‘:_’ w - P r
ol W < KD N 3 I 2 § ¥ Bl o El o~ g
ol © =N o - B - Y N © = = b
N~ ™~ N = A
2018A 2019A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
P e T
Historico (ex afios COVID19) Proyecciones
Ocupacion (%) ADR M RevPAR
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1. Método de Descuento de Flujos de Caja

1.4 Ingresos Hoteleros

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

Miles de euros

KPIs
Ocupacion (%)
ADR (€)
ReVvPAR (€)

Ingresos
Habitaciones

Otros Ingr. Hoteleros
Ingr. Hoteleros 4

Ingresos No
Hoteleros

Total Ingresos

Sueldos y Salarios
externalizados

Sueldos, Salarios y
otros gastos

Personal
Compras
Suministros
Resto Opex
Otro Opex
GOP

IBI

Alquileres
Alquileres e IBI
EBITDA
CapEx

CapEx CS&HQ
Total CapEx

2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 'I;g_ng

68%
137,6
93,2

69%
145,5
99,9

1.610.644 1.754.775

536.805 582.851
2.147.449 2.337.626

36.140  37.223

2.183.589 2.374.849

(173.526) (185.426)

(516.333) (593.544)

(689.859)
(116.087)
(96.026)
(455.542)
(667.656)
826.075
(20.514)
(470.724)
(491.238)
334.837
(105.455)
(17.763)
(123.218)

(778.970)
(119.286)
(92.784)
(504.851)
(716.922)
878.958
(21.135)
(477.552)
(498.687)
380.271
(122.432)
(29.716)
(152.148)

70%
148,2
103,9

71%
153,7
108,8

1.848.689 1.896.327

633.873  659.903
2.482.563 2.556.231

43.082  49.590

2.525.644 2.605.820

(177.666) (182.463)

(627.987) (643.332)

(805.653)
(125.797)
(89.212)
(544.421)
(759.430)
960.561
(21.224)
(494.043)
(515.268)
445,293
(115.893)
(33.841)
(149.733)

(825.795)
(130.007)
(89.729)
(559.348)
(779.084)
1.000.941
(21.418)
(507.818)
(529.235)
471.706
(119.450)
(27.635)
(147.085)

71%
157,8
111,7

71%

114,4
1.919.136 1.950.082

669.658 682.573
2.588.794 2.632.655

56.293 60.250

2.645.088 2.692.905

(184.580) (186.732)

(654.576) (668.724)

(839.156) (855.456)
(131.673) (133.760)
(90.593) (91.747)
(569.182) (581.397)
(791.447) (806.904)
1.014.484 1.030.545
(22.102) (22.784)
(515.531) (521.174)
(537.632) (543.958)
476.852 486.587
(130.937) (119.988)
(28.047) (28.468)
(158.984) (148.456)

Consultar el Anexo Xl para ver la cuenta de pérdidas y ganancias histérica y las proyecciones consolidadas.
Fuente: Andlisis de EY e Informacion proporcionada por la Compafiia
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Anexos

Proyecciones del Escenario Base

4

Ingresos hoteleros: Estos ingresos vienen principalmente ligados a dos de las tres
estructuras operativas que explota la Compaiiia (hoteles en propiedad y en alquiler) y
estan compuestos por:

Ingresos de habitaciones: Representan los ingresos obtenidos de la explotacion de las
habitaciones de hoteles en propiedad o bajo régimen de alquiler. Estos ingresos estan
directamente ligados a las cifras de KPIs proyectadas, como resultado de multiplicar el
ADR individual por hotel por las habitaciones ocupadas en cada afio correspondiente de
proyeccién. También, incluyen algunos ingresos de Servicios Centrales (HO), que
representan un porcentaje residual (inferior al 1% del total de ingresos por habitaciones)
en el total de ingresos por habitaciones. El resultado de agregar todos estos ingresos por
habitacién de los hoteles individuales es “Ingresos Habitaciones”.

Otros ingresos hoteleros: Los otros ingresos hoteleros estan ligados a la explotacion de
los puntos de alimentacion y bebidas (restaurantes, bares, entre otros) y otros ingresos
asociados a estos hoteles (alquileres de salas de reuniones, convenciones, eventos,
entre otros). Estos ingresos se proyectan considerando los niveles histéricos y los
ingresos por habitaciones proyectados, ya que estan ligados, principalmente, al nivel de
ocupacion de los hoteles.

Los hoteles en alquiler (c. 77% de los ingresos hoteleros) mantienen un peso similar
durante todo el periodo proyectado, aumentando ligeramente con respecto al histérico.
Los 4 hoteles adquiridos en Q4 2023 impulsan los ingresos hoteleros a partir de 2024.

Evolucion ingresos hoteleros por tipologia (millones de €)

— - -

2.483 2.556 2.589 2.633
2147 2.338
1.587 1.680 1.695

0 78% 77% 77% 77%

76% 7% 79% T 9% 0
2018A 2019A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

S RRRLLEEEE R R R CE e S ELTEEEEEEE] S EEE e E e e EEEEEE R EEEEEEEEEERRRLLEEL 2
Historico (ex afios COVID19) Proyecciones
Propiedad Alquiler
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1. Método de Descuento de Flujos de Caja

1.5 Ingresos No Hoteleros

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

Miles de euros

KPls
Ocupacion (%)
ADR (€)
ReVvPAR (€)

Ingresos
Habitaciones

Otros Ingr. Hoteleros
Ingr. Hoteleros

Ingresos No
Hoteleros

Total Ingresos

Sueldos y Salarios
externalizados

Sueldos, Salarios y
otros gastos

Personal
Compras
Suministros
Resto Opex
Otro Opex
GOP

IBI

Alquileres
Alquileres e IBI
EBITDA
CapEx

CapEx CS&HQ
Total CapEx

2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 'I;g_ng

68%
137,6
93,2

69%
145,5
99,9

1.610.644 1.754.775

536.805 582.851
2.147.449 2.337.626

36.140  37.223

2.183.589 2.374.849

(173.526) (185.426)

(516.333) (593.544)

(689.859)
(116.087)
(96.026)
(455.542)
(667.656)
826.075
(20.514)
(470.724)
(491.238)
334.837
(105.455)
(17.763)
(123.218)

(778.970)
(119.286)
(92.784)
(504.851)
(716.922)
878.958
(21.135)
(477.552)
(498.687)
380.271
(122.432)
(29.716)
(152.148)

70%
148,2
103,9

71%
153,7
108,8

1.848.689 1.896.327

633.873  659.903
2.482.563 2.556.231

43.082  49.590

2.525.644 2.605.820

(177.666) (182.463)

(627.987) (643.332)

(805.653)
(125.797)
(89.212)
(544.421)
(759.430)
960.561
(21.224)
(494.043)
(515.268)
445,293
(115.893)
(33.841)
(149.733)

(825.795)
(130.007)
(89.729)
(559.348)
(779.084)
1.000.941
(21.418)
(507.818)
(529.235)
471.706
(119.450)
(27.635)
(147.085)

71%
157,8
111,7

71%
161,4
114,4

1.919.136 1.950.082

669.658 682.573
2.588.794 2.632.655

56.293 60.250

2.645.088 2.692.905

(184.580) (186.732)

(654.576) (668.724)

(839.156) (855.456)
(131.673) (133.760)
(90.593) (91.747)
(569.182) (581.397)
(791.447) (806.904)
1.014.484 1.030.545
(22.102) (22.784)
(515.531) (521.174)
(537.632) (543.958)
476.852 486.587
(130.937) (119.988)
(28.047) (28.468)
(158.984) (148.456)

Consultar el Anexo Xl para ver la cuenta de pérdidas y ganancias histérica y las proyecciones consolidadas.
Fuente: Andlisis de EY e Informacion proporcionada por la Compafiia
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Anexos

Proyecciones del Escenario Base

5

Ingresos no hoteleros: Estos ingresos contemplan:

Los honorarios de gestién de aquellos hoteles bajo contrato de gestién, es decir, un
porcentaje del total de ingresos y/o GOP de los hoteles individuales bajo contrato de
gestion. Por lo general, estos honorarios suelen representar entre un 1% y 3% del total
de ingresos generados por el hotel y que se devengan a favor de la Compafiia por su
explotacion.

El nivel de honorarios puede variar segun el nivel de competencia en determinadas
areas geograficas, la alineacion de los intereses tanto de los propietarios como del
gestor, en este caso la Compafila, y demas factores externos del contexto
macroeconémico o del sector en particular. Las proyecciones de estos ingresos reflejan
las condiciones de los contractos de gestidon actuales y los contratos firmados para
aperturas de nuevos hoteles en gestion. Estos ingresos de gestion representan un
¢.55% de los ingresos no hoteleros entre los afios 2025 y 2028.

Ingresos de Servicios Centrales (HO): Se trata de un departamento transversal a las
lineas de negocio y estructuras operativas que tiene como objetivo principal dar soporte
a la gestion de la cartera de hoteles y optimizar costes de forma centralizada. Es una
estructura comin en grandes grupos hoteleros tiene sus propias partidas de ingresos y
gastos. Estos ingresos representan un ¢.45% de los ingresos no hoteleros. Los ingresos
de servicios centrales vienen principalmente de subvenciones, descuentos de terceros y
capitalizacion de néminas. Las cifras de 2022 estan impactadas por las subvenciones
recibidas por el COVID19.

Evolucion de ingresos no Hoteleros por tipologia (millones de €)

—aD— -
63 5 56 60
w3 B w B
755 55%
33% 52% 46% 48% 46% 45% 45% 45%
2018A 2019A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
4........................................; 4..................................................;
Histérico (ex afios COVID19) Proyecciones
Il Gestion Servicios Centrales (HO)
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1. Método de Descuento de Flujos de Caja

1.6 Total Ingresos

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

Miles de euros 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
KPIs

Ocupacion (%) 68% 69% 70% 71% 71% 71%
ADR (€) 137,6 145,5 148,2 153,7 157,8 161,4
RevPAR (€) 93,2 99,9 103,9 108,8 111,7 114,4
Ingresos

o 1.610.644 1.754.775 1.848.689 1.896.327 1.919.136 1.950.082
Habitaciones

Otros Ingr. Hoteleros 536.805 582.851 633.873 659.903 669.658 682.573

Ingr. Hoteleros 2.147.449 2.337.626 2.482.563 2.556.231 2.588.794 2.632.655
Ingresos No 36.140 37.223 43.082 49590 56.293  60.250
Hoteleros

Total Ingresos 6 2.183.589 2.374.849 2.525.644 2.605.820 2.645.088 2.692.905

Ingresos por region, histérico vs normalizado (millones de €)

Total Ingresos (Media Historica
2018, 2019, 2022, 2023)

Total Ingresos (2028)

% 10%

29%

30%

América”

Espafa I centro Europa

M italia

*Ameérica incluye los nuevos hoteles en Brasil.

Benelux

Fuente: Andlisis de EY e Informacion proporcionada por la Compafiia

Proyecciones del Escenario Base
6 Total de ingresos: lo conforman, como hemos descrito antes, tanto ingresos directos de
23-28 hoteles en propiedad, como bajo contrato de alquiler y servicios centrales (Ingresos

Hoteleros) asi como ingresos indirectos de hoteles bajo régimen de gestién y servicios

0,9% centrales (Ingresos no hoteleros).

2% . . o . .
3.2% El total de ingresos se proyectan homogéneamente distribuidos por regiones en linea
e con el histérico. Espafia, Centro Europa e ltalia suponen ¢.70% de los ingresos totales
3.9% de la Compafiia. La estrategia de la Compafiia es consolidar su presencia en las zonas

geograficas donde opera y aportan un conocimiento diferencial, intentando crecer en
4,9% aquellos destinos estratégicos donde no tiene aln presencia o muy poca (i.e. Paris,
4,2% Londres o paises nérdicos).
10,8% i i
Evolucion de Total Ingresos por tipologia (millones de €)
4,3%
2.526 2.606 2.645 2.693
2184 2.375
1.622 1.717 1.758
74% 76% 76%
2018A 2019A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
@rrssssssEssEEsEEEEEEEEEEEEEEEREERREnES P @resssssssssEssEEsEEEsEEEEEEEEEEEEEsEEEEEEEEEEEEES [

Histdrico (ex afios COVID19) Proyecciones

Propiedad Alquiler [l Gestion Servicios Centrales (HO)

Como podemos observar la Compafiia ha mostrado histéricamente un peso elevado en
los ingresos por hoteles en alquiler de ¢.76%, que se consolidan en las proyecciones.

La Direccion de la Compafiia nos ha manifestado que su estrategia va a seguir enfocada
en crecer en términos de rentabilidad como viene haciendo histéricamente (i) mejorando
las tasas de esfuerzo de los hoteles en alquiler, (ii) rotando la cartera de activos con
incorporaciones puntuales en zonas geograficas ya presentes que les permiten aportar
mayor valor afiadido, salidas de hoteles no rentables y cambios de marca, y (iii) bajo
modelos operativos de gestidn, principalmente, y alquiler (siempre que se cumplan los
criterios de rentabilidad y tasas de esfuerzo soportables de la Compaifiia).
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Objetivo y
procedimientos

1. Método de Descuento de Flujos de Caja

1.7 Aperturas, Cierres y Reformas de Hoteles

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada Proyecciones del Escenario Base
TACC i6 i CEli i
Miles de euros 20234 2024  2025E  2026E  2027E  2028E| b o0 6 Proyg}cuon}de ap_erturas y salidas de_hoteles. El mc&amento de ingresos proyectado
. también esté relacionado con la estrategia de la Compafia en consolidarse en las zonas
KPls geograficas donde tiene presencia con aperturas estratégicas, ademas de optimizar
Ocupacion (%) 68% 69% 70% 1% 71% 71% 0,9% aquellos hoteles ya existentes con cambios de marca.
ADR (€) 137.6 1455 1482 1537 1578 1614 32% Aperturas de nuevos hoteles: La Compafiia proyecta en su Escenario Base un total de
ReVvPAR (€) 93,2 999 1039 1088 1117 1144 42% 24 nuevas incorporaciones (vinculantes a fecha de valoracién) en localizaciones como
Sgtr;_%tsos 1.610.644 1.754.775 1.848.689 1.896.327 1.910.136 1.950.082 3,9% Brg3|_l, México, Portuqql o Perd. De esta; aperturas, 16 son ,de hoteles bajo _gestlo,n. El
apitaciones objetivo de la Compaiiia es crecer mayoritariamente en gestién, ya que esta tipologia de
Otros Ingr. Hoteleros ~ 536.805 582.851 633.873 659.903 669.658 682.573 4,9% contratos permite reducir la exposicion al pago de rentas obligatorias, si bien requiere un
Ingr. Hoteleros 2.147.449 2.337.626 2.482.563 2.556.231 2.588.794 2.632.655 4,2% esfuerzo mayor para firmarlos dado el contexto competitivo con operadores
Ingresos No anglosajones con superior reconocimiento. La contribuciéon a EBITDA de los hoteles con

36.140 37.223  43.082 49.590 56.293  60.250 10,8% ; A .
Hoteleros este tipo de contrato es mas limitada por lo general (c.3-5% de los ingresos).

Total Ingresos 6 2.183.589 2.374.849 2.525.644 2.605.820 2.645.088 2.692.905 4,3% . . . . , _
el 0 Ademas, el Escenario Base incluye 7 aperturas en alquiler que rednen los criterios de

rentabilidad y tasas de esfuerzo exigidas por la Compafiia. Histéricamente, la Compafiia
ha tenido gran peso de su cartera en hoteles con estos contratos, pero en situaciones de
ciclo bajista como la crisis financiera del 2009 o el Covid-19, los operadores en alquiler,

Evolucién de aperturas, salidas y reformas proyectadas
(N.° de hoteles)

# hoteles 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E como la Compafiia, han visto por lo general tensionada su caja e incrementado los
Propiedad 75 72 72 72 72 72 hoteles con EBITDA negativo por la obligatoriedad de hacer frentes a estas rentas.
Alquiler 224 219 214 207 203 200 - . . . .
Gestion 51 52 55 57 61 62 La Compafiia adquiri6 1 hotel en propiedad en Brasil en 2024, que comienza su
Total Hoteles 350 343 341 336 336 334 operacion en 2025. En 2023 se materializ6 una compra one-off de 4 hoteles a Minor
Aperturas International por motivos estratégicos de la Compainia.
Propiedad - - +1 - - -
Alquiler - +3 +1 +2 +1 - .
Gestion . +3 1+ +a +a 1 Impacto de las nuevas aperturas en EBITDA (millones de euros) .
Total Aperturas - +6 +6 +6 +5 +1 10% 12% 15% .0
Cierres 487
Propiedad - -3 -1 - R -
Alquiler - -8 -6 -9 -5 -3
Gestion - -2 -1 -2 - -
Total Cierres - -13 -8 -11 -5 -3 5o EET
Reformas 2024E 2025E 2026E 2027A 2028A
Propiedad - 10 5 - - - @ TrEEEE AR R AR AR AN AR AN AN EEAEEEEANEEEANAEEANEEEANSEESRAEEEEEEEEEsEEsEsEEEEsEsEssEssssnsnf
Alquiler - 16 10 1 - - Proyecciones
Gestion - - - - - - EBITDA de nuevas aperturas firmadas Il EBITDA de nuevas aperturas por confirmar I Resto de EBITDA - @ - % contrib.
Total Reformas - 26 15 1 = =

*En la tabla se muestran el nimero de hoteles segln la fecha estimada de apertura o cierre. Puede haber variaciones con respecto a la fecha en la
Fuente: Analisis de EY e Informacion proporcionada por la Compafiia que se empiezan a generar flujos y que se considere un afio operativo completo.
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Objetivo y

procedimientos Valoracion

Resumen ejecutivo Mercado

1. Método de Descuento de Flujos de Caja

1.7 Aperturas, Cierres y Reformas de Hoteles

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

Miles de euros 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E -;ggg

KPIs

Ocupacion (%) 68% 69% 70% 71% 71% 71% 0,9%
ADR (€) 137,6 145,5 148,2 153,7 157,8 1614 3,2%
ReVvPAR (€) 93,2 99,9 103,9 108,8 111,7 114,4 4,2%
Ingresos

Habitaciones 1.610.644 1.754.775 1.848.689 1.896.327 1.919.136 1.950.082 3,9%
Otros Ingr. Hoteleros 536.805 582.851 633.873 659.903 669.658 682.573 4,9%
Ingr. Hoteleros 2.147.449 2.337.626 2.482.563 2.556.231 2.588.794 2.632.655 4,2%

Ingresos No

Hoteleros ST

37.223  43.082 49590 56.293  60.250 10,8%

Total Ingresos 6 2.183.589 2.374.849 2.525.644 2.605.820 2.645.088 2.692.905 4,3%

Evolucién de aperturas, salidas y reformas proyectadas
(N.° de hoteles)

# hoteles 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Propiedad 75 72 72 72 72 72
Alquiler 224 219 214 207 203 200
Gestion 51 52 55 57 61 62
Total Hoteles 350 343 341 336 336 334
Aperturas

Propiedad - - +1 - - -
Alquiler - +3 +1 +2 +1 -
Gestion - +3 +4 +4 +4 +1
Total Aperturas - +6 +6 +6 +5 +1
Cierres

Propiedad - -3 -1 - - -
Alquiler - -8 -6 -9 -5 -3
Gestion - -2 -1 -2 - -
Total Cierres - -13 -8 -11 -5 -3
Reformas

Propiedad - 10 5 - - -
Alquiler - 16 10 1 - -
Gestion - - - - R R
Total Reformas - 26 15 1 = =

Fuente: Andlisis de EY e Informacion proporcionada por la Compafiia

Conclusion

Anexos

Proyecciones del Escenario Base

Salidas (cierres) de hoteles ya existentes: La Compafiia proyecta un total de 40 salidas

de hoteles, de los cuales la mayoria son hoteles bajo contrato de alquiler (31 hoteles).
Los principales motivos de salidas de hoteles son:

1. Fin de contratos de hoteles rentables o no estratégicos con el fin de reducir la
canibalizacion de la propia Compafia en localizaciones donde ya tiene otros
hoteles.

2. Hoteles con contratos en los que el propietario ha confirmado a la Compafiia su
decision de rescindirlo.

La Compaiiia tiene prevista la venta de 4 activos hoteleros en propiedad no estratégicos,
3 de ellos en Benelux (NH Capelle, NH Sparrenhorst y NH Zoetermeer) vendidos en
2024,y 1 en Alemania (NH Minchen City Suid) previsto para 2025.

Reforma de hoteles en cartera: En las proyecciones, la Compafia asume un total de 27
hoteles en alquiler y otros 15 en propiedad que se reformaran. Estas reformas se llevan
principalmente a cabo debido a la obsolescencia de los hoteles y mejora de categoria o
posicionamiento, lo cual implica un periodo de cierre y posterior mejora de la
rentabilidad.

Aperturas, salidas y reformas (numero de hoteles)

17
0 R — 285~ (1) 336 336
(31)
225 201 305
- Il
2024YTD Entradas Salidas 2028E 2028E
Propiedad Alquiler Il Gestion I Reformado Resto

Nota: *En la tabla se muestran el numero de hoteles segln la fecha estimada de apertura o cierre. Puede haber variaciones con respecto a la
fecha en la que se empiezan a generar flujos y que se considere un afio operativo completo. (1) Estimacion de EY.
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Objetivo y

procedimientos Valoracion

Resumen ejecutivo Mercado

1. Método de Descuento de Flujos de Caja

1.8 Gastos de personal

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

Miles de euros

Conclusion

2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 222(;

KPIs

Ocupacion (%) 68% 69%  70% 1% 7% 71% 0,9%
ADR (€) 1376 1455 1482 1537 1578 1614 3,2%
ReVPAR (€) 93,2 99,9 1039 1088 1117 1144 42%
Sgg‘;ii?ones 1.610.644 1.754.775 1.848.689 1.896.327 1.919.136 1.950.082 3,9%
Otros Ingr. Hoteleros ~ 536.805 582.851 633.873 650.003 669.658 682.573 4,9%
Ingr. Hoteleros 2.147.449 2.337.626 2.482.563 2.556.231 2.588.794 2.632.655 4,2%
:(f’tszc:ss'\lo 36.140 37.223  43.082 49.500 56.293  60.250 10,8%
Total Ingresos 2.183.589 2.374.849 2.525.644 2.605.820 2.645.088 2.692.905 4,3%
::tee':jn‘ji;’aig'sa”os 7 (173.526) (185.426) (177.666) (182.463) (184.580) (186.732) 1,5%
ftl:slsd;:szz'a"osy 8 (516.333) (593.544) (627.987) (643.332) (654.576) (668.724) 5,3%
Personal (689.859) (778.970) (805.653) (825.795) (830.156) (855.456) 4,4%
Compras (116.087) (119.286) (125.797) (130.007) (131.673) (133.760) 2,9%
Suministros (96.026) (92.784) (89.212) (89.729) (90.593) (91.747) (0,9%)
Resto Opex (455.542) (504.851) (544.421) (559.348) (560.182) (581.397) 5,0%
Otro Opex (667.656) (716.922) (759.430) (779.084) (791.447) (806.904) 3,9%
GOP 826.075 878.958 960.561 1.000.941 1.014.484 1.030.545 4,5%
Asunciones de crecimiento salarios personal por regién

gﬁ;’&e&;’ proyectado de 2024E  2025E  2026E  2027E  2028E
Espafia n.a. 2,3% 3,3% 3,4% 2,6%
ltalia n.a. 4,2% 2,6% 2,6% 2,6%
Europa Central n.a. 3,1% 2,0% 2,0% 2,0%
Benelux n.a. 4,5% 2,0% 2,0% 2,0%
Ameérica n.a. 7,6% 11,8% 1,6% 2,2%
Media n.a. 3,6% 3,1% 2,4% 2,3%

Fuente: Andlisis de EY e Informacion proporcionada por la Compafiia

Anexos

Proyecciones del Escenario Base

7 Sueldos y salarios externalizados engloban al personal externo y subcontratado por la

Compafiia. Este gasto muestra un aumento en 2023 del 14,7% respecto a 2019, debido
al contexto inflacionario. A partir de 2024 se estima un ligero crecimiento para los
préximos afios del 1,5% anual hasta 2028, impactado por la recuperacion total de la
actividad y el incremento significativo de la ocupacion de los hoteles. Los sueldos y
salarios de personal externo y subcontratado dependen de las necesidades del negocio
hotelero segulin su estacionalidad y la influencia del mercado laboral. Por este motivo, se
proyecta este gasto en funcion de los ingresos de habitaciones (c.10%).

Sueldos, salarios y otros gastos de personal: Gasto de personal de los empleados
directos de la Compafiia en los hoteles que opera, incluyendo directores, personal de
recepcion y limpieza, mantenimiento, entre otros. En 2023 el coste crecié un 22% vs
2019, y las proyecciones presentan un incremento para el 2024 del 14,9% respecto al
afio 2023. Este fuerte crecimiento estd impactado, ademas de por la inflacion, por la
reducida oferta actual de trabajadores en el sector de la hosteleria y por los convenios
salariales colectivos (CLA) acordados, 0 en negociaciones. A partir de ahi, se proyecta
un crecimiento en linea con el IPC.

Gastos de personal y personal externalizado (millones de €)

24% 25% 25% 25% 25% 25%
® 8% ——————— ;9'8% ******* 6* 7/0'******856‘"7% ******* 839.77% ''''''' 855 ® 7%
690 185 187
185 178 182
516 594 628 643 655 669
2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
4............> 4..............................................................................>
Historico Proyecciones

I Gasto personal externalizado —®— G. personal ext. / total ingresos

Gasto personal propio G. personal propio / total ingresos
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Conclusion Anexos

1. Método de Descuento de Flujos de Caja

1.8 Gastos de personal

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

Proyecciones del Escenario Base

Miles de euros

2023A 2024E 2025E 2026E 2027E

TACC
23-28

9 Total de gastos de personal: En resumen, los gastos totales de personal interno y

externo han experimentado un incremento de 21,5% en 2023, en torno a 690M €, lo que

KPIs supone unos gastos de personal 20% por encima de niveles de 2019. Posteriormente,
Ocupacion (%) 68% 69% 70% 1% 71% 71% 0,9% presentan un incremento significativo en 2024 (c.13%) hasta los 779M € por (i) la
ADR (€) 137,6 145,5 148,2 153,7 157,8 161,4 3,2% actualizacién de los salarios a los convenios colectivos, (i) falta de oferta de
ReVvPAR (€) 03,2 99,9 103,9 108,8 111,7 114,4  4.2% trabajadores en el sector hotelero, y (iii) incremento de las ocupaciones en 2024
Ingresos respecto a 2023. Teniendo en cuenta la evolucion de las partidas que lo componen, el
Habitaciones 1.610.644 1.754.775 1.848.689 1.896.327 1.919.136 1.950.082 3,9% total de gastos de personal muestra un TACC (23-28) del 4,4% que es acorde con los
Otros Ingr. Hoteleros ~ 536.805 582.851 633.873 659.903 669.658 682.573 4,9% incrementos acordados en los convenios salariales colectivos (CLA) e IPC.
Ingr. Hoteleros 2.147.449 2.337.626 2.482.563 2.556.231 2.588.794 2.632.655 4,2% Se ha de considerar que los gastos de personal tanto externo (subcontratado) como
Ingresos No 36.140 37223  43.082 49590 56.293  60.250 10.8% contratado pueden variar en funcion de la ciclicidad del negocio y las necesidades segun
Hoteleros la demanda en cada regién y contexto. Sin embargo, en las proyecciones se considera
Total Ingresos 2.183.589 2.374.849 2.525.644 2.605.820 2.645.088 2.692.905 4,3% una optimizacion de c.1 p.p. del afio 2024 al afio 2028 del porcentaje del coste del
Idos y Salari i
Sueldos y Salafios ;73 556y (185.426) (177.666) (182.463) (184.580) (186.732) 1.5% personal sobre total ingresos.
externalizados
Sueldos, Salarios y . . .
otros gastos (516.333) (593.544) (627.987) (643.332) (654.576) (668.724) 53%  Eyolucion sueldos, salarios y otros gastos de personal (miles de €)
Personal 8 (689.859) (778.970) (805.653) (825.795) (839.156) (855.456) 4,4%
33% 33% >
777777 - _ 32%
Desglose de gasto agregado de personal por tipologias de contrato de * \\‘*0\\\320/3 R Bf/f“_“fz(yi;_,jzo/f_f”_fz%
@ 33% [ J [ ]
(]
2024 a 2028 79 806 826 839 8%
690 m 178 182 185 187
541 575 568 174
16% o 151 143
516 594 628 643 655 669
Propiedad 397 424 424
Alquiler
2018A 2019A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
S.C. (HO) T Y S T P P PN PP PPPPPP A
Histérico (ex afios COVID19) Proyecciones
63% I Gasto personal externalizado —®— Total gasto personal / total ingresos

Gasto personal propio

Fuente: Andlisis de EY e Informacion proporcionada por la Compafiia
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Conclusion

1. Método de Descuento de Flujos de Caja

1.9 Otros gastos Operativos

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

Miles de euros

Total Ingresos 2.183.589 2.374.849 2.525.644 2.605.820 2.645.088 2.692.905 4,3%

Sueldos y Salarios

Y (173.526) (185.426) (177.666) (182.463) (184.580) (186.732) 1,5%
Zt:slsdgz,stizlanosy (516.333) (593.544) (627.987) (643.332) (654.576) (668.724) 5,3%
Personal (689.859) (778.970) (805.653) (825.795) (839.156) (855.456) 4,4%
Compras 10 (116.087) (119.286) (125.797) (130.007) (131.673) (133.760) 2,9%
Suministros 11 (96.026) (92.784) (89.212) (89.729) (90.593) (91.747) (0,9%)
Resto Opex (455.542) (504.851) (544.421) (559.348) (569.182) (581.397) 5,0%
Otro Opex (667.656) (716.922) (759.430) (779.084) (791.447) (806.904) 3,9%

Evolucion de costes de suministros (millones de Euros)

—E&D— —

17%

2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E -;2_(2:(&;'

0,
14% 14% 15% 15% 13% 13% 13% 13%
96 93 89 90 91 92
= 61 70
2018A 2019A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
@rrrsssssssEsssEEEEEEEEEEEEREnE P @ rssssmssEsEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE [S

Historico (ex afios COVID19) Proyecciones

Suministros ~®- Suministros / Otro Opex

El porcentaje de suministros sobre el total de gastos prevé una
estabilizacion paulatina de los costes energéticos tras un pico del
coste energético en 2023, debido a la finalizacién de los contratos de
cobertura que tenia firmados hasta 2022. A partir del 2025 este coste
decrecera hasta niveles relativos pre-COVID19 (c. 3% sobre
ingresos).

Fuente: Andlisis de EY, Informacién proporcionada por la Compafiia

Anexos

Proyecciones del Escenario Base

10

11

Compras: Estos gastos representan principalmente compra de materia prima y
elementos, por ejemplo, comida y bebida, y elementos de limpieza necesarios para la
operativa diaria de los hoteles. Estos gastos presentan un incremento en 2023 respecto
a 2019 del 18,1% debido, principalmente, a la presion inflacionaria en alimentos y
materias primas. Entre 2023 y 2024 se estima un crecimiento del 2,8%, mientras que, en
los afios siguientes, se proyectan en funcion del total de ingresos y finalmente se
normalizan al IPC. La proporcién de este gasto sobre ingresos se mantiene en linea con
histéricos pre-COVID19 (2018 y 2019).

También se puede observar que las compras se mantienen constantes en relacion con
otros ingresos hoteleros, que incluye principalmente ingresos de alimentos y bebidas.
Este gasto representa un ¢.20% sobre otros ingresos de hoteles durante toda la
proyeccion.

Suministros: El coste de suministros muestra un crecimiento del 57% en el afio 2023
(96M €) respecto a 2019 como resultado del alza y persistencia de los precios de la
energia, a pesar de una estrategia de coberturas acertada por parte de la Compafiia que
permitio limitar el incremento en el 2022.

La Compaiiia esta llevando actualmente a cabo un plan de reduccion de suministros
para intentar mitigar parcialmente este incremento. Para el 2024 en adelante se esperan
crecimientos del c.-1% anuales dada la prevision de bajada de los costes energéticos.
Se estima una relajacién en el incremento del gasto energético, proyectando un coste
total de 92M € en 2028. No obstante, los niveles de precio de la energia se mantendran
por encima a los previos a la pandemia (siendo el coste de energia 61M € en 2019).

Variaciones interanuales estimadas de costes energéticos

Crecimiento proyectado del coste de la energia

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

9

Espafia

Italia

Europa Central
Benelux
Ameérica
Media

24%
-21%
-10%
-4%
10%
-6%

2%
-8%
-3%
-1%
2%
-2%

2%
2%
2%
2%
1%
2%

2%
2%
2%
2%
2%
2%

2%
2%
2%
2%
2%
2%

Fuente: Informacion proporcionada por la Compafiia.
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Resumen ejecutivo Europe &
Americas

Objetivo y
procedimientos

1. Método de Descuento de Flujos de Caja

1.9 Otros gastos Operativos

Mercado

Valoracién

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

Miles de euros 2023A  2024E  2025E  2026E  2027E  2028E
KPIs

Ocupacion (%) 68%  69%  70%  71%  71%  71% 0,9%
ADR (€) 1376 1455 1482 1537 1578 1614 3,2%
ReVvPAR (€) 932 99,9 1039 1088 1117 1144 42%
Ingresos

o e 1.610.644 1.754.775 1.848.689 1.896.327 1.919.136 1.950.082 3,9%
Otros Ingr. Hoteleros ~ 536.805 582.851 633.873 650.903 669.658 682.573 4,9%
Ingr. Hoteleros 2.147.449 2.337.626 2.482.563 2.556.231 2.588.794 2.632.655 4,2%
::(?tszcr’zs'\'o 36.140 37.223  43.082 49500 56.293  60.250 10,8%
Total Ingresos 2.183.589 2.374.849 2.525.644 2.605.820 2.645.088 2.692.905 4,3%
S:t‘z:jnczi;’az’g'sa”os (173.526) (185.426) (177.666) (182.463) (184.580) (186.732) 1,5%
;‘:slsdgzszzlamsy (516.333) (593.544) (627.987) (643.332) (654.576) (668.724) 5,3%
Personal (689.859) (778.970) (805.653) (825.795) (839.156) (855.456) 4,4%
Compras (116.087) (119.286) (125.797) (130.007) (131.673) (133.760) 2,9%
Suministros (96.026) (92.784) (89.212) (89.729) (90.593) (91.747) (0,9%)
Resto Opex 12 (455.542) (504.851) (544.421) (559.348) (569.182) (581.397) 5,0%
Otro Opex (667.656) (716.922) (759.430) (779.084) (791.447) (806.904) 3,9%
GOP 826.075 878.958 960.561 1.000.941 1.014.484 1.030.545 4,5%
IBI (20.514) (21.135) (21.224) (21.418) (22.102) (22.784) 2,1%
Alquileres (470.724) (477.552) (494.043) (507.818) (515.531) (521.174) 2,1%
Alquileres e IBI (491.238) (498.687) (515.268) (529.235) (537.632) (543.958) 2,1%
EBITDA 334.837 380.271 445293 471706 476.852 486.587 7,8%
CapEx (105.455) (122.432) (115.893) (119.450) (130.937) (119.988) 2,6%
CapEx CS&HQ (17.763) (29.716) (33.841) (27.635) (28.047) (28.468) 9,9%
Total CapEx (123.218) (152.148) (149.733) (147.085) (158.984) (148.456) 3,8%

Fuente: Andlisis de EY e Informacion proporcionada por la Compafiia

Conclusion Anexos

Proyecciones del Escenario Base

12 Resto de Opex: Este gasto presenta otros costes estructurales asociados a la operativa

hotelera, por ejemplo, el gasto de marketing y ventas (Sales & Marketing), gasto en
servicios informacion y tecnologia (IT), servicios de gestion de ingresos vy
mantenimiento. Estos gastos se proyectan, parcialmente, por hotel representando un
porcentaje sobre ingresos hoteleros, como, por ejemplo, el gasto de marketing y ventas,
que representa entre un 1,0% y un 1,5% de los ingresos hoteleros. Hay que tener en
cuenta que parte de estos gastos estan sujetos a los contratos de gestion y alquiler de la
Compafiia con los propietarios. Las proyecciones estan en linea con valores histéricos
pre-COVID19 (2018-2019).

También se incluyen gastos de servicios centrales (HO) como, por ejemplo, recursos
humanos, gasto de gestibn de compras, servicios administrativos, e-commerce,
comunicaciones, reservas, gastos legales y otros gastos estratégicos. Estan proyectados
en linea con la proporcion histérica y la evolucién de los ingresos totales.

El plan de negocio proyecta para esta partida un crecimiento del 5,0% (TACC 23-28).

Evolucién de gastos operativos (Otro Opex, millones de euros)

— @ -
759 779 791 807
717
668 . 17% 17% 17% 17%
17%
485 494 526 e
0,
20% 20% 17%
72% 72% 72% 72%
70% 68% 70% ()
69% 68% b

2018A 2019A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

@rrsssssssssssssssssEEEEEEEEEEEEEEEnEnE]> @ ENEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEnnnf

Histérico (ex afios COVID19) Proyecciones

Compras Suministros Resto Opex
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Objetivo y q ; L
procedimientos Resumen ejecutivo Mercado Valoracion

1. Método de Descuento de Flujos de Caja

1.10 GOP (Gross Operating Profit)

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

2023A 2024E 2025E 2026E 2027E

Miles de euros

KPls

Ocupacion (%) 68% 69% 70% 71% 71% 71%

ADR (€) 137,6 145,5 148,2 153,7 157,8 161,4
ReVvPAR (€) 93,2 99,9 103,9 108,8 111,7 114,4
Ingresos

o 1.610.644 1.754.775 1.848.689 1.896.327 1.919.136 1.950.082
Habitaciones

536.805 582.851 633.873 659.903 669.658 682.573
2.147.449 2.337.626 2.482.563 2.556.231 2.588.794 2.632.655

Otros Ingr. Hoteleros
Ingr. Hoteleros

Ingresos No

Hoteleros <5720

37.223  43.082  49.590 56.293  60.250

Total Ingresos 2.183.589 2.374.849 2.525.644 2.605.820 2.645.088 2.692.905

Personal (689.859) (778.970) (805.653) (825.795) (839.156) (855.456)
Otro Opex (667.656) (716.922) (759.430) (779.084) (791.447) (806.904)
GOP (13) 826.075 878.958 960.561 1.000.941 1.014.484 1.030.545

GOP por regiéon (millones de Euros)*

GOP (Media Historica, 2018 - 2023) GOP (2028)

6% 5%

29%

17%

América

Esparia [ Centro Europa

B italia

Benelux

Conclusion

TACC
23-28
0,9%
3,2%
4,2%
3,9%
4,9%
4,2%
10,8%
4,3%
4,4%

3,9%
4,5%

*No se tiene en cuanta el GOP por Servicios Centrales (HO, Head Office). América incluye los nuevos hoteles en Brasil.

Fuente: Andlisis de EY e Informacion proporcionada por la Compafiia

Anexos

Proyecciones del Escenario Base

13 El GOP o Beneficio Operativo (Gross operating profit) proyecta una mejora de 2023 a

2024 del 6,4%. De 2023 en adelante se proyecta un crecimiento del 4,5% (TACC 23-28)
hasta alcanzar 1.031M € en 2028, +59% respecto a 2019 (649M €).

La mejora de margenes operativos surge principalmente por (i) la continuidad de la
estrategia de crecimiento en rentabilidad de los hoteles en cartera, (ii) implementacion
de CapEx de reposicionamiento, (iii) cierres de hoteles no estratégicos y (iv) la
contencion de costes operativos dentro del escenario macro existente a Fecha de
Valoracion.

En cuanto al margen del GOP, en 2023 se sita en 38% manteniendo una cifra similar al
resultado de 2022, alcanzado un valor normalizado, que se mantiene hasta 2028. Ambas
cifras de crecimiento de GOP e incremento del margen sobre ingresos estan en linea
con el mercado dadas las perspectivas de la paulatina recuperacion del sector urbano,
asi como el demostrado por la Compariia en 2018 y 2019.

Evolucién de GOP por modelo operativo (millones de €)

ﬂﬂﬂﬂﬂ @ —————— @ ——__ e O———--—-0
o- 879 ® e 1.001 1.014 1.031
37%
826 245 251
[ 226 | | 245 |
597 649 665 177 197
156 155 137
818 870 900 906 918
554 603 593 754
-113 -109 -65 -125 -155 -161 -165 -167 -172
2018A 2019A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
4........................................; 4..................................................;
Histérico (ex afios COVID19) Proyecciones
Propiedad Alquiler Il Gestion S.C. (HO) -®- Margen GOP (%)

La mayor parte del beneficio que genera la Companiia viene de hoteles bajo contrato de
alquiler (c.90%). La partida de Servicios Centrales (S.C.) engloba los costes de
estructura de la Compaiiia teniendo un impacto negativo sobre el beneficio. Esta partida
es el resultado neto entre los ingresos y gastos de Servicios Centrales o “Head Office”.
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Objetivo y

procedimientos Valoracion

Resumen ejecutivo Mercado

1. Método de Descuento de Flujos de Caja
1.11 Gasto de alquileres e IBI

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

Miles de euros 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E —;2—2(8:

15

KPIs
Ocupacion (%) 68% 69% 70% 71% 71% 71% 0,9%
ADR (€) 1376 1455 1482 1537 1578 1614 3,2%
ReVvPAR (€) 93,2 99,0 1039 1088 1117 1144 42%
LTSS?IZZ?OWS 1.610.644 1.754.775 1.848.689 1.896.327 1.919.136 1.950.082 3,9%
Otros Ingr. Hoteleros ~ 536.805 582.851 633.873 650.903 669.658 682.573 4,9%
Ingr. Hoteleros 2.147.449 2.337.626 2.482.563 2.556.231 2.588.794 2.632.655 4,2%
:ft;elzc:zs'\lo 36.140 37.223 43082 49.590 56.293  60.250 10,8%
Total Ingresos 2.183.589 2.374.849 2.525.644 2.605.820 2.645.088 2.692.905 4,3%
GOP 826.075 878.958 960.561 1.000.941 1.014.484 1.030.545 4,5%
IBI 14 (20514) (21.135) (21.224) (21.418) (22.102) (22.784) 2,1%
Alquileres 15 (470.724) (477.552) (494.043) (507.818) (515.531) (521.174) 2,1%
Alquileres e IBI (491.238) (498.687) (515.268) (529.235) (537.632) (543.958) 2,1%

Tabla de cobertura de la renta de alquileres totales por origen (2024)

o o e oteles SN OO
Espafia 2,1x 64 108,0 27% 97,9
Italia 2,6x 39 76,1 19% 108,9
Centro Europa 1,4x 60 134,2 33% 47,1
Benelux 1,8x 26 77,8 19% 51,8
América 1,9x 8 7,1 2% 52
Total @@ 1,9x 197 403,1 100% 310,9

(1): No incluye aquellos hoteles cuyos contratos son 100% variable o tienen contrato a perpetuidad (12 hoteles)

(2): Para alcanzar los 380,3M € de EBITDA de 2024 proyectados por la compariia hay que afiadir a 310,9M € el EBITDA de
hoteles con en alquiler con rentas 100% variables o perpetuas, hoteles en gestion, hoteles en propiedad y CS (HQ) (este valor
es negativo)

(3): EI EBITDA se refiere exclusivamente a hoteles en alquiler. La tabla no contempla contratos de alquiler no hoteleros (i.e.
Restaurante Casino Madrid o Spa del Eurobuilding).

Fuente: Andlisis de EY e Informacion proporcionada por la Compafiia

Conclusion

Anexos

Proyecciones del Escenario Base

14 IBI: Impuesto de Bienes Inmuebles de los activos en propiedad. Este gasto presenta un

incremento progresivo con el IPC, proyectado para todos los afios dado que los hoteles
en propiedad se mantendran sin variacion.

Fijos y Otros Alquileres*: Segun los modelos operativos que gestiona la Compafiia, los
hoteles en alquiler representan la mayor parte de los ingresos. En esta partida se
recoge, principalmente, la proyeccion del gasto por alquiler, segun los contratos firmados
por la Compafiia y los respectivos propietarios, y teniendo en cuenta tanto las entradas
de nuevos hoteles en régimen de alquiler como salidas de hoteles ya existentes
(explicado en el apartado de ingresos).

El gasto por alquiler incluye tanto los tramos de renta fija como variables que pudiesen
aplicar en funcién de las proyecciones operativas de cada hotel.

Tabla de cobertura de larenta de alquileres fijos (2024)

Renta Fija Media ponderada

GOP / Renta Fija N° Hoteles % Hoteles (m€) e duTEEET
>1.5x 150 68% 279,2 10,4
1.0-1.5x 33 15% 99,9 12,4
<1.0x 15 7% 28,7 12,7
Total @ 198 90% 407,8 10,4
100% variable 9 4% n.a. n.a.
Contrato permanente 12 5% n.a. n.a.
Total Alquilados 219 100% n.a. n.a.

Como se muestra en la tabla anterior, la Compafiia cuenta con un 68% de los hoteles
con ratios de cobertura de la renta saludables por encima de 1,5x en 2024. Unicamente
el 7% de los hoteles muestran una cobertura inferior al 1,0x, es decir, con un EBITDA
negativo tras pagar la renta al propietario. El 15% de los hoteles tienen una ratio de
cobertura entre 1,0x a 1,5x en 2023, por debajo de niveles saludables pero que tendran
un impacto positivo en EBITDA en 2023 (sin tener en cuenta las contribuciones de
CapEx ordinario que asume el Operador).

El crecimiento de las rentas pagadas por los hoteles en alquiler muestra un TACC
(2023-2028) del 2,1%.

*Nota: Las proyecciones se han realizado excluyendo IFRS 16
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Objetivo y

procedimientos Valoracion

Resumen ejecutivo Mercado

1. Método de Descuento de Flujos de Caja

1.11 Gasto de alquileres e IBI

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

Miles de euros

KPIs

Ocupacion (%) 68% 69% 70% 71% 71% 71%
ADR (€) 137,6 145,5 148,2 153,7 157,8 161,4
ReVvPAR (€) 93,2 99,9 103,9 108,8 111,7 114,4
Ingresos

L 1.610.644 1.754.775 1.848.689 1.896.327 1.919.136 1.950.082
Habitaciones

Otros Ingr. Hoteleros ~ 536.805 582.851 633.873 650.903 669.658 682.573
Ingr. Hoteleros 2.147.449 2.337.626 2.482.563 2.556.231 2.588.794 2.632.655
:(?t;elzc:is'\lo 36.140 37.223  43.082 49.500 56.203  60.250
Total Ingresos 2.183.589 2.374.849 2.525.644 2.605.820 2.645.088 2.692.905
GOP 826.075 878.958 960.561 1.000.941 1.014.484 1.030.545
IBI (20.514) (21.135) (21.224) (21.418) (22.102) (22.784)
Alquileres (470.724) (477.552) (494.043) (507.818) (515.531) (521.174)

Alquileres e IBI (491.238) (498.687) (515.268) (529.235) (537.632) (543.958)

Conclusion

2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E -;2—2(8:

0,9%
3,2%
4,2%
3,9%
4,9%
4,2%
10,8%
4,3%
4,5%
2,1%
2,1%
2,1%

Anexos

Proyecciones del Escenario Base

El gasto de alquileres ha sido proyectado en funcion de (i) la renta minima garantizada y
variable de los contratos actualmente firmados, (ii) las nuevas aperturas de contratos de
alquiler vy (iii) la rescision de contratos que terminan dentro del periodo de 2023 a 2028.

A pesar de que los contratos de alquiler tienen una duracién determinada y existe una
gran incertidumbre acerca de su renovacién mas alla del periodo proyectado y de las
condiciones de dicha potencial renovacién, a los efectos del presente ejercicio de
valoracion hemos asumido la perpetuidad de los contratos de alquiler (salvo las salidas
proyectadas), sin tampoco actualizar las rentas incluso de aquellos hoteles que puedan
tener una tasa de esfuerzo por encima de niveles saludables y podrian ser objeto de
renegociacion por el propietario.

Las proyecciones asumen una ratio de cobertura de la renta creciente en linea con los
resultados del periodo 2017-2019 y por encima de los niveles del periodo 2013-2016. La
Compaiiia tiene en 2024 una tasa de cobertura a la renta (fija) de 1,84x, calculado como
el GOP (879M €) entre el gasto de la renta total de los hoteles en alquiler (478M €).

Evolucién de alquileres hoteles en alquiler (GOP / Renta Fija; millones de €)

. 2.3% 2.3% 2.4%
Evolucién de latasa de cobertura de larenta (GOP / Renta Total) 2.3% P PO °
2.2% s
2.1% SOt
o ¢ @ . °
1.83x

Lalc  Ld2x 149X 1-64#X’l_#115i(7_“1ff,, o LlB2x 16 7 478 494 508 516 521
o - @@~ —-e--————®

2013A  2014A  2015A 2016A 2017A  2018A  2019A  2022A  2023A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
@ rrErEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEsEEEsEEEsEEsaEEEnf PPITTIIIL @ T EE IR EE NN R EEE N NN NN NN EEEAEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE >

Histdrico (ex afios COVID19) Histérico Proyecciones

Fuente: Andlisis de EY e Informacion proporcionada por la Compafiia

Alquileres Totales —®— Cobertura GOP / Renta Fija
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Objetivo y
procedimientos

1. Método de Descuento de Flujos de Caja
1.12 EBITDA

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada Proyecciones del Escenario Base

Miles de euros 2023A  2024E  20%5E  20%6E  2027E  2098E 16 El EBITDA de 2023 supera el de 2019 en un 14%, pese al incremento de las partidas de
2328 alquileres e IBI. En 2024 se estima el crecimiento de un 13% adicional (+29% vs 2019),
:gtrelsos No 36.140 37.223  43.082 49.500 56.293  60.250 10,8% explican la mejora del EBITDA y el margen proyectado en el Escenario Base son:
oteleros

Incremento del ADR vy estabilizacion de la ocupacién tras el COVID19. El crecimiento de

Total Ingresos 2.183.589 2.374.849 2.525.644 2.605.820 2.645.088 2.692.905 4,3% ADR es de +3,2% TACC (23-28), y la ocupacion se estabiliza en 2026 en 71% (+0 p.p.
coP B R e vs 2019 y +2 p.p. vs 2023), en linea con cifras de mercado pre-COVID19 en Europa (ver
Alquileres e IBI (491.238) (498.687) (515.268) (529.235) (537.632) (543.958) 2,1% seccion “4 Mercado”). Esto supone un impacto de +4,2% TACC (23-28) en RevPAR.

o (10) 334.837 380.271 445203 471706 476.852 486587 7.8% Aperturas de hoteles. La entrada en los 4 hoteles de Brasil (1 de ellos en propiedad)

supone 30M € de EBITDA adicional en 2028. Ademas, se proyecta la entrada de otros
24 hoteles en la cartera generando otros 32M € de EBITDA adicional en 2028.

Salida de hoteles no rentables. En total se proyectan 40 salidas, de las cuales 14 son de
hoteles con cobertura de la renta inferior a 1,5x y 6 inferior a 1,0x. Con ello, se generara

Evolucién histérica de EBITDA de hoteles en alquiler no rentables
(millones de Euros y N.° de hoteles)

Numero de hoteles en alquiler no rentables un EBITDA adicional de 38M € en 2028.
(28) : o o . .
o s ® EBITDA (negativo) (22) Incremento de la rentabilidad de la Compaiiia a través de cambios de marca en hoteles
(18) (16) ° (14) en cartera y reformas. La Compafiia histéricamente ha conseguido crecer en
* d @) (6) 4) (5) ° rentabilidad, optimizando la cartera de hoteles no rentables en alquiler con 92 hoteles en
e 66 50 ° ) ° ° 45 2013 con EBITDA negativo hasta reducir su nimero a 24 hoteles en 2023.
21 16 9 16 24—

El margen EBITDA resultante se estabiliza en 18% en 2026, por encima del nivel maximo
2013A  2014A  2015A 2016A  2017A 2018A 2019A 2022A 2023A  ictsdico obtenido en 2019 de 17%

*Incluyendo aperturas de hoteles en 2019.

Contribucion a EBITDA por tipologia (millones de Euros y N.° de Evolucién del EBITDA segun modelo operativo (millones de €)
hoteles) 17 1% 17.6% 18,1% 18,0% 18,1%
16.5% . 1536  100% ___e-----" A I °
Conceptos 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E o————"""~ \\\\\ 14,2% 4 _______ o~ 445 472 477 487
Cartera Hoteles actual + Reformas 504 539 563 569 577 T~e-—""" 335 380
267 294 215 226 231 236
Aperturas 17 11 6 1 1 250 164 182
Salidas 4 20 30 35 38 143 144 124
338 372 388 386 393
Otros 15 15 15 16 16 241 264 195 280 19 23 27 31 33
Senvicios Centrales (HQ) (159) (165) (169) 171) (176) 118 113 -69 129 159 164 169 171 176
Total 380 421 445 449 456
2018A 2019A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Nota: Los conceptos mostrados corresponden a: (i) Nuevas aperturas de hoteles en alquiler abiertos desde el 2019 y que <resssssssssnassnEEnnEnnnannnnnnnnnnnnnp <rrrssssnEsEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEREEEREEnnnnnnnn P
siguen en cartera, asi como las aperturas de hoteles en alquiler contemplados dentro del plan de negocio, (ii) reformas de Histérico (EX aﬁos COV|D19) Pro eCCiones
hoteles previstas en el plan de negocio, (iii) las salidas de hoteles en alquiler contempladas en el plan de negocio, (iv) y
Hoteles en gestion incluyendo aperturas, salidas y reformas contemplados en el plan de negocio y (v) Resto de ingresos
corresponde a los hoteles en cartera LFL (like for like) Propiedad Alquiler - Gestion S.C.(HO) -®- Margen EBITDA (%)

Fuente: Andlisis de EY e Informacion proporcionada por la Compafiia
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1. Método de Descuento de Flujos de Caja

1.13 Inversion en CapEx

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

2023A 2024E 2025E 2026E 2027E

Miles de euros

EBITDA 334.837 380.271 445293 471.706 476.852 486.587 7,8%
CapEx (105.455) (122.432) (115.893) (119.450) (130.937) (119.988) 2,6%
CapEx CS&HQ (17.763) (29.716) (33.841) (27.635) (28.047) (28.468) 9,9%
Total CapEx (1) (123.218) (152.148) (149.733) (147.085) (158.984) (148.456) 3,8%

Proyecciones de CapEx (millones de €)

M€ 2024E  2025E 2026E  2027E  2028E Total
Total Ingresos 2.374,8 25256 2.6058 2.6451 2.692,9 12.844,3
CapEx - Recurrente

Propiedad 17,8 10,3 30,8 31,9 32,6 123,5
Alquiler 33,5 39,4 70,9 71,1 72,2 287,0
Gestion - - - - - -
Total CapEx - Recurrente 51,3 49,7 101,6 103,0 104,8 410,5
CapEx - Nuevas Aperturas

Propiedad - - - - - -
Alquiler 6,1 1,0 - 15 - 8,6
Gestion 1,7 8,3 - 2,0 - 12,0
Total CapEx - Nuevas Aperturas 7,8 9,3 0,0 3,5 0,0 20,6
CapEx - Reposicionamiento

Propiedad 29,7 11,4 - - - 41,1
Alquiler 33,6 41,6 14,2 21,2 11,8 122,4
Gestion - 0,5 - - - 0,5
Total CapEx - Reposicion. 63,3 53,5 14,2 21,2 11,8 164,0
Servicios Centrales (HQ) 29,7 33,8 27,6 28,0 28,5 147,7
Brasil* 0,0 34 3,6 3,3 3,4 13,6
Total CapEx 152,1 149,7 147,1 159,0 148,5 756,4
% sobre total ingresos 6,4% 5,9% 5,6% 6,0% 5,5% 5,9%

Conclusion

Anexos

Proyecciones del Escenario Base

o B 17 Total CapEx: La Compaiia proyecta una inversion en CapEx dividida en tres secciones:
23-28

CapEx regular (recurrente): CapEx necesario para la operativa anual de los hoteles de

la cartera de la Compafiia. Se proyecta como un porcentaje de ingresos, de forma
ascendente desde el primer afio hasta estabilizarlo en un porcentaje normalizado. Segin
la tipologia de operativa, el plan de negocio incorpora las siguientes hipoétesis:

1.

Hoteles en propiedad: Se estima una inversion en CapEx total de 123,5M € desde

el 2024 al 2028, estabilizando esta cifra en el afio 2027 al 5,8% del total de ingresos
de hoteles en propiedad. Este valor esta en linea con cifras histdricas y con
hip6tesis habituales de mercado.

Hoteles en alquiler: Se estima una inversion en CapEx total de 287,0M € desde

2024 a 2028. El CapEx invertido en hoteles bajo régimen de alquiler esta sujeto a
las condiciones y obligaciones contractuales, estabilizdndose en 2026 en un 3,6%
de inversion en CapEx recurrente sobre total de ingresos de los hoteles en alquiler,
en linea con la reserva de FF&E (Furniture, Fixtures & Equipment, en inglés,
mobiliario, accesorios y equipamiento) habitual de mercado.

Hoteles en gestién: No se estima una inversion en CapEx recurrente en los hoteles
en gestién en ningin momento del periodo proyectado.

CapEx _nuevas aperturas: CapEx destinado a obras y material pertinente para la

apertura de nuevos hoteles. Esto representa un 3% del CapEx total proyectado desde
2024 a 2028. Se subdivide en CapEx destinado a:

1.

Aperturas de hoteles en alquiler: Este CapEx representa un total de 8,6M € y esta
escalonado segun la estimacién de cada una de las aperturas de hoteles en
régimen de alquiler.

Aperturas de hoteles en gestién: En total suma 12,0M €, y estd escalonado en
funcién de cada una de las aperturas de hoteles en gestion.

Fuente: Andlisis de EY e Informacion proporcionada por la Compafiia. Nota: * No se ha aportado desglose de partidas de CapEx para los nuevos hoteles en Brasil.
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1. Método de Descuento de Flujos de Caja

1.13 Inversion en CapEx

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

2023A 2024E 2025E 2026E 2027E

Miles de euros

TACC
2028E| o o0

EBITDA 334.837 380.271 445293 471.706 476.852 486.587 7,8%
CapEx (105.455) (122.432) (115.893) (119.450) (130.937) (119.988) 2,6%
CapEx CS&HQ (17.763) (29.716) (33.841) (27.635) (28.047) (28.468) 9,9%
Total CapEx (123.218) (152.148) (149.733) (147.085) (158.984) (148.456) 3,8%

Proyecciones de CapEx (millones de €)

Conclusion

Anexos

Proyecciones del Escenario Base

CapEx de reposicionamiento: CapEx destinado a la mejora y conversion de hoteles.

Por ejemplo, cambios de marca dentro de los hoteles de la Compafiia de categoria
superior (Anantara), o CapEx para reformas de disefio y modernizacién de hoteles.
Estas inversiones de CapEx son puntuales y discrecionales y estan estimadas en
funcion de las necesidades, posibilidad de crecimiento operativo y rentabilidad objetiva
exigida de los hoteles que establece la Compaiiia.

1. Hoteles en propiedad: Este CapEx representa un total de 41,1M € y sera ejecutado
principalmente durante los primeros afios de proyeccion (2024 y 2025).

2. Hoteles en alquiler: En total suma 122,4M € ejecutado a lo largo de todo el periodo
de proyeccion.

He clis Az S el et s e S 3. Hoteles en gestién: En total una inversion de CapEx de 0,5M € el primer afio de
Total Ingresos L e proyeccion. Inversién principalmente destinada para hoteles en Benelux.
CapEx - Recurrente Servicios centrales (HO & HQ): Esta inversion en CapEx supone un total de 147,7M €,
Propiedad 17,8 10,3 30,8 31,9 32,6 123,5 incluyendo (i) ¢.80M € por gastos de IT, (ii) c.30M € por capitalizacién de néminas de los
Alquiler 33,5 39,4 70,9 711 72,2 287,0 equipos dedicados al CapEx y proyectos, (iii) c.16M € en concepto de sostenibilidad, (iv)
Gestion - - - - - - c. 15M € por iniciativas estratégicas de CapEx centralizado (i.e. Disefios web,
Total CapEx - Recurrente 51,3 49,7 101,6 103,0 104,8 410,5 Desarrollos Programa Loyalty, etc), entre otros.
CapEx - Nuevas Aperturas Como resultado de las partidas de CapEx anteriores, teniendo en cuenta el CapEx
Propiedad - - - - - - recurrente, de nuevas aperturas, de reposicionamiento y S.C. se obtiene un resultado de
Alquiler 6,1 1,0 - 1,5 - 8,6 5,5% de CapEx total sobre total ingresos en el Ultimo afio de proyeccion. Esta cifra como
Gestion 1,7 8,3 - 2,0 - 12,0 valor agregado esta en linea con estandares de mercado.
Total CapEx - Nuevas Aperturas 7,8 9,3 0,0 3,5 0,0 20,6
CapEx - Reposicionamiento ., . .. .
: Desglose de la evolucion en inversién de CapEx (millones de Euros)
Propiedad 29,7 11,4 - - - 41,1 148 756
Alquiler 33,6 41,6 14,2 21,2 11,8 122,4 159
Gestion - 0,5 - - - 0,5 77
Total CapEx - Reposicion. 63,3 53,5 14,2 21,2 11,8 164,0 0
Servicios Centrales (HQ) 29,7 33,8 27,6 28,0 28,5 147,7 152 e
Brasil* 0,0 34 3.6 33 3.4 13,6 L
2024E 2025E 2026E 2027E 2028E CapEx Total
Total CapEx 152,1 149,7 147,1 159,0 148,5 756,4 S R e TP T E LR Y P LR PR LR
% sobre total ingresos 64% 59% 56% 60%  55% 5,9% Proyecciones
Recurrente [l N. aperturas [l Reposic. Servicios centrales Brasil
Fuente: Andlisis de EY e Informacion proporcionada por la Compafiia. Nota: * No se ha aportado desglose de partidas de CapEx para los nuevos hoteles en Brasil.
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1. Método de Descuento de Flujos de Caja

1.14 Inversion en capital circulante

Inversién en capital circulante

€k 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Deudores comerciales 1 154.177: 167.630 178.328 183.989 186.762 190.138
% de ingresos 7,1%: 7,1% 7,1% 7.1% 7,1% 7,1%
Dias de cuentas por cobrar 25,8§ 25,8 25,8 25,8 25,8 25,8
Inventario 2 15.299§ 16.693 17.938 18.450 18.758 19.140
% de ingresos 0,7%§ 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Dias de inventario 98 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8
Otros Activos Corrientes 3 9.549: 10.382 11.045 11.395 11.567 11.776
% de ingresos 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Administraciones Publicas deudoras 52.798:  55.258 57.978 59.520 60.443 61.414
% de gastos 4,6%; 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Cuentas por pagar 357.860§ 373.668 388.233 397.467 403.207 410.014
Dias de cuentas por pagar 114,7§ 1145 113,4 113,0 112,9 113,0
Otros pasivos corrientes 65.124§ 73.442 76.055 77.957 79.218 80.757
% de salarios 9,4%§ 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Administraciones Publicas acreedoras 77.322: 84.069 89.434 92.273 93.664 95.357
% de ingresos 3,5%!: 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Depésitos y fianzas a largo plazo 21.880§ 21.518 21.518 21.518 21.518 21.518
Capital de trabajo operativo (246.603): (259.698) (266.916) (272.824) (277.041) (282.142)
% de ingresos (11,3%); (10,9%) (10,6%) (10,5%) (10,5%)  (10,5%)
Variacién de Capital circulante 13.094 7.218 5.908 4.217 5.101

Fuente: Andlisis de EY e informacién proporcionada por la Compaiiia.

Resumen ejecutivo Europe & Mercado Valoracion Conclusién Anexos

Proyecciones del Escenario Base

Para la proyeccion del capital circulante se han identificado todas las partidas del
balance de situacion que pueden ser consideradas como activo y pasivo circulante.
Posteriormente EY ha estimado métricas de acuerdo con los dias de rotacion o
porcentaje de los ingresos/gastos de las cuentas de pérdidas y ganancias asociadas.

La Direccion de la Compafiia nos ha confirmado que no existia a 31 de diciembre de
2023 ninguna partida de circulante que pueda tener un saldo que deba ser considerando
como atipico o que no refleje niveles normalizados. Por lo tanto, EY ha estimado cada
partida de capital circulante manteniendo la proporcion sobre cada ratio obtenido en la
cuenta de resultados de 2023. El nivel de capital circulante neto normalizado libre de
efectivo y libre de deuda alcanza por tanto alrededor de un -10,5% de los ingresos al
final del periodo proyectado; en linea con las cifras de capital circulante reportadas en el
ultimo afio por las empresas del sector en el que opera la Compafiia. Para mayor detalle
ver Anexo Il

Los criterios establecidos para la proyeccion de las partidas de capital circulante han
sido los siguientes:

Cuentas de activo corriente:

1 Deudores Comerciales: esta partida incluye principalmente clientes por prestacion
de servicios. EY ha considerado al ejercicio 2023 como un ejercicio normalizado en
el que se ha experimentado una recuperacién del segmento Corporate o B2B
(“Business to Business”). Por este motivo, se ha considerado los dias de cuentas
por cobrar alcanzados en 2023 (ascendiendo a 25,8 dias) para todo el periodo
proyectado.

2 Inventario: en esta partida estan incluidas todas las existencias necesarias para
llevar a cabo la actividad hotelera, fundamentalmente de F&B (Alimentacion y
Bebidas). La Compafiia no requiere un alto nivel de existencias para el desarrollo
de su actividad, como se puede comprobar en el balance histérico descrito en las
paginas 17-19. En 2023, el periodo de rotacién de existencias alcanzo los 9,8 dias,
los cuales se han mantenido constantes para todo el periodo proyectado.

3 Otros activos corrientes: para la proyeccién de otros activos corrientes, se ha
utilizado la proporcion correspondiente sobre los ingresos alcanzados en 2023. Esta
ratio, estimado como normalizado, se ha mantenido constante para todo el periodo
proyectado.
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1.14 Inversion en capital circulante

Inversion en capital circulante

€k 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Deudores comerciales 154.177: 167.630 178.328 183.989 186.762 190.138
% de ingresos 7,1%; 7,1% 7,1% 7,1% 7,.1% 7,1%
Dias de cuentas por cobrar 25,8§ 25,8 25,8 25,8 25,8 25,8
Inventario 15.299:  16.693 17.938 18.450 18.758 19.140
% de ingresos 0,7%§ 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Dias de inventario 98 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8
Otros Activos Corrientes 9549:  10.382 11.045 11.395 11.567 11.776
% de ingresos 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Administraciones Pablicas deudoras 4 52.798:  55.258 57.978 59.520 60.443 61.414
% de gastos 4,6%§ 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Cuentas por pagar 6 357.860: 373.668 388.233 397.467 403.207 410.014
Dias de cuentas por pagar 1l4|7§ 114,5 113,4 113,0 112,9 113,0
Otros pasivos corrientes 7 65.124§ 73.442 76.055 77.957 79.218 80.757
% de salarios 9,4%§ 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Administraciones Publicas acreedoras 8 77.322? 84.069 89.434 92.273 93.664 95.357
% de ingresos 3,5%: 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Depésitos y fianzas a largo plazo 5 21.880§ 21.518 21.518 21.518 21.518 21.518
Capital de trabajo operativo (246.603)§ (259.698) (266.916) (272.824) (277.041) (282.142)
% de ingresos (11,3%)? (10,9%) (10,6%) (10,5%) (10,5%) (10,5%)
Variacién de Capital de Trabajo 13.094 7.218 5.908 4.217 5.101

Fuente: Andlisis de EY e informacién proporcionada por la Compaiiia.

Conclusion

Anexos

Proyecciones del Escenario Base

4 Administraciones Publicas Deudoras: en esta cuenta se recogen saldos

correspondientes a los conceptos de Impuesto de Sociedades, Impuesto sobre el
Valor Anadido y Otra Hacienda Publica Deudora. La proyeccion de esta cuenta se
ha estimado como un porcentaje sobre los gastos de alquileres y otros gastos, que
en 2023 ascendié a un 4,6%. EY ha mantenido constante esta ratio durante el
periodo proyectado.

Depoésitos y fianzas a largo plazo: esta cuenta estd compuesta por los saldos
correspondientes a los depésitos y fianzas que la compafiia utiliza para su actividad
hotelera en alquiler. De acuerdo con la informacion facilitada por la Direccion del
Grupo, la estrategia de crecimiento para nuevos contratos de alquiler consiste, en la
medida de lo posible, en cubrir dichos acuerdos con avales bancarios en lugar de
realizar entregas de efectivo. Por este motivo, y de acuerdo con las perspectivas de
la evolucion del Escenario Base, EY ha decidido mantener esta partida constante
con respecto al cierre de 30 de septiembre de 2024 reportado por la Compafiia,
ascendiendo a €21,5m.

Cuentas de pasivo corriente

6 Cuentas por pagar: las cuentas por pagar representan la partida con mas peso

dentro del capital circulante histérico de la Compafia. Segun la informacion
facilitada por la Direccion, se compone de gastos devengados por suministros,
rentas y comisiones, asi como de pagos anticipados, y de otros proveedores. Para
la proyeccion de cada una de ellas, se ha tomado de referencia la partida de gasto
del Plan de Negocio asociado a cada epigrafe y se ha calculado manteniendo la
proporcion registrada en 2023.

Otros pasivos corrientes: incluye principalmente remuneraciones pendientes de
pago, que se ha mantenido constante en el periodo proyectado como un 9,4%
sobre el gasto en salarios del Grupo, nivel experimentado por la Compafiia en 2023.

8 Administraciones publicas acreedoras: compuesta por los saldos acreedores

con la Administracion Publica, correspondientes al Impuesto sobre el Beneficio,
Impuesto del Valor Afadido, Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas,
Impuesto sobre los Rendimientos del Capital, y saldos con la Seguridad Social,
entre otros. En 2023, se registrdé en niveles de 3,5% sobre ingresos, sirviendo de
referencia para la proyeccion.
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1. Método de Descuento de Flujos de Caja

1.15 Valor Terminal

Valor Terminal

El método del Descuento de Flujo de Caja implica estimar los flujos de caja libre para un periodo discreto basados en las proyecciones financieras anteriormente
mencionadas, seguido de la estimacion de un valor terminal al final de ese periodo. El valor terminal supone que un negocio en marcha mantendra su capacidad de
generacion de flujos de caja de manera indefinida después del periodo de proyeccién.

En nuestras Proyecciones Financieras, el periodo discreto analiza los flujos de caja entre 1 de octubre de 2024 y el 31 de diciembre de 2028. El ultimo afio de las
proyecciones, 2028, se ha considerado un afio normalizado (registrando tanto crecimientos de ingresos como margenes operativos estables) y, en consecuencia,
se puede asumir como punto de partida metodol6gicamente correcto para el calculo del Valor Terminal (“VT”).

El calculo del Valor Terminal se basa en el Gordon Growth Model (modelo de crecimiento de Gordon), que es un tipo de método de ingreso econdmico capitalizado,
en el que se asume que el flujo normalizado a la fecha de capitalizacién se considera como un nivel normalizado y sostenible y crecera a un ritmo estable (tasa de
crecimiento en el largo plazo “g”) de manera perpetua.

La férmula utilizada para la determinacién del valor terminal se resume a continuacion:

Fluio de Cai Cap. rate ] Factor ded |
. ujo de Caja escuento de
Valor Terminal A + i x uentc

[ Tasa de descuento — g ] periodo

Principales asunciones del Valor Terminal

Tasa de crecimiento a largo plazo (g)
Para el célculo de la tasa de crecimiento a largo plazo se han considerado las siguientes fuentes:

La inflacion estabilizada para la Zona Euro segin Oxford Economics para el afio 2035 y en adelante, considerada como inflacién a largo plazo, que equivale a
2,0%.

La inflacién objetivo del Banco Central Europeo que equivale a 2,0%.
La tasa de crecimiento de largo plazo resultante para el andlisis de valor se ha estimado en 2,0%.

Flujo de Caja terminal — Renta Perpetua

El flujo normalizado a utilizar para el calculo del Valor Terminal corresponde al flujo normalizado resultante tras haber aplicado una tasa de crecimiento a largo
Qlazo a todas las partidas del dltimo afio de proyeccion (2028). Para la normalizacién, se ha considerado una estabilizacién del margen de EBITDA, el tipy

impositivo, la inversion requerida, el gasto por depreciacién proyectado y la variacion del capital circulante que se describen en las siguientes paginas.

Fuente: Andlisis de EY e informacién proporcionada por la Compaifiia.
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1.15 Valor Terminal

EBITDA (millones de €) y Margen EBITDA (%) Valor terminal
181%  18.0% 181%  181% Los supuestos utilizados para la estabilizacion del flujo del Valor Terminal han sido los
17,6% siguientes:

Ingresos: se estima que los ingresos creceran de forma constante a una tasa de

16,2% 2,0%, que es la tasa de crecimiento a perpetuidad calculada, explicada en la pagina

anterior. EY ha considerado la inflacion como la tasa de crecimiento a largo plazo;

s P 477 487 496 utilizar un crecimiento superior a la inflacién supondria asumir un crecimiento en

384 volumen a perpetuidad, lo que requeriria un nivel mayor de CapEx que el
considerado de mantenimiento.

15,3%

335

Margen EBITDA: al ser la industria hotelera considerada un servicio no
imprescindible, tiende a ser mas sensible al cambio en el poder adquisitivo de los
2023A  2024E  2025E  2026E  2027E  2028E VT consumidores y se ve afectada negativamente durante crisis econdémicas; ejemplo de
ello, la dltima crisis ocasionada por la pandemia por COVID19, que tuvo
repercusiones incluso mayores a causa de las restricciones de movilidad adoptadas
Capital circulante Neto (millones de €) y Capital circulante / por los paises. A pesar de ser una industria muy correlacionada con los ciclos
Ingresos (%) econdmicos, se estima que el margen EBITDA se mantendra a perpetuidad al mismo
margen de 18,1% al que la Compaiiia estima llegara en el Gltimo afio del Plan de
Negocio, que corresponde al maximo esperado de la Compafiia en el periodo de
proyeccién y también superior al maximo histérico observado (mas detalle en pagina
(260) 46). Teniendo en cuenta la mejora histérica alcanzada por la Direccion y atendiendo
(267) (273) a los niveles normalizados de CapEx necesarios para mantener dicho EBITDA,

(277) (282) explicados en la siguiente pagina, EY considera dicho margen EBITDA sostenible a

(288) medio y largo plazo.

EBITDA  e====Margen EBITDA

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E vT

Tipo impositivo: Se estima un impuesto de sociedades ponderado sobre EBIT en
funcion de cada uno de los paises donde opera la Compafiia. Para el flujo terminal
se mantiene la tasa impositiva del periodo proyectado en 27,2%.

Variacion del Capital Circulante: se estima una evolucion del capital circulante de
acuerdo con las ratios operativas del afio 2023, correlacionada con la tasa de
crecimiento de la Compafiia. Segun las proyecciones del Plan de Negocio, se espera
que el nivel de circulante permanezca alrededor de 11,0% sobre los ingresos totales
de la Compafiia para el valor terminal, en linea con los niveles de capital circulante
registrados durante el periodo proyectado, asi como el reportado para 2023 en
compafiias comparables del sector.

(0o (106%) (05%) (105%) (105%)  (105%)
,9%

Capital circulante Neto Capital circulante neto sobre ventas

Fuente: Analisis de EY e informacién proporcionada por la Compafiia
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1.15 Valor Terminal

CAPEX (millones de €) y CAPEX/Ingresos (%)

6.4% 6,0%
0 ,0%
5,6% 5.9% 5,6% 5,5%
5,0%
152 150 147 159 148

123 137

2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E VT

CapEx === CapEx como % de ventas

Depreciacion y amortizacion (millones de €) y Depreciacion y
amortizaciéon / Ingresos (%)

5,6%

5,5%

109 115 126 137 146 151 137

2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E VT

Depreciacion y Amortizacion

== Depreciacion y Amortizacion como % de ventas

Fuente: Analisis de EY e informacién proporcionada por la Compafiia

Anexos

CapEx recurrente en hoteles: EY ha calculado un CapEx implicito ordinario por
habitacion, tomando como referencia las proyecciones de 2028 y se ha proyectado
ese CapEx por habitacion para el VT como el CapEx ordinario.

Para el CapEx recurrente de servicios centrales se ha mantenido el importe sobre
ingresos previsto para el afio 2028.

Ademas, como consecuencia de la asuncion de renovacion de los hoteles en alquiler
a perpetuidad en los mismos términos que se estiman para el afio 2028, EY ha
incluido un porcentaje de CapEx sobre ingresos correspondiente a la media del
periodo 2023-2028 del CapEx destinado a la inversion que la Companiia realizara en
concepto de renovacion de los contratos de alquiler.

Teniendo en cuenta lo anterior y como se puede observar en el grafico adyacente,
EY ha considerado un nivel de CapEx que equivaldria a un CapEx sobre ingresos
para el VT del 5,0%.

Depreciacion y Amortizacion: Para el VT se asume que la depreciacion es igual al
CapEx con el objetivo de mantener la estrategia operativa del negocio a la tasa de
crecimiento a largo plazo. Se ha establecido la depreciacion del afo final igual al
CapEx para el célculo de la perpetuidad y se ha ajustado el gasto por amortizacion.

No obstante, con la premisa de igualar depreciacion y amortizacion al CapEx en el
VT, no se estaria considerando todo el beneficio fiscal atribuible al Grupo por el
mayor gasto a partir del afio 2028 de depreciacion y amortizacién de sus activos
histéricos. Para considerar el valor derivado de esta depreciacién y amortizacion
adicional, EY ha realizado un ajuste para calcular el beneficio fiscal en los afios
posteriores al Gltimo afio de proyeccién en los que el D&A seria superior al CapEx:

Se ha calculado el escudo fiscal derivado de la mayor base de activos en
relacion con la cuota de amortizacion proyectada para el VT. Este escudo
fiscal ha sido calculado hasta el momento en el que el D&A es igual que el
gasto en CapEx.

Se ha agregado el valor presente de este escudo fiscal al valor de la empresa.

Para un mayor detalle de este calculo ver Anexo V.

09 de diciembre de 2024 | Proyecto Trident |

Péagina 53



Minor Hotels
Resumen ejecutivo Europe & Mercado
Americas

Objetivo y

g Conclusion Anexos
procedimientos

Valoracién

1. Método de Descuento de Flujos de Caja

1.16 Analisis de valor

Metodologia de Descuento Flujos de Caja

€m 3m24E 2025E 2026E 2027E 2028E \2)
Ingresos Habitaciones 430 1.849 1.896 1.919 1.950 1.989
Otros Ingresos Hotel 151 634 660 670 683 696

Ingresos Hoteleros 581 2.483 2.556 2.589 2.633 2.685

Ingresos No Hoteleros 9 43 50 56 60 61

Total Ingresos 590 2.526 2.606 2.645 2.693 2.747
Sueldos y salarios externalizados (44) (178) (182) (185) (187) (190)
Sueldos, salarios y otros gastos de personal (153) (628) (643) (655) (669) (682)

Gastos de Personal (197) (806) (826) (839) (855) (873)

Compras (31) (126) (130) (132) (134) (136)

Suministros (24) (89) (90) (91) (92) (94)

Resto Opex (123) (544) (559) (569) (581) (593)

Otro Opex (178) (759) (779) (791) (807) (823)

GOP 215 961 1.001 1.014 1.031 1.051
IBI (5) (21) (21) (22) (23) (23)
Renta fija y otras rentas (121) (494) (508) (516) (521) (532)

IBI 'y Alquileres (126) (515) (529) (538) (544) (555)

EBITDA 89 445 472 477 487 496

Depreciacién y Amortizacion (29) (126) (137) (146) (151) (137)

EBIT 60 319 335 331 335 359

Impuestos™ (16) (84) (88) (87) (88) (98)

NOPAT 44 235 247 244 247 261

(+) D&A 29 126 137 146 151 137

(+/-) Variacion del capital circulante 3 7 6 4 5 6

(-) Capex (41) (150) (147) (159) (148) (137)

(+) Movimiento de activos © (6) 17 - - - -

(-) Otros @ 1 (®) ® ®) ) -

Flujo de caja libre 29 230 235 229 248 267

Valor terminal 3.203

Periodo de descuento 0,13 0,75 1,75 2,75 3,75 3,75

Factor de descuento 0,99 0,93 0,84 0,76 0,69 0,69

Flujo de Caja Libre Descontado 29 214 197 174 172 2.214

Valor presente del periodo discreto 786
Valor Terminal 2.214
Valor presente beneficio fiscal de la amortizacién posterior a los 5 afios de 7
proyeccion @
Impuestos diferidos 174
Entreprise Value (Plan de Negocio) 3.245
Entreprise Value / EBITDA LTM - Dec23 ©® 10,0x
Entreprise Value / EBITDA LTM - Sep24 ) 9,1x
2024E 2025E 2026E 2027E 2028E \2
Crecimiento de ventas 8,7% 6,4% 3,2% 1,5% 1,8% 2,0%
Margen EBITDA 16,2% 17,6% 18,1% 18,00 18,1% 18,1%
D&A sobre Ventas (4,9%) (50%) (52%) (5,5%) (5,6%) (5,0%)

CAPEX sobre Ventas  (6,4%) (5,9%) (5,6%) (6,0%) (55%) (5,0%)

WACC )

Coste de los recursos propios

Tasa libre de riesgo 3,5%
Beta desapalancada 1,18
D/E (valor de mercado) 47,9%
Tasa impositiva 26,8%
Beta apalancada 1,27
Prima de riesgo de mercado 5,9%
Coste de los recursos propios (Ke) 11,0%

Coste de la deuda

Coste base 3,0%
Diferencial de deuda 2,6%
Coste de la deuda antes de impuestos (Kd) 5,6%
Tasa impositiva 26,8%
Coste de la deuda después de impuestos (Kd) 4,1%
Deuda 9,1%
Recursos propios 90,9%
WACC (%) 10,4%

Notas: (1) Para mas informacion sobre el tipo impositivo aplicado, ver Anexo IV (2) Para mas informacion, ver Anexo V. (3) El miltiplo de 10,0x se obtiene de dividir el valor de la empresa (Enterprise Value) de 3.245€ millones entre el EBITDA del afio 2023 equivalente a 323€
millones. Ver anexo XIV para méas informacion. (4) El multiplo de 9,1x se obtiene de dividir el valor de la empresa (Enterprise Value) de 3.245€ millones entre el EBITDA LTM de septiembre de 2024 equivalente a 356€ millones. (5) Este importe equivale a: (i) la ejecucion de
compra de un activo en alquiler para ser vendido posteriormente; (i) la devolucion de un préstamo mas intereses tras la finalizacion de un hotel en concesion en diciembre de 2023; (iii) la indemnizacion recibida por la terminacion anticipada de un contrato de alquiler por parte del

propietario; y (iv) la venta de un hotel en el afio 2025. (6) Costes legales y otros. (7) La tasa de descuento se muestra a efectos ilustrativos.
Fuente: Andlisis de EY e informacion proporcionada por la Compaiiia
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Equity Value (valor del patrimonio) WACC ponderado Numero de Acciones Rango de valor

. ., . . (Para mas detalle ver Anexo Il) (excluida autocartera)
A continuacioén, se presenta un desglose ilustrativo que

muestra los ajustes realizados para calcular el Equity

Value a partir del Enterprise Value resultante del DCF. 10’4% 435’7 millones €5’88 - €6,97

Desglose del calculo del punto medio del rango de valor estimado de las acciones de Minor Hotels Europe & Americas S.A. (millones de euros)

3.245

Minoritarios

45 ) ) )
(280) (50) (43) 2777 La Compaiiia tiene reconocido en su balance una partida de

(141) Intereses Minoritarios que refleja la participacién que no
posee en ciertas empresas del Grupo. Como parte de nuestro
ejercicio, hemos calculado el valor razonable de dichos
intereses minoritarios, con el fin de determinar el valor para
los accionistas del porcentaje de propiedad que les
corresponde. Debido a que el Enterprise Value de la
Compafila se ha calculado sobre el 100% de los flujos
generados por todas las sociedades del Grupo, se ha
realizado una estimacion del valor de la participacion
minoritaria como se indica a continuacion:

1 Célculo del mdltiplo implicito de la valoracion total de la
Compaifiia sobre el EBITDA consolidado de 2023.

2 Para cada una de las compafiias donde el Grupo no posee
el 100% de participacion, se ha determinado el porcentaje
de EBITDA que le corresponde a los minoritarios de
acuerdo con su participacion.

Valor del _Deud_a Otros activos 'y Inversiones sin Pagos Lo Valor para el Se ha aplicado el mltiplo implic_ito de la valorac?(')_n a_cada
negocio® Financiera pasivos® control®  diferidos® Minoritarios accionista uno de los EBITDAs correspondientes a las participaciones
Neta® minoritarias que no sean propiedad del Grupo. La suma de
estos importes, descritos anteriormente, se corresponde con
el valor atribuible a los minoritarios. Para mas informacion ver

Anexo VI.

Notas: (1) Para mas informacién, ver anexo VI hasta anexo X. (2) Para méas informacién, ver anexo VI.
Fuente: Andlisis de EY e informacién proporcionada por la Compaiiia
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1.16 Analisis de valor

Sensibilizacién de Enterprise Value (millones de  Analisis de sensibilidad al Descuento de Flujos de Caja

euros) EY ha realizado un analisis de sensibilidad a los principales parametros de la valoracion con el fin de
concluir con un rango de valor razonable del Enterprise Value de Minor Hotels Europe & Americas. Los
1,8% 2,0% 2.3% motivos de concluir con un rango en lugar de con un Unico valor son los siguientes:
@ 9,8% 3.363 3.437 Eiol Las proyecciones financieras del Escenario Base incorporan incertidumbres en su cumplimiento,
s 10,3% 8.180 3.245 3.313 inherentes a cualquier ejercicio de proyeccion. Podrian desviarse tanto por encima como por debajo
10,8% 3.018 3.074 3.134

del plan, por ejemplo, con un nimero menor de aperturas de las previstas o con menos éxito del
esperado en alcanzar los niveles de rentabilidad propuestos.

Para recoger adecuadamente las diferentes posibles evoluciones del negocio, es habitual realizar una
sensibilidad a la tasa de crecimiento a largo plazo. La tasa de crecimiento a largo plazo se puede ver
afectada por factores externos como la competencia, el entorno econémico, cambios en regulaciones,
entre otros; también se puede ver afectada por factores internos como la eficiencia operativa,
capacidad de gestion o innovacion y otros factores que puedan influir en su capacidad para mantener
y aumentar su participacion de mercado. Al aumentar o disminuir dicha tasa de crecimiento segun la
tabla de la izquierda, el rango de valoracién recoge implicitamente crecimientos previstos por encima
0 por debajo de lo establecido en el Escenario Base.

Asimismo, la tasa de descuento es un parametro que pretende medir el retorno que el mercado
exigiria de una inversién de similar riesgo a la que presenta la Compafiia en su Escenario Base. Con
el fin de recoger las diferentes percepciones de riesgo que podrian tener distintos inversores sobre los
flujos proyectados de la Compafiia, hemos realizado un andlisis de sensibilidad a la tasa de
descuento.

El impacto de ambas sensibilidades en el Enterprise Value de Minor Hotels Europe & Americas se
muestra en la tabla de la izquierda.

Fuente: Analisis de EY, informacion proporcionada por la Compafiia
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1. Método de Descuento de Flujos de Caja

1.16 Analisis de valor

Equity Value de Minor Hotels Europe & Americas segun el Descuento de Flujos de Caja (millones de euros) ()

€m Rango bajo  Rango alto
Total Enterprise Value DCF 3.018 3.515
(-) Deuda (472) (472)
(+) Caja 192 192
(-) Deuda Financiera Neta (280) (280)
(+/-) Otros activos y pasivos (50) (50)
(+) Inversiones sin control 45 45
(-) Minoritarios (131) (152)
(-) Pagos diferidos (43) (43)
Equity Value 2.560 3.036
Numero de acciones (millones)® 436 436
Valor por accion 5,88 6,97
Conclusion

De acuerdo con las hipétesis antes mencionadas y con base en un analisis de sensibilidad a la tasa de descuento (WACC) de +/- 0,5% y a la tasa de crecimiento
a perpetuidad (g) de +/- 0,25%, basado en el Escenario Base realizado por la Direccion, concluimos que el valor de las acciones de MHEA se encuentra
entre 5,88 y 6,97 euros por accion, con un valor central de 6,37 euros.

EY considera el DCF como metodologia de valoracion principal en su analisis de valor, dado que es la metodologia que mejor refleja la capacidad de la
Compafiia para generar efectivo en funcion del potencial crecimiento de su cartera de hoteles y presencia geografica.

Notas: (1) Para mas informacion, ver Anexo VI hasta Anexo X. (2) El rango de los minoritarios se ha estimado en funcién del multiplo implicito resultante de la valoracion sensibilizada a nivel Enterprise Value para el rango maximo y minimo. (3) Nimero de acciones neto de
autocartera

Fuente: Andlisis de EY e informacion proporcionada por la Compaiiia
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Enfoque de mercado — Multiplos de compainiias cotizadas comparables

El Enfoque de Mercado mediante multiplos de companias cotizadas comparables se basa en el concepto de que el valor de una compafia o negocio puede ser
estimado con el multiplo de valoracion de una muestra de compafiias cotizadas comparables. Una vez obtenido el multiplo estimado, este ha de ser multiplicado por la
magnitud financiera u operativa correspondiente para obtener el Enterprise Value o EV. El valor de la posicién financiera neta, asi como otros activos y pasivos no
operativos y otros ajustes, en su caso, han de ser sumados o sustraidos del EV para obtener una indicacion del valor de mercado de las acciones de las compafiias
(Equity Value).

Magnitud financiera EV del Posicion Financiera Neta Equity Value
- . . . 2[5
Multiplo obtenido de compafiias cotizadas Operativada Ia ° Otros Activos y Pasivos no operativos dela
comparables Compaifiia . .
Compafiia Pago por cambio de control Compaifiia

En el marco de la valoracién, EY ha analizado el método de multiplos de compafiias cotizadas comparables. Los multiplos de valoracién son calculados de acuerdo con
datos operativos de compafias cotizadas comparables. Estos multiplos proporcionan una indicacion sobre cuanto estaria dispuesto a pagar un inversor conocedor en
el mercado por la Compafiia. Los multiplos son aplicados a los datos operativos de la compafiia a valorar para llegar a un Enterprise Value.

Notas: (1) Para el caso de compafiias cotizadas comparables se ajustaron los multiplos pre NIIF 16.
Fuente: Analisis de EY.
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Enfoque de mercado — Multiplos de compafiias cotizadas comparables

Para la aplicacion de esta metodologia, se ha de seleccionar un multiplo de valoracién y un conjunto de compafias comparables.

1 Andlisis de los multiplos de compaiiias cotizadas seleccionadas

Para realizar el andlisis de valor EY ha considerado los siguientes multiplos para su utilizacion: EV/Ingresos; EV/EBITDA; EV/EBIT; y Price/Earnings.
Finalmente se ha considerado adecuada la aplicacion del multiplo EV/EBITDA, para mayor informacion ver paginas 61 y 62; ademas, para mayor detalle
de cada uno de los multiplos, ver Anexo XII.

EY ha analizado el EV/EBITDA para cada comparfiia comparable seleccionada a partir de presentaciones corporativas, cuentas anuales y otra informacion
publica. Como se detalla en el Anexo XlI, EY ha excluido el impacto de la NIIF 16, es decir, se ha excluido del calculo del Enterprise Value la deuda
contraida por los arrendamientos, y se ha incluido en el EBITDA como gasto operativo por el pago anual por rentas. Para ello, se ha utilizado la informacién
financiera reportada por las compafias comparables con la Ultima informacion disponible a la Fecha de Valoracion.

Para el calculo del EBITDA de las comparables, se han realizado dos andlisis, uno a 31 de diciembre de 2023 y otro con la Ultima informacion disponible
de cada una de las compafiias comparables. Para mas informacion ver pagina 62.

2 Criterios de seleccion de compaiiias cotizadas

Para la seleccion de las compafiias comparables EY ha realizado una seleccion de comparfias comparables del sector hotelero teniendo en cuenta los
siguientes criterios:
Capitalizacién bursatil: solamente se han considerado aquellas compafiias con una capitalizacion bursati minima, en aras de encontrar
comparabilidad con el tamafio de MHEA.
Presencia geografica: se ha realizado una seleccién de una muestra comparables de cadenas, principalmente en paises Europeos, con el fin de
reflejar la presencia geografica de MHEA.
Portfolio o modelo del negocio: se han estudiado compafiias cuyo negocio este expuesto a la operacién de hoteles, aquellos cuya tipologia de
contrato incluya hoteles en propiedad, alquiler y gestién.
Para mas informacion sobre la muestra de compariias analizada ver Anexo |.

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas
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Multiplos de compafiias cotizadas comparables de Minor Hotels Europe & Americas seleccionados

A continuacion, se muestra la justificacion del multiplo analizado:

Multiplo Seleccion Descripcioén

EV/Ingresos analiza el valor de negocio de una compafiia mediante su cifra de ingresos.

La utilizaciéon de este multiplo no tiene en cuenta la rentabilidad de las compafiias mediadas a través del margen. El

multiplo EV/Ingresos puede ser un buen multiplo de valoracion para las compafiias de reciente creacién que no han
EV /Ingresos x alcanzado margenes positivos, sin embargo, para las empresas que se encuentran en las fases posteriores (estabilidad

o madurez), EY ha considerado que los multiplos que incorporan el margen generado son mas adecuados.

Como consecuencia de lo anteriormente, EY ha descartado este multiplo para su analisis.

EV/EBITDA analiza el valor de negocio de una compafiia incorporando el beneficio generado, mediante EBITDA.
Este mdltiplo, por lo tanto, tiene en consideracion la eficiencia en los costes operativos y no esta sesgado por el
potencial impacto de politicas contables de amortizacion.

EV/EBITDA®M V EY ha considerado este mdltiplo como referencia de valor. De igual forma, el mdltiplo EV/EBITDAR ha sido
considerado en nuestro analisis, pero a causa de los diferentes tipos de portfolios de las compafias comparables, se
han obtenido resultados con una dispersion mayor a la obtenida en el rango de valoracion proporcionado por el
EV/EBITDA, por lo tanto, EY ha considerado qué EV/EBITDA es mas adecuado.

EV/EBIT analiza el valor de negocio de una compafiia reflejando el valor del beneficio generado en términos de EBIT.

Por regla general, el valor de las amortizaciones esta impactado por la politica contable elegida por la Direccion de la
x empresay las normas de contabilidad en aplicacion.

Los importes de amortizacion en esta industria podrian varian significativamente dependiendo del portfolio de cada una

de la Compafiias (es decir, el mix entre activos en propiedad, alquiler, o gestién y franquicia); como consecuencia, por

falta de comparabilidad entre el mix de activos en los diferentes comparables EY ha descartado este multiplo para su

analisis.

EV/EBIT

Notas: (1) En la construccion de los multiplos, EY ha eliminado el impacto de la normativa NIIF 16
Fuente: Andlisis de EY.
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Multiplos de compafiias cotizadas comparables de Minor Hotels Europe & Americas seleccionados

A continuacion, se muestra la justificacion del multiplo analizado:

Multiplo Seleccion Descripcioén

Price/Earnings analiza el valor de negocio de una compaiiia reflejando el valor de su beneficio neto.

Cabe destacar que las razones que han llevado a EY a descartar el multiplo EV/EBIT impactan también el mdltiplo

Price/Earnings. Ademas, este multiplo esta sesgado también por el gasto de intereses y el gasto fiscal de la empresa.
Price / Earnings x Por lo tanto, la aplicacion de este multiplo no reflejaria el nivel de endeudamiento y la exposicion fiscal de Minor Hotels

Europe & Americas.

EY, como consecuencia, ha descartado la aplicacién de este mdltiplo.

Mualtiplo y métricas seleccionadas para el enfoque de mercado de compafiias cotizadas comparables de MHEA
EY ha analizado el EV/EBITDA para cada compariia comparable seleccionada a partir de presentaciones corporativas, cuentas anuales y otra informacion publica.

Como se detalla en el Anexo Xll, EY ha excluido el impacto de la NIIF 16, es decir, se ha excluido del calculo del Enterprise Value la deuda contraida por los
arrendamientos, y se ha incluido en el EBITDA como gasto operativo el pago anual por los mismos.

La informacién acerca de los impactos de la NIIF 16 se obtiene a través de informacion reportada por las Compafiias comparables. Sin embargo, a Fecha de Valoracion,
no se dispone de informacién publica completa relativa a los arrendamientos. En consecuencia, EY ha considerado dos escenarios:

El primer escenario considera la informacion del Gltimo cierre fiscal de las compafilas comparables (en su mayoria, 31 de diciembre de 2023, con la excepcién de
Whitbread, cuyo cierre fiscal se reporté a 31 de marzo de 2024). El multiplo obtenido de las comparables con esta premisa se ha aplicado sobre el EBITDA proforma
del Grupo MHEA a cierre de 2023 para mantener la consistencia®.

El segundo escenario contempla, para el Grupo MHEA, el EBITDA LTM a Fecha de Valoracion (Septiembre 2024 LTM). Para las comparables, en consecuencia, se
ha utilizado de referencia la informacion financiera reportada a la fecha méas cercana, en este caso, 30 de junio de 2024. La informacién a esta fecha es completa
relativa a la NIIF 16, con la excepcion de los “fixed lease payments” de Accor, Melia, Dalata y PPHE. Por ello, debido a la falta de informacién reportada sobre este
concepto, se ha considerado la cifra del dltimo cierre fiscal.

Notas: (1) Para mayor detalle sobre los ajustes del EBITDA proforma, ver Anexo XIV.
Fuente: Andlisis de EY.
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Compafiias cotizadas comparables de MHEA

A continuacion, se muestra un detalle de la descripcion de las compafiias comparables cotizadas aplicadas a los filtros indicados en la pagina 60. Para mas informacion
sobre los criterios de comparabilidad, y la seleccion de los comparables®, ver Anexo |.

Compafiia Pais Descripcién
Accor SA i i Posee, opera, gestiona y franquicia alrededor de 5.445 hoteles en 110 paises.
Scandic Hotels f; Con sede en Suecia, opera y franquicia alrededor de 271 hoteles en el norte de Europa, bajo las marcas Scandic,
Group AB (publ) ‘ : Hilton, Holiday Inn, Crown Plaza e Indigo.
A
Whitbread plc 4 Opera alrededor de 880 hoteles y 439 restaurantes en el Reino Unido, Alemania e internacionalmente.
B A~
Melia Hotels 1\'5;:-; | Fundada en 1956, es propietaria, administradora, operadora, arrendataria y franquicia de cerca de 350 hoteles
International, S.A. » €5 Prop ' » 0P ' y q '
Dalata Hotel Group ‘) Fundada en 2007, posee y explota 47 hoteles bajo las marcas Maldron Hotels, Clayton Hotels en Dublin, Irlanda
plc i Regional y Reino Unido.
PPHE Hotel Group CE{ Fundada en 1986, posee, desarrolla, alquila, opera y franquicia hoteles bajo las marcas Park Plaza, art’otel y Arena
Limited LU Campsites, asi como Arena Hotels & Apartments.

Notas: (1) Tras la busqueda realizada de comparables de Minor Hotels Europe & Americas, se han seleccionado estas Compafiias como las mas similares. Para mayor informacién sobre las Compafiias descartadas para el analisis, ver Anexo I.
Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas
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Resultados de compafiias comparables cotizadas a Fecha de Valoracion:
El detalle del mdltiplo EV/EBITDA® , con informacion reportada a 31 de diciembre de 2023, es como sigue:
Descripcion
Scandic Hotels ; Melia Hotels Dalata Hotel PPHE Hotel
() . e
Rl S Group AB Hialtaeate (ol International, S.A. Group plc Group Limited
—_———— _—— -
1 134x 1 13,5x
-
=== L 97 i o,
S— L 84 | TAX
r " =
Mediana 1 56x

91x ===

En la tabla superior se puede apreciar una gran dispersion de los multiplos obtenidos, que varian desde 5,6x hasta 13,5x. Esta dispersién entre compafiias puede venir
derivada por:

Crecimiento del negocio: Los multiplos de las compafiias cotizadas incorporan tanto el crecimiento estimado del mercado donde opera la compaiiia, que difiere
debido a la diferente exposicién geografica de los comparables con respecto a MHEA, como los factores especificos de cada compafiia que afecta su crecimiento
(por ejemplo, la evolucién de cuota de mercado y las diferencias en los habitos de consumidores entre mercados). Al tener una exposicion geografica distinta el
crecimiento de negocio esperado para las Compafiias puede ser diferente. Por otra parte, la estrategia de cierres y rotacién de activos de cada Compafiia son
particulares y poseen de igual modo un impacto directo en el crecimiento.

Riesgo operacional: se trata de la percepcién de riesgo relacionado con que la compafiia pueda no materializar las magnitudes financieras esperadas por el
mercado. Adicionalmente, el mix del portfolio entre cadenas hoteleras no es idéntico entre ellas, lo que implica una diferencia en margenes actuales y futuros entre
las compaiiias que afecta a la cotizacidn, y por lo tanto a los multiplos de las compafiias.

Retorno exigido: dado que las compafias seleccionadas operan en el sector de MHEA, se ha asumido que el riesgo sistemético (medido mediante el coeficiente
Beta) no deberia diferir entre las mismas. Sin embargo, la presencia geografica puede impactar el retorno exigido, medido por la tasa libre de riesgo en cada pais.
Con lo cual, cada multiplo de compafiias comparables incorpora su propia tasa libre de riesgo. MHEA tiene un posicionamiento geogréfico distribuido en 83% en
Europay 17% en América Latina, que no coincide con las compafias comparables. Para un analisis comparativo de las compafiias comparables ver Anexo |.

Notas: (1) EI EV y el EBITDA que componen el multiplo se consideran pre NIIF 16. Se ha considerado la tltima informacién disponible reportada por cada una de las Compafiias a Fecha de Valoracion. (2) El EBITDA de Accor SA ha sido ajustado por la participacion en beneficios
de sociedades puestas en equivalencia y Joint Venture de la Compafiia, que a diciembre de 2023 ascendia a €44m

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas

09 de diciembre de 2024 | Proyecto Trident | Péagina 64



Minor Hotels
Resumen ejecutivo Europe & Mercado Valoracion Conclusién Anexos
Americas

Objetivo y
procedimientos

2. Enfoque de Mercado

Compafias cotizadas comparables
Dec23 Sep24

Resultados de compafiias comparables cotizadas a Fecha de Valoracion:

El detalle del mdaltiplo EV/EBITDA® , con la informacién a 30 de septiembre de 2024 con las limitaciones mencionadas en la pagina 62, es como sigue:
Descripcion

Scandic Hotels - Melid Hotels Dalata Hotel PPHE Hotel
@ . e
HEgal S Group AB Cohbteeee) ple International, S.A. Group plc Group Limited
—— — — r -
Lo116x L 128
- o e
| EX | 22X r—===9
| 7,2x I 0000 e e e e e o=
1 6,8x
Mediana —
8,2x

En la tabla superior se puede apreciar una gran dispersion de los multiplos obtenidos, que varian desde 6,8x hasta 12,8x. Esta dispersién entre compafiias puede venir
derivada por:

Crecimiento del negocio: Los multiplos de las compafiias cotizadas incorporan tanto el crecimiento estimado del mercado donde opera la compaiiia, que difiere
debido a la diferente exposicién geografica de los comparables con respecto a MHEA, como los factores especificos de cada compafiia que afecta su crecimiento
(por ejemplo, la evolucién de cuota de mercado y las diferencias en los habitos de consumidores entre mercados). Al tener una exposicion geografica distinta el
crecimiento de negocio esperado para las Compafiias puede ser diferente. Por otra parte, la estrategia de cierres y rotacién de activos de cada Compafiia son
particulares y poseen de igual modo un impacto directo en el crecimiento.

Riesgo operacional: se trata de la percepcién de riesgo relacionado con que la compafiia pueda no materializar las magnitudes financieras esperadas por el
mercado. Adicionalmente, el mix del portfolio entre cadenas hoteleras no es idéntico entre ellas, lo que implica una diferencia en margenes actuales y futuros entre
las compaiiias que afecta a la cotizacidn, y por lo tanto a los multiplos de las compafiias.

Retorno exigido: dado que las compafias seleccionadas operan en el sector de MHEA, se ha asumido que el riesgo sistemético (medido mediante el coeficiente
Beta) no deberia diferir entre las mismas. Sin embargo, la presencia geografica puede impactar el retorno exigido, medido por la tasa libre de riesgo en cada pais.
Con lo cual, cada multiplo de compafiias comparables incorpora su propia tasa libre de riesgo. MHEA tiene un posicionamiento geogréfico distribuido en 83% en
Europay 17% en América Latina, que no coincide con las compafias comparables. Para un analisis comparativo de las compafiias comparables ver Anexo |.

Notas: (1) EI EV y el EBITDA que componen el multiplo se consideran pre NIIF 16. Se ha considerado la tltima informacién disponible reportada por cada una de las Compafiias a Fecha de Valoracion. (2) El EBITDA de Accor SA ha sido ajustado por la participacion en beneficios
de sociedades puestas en equivalencia y Joint Venture de la Compafiia, que a diciembre de 2023 ascendia a €44m
Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas
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Anexos

A pesar de que los miltiplos analizados son de empresas que operan en el sector de MHEA, la muestra de compafiias presenta diferencias tanto en la tipologia de
hoteles operados, asi como en su presencia geografica y en el impacto en los margenes y estimaciones de crecimiento futuras. Todo esto da como resultado
diferentes rangos de cotizacion, causando asi una notable dispersion del multiplo.

A la hora de seleccionar el miultiplo de compafiias comparables y teniendo en cuenta las diferencias con las compafiias cotizadas comparables anteriormente
mencionadas, hemos seleccionado de manera ilustrativa el multiplo correspondiente a la media del multiplo presentado por la seleccién de comparables. Para efectos

de sensibilizar el rango de valor se ha utilizado un + / - 0,5x del multiplo seleccionado.

EY ha seleccionado el mayor precio por accion obtenido en el andlisis de los dos escenarios.

Teniendo en cuenta los factores presentados anteriormente relacionados con la falta de comparabilidad a nivel de tipologia de hoteles operados y de presencia
geogréfica, consideramos que este método no es adecuado para nuestra conclusion de valor.

EV/EBITDA (€m)

Multiplo EV/EBITDA

EBITDA Dec23

Enterprise Value

(-) Posicion financiera neta

(+/-) Activos / pasivos no operativos
(+) Inversiones sin control

(-) Pagos diferidos

(-) Valor atribuible a los minoritarios
Valor del negocio (Equity Value)
Numero de acciones neto de autocartera

Precio

Conclusion

9,2x
323
2971
(280)
(50)
45
(43)
(129)
2.515
436
5,77

Rango bajo Valor central

9,7x
323
3.132
(280)
(50)
45
(43)
(136)
2.669
436
6,13

Rango alto

10,2x
323
3.294
(280)
(50)
45
(43)
(143)
2.824
436
6,48

EV/EBITDA (€m)

Mdltiplo EV/EBITDA

EBITDA Sep24 LTM

Enterprise Value

(-) Posicion financiera neta

(+/-) Activos / pasivos no operativos
(+) Inversiones sin control

(-) Pagos diferidos

(-) Valor atribuible a los minoritarios
Valor del negocio (Equity Value)
Ndmero de acciones neto de autocartera

Precio

8,6x
356
3.068
(280)
(50)
45
(43)
(121)
2.620
436
6,01

Rango bajo Valor central

9,1x
356
3.246
(280)
(50)
45
(43)
(128)
2.791
436
6,41

Rango alto
9,6x
356

3.424
(280)
(50)
45
(43)
(135)
2.962
436
6,80

Como resultado de la aplicacién del método de compafias comparables el rango que se obtendria seria de entre €6,01 y €6,80 por accion. Debido a la dispersién de
los resultados y la falta de suficiente comparabilidad del mix de los modelos de negocio y su impacto en margenes y cotizacion, este método no es adecuado para

nuestra conclusion de valor.

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas
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Enfoque de mercado — Multiplos de transacciones comparables

El Enfoque de Mercado mediante método de multiplos de mercado de Transacciones Comparables se basa en el concepto de que el valor de una comparfiia o negocio
puede ser estimado mediante la utilizacion de un mdultiplo de valoracién obtenido de una muestra de transacciones comparables. Una vez obtenido el multiplo estimado,
este ha de ser multiplicado por la magnitud financiera u operativa correspondiente para obtener el Enterprise Value o EV. El valor de la posicion financiera neta, asi
como otros activos y pasivos no operativos y otros ajustes, en su caso, han de ser sustraidos o sumados del EV para obtener una indicacién del valor de mercado de
las acciones de las compafiias (Equity Value).

Magnitud financiera EV de | Posicion Financiera Neta Equity Value

ela . . )

Mdltiplo obtenido de transacciones comparables Operativa de la Serpsiife Otros Activos y Pasivos no operativos dela
Compaiiia Pago por cambio de control Compaiiia

En el marco de la valoracion EY ha analizado el método de multiplos de transacciones similares. Los mdltiplos de transacciones comparables de mercado indican
fundamentalmente la relacion existente entre el valor pagado por las acciones de una compafiia en una transaccion entre partes no vinculadas, y determinadas
variables financieras u operativas de la empresa adquirida. Los multiplos obtenidos se aplican a las variables de la empresa o0 negocio a valorar, obteniendo asi una
posible indicacién de valor. Asumiendo que los mercados financieros son eficientes, los valores que se obtendrian de la aplicacién de este método constituyen una
buena aproximacion del posible valor de la compafiia a valorar, en la medida en la que esta se asemeje a aquellas transacciones seleccionadas en la muestra de
comparacion.

Fuente: Analisis de EY.
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3. Enfoque de Mercado
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Enfoque de mercado — Multiplos de transacciones comparables
1) Criterios de seleccion de las transacciones comparables

EY ha realizado una seleccion de transacciones, partiendo de la premisa principal de que la empresa adquirida se dedique a la operacion, alquiler o gestion de hoteles.
Para ello, se ha realizado una busqueda, a través de investigacion propia y de bases de datos especializadas, obteniendo una lista preliminar de transacciones del
sector.

2) Andlisis de los multiplos de transacciones

Los criterios de seleccion se resumen en los siguientes puntos:
Busqueda, andlisis y seleccion de transacciones recientes en las que la empresa adquirida operase dentro del sector hotelero.
Solo se han considerado transacciones de cadenas hoteleras con un EBITDA superior a 100 millones.

Para la fecha de transaccion, EY se ha centrado en aquellas operaciones realizadas los Ultimos 7 afios. Puede ser habitual la utilizacién de 5 afios anteriores a la
Fecha de Valoracion, coincidiendo con la duracion tedrica de un ciclo econémico. Sin embargo, con motivo del fuerte impacto que tuvo el COVID19 en este sector,
se ha considerado un periodo adicional de 2 afios para suplir la posible falta de transacciones durante este periodo.

Disponibilidad de informacion financiera para obtener el miltiplo implicito EV/EBITDA al que fueron adquiridas cada una de las empresas seleccionadas (para mayor
informacion sobre la justificacion de la eleccion del miltiplo considerado; ver las paginas 60 a 62).

Cabe destacar que no ha habido transacciones desde el afio 2020 que sean lo suficientemente comparables de grupos hoteleros con un tamafio y caracteristicas
similares. Asimismo, no se ha incorporado como comparable la transaccion interna realizada por los activos de Brasil, debido a que no cumple los criterios de
comparabilidad fijados anteriormente.

Fuente: Andlisis de EY.
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A raiz de la busqueda, EY ha seleccionado un total de 12 transacciones comparables, listadas a continuacion en orden cronoldgico:

Target Fecha Descripcién del target Bidder EV/EBITDA
The Dedica 18/04/2017 Empresa italiana que posee y explota una cadena de Varde Partners, Inc. 15.2x
Anthology hoteles
Restel Oy 21/06/2017 Empresa flnlandesa que posee 43 hoteles con acuerdos de Scandic Hotels Group AB 8.4x
________________________ arrendamientode largo plazo_ _ _ e
Queens Bilderberg ) . Event Hospitality Management Holding GmbH & Co KG; First
(Nederland) B.V. 03/08/2017 Empresa neerlandesa dedicada a la explotacion hotelera Sponsor Group Limited 12,6x
FelCor Lodging Trust 01/09/2017 Fondo de inversién inmobiliaria estadounidense que posee RLJ Lodging Trust 12.8x
__ Incorporated 4 unacarteradehoteles ...
L inta Holdin i ion i iliari i . .
a Quinta Holdings 31/05/2018 Fondo de inversion inmobiliaria estadounidense que posee CorePoint Lodging Inc 13.0x
e L unacarteradehoteles o _l_.
Accorlnvest Group 31/05/2018 . ) hotel | ) GIC Private Limited; Public Investment Fund; Amundi SA;
SA Inversor, propietario y operador hotelero luxemburgués Credit Agricole Assurances SA, DigitalBridge Group, Inc. 12,0x
Minor H0t§|S Europe 22/10/2018 Emprgsa hotelera urbana, con presencia en Europa y Minor International 10 6x
& Americas SA América ’
Radisson Hospitalit . - .
AB Y 1311/2018 Empresa belga dedicada a la explotacion hotelera Consortium led by Jin Jiang International 7,5x
Orbis Hotel Group 23/01/2019 Cadena hotelera que posee 52 hoteles en Europa con sede Accor SA 9.1x
en Polonia
Radisson Hospitalit . A .
AB P y 22/03/2019 Empresa belga dedicada a la explotacion hotelera Consortium led by Jin Jiang International 8,8x
Millennium & L . -
Copthorne Hotels Plc 12/09/2019  Operador britanico hotelero City Developments Limited 12.3x
Orbis Hotel Group 10/03/2020 Cadena hotelera que posee 52 hoteles en Europa con sede Accorinvest Group SA 8.5x
en Polonia
Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas
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Resultados de multiplos de transacciones comparables (x)

Un detalle del multiplo EV/EBITDA de las transacciones precedentes con un portfolio enfocado principalmente en activos de propiedad:

: Queens FelCor Lodging . Millennium &
T:ﬁt%?g'ca Bilderberg Trust Hlala(lji?l u'sn}ﬁc Copthorne Hotels
9y (Nederland) B.V. Incorporated 9 : Plc

Portfolio
65 hoteles en
9 hoteles en prt%igﬂtae(ljei f rén 39 hoteles en p?g;iehgé?jlilslegn propiedad o
propiedad ; ropiedad ; alquiler a mas
alquiler prop alquiler de 100 arios
Afio
2017 2017 2017 2018 2020

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas
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Resultados de multiplos de transacciones comparables (x)

Un detalle del multiplo EV/EBITDA de las transacciones precedentes con un portfolio no enfocado en activos de propiedad:

Accorlnvest
Group SA

Restel Oy

43 hoteles en 324 hoteles en

_ propiedad y 567
alquiler en alquiler
2017 2018

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas

Minor Hotels
Europe &
Americas SA

41 hoteles en
propiedad, 47 en
gestiony 116 en

alquiler

2018

Radisson
Hospitality AB

Portfolio

204 hoteles en
gestion, 55 en
alquiler y 121 en
franquicia

Orbis S.A.

Radisson
Hospitality AB

63 hoteles en
propiedad, 45 en
alquiler, 21 en
gestiony 10 en
franquicia

2019

204 hoteles en
gestion, 55 en
alquiler y 121 en
franquicia

2019

Orbis S.A.

63 hoteles en
propiedad, 45 en
alquiler, 21 en
gestiony 10 en
franquicia

2020
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Resultados de multiplos de transacciones comparables (EV/EBITDA):

Las compaiiias comparables adquiridas en los Gltimos afios no tienen un portfolio asimilable en
numero de hoteles o a nivel operativo de la cartera a 31 de diciembre de 2023, al que presenta
MHEA. Ademas, la presencia geografica de las transacciones analizadas no es similar a la
actual de Minor Hotels Europe & Americas.

Por otra parte, la misma diferencia de portfolio y presencia geografica genera una notable
dispersion de los mdltiplos de las transacciones comparables, con un multiplo maximo de 15,2x
y un minimo de 7,5x EV/EBITDA. Ademas de estas caracteristicas, los multiplos derivados de
las transacciones incorporan expectativas del mercado y sinergias propias del adquiriente, que
dificultan la comparabilidad entre los mismos. Por otra parte, dado que las compafias
adquiridas suelen ser empresas privadas, y tras la operacion, pueden fusionarse o integrarse en
la estructura societaria de su comprador, se torna dificil llevar a cabo un andlisis con el nivel de
detalle necesario para poder comprobar la total comparabilidad de las compafiias adquiridas
con MHEA. Por ultimo, de acuerdo con la informacién disponible, resulta dificil analizar los
EBITDA utilizados para el calculo implicito del multiplo EV/EBITDA (por ejemplo, derivado de
ajustes aplicados al EBITDA reportado), lo que impacta en dltima instancia en la fiabilidad del
método.

Por todo lo anterior, consideramos que el enfoque de transacciones comparables no es
adecuado para nuestra conclusion de valor.

No obstante, de manera ilustrativa, EY ha seleccionado la media de las transacciones, y en aras
de establecer un rango de valor, se ha utilizado un +/- 0,5x sobre el punto medio.

Con respecto al EBITDA utilizado para la estimacion de valor, se ha considerado el EBITDA
proforma a fecha de 31 de diciembre de 2023, al ser, a nuestro entendimiento, la mejor
estimacion de EBITDA ajustado, y en aras de comparabilidad de las transacciones
seleccionadas, que consideran el EBITDA de 2023 para el calculo del multiplo EV/EBITDA
reportado. Para mas informacién acerca de su construccion, ver anexo XIV.

Conclusion

Como resultado de la aplicacién del método de compafiias comparables se ha obtenido un
rango entre €6,62 y €7,33 por accidon. Debido a la dispersiéon de los resultados y la falta de
suficiente comparabilidad de los modelos de negocio, el resultado de este método no es
adecuado para nuestra conclusion de valor.

Fuente: Andlisis de EY, presentaciones corporativas y bases de datos especializadas

EV/EBITDA (€m)

Multiplo EV/EBITDA

EBITDA Dec23

Enterprise Value

(-) Posicion financiera neta

(+/-) Activos / pasivos no operativos
(+) Inversiones sin control

(-) Pagos diferidos

(-) Valor atribuible a los minoritarios
Valor del negocio (Equity Value)
Numero de acciones neto de autocartera

Precio

Rango bajo
10,4x
322,9

3.356,2
(279,6)
(49,6)
44,9
(42,8)
(145,4)
2.883,6
435,7
6,62

Valor central
10,9x
322,9

3.517,6
(279,6)
(49,6)
44,9
(42,8)
(152,4)
3.038,1
4357
6,97

Rango alto
11,4x
322,9

3.679,1
(279,6)
(49,6)
44,9
(42,8)
(159,4)
3.192,5
435,7
7,33
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Valor tedrico contable
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4. Valor tedrico contable

Valor teérico contable — Consolidado e Individual

El Valor Tedrico Contable (VTC) se define como un método de valoracion en el
que se utiliza el valor del patrimonio neto, excluyendo las participaciones
minoritarias, para estimar el valor de la compaiiia.

Una vez calculado el valor del patrimonio neto, este se divide entre el nimero
total de acciones en circulacion descontando las acciones en autocartera de la
Compafiia para calcular el VTC por accion.

Para la aplicacion de este método de valoracion, se han utilizado:

i. Los estados financieros auditados a 31 de diciembre de 2023 de Minor
Hotels Europe & Americas, tanto a nivel consolidado como individual.

ii. Los estados financieros consolidados no auditados a 30 de septiembre de
2024.

Como se puede comprobar en la tabla adyacente, el precio por accién obtenido
por los estados individuales es mayor que el precio derivado de los estados
financieros consolidados. La variacion principal se encuentra en la partida de
“Resultados de Ejercicios Anteriores”.

En el balance consolidado esta partida incorpora los resultados de ejercicios
anteriores de la sociedad matriz, asi como las ganancias/pérdidas acumuladas
del resto de sociedades incluidas en el perimetro de consolidacién, que a nivel
consolidado deterioran el patrimonio del grupo en 777,9 a diciembre de 2023 y
693,5 a septiembre de 2024.

La diferencia entre los Estados Financieros viene derivada de que en los balances
consolidados se registran las pérdidas y ganancias contables, mientras que en el
balance individual las inversiones en empresas del grupo y asociadas estan
registradas a coste, y el deterioro y su posterior impacto en los resultados del
ejercicio depende del ejercicio de los test de deterioro desarrollados por el Grupo.

Por otra parte, se observa un menor importe en la cuenta de reservas en el
balance consolidado, derivado de los resultados negativos explicados en el
parrafo anterior. Por dltimo, el consolidado también recoge diferencias de
conversién negativas no registradas en el balance individual.

El VTC calculado asciende a 2,20€/accién en el ejercicio consolidado de 31 de
diciembre de 2023, asi como a 2,45€/accion en 30 de septiembre de 2024. Con el

Fuente: Cuentas anuales auditadas y no auditadas facilitadas por la Compafiia.

Anexos

balance individual a cierre de 2023, se concluiria de 5,13€/accion. EY ha
seleccionado el mayor precio por accién obtenido, sin embargo, esta metodologia,
estatica, considera los activos y pasivos en un momento especifico, sin tomar en
consideracion factores externos, por ejemplo, la valoraciéon del mercado, o las
perspectivas de crecimiento de la empresa.

Individual Consolidado Consolidado
€k 31/12/2023 31/12/2023 30/09/2024
Capital social 871.491 871.491 871.491
Prima de emision 848.394 776.452 776.452
Reservas 531.776 109.791 113.769
Acciones propias (356) (356) (391)
Resultados de ejercicios anteriores (54.783) (777.918) (693.461)
Diferencia de conversion - (150.652) (138.701)
Resultado del ejercicio 39.776 128.124 145.763
Participaciones no dominantes - 52.790 59.364
Valor Patrimonio Neto 2.236.298 1.009.722 1.134.286
(-) Patricipaciones no dominantes - (52.790) (59.364)
Valor Tedrico Contable 2.236.298 956.932 1.074.922
Numero de acciones 435.746 435.746 435.746

Acciones autocartera (88) (94) (94)
NUmero de acciones neto de autocartera 435.658 435.652 435.652
Precio (€/accién) 5,13 2,20 2,47

Conclusiéon

Como resultado de la aplicacion del método de valor teérico contable de los
estados financieros individuales a diciembre de 2023, el Equity Value
resultante seria de €5,13 euros por accion.

EY considera que el Valor tedrico contable es un método de valoraciéon que no

refleja el valor de mercado de una empresa, por lo que el resultado de este
método no es adecuado para nuestra conclusiéon de valor.
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5. Cotizacion media ponderada

Cotizacién media ponderada

EY ha analizado la evolucion de la cotizacién de Minor Hotels Europe & Americas desde 2018 con el fin de observar los principales indicadores que han impactado
sobre el precio de la accion.

1 11 Jun 2018 2 26 Jul 2018 3 22 Oct 2018 4 21 Dic 2018 5 19 Mar 2020 6 7 May 2021

Aceptacién de la oferta Crisis de la COVID19 que @ MHEA completa la recompra

Anuncio de la OPA de MHG MHEA 1H2018 presentacion g L Caida del precio de las afecta a la economia de 190 mil acciones,
. . : publica de adquisicién de ; . L : . -
Continental Holding de resultados y anuncio de ! acciones tras la ejecucion de mundial y anuncio del anunciada en Marzo, que
. 7 acciones del 47,8% - = .
(Singapore). pago de dividendos. . la oferta. Gobierno espariol de cierre representa el 0,05% por
adicional. .
de hoteles. €0,74 millones.
7 30 Jun 2021 8 24 Feb 2022 9 8 May 2023 10 10 May 2023 11 26 Feb 2024
LaSgIIe compra MHEA . . MHI recompra acciones MHEA se dispara més del C
Collection Barcelona 'y Gran Comienzo del conflicto Publicacion de resultados de
) . . hasta alcanzar el 95,9% del 20%, ante los rumores de o
Hotel Calderon por €125,5 armado Rusia — Ucrania. . . la Compaiiia.
) Capital una posible OPA
millones.
Volumen Precio
7,50
1
6,50
3
5,50 2
11
4,50 6
7 9
4 8
3,50
10
2,50 5
1,50
,\%,\%,\%\% O"\q'\q\q'\q\qr&@,gfﬁ > Q‘L\ » '\51/\‘1/'\‘1/\,(“"1{)"19’ “l()"l()"l:bq:b rbflib‘ﬂbfib‘bb“bb‘ﬂ?ﬁb 02
@'04‘ §\> %Q;Q eo B,b @’b @’DA 5\}' %Q;Q eo S'DQ @fb& @’D\\ §\>\ %QJQ eo gb(\ @’b @’bﬂ §\§ %QQ eo s'b Q(o @'04‘ 5 %Q;Q eo S’bo @’b @’DA §\§ %Q)Q eo S{D @’0 @'04‘ §\§ %QJQ

Precio (€/accion)

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas y Bolsa de Madrid
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Cotizacién media ponderada

Segun el articulo 10 del RD 1066/2007, se debe considerar la cotizacién media ponderada durante los seis meses inmediatamente anteriores al anuncio de la oferta
publica de adquisicion. Para ello EY ha realizado un andlisis sobre la cotizacién media ponderada por el volumen de accones, de Minor Hotels Europe & Americas en
los 6 meses anteriores a la publicacion de la oferta, de acuerdo con el Real Decreto, utilizando como referencia la fecha de 30 de septiembre de 2024. La cotizacion
media ponderada del Ultimo semestre ha sido de 4,27 euros por accién, tomando en consideracion (i) el precio medio diario de la cotizacion, ponderado por (ii) el

volumen de acciones en circulacion.

La evolucidn del precio por accién en el Gltimo semestre es estable, registrandose el precio medio diario en niveles de 4,28 €/accion el 2 de abril de 2024, y alcanzando

los 4,25€ a 30 de septiembre de 2024.

mmmm VVolumen de acciones (miles) Precio medio diario (€/accion)
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Notas: (1) Obtenido segun la European Securities and Markets Authority ESMA Registers, en su “Transparency Calculation Results for Equity instruments”
Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas y Bolsa de Madrid
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Cotizacién media ponderada

Segun establece el articulo 1 del Reglamento Delegado (UE) 2017/567, “a efectos del articulo 2 apartado 1, punto 17 letra b) del Reglamento (UE) n° 600/2014, se
considerara que una accion negociada diariamente tiene un mercado liquido cuando se cumplan las siguientes condiciones:

-1 Que el capital flotante de la accién sea:
1. Igual o superior a 100.000.000 EUR, en el caso de las acciones admitidas a negociacion en un mercado regulado.
2. lgual o superior a 200.000.000 EUR, en el caso de las acciones negociadas en sistemas multilaterales de negociacion (SMN).

“A efectos del apartado 1, letra a) el capital flotante de una accién se calculara multiplicado el nUmero de acciones en circulacién por el precio por accién, excluidas las
participaciones individuales en la accidn que excedan del 5% de los derechos de voto totales del emisor, a menos que dichas participaciones estén en manos de
organismos de inversion colectiva o fondos de pensiones. Los derechos de voto se calcularan por referencia al nimero total de acciones que correspondan dichos
derechos, con independencia, en su caso, de la suspension del ejercicio del derecho de voto.”

2 Que el numero medio de operaciones con la accion sea igual o superior a 250

3 Que el efectivo medio diario negociado en relacion con la accion sea igual o superior a 1.000.000 EUR.”

En su analisis, EY ha calculado los siguientes datos relativos a la cotizacion de Minor Hotels Europe & Americas:
El capital flotante del grupo a Fecha de Valoracion es de 4,1%.

El volumen medio de acciones negociadas realizadas es muy bajo, siendo el nUmero de acciones medias diarias en los ultimos 6 meses de 41.303. Siendo la
rotacion de las acciones 0,01%, claramente por debajo de las ratios de las compafias que cotizan en el mercado espafiol.

Teniendo en cuenta los célculos realizados por EY y los ultimos datos publicados de las acciones del grupo MHEA por el ESMA®, el cual determina que las acciones
del grupo son iliquidas, EY ha considerado que la aplicacion de esta metodologia no es representativa para el calculo de su valor razonable.

Conclusion
La cotizacién media ponderada del semestre anterior al anuncio de la OPA es de 4,27 euros por accion.

Al ser inferior al rango de valor concluido por otras metodologias, EY considera que el resultado de este método no es adecuado para nuestra conclusién de
valor y, en consecuencia, no se ha incluido esta referencia de valor dentro de nuestra conclusion de valor.

Notas: (1) Obtenido segun la European Securities and Markets Authority ESMA Registers, en su “Transparency Calculation Results for Equity instruments”
Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas y Bolsa de Madrid
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Valor liquidativo

Este método de valoracion refleja el valor de una empresa en una situacion de disolucion y cese definitivo de las actividades, en un proceso de venta de sus activos y
cancelacion de sus deudas, teniendo en consideracion las plusvalias y/o minusvalias latentes, asi como las contingencias que pudieran existir.

El valor liquidativo se considera que representaria un valor menor para la Compafiia, debido a que una liquidacion de la Compafiia iria acompafada de una serie de
costes de liquidacion (como los costes laborales derivados de los despidos de sus empleados, entre otros). Asimismo, la liquidacion de la Compafiia plantearia un
escenario de venta forzosa, el cudl exigiria que la venta de los activos se llevara a cabo de forma acelerada, por lo que seria necesario aplicar un descuento adicional
al valor de los activos implicito en cualquier otro método de valoracién. Adicionalmente, cualquier venta acelerada tendria como efecto adicional la pérdida de la
aplicabilidad de parte del crédito fiscal generado por las pérdidas acumuladas por el Grupo.

Conclusion

EY considera que de la aplicacion del valor liquidativo del grupo resulta un valor significativamente inferior al del resto de metodologias y no es apropiado en un
contexto de creacion de valor. Por tanto, se descarta su calculo y adecuacién para el objetivo descrito.

Fuente: Andlisis de EY.
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7. Valor de la contraprestacion anterior

Descuento de Flujos de Caja

Multiplos de compaiias cotizadas comparables

Multiplos de transacciones comparables

Valor tedrico contable

Cotizacion media ponderada

Valor liquidativo

~N OO O &~ W DN

Valor de la contraprestacion anterior
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Valor de la contraprestacion anterior

El articulo 10.5 del RD 1066/2007 establece que la contraprestacion ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese formulado alguna oferta publica de
adquisicién en el afio precedente a la fecha del acuerdo de solicitud de exclusién de cotizacion, debe ser considerada como uno de los métodos de valoracion incluidos
en el articulo 10.5 del RD 1066/2007.

No ha existido ninguna oferta publica de adquisicion sobre MHEA que se haya materializado en el periodo perceptivo.

A pesar de no ser considerado como una OPA, el 8 de mayo de 2023 MINT hizo publica a través de su pagina web, la decision de iniciar un proceso de compra a
precio de mercado de acciones de MHEA durante un plazo de 30 dias. Como consecuencia, las adquisiciones de acciones en el marco de dicho proceso de compra
MHG alcanzé un volumen del 1,8% del capital, no superando en ninguiin caso el precio de 4,50€/accion.

Conclusion

No se considera el valor de la contraprestacion anterior como metodologia de valoracion, ya que no ha existido ninguna oferta publica de adquisicion sobre MHEA
que se haya materializado en el periodo indicado.

Fuente: Andlisis de EY.
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Resultados de la valoracion

Conclusion

EY considera el DCF como metodologia de valoracion principal, concluyendo
con un rango de valor entre 5,88 y 6,97 euros por accion para las acciones
de MHEA .

Resultados de la valoraciéon
Descuento Flujos de Caja (DCF)

Multiplos de compafiias cotizadas
comparables

Muiltiplos de transacciones
comparables

513

Valor tedrico contable
4,27
Cotizacién media ponderada

. ®
Rango seleccionado

Fuente: Andlisis de EY

Anexos

Atendiendo al articulo 10.6 del RD 1066/2007, a la Compafia y el sector en el que
opera, teniendo en cuenta el proposito de la valoracién, el contexto y objetivo de
nuestro trabajo, consideramos que la metodologia que mejor recoge los factores
intrinsecos del Minor Hotels Europe & Americas es el Descuento de Flujos de Caja
basado en el Escenario Base de la Compafiia. El rango de valor por la metodologia
de DCF captura la variacién de riesgo de los flujos a través del WACC vy la
capacidad de crecimiento de la operacién a través de la tasa de crecimiento de largo
plazo.

5,88 6,97
8,01 6,80
6,62 7,33
5,88 6,97
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Anexo |: Compaiias Cotizadas Comparables (1/9)

Criterios de seleccion compafiias cotizadas comparables
EY ha empleado bases de datos especializadas con el objetivo de obtener un conjunto de comparables similar a la Compafiia.
Para la obtencién del set de comparables se han utilizado los siguientes filtros:

1 Compafiia que opera en el sector hotelero.

2 Compafiia Cotizada.
3 Compafiia que tenga un tamafio similar al del Grupo MHEA, para ello se ha utilizado un filtro de capitalizacion bursatil superior a 500 millones de euros.

4 Presencia geografica similar a la del Grupo MHEA. Para ello se han utilizado compafiias que operen principalmente en el Mercado Europeo y de Reino Unido, o
en mercados similares, con el fin de realizar una comparacioén con la distribucion geografica de los hoteles del Grupo MHEA.

5 Compafiias que tengan exposicién a una tipologia de contratos que incluya hoteles en propiedad alquiler y gestion.
A raiz de esta busqueda, 26 compafiias fueron resultado de los criterios aplicados.

De esta seleccién, 20 fueron descartadas: (i) por la tipologia de sus alojamientos (puro vacacional o camping), (ii) por el nUmero minimo de establecimientos operados
comparados con el nimero de MHEA, (iii) por la diversidad de los servicios prestados o (iv) por su mayor presencia geografica en paises donde MHEA no tiene
presencia significativa.

Como resultado, se descartaron los comparables detallados en la siguiente pagina.

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas
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Anexo |: Companias Cotizadas Comparables (2/9)

Criterios de seleccion compafiias cotizadas comparables

Compafiia Pais Criterio de descarte Compafiia Pais Criterio de descarte
Arena Hospitality Group Opera_dor de resorts, principalmente en Playa laguna % Opera_ldor de hotele;, apartamentos y
Croacia. campings en Croacia.

Imperial Riviera

International Hotel
Investments

Lampsa Hellenic Hotels

Les Hotels Baverez

Maistra

Orascom Development
Holding

Intercontinental Hotels
Group plc

Marriott International,
Inc.

Choice Hotels
International, Inc.

e & @

Q6 <

.
=

'4'5"

14

-

®

Operador de resorts y campings,
principalmente en Croacia.

Realiza actividades inmobiliarias
residenciales y comerciales.

Operador de hoteles principalmente en
Grecia, Chipre y Serbia.

Opera y gestiona tres hoteles de 5 estrellas
en Paris.

Operador de hoteles, resorts y campings en
Croacia.

Desarrolla inmuebles residenciales y otras
instalaciones.

Intercontinental tiene la mayor parte de su
negocio con exposicién en América.

Mayoria de su portfolio en régimen de
franquicia y localizado en América.

Totalidad de su portfolio en régimen de
franquicia

Pierre et Vacances

SUNCE HOTELI

Tatry mountain resorts

TUI AG

Turishotel d.d.

Valamar Riviera d.d.
Fattal Holdings (1998)
Ltd

Hilton Worldwide
Holdings Inc.

Hyatt Hotels
Corporation

OO PO GC

W

DO ¢

Operador de hoteles vacacionales.

Operador de hoteles vacacionales y un
camping en la costa Adriatica.

Operador de estaciones de montafia,
parques de ocio y golf, entre otros.

Grupo turistico diversificado que incluye
actividades diferentes a la hotelera.

Tamarfio Gestiona un complejo vacacional
en Croacia.

Gestiona hoteles vacacionales y campings
principalmente en Croacia.

A pesar de tener un portfolio similar, tiene
alta exposicion geogréfica a Israel

Mayoria de su portfolio en régimen de
franquicia y localizado en América.

Hyatt tiene la mayor parte de su negocio con
exposicion en América.

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas
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Anexo |: Companias Cotizadas Comparables (3/9)

Resumen compalfiias cotizadas comparables seleccionadas

A continuacién, se muestran las compafiias comparables que han superado los filtros descritos anteriormente(®):

Tipo de operativa Presencia geografica® i Margen EBITDA

Compaiiia Pais Propiedad Alquiler Gestion Franquicia EMEA América APAC LFY
-
&) '\A"r':g:i;loste's Europe & 21.7% 63.5% 14.7% 83.4% 16.6% 15.3%
() Accorsa 2.0% 412%  56.8%  62.4% 9.9% 27.7% 17.9%
4= i;a(”p‘ﬂ&;*c’te's Group 92.1% 7.9% 100.0% 16.5%
21'5 Whitbread plc 52.0% 48.0% 100.0% 28.5%
. 5
i) Melia Hotels 11.4% 24.9% 47.4% 16.3% 67.7% 20.3% 12.0% 16.5%
= |nternational, S.A
ﬁ Dalata Hotel Group plc 58.5% 35.8% 5.7% 100.0% 31.6%
-3 4
~ E';"i'ti dHOte' Group 88.2% 11.8% 100.0% 29.2%

Notas: (1) Informacion de las cifras de cierre a 31 de diciembre de 2023, con la excepcion de Whitbread, cuyos Estados Financieros se reportan a 31 de marzo de 2024. (2) La Compafiia no proporciona desglose entre propiedad y alquiler. (3) La Compafiia no proporciona
desglose entre franquicia y gestion. (4) La Compafiia no proporciona desglose entre alquiler, gestién y franquicia. (5) EMEA incluye Europa, Oriente Medio y Africa; Americas incluye el continente americano en su totalidad; y APAC comprende la region de Asia Pacifico

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas
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Anexo |: Companias Cotizadas Comparables (4/9)

Anexos

‘i Accor SA

Fundada en 1967, posee, opera, gestiona y franquicia 5,584 hoteles con 821,518 habitaciones® en méas de 100 paises, a través de dos segmentos: Servicios
Hoteleros, y Activos Hoteleros.

Tipo de operativa Presencia geografica i Margen EBITDA
Compainiia Pais Propiedad Alquiler Gestion Franquicia EMEA América APAC LFY
Minor Hotels Europe & 21,7% 63,5% 14,7% 83,4% 16,6% 15,3%
Americas
Accor SA 2,0% 41,2% 56,8% 62,4% 9,9% 27,7% 17,9%

Ingresos historicos (€M) Portfolio por pais (%)® Portfolio por tipologia de activo (%)@

2%

5,056

4,049 4,224 28%

41%
2,204 57%
1,621 10% el
2019 2020 2021 2022 2023 EMEA Americas APAC m Propiedad y alquiler Gestion Franquicia
Seleccién de comparable

Riesgo

Se ha seleccionado como comparable para la tasa de descuento sobre la premisa de que el riesgo asociado a la actividad y el sector hotelero en el
gue se encuentra Accor, se puede tomar como comparable con respecto a la actividad y exposicién de MHEA.

Mdltiplo

x La mayoria de los establecimientos hoteleros de Accor operan bajo el régimen de franquicia o gestion externa. Esto hace que a pesar de tener una

exposicién geografica relativamente similar a la del Grupo MHEA, la operativa y su impacto en margenes, haga descartar a Accor como comparable
del Grupo MHEA

Notas: (1) Informacién a 31 de diciembre de 2023. Incluyendo Unicamente el perimetro consolidado de Accor S.A.
Fuente: Andlisis de EY, bases de datos especializadas e informacion reportada por la comparable analizada
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Anexo |: Companias Cotizadas Comparables (5/9)

:; Scandic Hotels Group

Con sede en Suecia, opera y franquicia 265 hoteles en el norte de Europa, bajo las marcas Scandic, Hilton, Holiday Inn, Crown Plaza e Indigo(1).

Tipo de operativa Presencia geografica i Margen EBITDA
Compainiia Pais Propiedad Alquiler Gestion Franquicia EMEA América APAC LFY
Minor Hotels Europe & 21,7% 63,5% 14,7% 83,4% 16,6% 15,3%
Americas
Scandic Hotels Group 92.1% 7.9% 100,0% 16.5%
AB (publ)

Ingresos histéricos (SEK M) Portfolio por pais (%)® Portfolio por tipologia de activo (%)@

3.0%
21,935 0
18,945 19,230 4 8%
32.1%
10,086 23.0%
7,470
30.9% 92%
2019 2020 2021 2022 2023 Sweden Norway Finland = Denmark = Other Europe Alquiler Gestion
Seleccién de comparable
Riesgo

Se ha seleccionado como comparable para la tasa de descuento sobre la premisa de que el riesgo asociado a la actividad y el sector hotelero en el
gue se encuentra Scandic, se puede tomar como comparable con respecto a la actividad y exposicion de MHEA.

Mdltiplo

Practicamente la totalidad de los establecimientos hoteleros de Scandic operan bajo el régimen de alquiler, no teniendo ningun hotel en propiedad.
x Ademas, la presencia geografica de Scandic esta concentrada en los paises Nérdicos, mientras que el Grupo MHEA tiene una exposicion repartida
por el continente europeo y America Latina. Por todo lo anterior, EY ha descartado a Scandic como comparable del Grupo MHEA.

Notas: (1) Informacién a 31 de diciembre de 2023.
Fuente: Andlisis de EY, bases de datos especializadas e informacion reportada por la comparable analizada
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Anexo |: Companias Cotizadas Comparables (6/9)

-,:]E; Whitbread plc

Opera alrededor de 912 hoteles y mas de 400 restaurantes en el Reino Unido, Alemania y Oriente Medio, bajo las marcas de Premier Inn.

Tipo de operativa Presencia geografica i Margen EBITDA
Compainiia Pais Propiedad Alquiler Gestion Franquicia EMEA América APAC LFY
Minor Hotels Europe & 21,7% 63,5% 14,7% 83,4% 16,6% 15,3%
Americas
Whitbread plc 52,0% 48,0% 100,0% 28,5%
Ingresos histéricos (GBP M) Portfolio por pais (%)® Portfolio por tipologia de activo (%)@
3,142
6.5%
2,049 2,072
1,703 48% 5206
589
93.5%
2019 2020 2021 2022 2023 " Germany Propiedad Alquiler
Seleccién de comparable
Riesgo

Se ha seleccionado como comparable para la tasa de descuento sobre la premisa de que el riesgo asociado a la actividad y el sector hotelero en el
gue se encuentra Whitbread, se puede tomar como comparable con respecto a la actividad y exposicion de MHEA.

Mdltiplo

y propiedad. No obstante, MHEA tiene una proporcion ligeramente superior de hoteles en propiedad, que deriva en un margen diferente. Por otra
parte, la presencia geografica de Whitbread, mas concentrada en el Reino Unido, expone a este comparable a unos riesgos geopoliticos diferentes
gue los de MHEA. Por todo lo anterior, EY ha descartado a Whitbread como comparable del Grupo MHEA.

La modalidad de la gestién hotelera de Whitbread presenta similitudes con la distribucion del Grupo MHEA, con un portfolio balanceado entre alquiler

Notas: (1) Informacion a 31 de marzo de 2024.
Fuente: Andlisis de EY, bases de datos especializadas e informacion reportada por la comparable analizada
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Compaiias Cotizadas Comparables (7/9)

PN
i Melia Hotels International

Fundada en 1965, posee, opera, gestiona y franquicia alrededor hoteles en mas de 40 paises bajo marcas como ME, Tryp y Sol, entre otras.

Tipo de operativa Presencia geografica i Margen EBITDA
Compainiia Pais Propiedad Alquiler Gestion Franquicia EMEA América APAC LFY
WITE7 (RIS 5 B & 21,7% 63,5% 14,7% 83,4% 16,6% 15,3%
Americas
Melia Hotels 11,4% 24,9% 47,4% 16,3% 67,7% 20,3% 12,0% 16,5%
International, S.A.

Ingresos histéricos (€M)

1,790

2019

Riesgo

Mdltiplo

X

Notas: (1) Informacién a 31

Portfolio por pais (%)® Portfolio por tipologia de activo (%)@

1,929 12% 9
1,692 16% ?
20% 25%
902

528 68%

47%
2020 2021 2022 2023 EMEA Americas APAC = Propiedad Alquiler Gestién Franquicia

Seleccién de comparable

Se ha seleccionado como comparable para la tasa de descuento sobre la premisa de que el riesgo asociado a la actividad y el sector hotelero en el
gue se encuentra Meli4, se puede tomar como comparable con respecto a la actividad y exposicién de MHEA.

A pesar de estar expuesta a las diferentes tipologias de operativa, el mix de los establecimientos hoteleros de Melia presenta diferencias con la del
Grupo MHEA. Por otra parte, se destaca que Melia tiene una alta exposicién al segmento vacacional, mientras que el Grupo MHEA actualmente se
encuentra mas expuesto al segmento urbano. Por todo lo anterior, EY ha descartado a Melia como comparable del Grupo MHEA.

de diciembre de 2023.

Fuente: Andlisis de EY, bases de datos especializadas e informacion reportada por la comparable analizada
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Anexo |: Companias Cotizadas Comparables (8/9)

‘ ) Dalata Hotel Group plc

Fundada en 2007, posee y explota 53 hoteles de tres y cuatro estrellas bajo las marcas Maldron Hotels, Clayton Hotels en Dublin, Irlanda Regional y Reino Unido.

Tipo de operativa Presencia geografica i Margen EBITDA
Compainiia Pais Propiedad Alquiler Gestion Franquicia EMEA América APAC LFY
Minor Hotels Europe & 21,7% 63,5% 14,7% 83,4% 16,6% 15,3%
Americas
Dalata Hotel Group plc 58,5% 35,8% 57% 100,0% 31,6%
Ingresos histoéricos (€M) Portfolio por pais (%)® Portfolio por tipologia de activo (%)@

558 608 a4
429 35.8%  35.8%
36%
0,
192 58%
137
3.8% . 24.5%
201 202 2021 2022 202 . . g
019 020 0 0 023 Dublin = Regional Ireland = Continental Europe UK Propiedad Alquiler Gestion
Seleccién de comparable
Riesgo _ _ _ : -
Se ha seleccionado como comparable para la tasa de descuento sobre la premisa de que el riesgo asociado a la actividad y el sector hotelero en el
gue se encuentra Dalata, se puede tomar como comparable con respecto a la actividad y exposicion de MHEA.
Multiplo A pesar de estar expuesta a las diferentes tipologias de operativa, el mix de los establecimientos hoteleros de Dalata presenta una mayor

concentracién en la operativa de propiedad, con un impacto relevante en margenes. Adicionalmente, la presencia geografica de Dalata esta muy

x concentrada en Irlanda y Reino Unido, mientras que el Grupo MHEA tiene una exposicion mas repartida por el continente europeo y americano. En
consecuencia, la diferencia observada en margenes y exposicion geografica esta asociada a unos riesgos geopoliticos diferentes que los que
presenta el Grupo MHEA. Por todo lo anterior, EY ha descartado a Dalata como comparable del Grupo MHEA.

Notas: (1) Informacién a 31 de diciembre de 2023.
Fuente: Andlisis de EY, bases de datos especializadas e informacion reportada por la comparable analizada
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Anexos

-,:]E; PPHE Hotel Group Limited

Fundada en 1986, posee, desarrolla, alquila, opera y franquicia hoteles bajo las marcas Park Plaza, art'otel y Arena Campsites, asi como Arena Hotels & Apartments

Tipo de operativa Presencia geografica i Margen EBITDA
Compainiia Pais Propiedad Alquiler Gestion Franquicia EMEA América APAC LFY
Minor Hotels Europe & 21,7% 63,5% 14,7% 83,4% 16,6% 15,3%
Americas
PPHE Hotel Group 88,2% 11,8% 100,0% 29,2%
Limited
Ingresos histéricos (GBP M) Portfolio por pais (%)® Portfolio por tipologia de activo (%)@
7.8%
415
12%
358 330 23.5% ’
43.1% 11.8%
102 141
13.7% 88%
2019 2020 2021 2022 2023 , , . _
UK  Netherlands =Germany - Croatia = Austria, Hungary Propiedad Alquiler
Seleccién de comparable
Riesgo _ _ _ : -
Se ha seleccionado como comparable para la tasa de descuento sobre la premisa de que el riesgo asociado a la actividad y el sector hotelero en el
gue se encuentra PPHE, se puede tomar como comparable con respecto a la actividad y exposicion de MHEA.
Mdltiplo

El mix de los establecimientos hoteleros de PPHE presenta una mayor concentracion en la operativa de propiedad, con el impacto que esto conlleva

x a nivel de margenes operativos. Ademas, de acuerdo con la informacién de su pagina web, esta Compafiia realiza actividades de desarrollo y
construccion; por ello, la naturaleza y la rentabilidad de las actividades registradas es diferente a los KPIs del Grupo MHEA. Por todo lo anterior, EY
ha descartado a PPHE como comparable del Grupo MHEA.

Notas: (1) Informacién a 31 de diciembre de 2023.
Fuente: Andlisis de EY, bases de datos especializadas e informacion reportada por la comparable analizada
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Anexo |l: Coste Medio Capital Ponderado (WACC) (1/6)

Tasa de descuento - WACC

EY ha utilizado una tasa de descuento en Europas para calcular los valores
presentes de los flujos libres de caja, calculada como una ponderacion entre el
coste de los recursos propios y el coste de financiacion de la deuda.

Para los recursos propios (Ke), se ha utilizado una metodologia en linea con el
CAPM (Capital Asset Pricing Model) donde la rentabilidad exigida esta
relacionada con el riesgo sistematico. Segin este modelo la rentabilidad de un
inversor viene determinada por la siguiente formula:

1 2 3

Ke = Rf + PRM + B

1 Tasa libre de riesgo
2 Prima de Riesgo de Mercado
3 Beta

Para el coste de la deuda se ha utilizado el coste de la deuda pre-tax de acuerdo
con el rendimiento de los bonos de la industria en la que opera la Compariia y con
un mismo rating:

4 Kd=Kd=*(1-1t)

Fuente: Andlisis de EY

Ponderando lo anterior por el peso sobre la estructura de financiacion. Para el
calculo de la tasa utilizamos la siguiente férmula:

5 5
WACC = Ker—— 4+ Kd (1t
R D L E A0 535

D:Deuda, E:Equity

La tasa de descuento se ha calculado mediante la ponderacion de la tasa
calculada para cada pais en el que opera la Compaifiia, y el peso del EBITDA de
2028 de cada uno de los paises, sobre el total de EBITDA 2028, eliminando las
aportaciones negativas. Para esta ponderacion se ha excluido el efecto de
Argentina, debido a la situacién macroeconémica del pais, se considera como una
observacion no representativa de la realidad de la Compafiia y podria distorsionar
el célculo de la tasa.

La Compafiia nos ha confirmado que el Plan de Negocio esta calculado en euros.
Durante el proceso de realizacién del Plan de Negocio, para las monedas que no
son euros 0 USD (principalmente la exposicion a los paises de LATAM), se aplica
un tipo de cambio forward a USD, y posteriormente se convierten utilizando una
curva forward de USD a EUR.

En consecuencia, las partidas del plan de negocio y los riesgos de inflacién y tipo
de cambio del Plan de Negocio de la Compafia estan cuantificados en Euros.
Para ser consistentes con esto, EY ha utilizado una tasa denominada en Euros
para el descuento de los flujos. Los componentes de las tasas de inflacion de los
paises latinoamericanos estdn denominados en USD; por lo tanto, EY ha utilizado
un diferencial de inflacién entre USD y EUR para convertir a EUR las tasas
latinoamericanas denominadas en USD.
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Objetivo y

procedimientos Conclusién Anexos

Resumen ejecutivo Valoracién

WACC

Coste de los recursos propios

Con respecto a Ecuador, en base a analisis internos de EY, se ha considerado
un 11% de prima de riesgo del pais, mas la media mensual del Bono
Americano a 10 afios.

Tasa libre de riesgo 1 3,5% En el caso de Estados Unidos, se ha calculado la tasa libre de riesgo como la

Beta desapalancada 2 118 media del rendim!gnto del bono del pais a 10 afios durante el mes previo a la

D/E (valor de mercado) 47,9% Fecha de Valoracion.

Tasa impositiva 26,8% 2 Coeficiente beta: El coeficiente B es el pardmetro que mide el riesgo

Beta apalancada 1,27 sistematico al que esta sometido cada negocio. Para calcularlo se selecciona

Prima de riesgo de mercado 3 5,9% una muestra de compafiias cotizadas cuyo negocio es comparable a las

Coste de los recursos propios (Ke) 11,0% actividades desarrolladas por la Compafia. Si bien como se detalla en el
Anexo | de comparables, existen limitaciones en cuanto a la comparacion de

Coste de la deuda 4 ciertas métricas del negocio, las compafiias seleccionadas si son comparables

Coste base 3.0% en cuanto a los riesgos operativos, la ciclicidad del negocio, y su volatilidad

Diferencial de deuda 2 6% respecto de los mercados. Es por ello por lo que hemos utilizado las

c . o compaifias detalladas en el Anexo |, para el célculo de la beta. Para mas

oste de ladeuda antes de impuestos (Kd) 5,6% . . .
. - detalle del calculo de estas betas ir a la pagina 101.

Tasa impositiva 26,8%

Coste de la deuda después de impuestos (Kd) 4,1% EY ha evaluado Betas con una periodicidad de 2 afios semanales, de 5 afios

Deuda 5 9,1% semanales, 5 afios anuales, y 3 aflos semanales. Se selecciond la muestra

Recursos propios 5 90,9% que presentaba un mayor r2, correspondiente a la de 5 afios, con

WACC (%) 10.4% observaciones mensuales. Todas las compafiias seleccionadas tienen un

coeficiente de determinacién r2 entorno al 30%. Estas betas han sido obtenidas
y contrastadas por diferentes bases de datos especializadas. Para
desapalancar estas betas se ha utilizado la media de los ultimos 5 afios de la
ratio Deuda/Equity, excluyendo el efecto provocado por la NIIF16, y se ha
reapalancado por la estructura implicita de la Compafiia explicada en el punto

El detalle de los pardmetros utilizados para el calculo de la tasa de descuento es
el siguiente.

1 Tasa libre de Riesgo: La tasa libre de riesgo es la rentabilidad obtenida sobre

un activo que carece de riesgo. Para ello, EY ha calculado la tasa libre de
riesgo como la rentabilidad media obtenida por los bonos locales de cada pais
donde tiene presencia la Compafiia, ponderada por el porcentaje de EBITDA

5 de esta seccion (para mayor detalle, ver siguiente pagina). Ademas, al
operar la Compafiia en un sector ciclico EY considera que un periodo de 5
afios se acerca mas a un ciclo econémico completo que un periodo de 2 afos.

en cada uno de las geografias.

Para los paises Europeos, se ha calculado como la media del rendimiento de
los tres meses previos a la Fecha de Valoracion, del bono local a 10 afios a la
misma fecha.

Para Brasil, México, Colombia, Uruguay, y Chile, se ha calculado como la
media de (i) la media de los tres meses previos a la Fecha de Valoracion del
EMBI (Emerging Markets Bond Index) més el rendimiento del Bono Americano
a 20 afios, (ii) el rendimiento del Bono Americano a 20 afios mas el diferencial
CDS, (iii) el Bono Americano a 10 afios, y (iv) el Swap Composite.

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas
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Anexo |l: Coste Medio Capital Ponderado (WACC) (3/6)

Objetivo y
procedimientos

WACC 4 Para el coste de la deuda se han tenido en cuenta las siguientes partidas:
Tipo base de financiacion: Para el tipo base de financiacion se ha estimado
Coste de los recursos propios en 2,7% para los paises en los que la tasa de descuento estd denominada en
Tasa libre de riesgo 1 3,5% EUR, que se corresponde con el Euro Swap a 10 afios a Fecha de Valoracion.
Beta desapalancada 2 118 Para las tasas denominadas en USD (los paises de América Latina, y Estados
DIE (valor de mercado) 47.9% Unidos) se ha utilizado la tasa libre de riesgo.

Tasa impositiva 26,8% Diferencial de Deuda: El diferencial de la deuda ha sido calculado sobre la
Beta apalancada 1,27 curva de financiacién del sector, considerando el rating de la Compafiia a la
Prima de riesgo de mercado 3 5,9% Fecha de Valoracion (BB-). Los resultados obtenidos son un diferencial de
Coste de los recursos propios (Ke) 11,0% 5,1% calculado en EUR, y 6,3% calculado en USD.

5 Ratio D/E: Existe gran disparidad en las distintas ratios de deuda/equity de las

Coste de ladeuda 4 comparables de mercado, fundamentalmente debido a sus diferentes modelos

Coste base 3,0% de negocio en funcién de lo intensivas que puedan ser en capital cada una de

Diferencial de deuda 2,6% las Com paﬁias_

Coste de la deuda antes de impuestos (Kd) 5,6% .. . ., o .

Tasa impositiva 26.8% AdlClonaImentg, la Direccion de la Compan[a nos ha man!f}astado que no

Coste de la deuda después de impuestos (Kd) T tienen un ot_)jeuvo concreto dge D/E para el _peno}do de proyeccion. Por lo tar!t’o,
: EY ha considerado que la ratio Deuda/Equity més apropiado para la valoracion

Deuda _ s 9,1% es la ratio implicita/intrinseca de la Compaiiia obtenido en la valoracion. Esta

Recursos propios 5 90,9% ratio se ha calculado como la deuda neta de la Compafila a Fecha de

WACC (%) 10.4% Valoracion dividido entre los fondos propios resultantes del ejercicio de

valoracion.
El detalle de los pardmetros utilizados para el calculo de la tasa de descuento es

el siguiente (cont.).

3 Prima de riesgo de mercado (“PRM”): La prima de riesgo de mercado se
define como el retorno de mercado adicional de los mercados de Renta
Variable sobre los activos libres de Riesgo. Los estudios internos realizados
por EY sobre los mercados de capitales indican que las inversiones en
acciones generan una rentabilidad esperada de 5,5% en el continente
Americano, y 6,0% en Europa, superior a la de inversiones en activos de renta
fija con bajos niveles de riesgo.

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas
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Anexo |l: Coste Medio Capital Ponderado (WACC) (4/6)

Consideraciones adicionales

La valoracion de empresas por la metodologia del DCF es un ejercicio de juicio
profesional en el que influyen diferentes factores, principalmente:

1. Perimetro de la valoracion (ej. empresa en su conjunto, unidad de negocio,
hotel individual, etc.)

2. Premisa de valor (ej. valor de mercado, Equitable Value, valor razonable,
valor en uso, etc.)

3. Las hipétesis utilizadas en la construccion de las proyecciones financieras

4. Las hip6tesis utilizadas en la normalizacion del flujo de caja que se utiliza en
el célculo del valor terminal

5. Latasa de crecimiento a perpetuidad utilizada
6. Latasa de descuento aplicada

Un analisis comparativo entre ejercicios de valoracion tiene que comprender
todos y cada uno de los puntos anteriormente expuestos, analizados en su
conjunto. Cualquier comparativa entre dos valoraciones, en los que se analice uno
solo de los parametros anteriores, podria estar desvirtuado y dar lugar a
confusién. Por este motivo, es posible que el WACC utilizado en la valoracién por
DCF descrita en el presente Informe difiera de tasas de descuento utilizadas por
otros expertos en otras valoraciones encargadas por MHEA.

Asimismo, la tasa de descuento utilizada en una valoracion mediante DCF debe
ante todo reflejar adecuadamente los riesgos de las proyecciones financieras que
esté descontando. En este sentido, cabe destacar que la Compafiia opera en un
sector ciclico como es el sector hotelero, con el potencial impacto negativo
derivado de ciclos futuros de contraccién de la economia. A pesar de ello, EY ha
asumido que el ultimo afio del Plan de Negocio, el cual prevé cifras de negocio y
margenes EBITDA nunca alcanzados histéricamente por la Compafiia, es un afio
representativo del desempefio de la Compariia a perpetuidad. Consideramos que
esta hipétesis implica un mayor riesgo del valor terminal frente a otras posibles
hipotesis que, por ejemplo, hubieran asumido un nivel de EBITDA equivalente a la
media histoérica obtenida durante un ciclo completo.

Otra hipétesis que refleja un mayor riesgo de los flujos comparado con el que
potencialmente hubieran podido utilizar otros valoradores, es que la cifra de
CapEx sobre ventas utilizada para el Valor Terminal se ha mantenido al 5,0%,
reflejando el CapEx recurrente necesario para el desempefio de la actividad.

En esta misma linea, para los hoteles en alquiler, EY ha asumido una renovacion
de las rentas a perpetuidad en el Valor Terminal, no considerando ajustes de
renta o la posibilidad de no renovaciéon en ninguno de los hoteles en régimen de
alquiler. Si bien esta hipétesis estd soportada por los ratios de cobertura de la
renta de alquileres fijos de la Compafia mostrados en la pagina 44, a Fecha de
Valoracién existen una serie de contratos que podrian estar en riesgo de
renegociacion por parte del propietario, que, sin embargo, hemos asumido se
mantienen en sus bajos niveles actuales de renta, a perpetuidad.

El efecto agregado de los factores detallados anteriormente implica que una
comparacion entre las tasas de descuento utilizadas por EY en el presente
ejercicio, con las aplicadas por otros especialistas en contextos diferentes, no
proporcione una base fiable para la comparabilidad del resultado de una
valoracion.
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Anexo |l: Coste Medio Capital Ponderado (WACC) (5/6)

Objetivo y
procedimientos

WACC en base ala zona geogréfica

Portugal Francia Italia Alemania Austria Hungria Rumania Rep. Checa

Tasa libre de riesgo 3,1% 2,9% 3,0% 3,7% 3,7% 2,3% 0,5% 2,8% 6,4% 5,5% 3,9%
Beta desapalancada 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18
D/E (valor de mercado) 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Tasa impositiva 25,0% 28,4% 25,8% 25,5% 28,1% 30,0% 14,6% 23,0% 9,0% 16,0% 19,0%
Beta apalancada 1,27 1,27 1,27 1,27 1,27 1,27 1,29 1,27 1,29 1,28 1,28
Prima de riesgo de mercado 6,0% 6,0% 6,0% 5,3% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Coste de los recursos propios (ke) 10,7% 10,5% 10,6% 10,4% 11,3% 9,9% 8,2% 10,5% 14,2% 13,2% 11,6%
Coste de la deuda antes de impuestos (kd) 5,1% 5,1% 5,1% 6,3% 5,1% 5,1% 3,0% 5,1% 8,9% 8,1% 6,4%
Tasa impositiva 25,0% 28,4% 25,8% 25,5% 28,1% 30,0% 14,6% 23,0% 9,0% 16,0% 19,0%
Coste de la deuda después de impuestos (kd) 3,8% 3,7% 3,8% 4,7% 3,7% 3,6% 2,6% 3,9% 8,1% 6,8% 5,2%
Deuda 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3%
Recursos Propios 90,7% 90,7% 90,7% 90,7% 90,7% 90,7% 90,7% 90,7% 90,7% 90,7% 90,7%
WACC (%) 10,1% 9,9% 10,0% 9,7% 10,6% 9,3% 8,5% 9,9% 12,5% 11,4% 11,0%
% EBITDA (2028) 23,6% 6,2% 1,7% 1,7% 27,0% 5,1% 0,2% 1,9% 0,8% 0,0% 0,1%

Holanda Béligica Dinamarca.-uxemburgo Finlandia Irlanda México  Colombia Uruguay Brasil Ecuador
Tasa libre de riesgo 2,6% 2,9% 2,3% 2,3% 2,8% 2,7% 7,4% 7,3% 5,4% 5,0% 6,3% 14,7%
Beta desapalancada 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18
D/E (valor de mercado) 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Tasa impositiva 25,8% 25,0% 22,0% 24,9% 20,0% 12,5% 30,0% 35,0% 27,0% 25,0% 34,0% 25,0%
Beta apalancada 1,27 1,27 1,28 1,27 1,28 1,29 1,27 1,26 1,27 1,27 1,26 1,27
Prima de riesgo de mercado 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Coste de los recursos propios (ke) 10,2% 10,5% 9,9% 9,9% 10,5% 10,4% 14,0% 13,9% 12,1% 11,7% 12,9% 21,4%
Coste de la deuda antes de impuestos (kd) 5,1% 5,1% 4,8% 5,1% 5,1% 5,1% 9,9% 9,8% 7,9% 7,5% 8,8% 17,3%
Tasa impositiva 25,8% 25,0% 22,0% 24,9% 20,0% 12,5% 30,0% 35,0% 27,0% 25,0% 34,0% 25,0%
Coste de la deuda después de impuestos (kd) 3,8% 3,8% 3,7% 3,8% 4,1% 4,5% 6,9% 6,4% 5,8% 5,6% 5,8% 12,9%
Deuda 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3%
Recursos Propios 90,7% 90,7% 90,7% 90,7% 90,7% 90,7% 90,7% 90,7% 90,7% 90,7% 90,7% 90,7%
WACC (%) 9,6% 9,9% 9,3% 9,4% 9,9% 9,9% 13,2% 13,0% 11,3% 10,9% 12,1% 20,4%
% EBITDA (2028) 12,4% 4,3% 0,3% 0,5% 0,8% 0,3% 2,8% 0,8% 1,1% 0,1% 5,3% 0,1%

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas
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Anexo |l: Coste Medio Capital Ponderado (WACC) (6/6)

Betas (5 afios) y comparables

Al Ticker Beta apalancada Estructura de capital Tasaimpositiva Beta desapalancada
Accor SA ENXTPA:AC Francia 1,37 14,9% 25,8% 0,54 1,23
Scandic Hotels Group AB (publ) OM:SHOT Suecia 1,58 46,1% 20,6% 0,29 1,15
Whitbread plc LSE:WTB UK 1,51 2,1% 25,0% 0,38 1,48
Melia Hotels International, S.A. BME:MEL Espafia 1,96 87,8% 25,0% 0,67 1,18
Dalata Hotel Group plc ISE:DHG Irlanda 1,47 28,0% 12,5% 0,47 1,18
PPHE Hotel Group Limited LSE:PPH Holanda 1,55 108,7% 25,8% 0,35 0,86
Tercer cuartil 1,29
Mediana 1,18
Media 1,18
Primer cuartil 1,08
Seleccionada 1,18

Notas: (1) La estructura de capital mostrada corresponde con la estructura de capital (Deuda Neta/Equity)media de los Ultimos 5 afios, ajustada por el efecto de la NIIF16

Fuente: Analisis de EY y bases de datos especializadas.
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Objetivo y
procedimientos

Detalle del célculo del Capital Circulante

€k 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Deudores comerciales 154.177:  167.630 178.328 183.989 186.762 190.138
% de ingresos 7,1%§ 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
Dias de cuentas por cobrar 25,8§ 25,8 25,8 25,8 25,8 25,8
Inventario 15.299: 16.693 17.938 18.450 18.758 19.140
% de ingresos 0,7%: 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Dias de inventario 98 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8
Otros Activos Corrientes 9.549§ 10.382 11.045 11.395 11.567 11.776
% de ingresos 0,4%: 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Administraciones Plblicas deudoras 52.798: 55.258 57.978 59.520 60.443 61.414
% de gastos 4,6%§ 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Cuentas por pagar 357.860:  373.668 388.233 397.467 403.207 410.014
Dias de cuentas por pagar 114,7§ 1145 113,4 113,0 112,9 113,0
Otros pasivos corrientes 65.124§ 73.442 76.055 77.957 79.218 80.757
% de salarios 9,4%§ 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Administraciones Publicas acreedoras 77.322: 84.069 89.434 92.273 93.664 95.357
% de ingresos 3,5%: 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Depésitos y fianzas a largo plazo 21.880§ 21.518 21.518 21.518 21.518 21.518
Capital de trabajo operativo (246.603)§ (259.698) (266.916) (272.824) (277.041) (282.142)

% de ingresos (11,3%): (10,9%) (10,6%) (10,5%) (10,5%) (10,5%)
Variaciéon de Capital de Trabajo : 13.094 7.218 5.908 4.217 5.101

Fuente: Analisis de EY e Informacion facilitada por la compafiia

193.941
7.1%
25,8
19.523
0,7%

9,8
12.012
0,4%
62.642
4,6%
418.214
113,0
82.372
9,4%
97.264
3,5%
21.518
(288.215)
(10,5%)
6.073
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Anexo llI: Detalle del Capital Circulante (2/2)

A continuacion, se muestra un detalle del nivel de Capital Circulante sobre ingresos de las Compafiias comparables seleccionadas, operando en el mismo sector que

MHEA:

Accor SA (9,6%)
Scandic Hotels Group AB (publ) (16,6%)
Whitbread plc (17,5%)
Melia Hotels International, S.A. (8,7%)
Dalata Hotel Group plc (9,9%)
PPHE Hotel Group Limited (9,7%)
Media (12,0%)
Mediana (9,8%)
MHE&A (11,3%)

Fuente: Analisis de EY y bases de datos especializadas.
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Anexo |V: Detalle de tipo impositivo ponderado

Detalle del tipo impositivo ponderado

Alemania 30,0%
Para el calculo del tipo impositivo ponderado, EY ha utilizado una ponderacién sobre el EBIT por pais y la tasa Austria 23,0%
impositiva nominal aplicable a cada jurisdiccion se muestran en la tabla de la izquierda. Bélgica 25,0%

Chile 27,0%

Colombia 35,0%

Rep. Checa 19,0%

Ecuador 25,0%

Francia 25,8%

Hungria 9,0%

Irlanda 12,5%

Italia 28,1%

Luxemburgo 24,9%

México 30,0%

Holanda 25,8%

Portugal 28,4%

Rumania 16,0%

Espafia 25,0%

Uruguay 25,0%

EE.UU 25,5%

Suiza 14,6%

Dinamarca 22,0%

Finlandia 20,0%

Fuente: Analisis de EY.
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Anexo V: Escudo fiscal durante periodo terminal

Valor presente del escudo fiscal derivado de la amortizacion en el valor terminal

Para determinar el saldo al cierre del Inmovilizado material (excluyendo terrenos) al final del periodo proyectado se ha tenido en cuenta tanto la amortizacion como el
CapEx del periodo proyectado. A partir del afio 2028 se asume que la amortizacién permanece constante, resultando en una vida Util remanente del Inmovilizado de
2028 en 7,8 afios. Se asume que el nuevo CapEx mantendra una vida util similar. El exceso de la amortizacion proyectado del 2029 en adelante sobre el nivel de
amortizacién proyectado en el valor terminal genera un escudo fiscal adicional que calculamos a continuacion:

Activo Inmovilizado neto inicial (Excluyendo terrenos)

Inversiones de Capital (CapEx)

Amortizacion

Inmovilizado material neto (Excluyendo terrenos)

Amortizacion de CapEx proyectado
CapEx en 2029
CapEx en 2030
CapEx en 2031
CapEx en 2032
CapEx en 2033
CapEx en 2034
CapEx en 2035
CapEx en 2036
CapEx en 2037
CapEx en 2038
CapEx en 2039

Amortizacién Total

Inmovilizado material neto final (Excluyendo terrenos)

D&A en exceso al valor terminal

Tasa impositva

Periodo de descuento

Factor de descuento 10,3%
Valor presente

Valor presente del Escudo fiscal 70,7

Fuente: Analisis de EY e Informacion facilitada por la Compafiia

Vida til (afos)

1175,7
Capex
137,3
137,3
137,3
137,3
137,3
137,3
137,3
137,3
137,3
137,3
137,3

7,8
7,8
7,8
7,8
7,8
7,8
7,8
7,8
7,8
7,8
7,8
7,8
7.8

Para ejercicios finalizados el 31 de diciembre

2028a 2029a 2030a

- 1.175,7 1.153,1

137,3

151,1 151,1

8,8 17,6
8,8

177,6

1175,7 1153,1 1112,8

1,0 22,7 40,3
0,0% 26,8% 26,8%
- 4,75 5,75

- 0,63 0,57

4 6

2031a
1.112,8

137,3

151,1

17,6
17,6
8,8

195,2
1054,8

57,9
26,8%
6,75
0,51

8

2032a
1.054,8

137,3

151,1

17,6
17,6
17,6

8,8

212,9
979,2

75,6
26,8%
7,75
0,47

9

2033a

979,2

137,3

151,1

17,6
17,6
17,6
17,6

8,8

230,5
886,0

93,2
26,8%
8,75
0,42
11

2034a

886,0

137,3

151,1

17,6
17,6
17,6
17,6
17,6

8,8

248,2
775,1

110,9
26,8%
9,75
0,38
11

2035a

775,1

137,3

151,1

17,6
17,6
17,6
17,6
17,6
17,6

8,8

265,8
646,6

128,5
26,8%
10,75
0,35
12

2036a

646,6

137,3

117,9

17,6
17,6
17,6
17,6
17,6
17,6
17,6

8,8

250,3
533,6

113,0
26,8%
11,75
0,31
10
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Anexo VI: Valoracion de los Minoritarios

Célculo de los Minoritarios

La Compaiiia a Fecha de Valoracién tiene entidades consolidadas en las Cuentas Anuales de las cuales no posee el 100%. Con el propésito de valorar estas
participaciones no controladas por el Grupo, EY ha aplicado el multiplo implicito derivado de la valoracién por Descuentos de Flujos de Caja al EBITDA del afio 2023A
de cada una de las entidades en las que el Grupo no posee la totalidad de la participacion. Se ha considerado el multiplo implicito EV/EBITDA correspondiente a 2023
con el fin de mantener la coherencia debido a que, de acuerdo con la Ultima informacion disponible, los EBITDA de los Minoritarios facilitados corresponden al tltimo
ejercicio fiscal. EY ha cotejado el valor resultante con el valor de las posiciones minoritarias calculado como la multiplicacién del valor contable en el balance a Fecha
de Valoracion de dichas posiciones, por el multiplo (Equity Value de la Valoracién/Valor en libros excluyendo las posiciones minoritarias).

. . % Propiedad sobre Participacion EBITDA millones ) E!BlT_DA Multiplo \_/alo.rau_on
Sociedad participada Nombre del Hotel ) N minoritarios minoritarios
el activo minoritaria de € . EV/EBITDA .

millones de € millones de €

Ql(r;port Hotel Frankfurt-Raunheim, GmbH & Co. Frankfurt NH Frankfurt Airport West 94,0% 6,0% 1,8 0,1 10,0 11
City Hotel, S.A. Buenos Aires City Hotel NH 50,0% 50,0% 4.7 2,4 10,0 23,8
Desarrollo Inmobiliario Santa Fe, S.A. de C.V. México D.F. NH Collection Santa Fe 50,0% 50,0% 0,7 0,4 10,0 3,5
Gran Circulo de Madrid, S.A. Madrid Casino de Madrid 99,0% 1,0% 1,4 0,0 10,0 0,1
Grupo Hotelero Queretaro, S.A. de C.V. Querétaro NH Queretaro 57,0% 43,0% 0,1 0,1 10,0 0,6
Hotelera Lancaster, S.A. Buenos Aires NH Collection Lancaster 50,0% 50,0% 1,7 0,8 10,0 8,5
Hotelera Norte Sur S.A Chile NH Iquique / NH Antofagasta 68,0% 32,0% 2,1 0,7 10,0 6,8
Hoteles Royal del Ecuador S.A. Horodelsa Quito NH Collection Royal Quito 54,0% 46,0% 0,4 0,2 10,0 1,9
Hoteles Royal, S.A. Bogota 98,0% n.a. 0,0 10,0 1,6
Hotels Bingen & Viernheim, GmbH & Co. KG Munich NH Bingen/NH Mannheim Viernheim 94,0% 6,0% 0,7 0,0 10,0 0,4
Inmobiliaria Royal S.A Chile NH Collection Plaza Santiago 68,0% 32,0% 2,9 0,9 10,0 9,3
Jan Tabak, N.V. Bussum NH Jan Tabak 84,0% 16,0% 0,3 0,0 10,0 0,4
NH Ciutat de Reus, S.A. Barcelona NH Ciutat de Reus 90,0% 10,0% 0,4 0,0 10,0 0,4
NH Lagasca, S.A. Madrid NH Lagasca 75,0% 25,0% 4,2 1,0 10,0 10,4
NH Las Palmas, S.A. Gran Canaria N1 Imperial Playa/NH Playa de Las 75,0% 25,0% 4,0 1,0 10,0 10,0

Canteras/NH Tenerife

NH Marin, S.A. Barcelona 'F\,'(': di'i ';gona' Center / NH Collection 50,0% 50,0% 5,7 28 10,0 28,6
Hotel Leipzig-Messe, GmbH & Co. KG Munich NH Leipzig Messe 94,0% 6,0% 1,8 0,1 10,0 11
Palacio de la Merced, S.A. Burgos NH Collection Palacio de Burgos 88,0% 12,0% 1,9 0,2 10,0 2,3
Royal Santiago Hotel S.A. Chile 66,0% n.a. 0,0 10,0 18,3
Sociedad Hotelera Cien Internacional S.A. Bogota NH Collection Royal WTC Bogota 63,0% 37,0% 0,4 0,2 10,0 15
Sociedad Hotelera Cotopaxi S.A. Quito 54,0% n.a. 0,0 10,0 1,9
Vela Secunda Omnium Primum VIII B.V. Groningen NH Groningen 50,0% 50,0% 1,6 0,8 10,0 7,8
Minoritarios 140,6

Fuente: Analisis de EY e Informacion facilitada por la Compafiia
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Anexo VII: Detalle Posicion Financiera Neta

Calculo de la posicion financiera neta

La Posicién Financiera Neta, tras la operacion de compra de hoteles a Minor en Brasil, que ha supuesto una salida de caja de 169,6 millones de euros, incluye las
obligaciones financieras generadoras de intereses, asi como las cuentas de efectivo o equivalentes. El detalle de la PFN calculada se muestra a continuacion:

Miles de euros 3Q24

Efectivo y equivalentes al efectivo 157.063
Activos clasificados como mantenidos para la venta 1 26.314
Otros activos financieros valorados a coste amortizado 2 8.572
Total caja 191.950
Obligaciones y otros valores negociables a largo plazo 400.000
Deudas con entidades de crédito a largo plazo 57.355
Obligaciones y otros valores negociables a corto plazo 3.911
Deudas con entidades de crédito a corto plazo 10.246
Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta 3
Total deuda 471.515
Deuda financiera neta (279.565)

1 Esta partida se corresponde con la venta prevista de tres activos a la Fecha de Valoracion.

2 El concepto de otros activos financieros valorados a coste amortizado incluye préstamos subordinados a sociedades propietarias de hoteles explotados por el grupo
en arrendamiento.

Fuente: Analisis de EY e Informacion facilitada por la Compafiia
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Anexo VIII: Detalle de Otros Activos y Pasivos no Operativos

Céalculo de Otros Activos y Pasivos no Operativos

(“OAPs”)

Un detalle de Otros Activos y Pasivos no Operativos es como

sigue:

Miles de euros 3Q24

Cuentas por cobrar con entidades relacionadas

PP&E no operativo
Otros activos
Otros pasivos no corrientes

Cuentas a pagar con entidades relacionadas

Provisiones a largo plazo
Provisiones a corto plazo
Otros pasivos

Otros activos y pasivos

Fuente: Analisis de EY e Informacion facilitada por la Compafiia

3

1

A A W N

2.914

18.089
21.003
(19.885)

(4.154)

(43.043)

(3.550)
(70.632)
(49.629)

Detalle de Otros Activos y Pasivos no Operativos (“OAPs”)

1 Inmovilizado material, incluye (i) edificio de oficinas en ltalia (ii) terrenos (iii)
participacién en un hotel. Para efectos del ejercicio de valoracién se ha considerado que
el valor en libros es igual a su valor razonable.

Importe (miles de

Sociedad Detalle Pais Participacion

euros)
Valdagno Edificio de oficinas Italia 100% 2.924
Terreno de Buenos Aires Anexo al NH Latino Buenos Aires Argentina 100% 4.828
Terreno de Medellin Anexo al NHC Royal Medellin Colombia 98% 1.260
Terreno Capredo Investments GmbH Rep. Dominicana 100% 7.899
Participacion Hotel Ciudad de Panama (Royal) Panama 98% 1.177
Inmovilizado material 18.089

2 “Otros pasivos no corrientes” incluye el aplazamiento de diversos compromisos con
administraciones publicas a largo plazo.

3 Las partidas “cuentas por cobrar con entidades relacionadas” y “cuentas por pagar
con entidades relacionadas” hacen referencia al saldo neto pendiente de cobro con el
Grupo Minor (2.914 miles de euros registrados como cuenta por cobrar y 4.154 miles de
euros registrados como cuentas a pagar).

4 “Provisiones” incluye provisiones para pensiones y obligaciones similares por litigios y
riesgos que el Grupo considera probable que ocurran. Estan compuestos por:

i. Provision incentivos a largo plazo para el personal.
ii.  Provision para pensiones y obligaciones similares

ii. Otras reclamaciones
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Anexo IX: Inversiones sin control

Célculo de las Inversiones sin control

Las Inversiones sin control son inversiones en las que el Grupo tiene una
propiedad menor al 50%.

Los Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados, asi como
las inversiones inmobiliarias, se encuentran a valor razonable. Por su parte, las
Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacién, se ajustan afio
con afio para reflejar los cambios patrimoniales de estas inversiones. Para
efectos del ejercicio de valoracion se ha considerado que el valor en libros es
igual a su valor razonable.

Millones de euros 3Q24

Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacion 1 41.499
Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados 2 1.341
Inversiones inmobiliarias 3 2.029
Inversiones sin control 44.869

Fuente: Andlisis de EY e Informacion facilitada por la Compafiia

Anexos

Detalle de las Inversiones sin control

1 La partida “inversiones contabilizadas aplicando el método de la
participacion” incluye las siguientes empresas asociadas a 3Q24:

Sociedad Detalle Pais Participacion
Mil Novecientos Doce, S.A. de C.V. NH Collection Guadalajara Providencia México 25,0%
Consorcio Grupo Hotelero T2, S.A. de C.V. NH Collection Aeropuerto T2 México México 10,0%
Inmobiliaria 3 Poniente, S.A. de C.V. Inmobiliaria México 17,0%
Hotelera del Mar, S.A. NH Gran Hotel Provincial / NH Hotel Casino Argentina 20,0%
Borokay Beach, S.L. es NH Alanda Espafia 50,0%
Sotocaribe, S.L. Terreno en México Espafia 36,0%
Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacion 41.499

2 Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados

incluye:
Sociedad Detalle Pais Participacién Importe
NH Panamé, S.A. Temenoenlaciudadde o . 45% 3.767
Panama
Otras inversiones 759
Deterioro de valor (3.185)
Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados 1.341

3 Inversiones inmobiliarias, a valor razonable, incluye un local comercial,
con plaza de aparcamiento incluida, en la Marina de Sotogrande.
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Anexo X: Detalle de Impuestos diferidos (1/2)

Detalle de Impuestos Diferidos

Un detalle de Impuestos Diferidos es como sigue:

Impuestos diferidos el 31 de diciembre de 2023 (millones de €)

Valoracion de las BINS 169,0
Otros 4,7
Impuestos diferidos 173,8

Detalle de la valoracion de Bases Imponibles Negativas (BINs)

Se ha calculado el valor actual neto de los créditos fiscales (activados y no activados en balance), considerando para ello un calendario estimado de aplicacion de los
mismos en linea con las proyecciones de EBIT, y teniendo en cuenta los limites de deducibilidad que aplica en cada uno de los principales paises donde el Grupo
opera y tiene créditos fiscales.

Para la valoracion de los créditos fiscales no activados en balance se ha estimado que estos no se podrdn empezar a recuperar en un periodo inferior a 10 afios.

Para la valoracion de estos créditos la tasa de descuento utilizada ha sido el Coste de los fondos propios por cada pais donde existe recuperabilidad. Los créditos
fiscales se han incluido como parte de los ajustes al Enterprise Value para obtener el Equity Value.

BINS Activadas el 30 de septiembre de 2024 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Inicio del periodo 318,8 262,3 219,7 181,5 143,2 103,4 72,3 42,9 12,9
Generadas durante el gjercicio - - - - - - - - -
Compensadas (56,5) (42,6) (38,1) (38,3) (39,8) (31,1) (29,4) (30,0) (12,9)
Fin de periodo 262,3 219,7 181,5 143,2 103,4 72,3 42,9 12,9 -
Utilizada 56,5 42,6 38,1 38,3 39,8 31,1 29,4 30,0 12,9
Ahorro impositivo 14,8 11,0 9,9 10,0 10,4 7,9 7,4 7,5 3,2
Periodo de descuento 0,1 0,8 1,8 2,8 3,8 4,8 5,8 6,8 7,8
Flujos de caja descontados 14,6 10,2 8,3 7,6 7,2 4,9 4,1 3,8 1,5
Valor actual BINs 62,1

Creditos a valor contable(1) 5,7

Total BINs activadas 67,9

Notas: (1) Incluye los créditos de Irlanda, Sudéfrica, Dinamarca, y Otros. Para la valoracién de estos créditos se ha considerado su valor contable debido a que el importe individual de estos paises no supone mas del 2% del total de los créditos valorados. El importe (cuota de
estos créditos), se asemeja con su valor contable debido a su reducido importe.
Fuente: Analisis de EY e Informacion facilitada por la Compafiia
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Anexo X: Detalle de Impuestos diferidos (2/2)

Detalle de la valoracion de Bases Imponibles Negativas (BINs)

Un detalle de las Bases Imponibles Negativas no activadas es como sigue:

Valoracién

Conclusion

Anexos

BINS No Activadas el 30 de septiembre de 2024
Inicio del periodo

Generadas durante el ejercicio
Compensadas

Fin de periodo

Utilizada
Ahorro impositivo

Periodo de descuento

Flujos de caja descontados

Valor actual BINs

Creditos a valor contable(1)

Créditos no deducibles por gastos financieros
Total BINs activadas

464,6
(100,9)
363,7

100,9
27,1

9,8
9,9
34,3
51,9
14,9
101,12

363,7

(53,0)
310,7

53,0
13,8

10,8
4,7

310,7

(46,6)
264,1

46,6
12,2

11,8
3,8

264,1

(47,5)
216,6

47,5
12,4

12,8
3,5

216,6

(48,4)
168,2

48,4
12,7

13,8
3,2

168,2

(49,4)
118,8

49,4
12,9

14,8
3,0

118,8

(50,3)
68,5

50,3
13,2

15,8
2,7

68,5

(13,8)
54,7

13,8
4,1

16,8
0,8

54,7

(12,6)
42,1

12,6
3,8

17,8
0,7

42,1

(12,8)
29,3

12,8
3,8

29,3

(13,1)
16,2

13,1
3,9

0,6

16,2

(13,3)
2,9

13,3
4,0

0,6

2,9

(2.9)

2,9
0,9

Notas: (1) Incluye los créditos de Irlanda, Sudéfrica, Dinamarca, y Otros. Para la valoracién de estos créditos se ha considerado su valor contable debido a que el importe individual de estos paises no supone mas del 2% del total de los créditos valorados. El importe (cuota de

estos créditos), se asemeja con su valor contable debido a su reducido importe.

Fuente: Analisis de EY e Informacion facilitada por la Compafiia
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Anexo XlI: Cuenta de pérdidas y ganancias historica y proyecciones consolidadas

Miles de euros

KPIs
Ocupacion (%)
ADR (€)
ReVvPAR (€)

Ingresos Habitaciones

Otros Ingr. Hoteleros

Ingr. Hoteleros
Ingresos No Hoteleros

Total Ingresos

Sueldos y Salarios
externalizados

Sueldos, Salarios y otros
gastos

Personal
Compras
Suministros
Resto Opex
Otro Opex
GOP

IBI

Alquileres
Alquileres e IBI
EBITDA
CapEx

CapEx CS&HQ
Total CapEx

2018A

71%
97,7
69,8

1.168.013

420.279
1.588.292

35.174
1.623.466

(144.009)

(397.393)

(541.402)
(94.685)
(57.865)

(332.261)

(484.811)
597.252
(13.738)

(316.300)

(330.038)
267.214

Fuente: Analisis de EY e Informacion facilitada por la Compafiia

71%
102,4
72,9

1.238.565

442.673
1.681.238

37.022
1.718.260

(151.299)

(423.590)

(574.889)
(98.256)
(60.607)

(335.012)

(493.876)
649.495
(15.683)

(339.725)

(355.408)
294.087

(152.053)
(19.035)

(171.087)

2020A

25%
81,9
20,3

356.720

168.914
525.634

14.103
539.738

(51.779)

(254.662)

(306.441)
(35.631)
(42.856)

(164.428)

(242.915)

(9.618)
(14.022)

(278.099)

(292.121)

(301.739)
(81.828)
(13.940)
(95.768)

2021A

34%
88,6
30,2

525.785

208.153
733.938

100.293
834.231

(67.128)

(251.347)

(318.475)
(40.715)
(48.182)

(206.481)

(295.378)
220.378
(16.362)

(293.670)

(310.032)
(89.654)
(20.692)

(6.279)
(26.971)

2022A

61%
122,0
74,0

1.275.719

421.150
1.696.869

62.557
1.759.426

(143.370)

(424.365)

(567.735)
(88.398)
(69.999)

(368.008)

(526.405)
665.286
(19.518)

(395.610)

(415.128)
250.158
(43.696)
(10.251)
(53.948)

68%
137,6
93,2

1.610.644

536.805
2.147.449

36.140
2.183.589

(173.526)

(516.333)

(689.859)
(116.087)
(96.026)
(455.542)
(667.656)
826.075
(20.514)
(470.724)
(491.238)
334.837
(105.455)
(17.763)
(123.218)

2024E

69%
145,5
99,9

1.754.775

582.851
2.337.626

37.223
2.374.849

(185.426)

(593.544)

(778.970)
(119.286)
(92.784)
(504.851)
(716.922)
878.958
(21.135)
(477.552)
(498.687)
380.271
(122.432)
(29.716)
(152.148)

70%
148,2
103,9

1.848.689

633.873
2.482.563

43.082
2.525.644

(177.666)

(627.987)

(805.653)
(125.797)
(89.212)
(544.421)
(759.430)
960.561
(21.224)
(494.043)
(515.268)
445.293
(115.893)
(33.841)
(149.733)

2026E

71%
153,7
108,8

1.896.327

659.903
2.556.231

49.590
2.605.820

(182.463)

(643.332)

(825.795)
(130.007)
(89.729)
(559.348)
(779.084)
1.000.941
(21.418)
(507.818)
(529.235)
471.706
(119.450)
(27.635)
(147.085)

2027E

71%
157,8
111,7

1.919.136

669.658
2.588.794

56.293
2.645.088

(184.580)

(654.576)

(839.156)
(131.673)
(90.593)
(569.182)
(791.447)
1.014.484
(22.102)
(515.531)
(537.632)
476.852
(130.937)
(28.047)
(158.984)

71%
161,4
114,4

1.950.082

682.573
2.632.655

60.250
2.692.905

(186.732)

(668.724)

(855.456)
(133.760)
(91.747)
(581.397)
(806.904)
1.030.545
(22.784)
(521.174)
(543.958)
486.587
(119.988)
(28.468)
(148.456)

TACC
23-28
0,9%

3,2%
4,2%

3,9%

4,9%
4,2%

10,8%
4,3%

1,5%

5,3%

4,4%
2,9%
(0,9%)
5,0%
3,9%
4,5%
2,1%
2,1%
2,1%
7,8%
2,6%
9,9%
3,8%
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Anexo Xll: Companias Cotizadas Comparables

Maltiplos de las Compairiias Cotizadas Comparables

Un detalle de los multiplos de las Compafiias Cotizadas Comparables a 31 de diciembre de 2023 es como sigue:

Total de capital de

Enterprise Value post-

Identificador Moneda mercado Deuda Net(i Minoritarios NIIF16 EBITDA 2023A pre- NIIF 16" EV/EBITDA (x)
(moneda local) (pre-NIIF16) (moneda local) (moneda local)

Accor SA ENXTPA:AC EUR 10.715,4 1.326,0 380,0 12.421,4 927,0 13,4x
Scandic Hotels Group AB (publ) OM:SHOT SEK 12.694,2 1.503,0 107,0 14.304,2 2.534,0 5,6x
W hitbread plc LSE:WTB GBP 6.096,9 313,3 6.410,2 763,5 8,4x
Melia Hotels International, S.A. BME:MEL EUR 1.649,1 1.163,7 50,2 2.862,9 294,1 9,7x
Dalata Hotel Group plc ISE:DHG EUR 1.009,8 2246 1.234,4 166,7 7,4x
PPHE Hotel Group Limited LSE:PPH GBP 593,4 725,3 216,6 1.540,3 113,8 13,5x
Minimo 5,6x
Mediana 9,1x
Media 9,7x
Maximo 13,5x

Notas: (1) Para la Deuda Neta y el EBITDA se ha utilizado la informacién reportada por las compafiias correspondiente al afio 2023
Fuente: Andlisis de EY, bases de datos especializadas y Cuentas Anuales e informes de las compafiias comparables
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Anexo Xll: Companias Cotizadas Comparables

Maltiplos de las Compairiias Cotizadas Comparables

Un detalle de los multiplos de las Compafiias Cotizadas Comparables a 30 de septiembre de 2024 es como sigue:

Total de capital de

Enterprise Value post-

fi Identificador Moneda mercado Deuda Net(le; Minoritarios NIIF16 EBITDA 2023A pre- NIIF 16" EV/EBITDA (x)
(moneda local) (pre-NIIF16) (moneda local) (moneda local)

Accor SA ENXTPA:AC EUR 9.313,3 2.173,0 398,0 11.884,3 1.024,0 11,6x
Scandic Hotels Group AB (publ) OM:SHOT SEK 16.052,8 1.658,0 117,0 17.827,8 2.471,0 7,2x
W hitbread plc LSE:WTB GBP 5.604,5 384,7 - 5.989,2 732,7 8,2x
Melia Hotels International, S.A. BME:MEL EUR 1.432,2 892,1 265,2 2.589,5 315,9 8,2x
Dalata Hotel Group plc ISE:DHG EUR 900,6 228,3 - 1.128,9 166,7 6,8x
PPHE Hotel Group Limited LSE:PPH GBP 517,7 765,2 212,2 1.495,1 116,9 12,8x
Minimo 6,8x
Mediana 8,2x
Media 9,1x
Méaximo 12,8x

Notas: (1) Para la Deuda Neta y el EBITDA se ha utilizado la informacién reportada por las compafiias correspondiente al afio 2023
Fuente: Andlisis de EY, bases de datos especializadas y Cuentas Anuales e informes de las compafiias comparables
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Anexo XllI: Resumen de KPlIs

Objetivo y
procedimientos

Resumen de KPlIs

Un detalle de los los principales indicadores de MHEA durante el periodo considerado para la proyeccion es como sigue:

Hoteles en propiedad Hoteles en alquiler Hoteles en gestion

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
N° Hoteles 72 72 72 72 72 219 214 207 203 200 52 55 57 61 62
Ne Habitaciones® 12.010 12.135 12.135 12.135 12.135 35.459 34.737 33.762 33.067 32.705 7.500 8.024 8.398 8.742 8.842
Ocupacion (%) 66% 66% 67% 67% 67% 70% 72% 72% 72% 72% - - - - -
ADR (€) 123 124 127 130 132 153 156 163 167 171 - - - - -
RevPAR (€) 81 84 87 89 91 107 112 118 122 125 - - - - -
Total Ingresos (M€)® 497 555 579 593 608 1.840 1.927 1.977 1.996 2.025 19 23 27 31 33
EBITDA (M€)® 182 215 226 231 236 338 372 388 386 393 19 23 27 31 33

(1) El nimero total de habitaciones proyectado de 2023 a 2026 ha sido estimado por la Compafiia. El nimero total de habitaciones mostrado no representa el nimero de habitaciones disponibles al afio. El nimero de habitaciones disponibles seria el resultado de multiplicar las
habitaciones de cada hotel por el nimero de dias abierto para cada hotel de forma individual. En nimero total de hoteles han sido calculados a cierre de afio en linea con el apartado de aperturas y cierre de hoteles. Se incluyen los nuevos hoteles de Brasil.
(2) La cifra total de ingresos no tiene en cuenta ingresos de HO o Servicios Centrales, ni los hoteles atn por firmar.

(3) Al igual que los ingresos mostrados en la tabla, las cifras de EBITDA no incluyen los gastos ni ingresos de CS, HO, ni los hoteles ain por firmar. Por lo que la suma de las partes de los EBITDA no tiene por qué coincidir con el resultado total.

Fuente: Analisis de EY, Informacion facilitada por la comparfiia
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Anexo XIV: EBITDA

EBITDA proforma

Un detalle del célculo del EBITDA proforma a 31 de diciembre de 2023 y el EBITDA LTM a 30 de septiembre de 2024

EBITDA proforma 31.12.2023

EBITDA real 327
EBITDA real sin IAS29 335
Impacto de subvenciones 9)
Expiracion de pasivos 3)
EBITDA proforma sin IAS29 323
EBITDA 31.12.2024 327
EBITDA 31.06.2023 134
EBITDA 31.06.2024 163
EBITDA LTM 30.09.2024 356

Fuente: Andlisis de EY, bases de datos especializadas y Cuentas Anuales e informes de las compafiias comparables.

Resumen ejecutivo Europe & Mercado

Valoracién

Conclusion

Anexos
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Anexo XV: Analisis de valor Escenario de Expansion

Escenario de Expansion

La informacién facilitada por la Compafia incluye un Plan de
Expansién que recoge los flujos futuros que la Compafiia tiene
como objetivo obtener a través de oportunidades no identificadas ni
firmadas a Fecha de Valoracion.

Desde un punto de vista metodoldgico, dichas aperturas no
identificadas no deberian contemplarse como parte de la valoracion
de la compafiia dado que no se puede asumir que una futura
adquisicion se vaya a realizar a un valor distinto al de mercado, o
qgue una futura apertura organica vaya a aportar una rentabilidad
superior al retorno exigido por el mercado (reflejado en la tasa de
descuento). En otras palabras, salvo que las particularidades del
activo concreto asi lo demuestren, generalmente el valor al que
cualquier adquisicion o apertura entra en el perimetro de la
Compafila es equivalente al importe monetario que sale del
perimetro en concepto de pago o inversion.

A modo ilustrativo Unicamente, EY ha realizado una actualizacién
de los flujos proyectados por la Direccion en su Escenario de
Expansién, utilizando la misma tasa de descuento (10,4%) y la
misma tasa de crecimiento a largo plazo (2,0%) del Escenario Base.
Este célculo refleja el valor maximo que aportaria dicho Escenario
de Expansion si se hubiera ejecutado ya. Es decir, bajo las hipétesis
de que el riesgo de ejecucion de dichos flujos fuera idéntico al del
Escenario Base, a pesar de que dicho Escenario Base contemple
una cartera en funcionamiento y unas aperturas ya identificadas,
que el Escenario de Expansion no tiene. Por lo tanto, este analisis
no es un reflejo de ningn valor adicional que un tercero pagaria por
el hecho de que la Compafiia cuente con un plan de expansion.

El resultado de valor de estos flujos a nivel de Enterprise Value de
€134,2 millones.

Notas: (1) Para méas informacion, ver Anexo VI hasta Anexo IX.
Fuente: Andlisis de EY e informacion proporcionada por la Compaiiia

€m

EBITDA

D&A

EBIT

Impuestos

NOPAT

D&A

CapEx

Variacion del capital circulante
Movimiento de activos

Flujo de Caja Libre

Renta a perpetuidad

Periodo de descuento

Factor de descuento

Flujo de Caja Libre Descontado

Valor presente periodo discreto
Valor Terminal
Valor del plan de expansion

Total DCF EV

(-) Deuda®

(+) Caja™

(-) PFN

(+/-) OAP®

(+) Inversiones sin control®
(-) Minoritarios®

(-) Pago diferido Brasil
Equity Value

Numero de acciones (millones)
Valor por accion

2024E

2025E 2026E 2027E 2028E
- 5,8 17,8 32,0 32,7
- 1L1) 22) (4,5) 9.7)
- 4,6 15,6 275 23,0
- 1.2) (4.2) (7.4 (6,1)
- 34 11,4 20,2 16,8
- 1,1 2,2 45 9,7
(5,6) (11,1) (10,4) (13,5) ©7)
- 0.1 02 03 04

(25) 25) 25) (2,5)
8.1) (9.0) 0,9 8,9 17,2
206,1
113 2,1 31 4.1 4.1
0,93 0,84 0,76 0,69 0,69
(7.5) (7,6) 07 62 142,5

Conclusion

Una incorporacion teérica de los flujos
estimados en el Escenario de Expansién como
si ya estuviera ejecutado dicho plan de
crecimiento, resultaria en un valor de las
acciones de MHEA de 6,67 euros por accion.

Este resultado no forma parte de nuestra
opinién de valor y esta incorporado Unicamente
a modo ilustrativo, situandose dentro del rango
de valor del DCF del Escenario Base.
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Objetivo y

Minor Hotels

procedimientos Resumen ejecutivo Eﬁqrgﬁg a% Mercado Valoracién Conclusién
Glosario
Abreviaturas y glosario
€ Euro
ADR Average Daily Rate (Tarifa Media Diaria)
AME Ameérica
APAC Asia Pacific
B Beta
B2B Business to business (Comercio a comercio)
BEN Benelux
BINs Bases imponibles negativas
C. Circa
CapEx Capital Expenditure (Inversion en Capital)

CapEx CS&HQ

CAPM
CEN

CLA

CMP
COFIR
Compaiiia
Cont’
COVID19
Cs

D&A

D/IE

DCF

DFC

DFN

Direccién de la
Compaiiia

EBITDA

EMBI

EMEA
Equity Value

Capital Expenditure for customers services and headquarters
(Inversion en Capital en servicios para los clientes y en la sede
central)

Capital assets pricing model

Centro Europea

Collective Labor Agreement (Convenios Salariales Colectivos)

Cotizacién Media Ponderada

Corporacion Financiera Reunida

Minor Hotels Europe & Americas S.A.

Continuacion

Pandemia del Coronavirus

Corporate Services (Servicios Corporativos)

Amortizacién y Depreciacion

Debt to Equity

Discounted Cash Flow

Descuento de Flujos de Caja

Deuda financiera neta

Director Ejecutivo (CEO), Director Financiero (CFO), el Vicepresidente
de Planeacion Financiera y el Vicepresidente de Contabilidad
Corporativo & Reporte Financiero de Minor Hotels Europe & Americas,
S.A

Earnings before interest taxes depreciation and amortization (Ingresos
antes de impuestos depreciacion y amortizacion)

Emerging Market Bond Index (indice de bonos de paises emergentes

Europe, Middle East and Africa
Equity Value o Valor de las acciones

Anexos

ESMA
EUR
EV

EY
F&B
FCF

FF&E

FMI
FY

GBP
GOP

Grupo

HQ
1]
ICO
IPC
ITA
IVSC

Kd
Ke

KPls

LATAM
LFL
LFY
LTM

m

Mdac

Mdcom

European Securities and Markets Authority
EURO

Enterprise Value o Valor de Negocio

Ernst and Young Servicios Corporativos S.L.
Food & beverage

Free Cash Flow

Furniture, Fixture and Equipment ((Mobiliario, Accesorios y Equipos)

Fondo Monetario Internacional

Fiscal Year

Tasa de crecimiento a largo plazo

Libra britanica

Gross Operating Profit (Resultado Bruto de Operacion)

Minor Hotels Europe & Americas (Minor Hotels Europe & Americas S.A.
y sociedades dependientes)

Headquarters (Servicios Centrales)
Impuesto sobre Bienes e Inmuebles
Instituto de Crédito Oficial

Indice de Precios al Consumo

Italia

International Valuation Standars Council
Miles

Coste de la deuda

Coste del equity

Key Performance Indicator (Indicador Clave de despempefio)

Latinoamerica

Like for Like

Last Fiscal Year

Last Twelve Months

Millén

Mediana de Alquiler y Gestion
Mediana de Combinadas
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procedimientos

Glosario

Resumen ejecutivo

Minor Hotels
Europe &
Americas

Mercado Valoracién Conclusién

Abreviaturas y glosario

Mdp

MHEA

Minor Hotels
MINT

MM

NFY

NH

NIIFs

NOLs

NOPAT

Occ.
OoMS
OPA
OAPs
OpEx
p.p.
PFN
PP&E
PRM
RCA

RD
REIT
RevPAR
Rf
SC-HO
SEK
SMN
SOCIMIs
SoTP
SPA

Convenios salariales colectivos

Minor Hotels Europe & Americas S.A.

Minor Hotels Europe & Americas S.A.

MHG Continental Holding (Singapore) Pte. Ltd.
Miles de Millones

Next Fiscal Year

Minor Hotels Europe & Americas S.A.

Normas Internacionales de la Informacion Financiera
Net Operating Losses

Net Operating profit after taxes (Unidad Operativa Neta después de
impuestos)

Ocupacion

Organizacién Mundial de la Salud

Oferta Publica de Adquisicion

Otros Activos y Pasivos

Operating Expenses (Gastos Operativos)
Puntos Porcentuales

Pasivos financieros neto

Property, Plants and Equipment

Prima de Riesgo de Mercado

Real Capital Analytics

Real Decreto

Real Estate Investment Trust

Revenue per Available Room

Risk Free Rate

Servicios Centrales - Head Office

Corona Sueca

Sistema multilaterales de negociacién
Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion Inmobiliaria
Sum of the Parts

Espafa

Anexos

TACC
usD
Var.
VT
VTC

VWAP
WACC

Wac

Working Capital
WP

Y-0-Y

Tasa Anual de Crecimiento Compuesto
United States Dollar

Variacion

Valor Terminal

Valor Teo6rico Contable

Volume Weighted Average Price (Precio Medio Ponderada por
Volumen)

Weighted Average Cost of Capital (Coste Medio Capital Ponderado)

Porcentaje de EBITDA en Alquiler o en Gestion de la Compafiia

Capital Circulante
Porcentaje EBITDA en propiedad de la compafiia
Year over year
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About EY

EY is a global leader in assurance, tax, transaction and advisory services. The insights and
quality services we deliver help build trust and confidence in the capital markets and in
economies the world over. We develop outstanding leaders who team to deliver on our
promises to all of our stakeholders. In so doing, we play a critical role in building a better
working world for our people, for our clients and for our communities.

EY refers to the global organization, and may refer to one or more, of the member firms of
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For more information about our organization, please visit ey.com.
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