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Advertencia Preliminar

Crea Norte 2020, S.L., (en adelante, “CREA Inversiéon”) ha sido contratada por NAVARRA IMPULSA CULTURA,
DEPORTE Y OCIO S.L. (en adelante NICDO, o el “Cliente”) para la elaboracion de un estudio que permita
concluir con un rango de valoracion del negocio del Circuito de Navarra (en adelante sera definida como “Circuito
de Navarra o Circuito de Los Arcos”), integrado como una unidad productiva en NICDO

Este documento ha sido preparado por CREA Inversion a partir de la informacion facilitada por NICDO vy a partir
de informacion publica, no habiendo sido objeto de verificacion independiente por parte de CREA Inversion

CREA Inversion, asi como cualquiera de sus socios, gestores o empleados, no dan garantia alguna (expresa o
implicita), ni aceptan responsabilidad u obligacion, en relacion con la exactitud o suficiencia de la informacion que
se facilita en el presente documento

Por tanto, es responsabilidad de terceras partes interesadas realizar, si lo consideran conveniente, sus propias
investigaciones antes de formalizar cualquier posible decision basada en el presente analisis. En este sentido,
bajo ninguna circunstancia CREA Inversion se responsabiliza de los gastos en los que el Cliente o terceras partes
pudiesen incurrir como consecuencia de decisiones basadas en el presente analisis

A menos que se indigue lo contrario, las manifestaciones contenidas en este documento se entenderan hechas en
la misma fecha de este documento
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Resumen Ejecutivo

° Introduccion al Mercado
En la actualidad en Espafia hay un total de 6 circuitos de velocidad de primera y segunda categoria homologados por la FIA (Federacion
Internacional del Automévil) y la FIM (Federacién Internacional de Motociclismo)

Se ha observado en el mercado espafiol que durante los Ultimos afios ningln gestor de circuitos de primera categoria ha podido lograr
un beneficio de explotacidn en estas infraestructuras, por lo que la existencia y rentabilidad de los mismos esta condicionada por las
subvenciones otorgadas por las administraciones regionales

e Introduccioén al Circuito

El circuito de Navarra es un circuito de velocidad, situado en Los Arcos (Navarra), esta infraestructura se realiz6 mediante la promocién de un
inversor privado en el afio 2007, finalizando su construccion en junio del 2010 con un coste total de 52M€. Actualmente es propiedad y forma parte de la
sociedad publica NICDO

En los inicios el circuito fue gestionado por NICDO hasta el afio 2014, en el que un operador local (“Los Arcos Motorsport SL”) comenzo a
gestionarlo. Desde 2020 y hasta la actualidad la instalacién vuelve a ser gestionada por NICDO

En el aflo 2021, El circuito report6 unas perdidas de 2,5M€, continuando con la tendencia de los ultimos afios

En mayo de 2022, NICDO decidié llevar a cabo una convocatoria publica para que operadores econdémicos que acrediten determinada

solvencia econémicay técnica puedan optar a la compra del Circuito

e Aproximacion de Valor

El ejercicio de valoraciéon?! se ha desarrollado bajo la hipo6tesis de que el Circuito de Navarra constituye una unidad de negocio independiente,
se ha realizado el ejercicio de valoracion mediante las siguientes metodologias:

Multiplos de Transacciones Comparables: Identificacion de transacciones realizadas en los Ultimos afios de circuitos de velocidad rentables,
mediante esta metodologia el Valor Empresa oscilaria entre 5,4M€ y 6,0M€

Descuento de Flujos de Caja (DFC): Estimacion de los flujos futuros del circuito en linea con las magnitudes histéricas, arrojando un Valor de
Empresa negativo

*Nota: Se ha realizado una aproximacion al valor del negocio del Circuito, no se ha realizado una tasacién patrimonial de los activos
Proyecto Arc — Confidencial CREA NVERSION @ | 3



® Mercado — Principales Circuitos en Espafia

En la actualidad, en Espafia estan operativos 4 circuitos de velocidad de 1° categoria 'y 2
circuitos de 2° categoria, albergando competiciones automovilisticas de primer nivel

Distribucion geogréafica de los Circuitos de 1°y 2° Categoria en Espafac
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B Circuitos de 1° Categoria: Aquellos
circuitos que pueden albergar campeonatos
mundiales de las competiciones de F1 y
Moto GP con coches con una relacion
peso/potencia inferior a 1kg

- S0
Circuitde

Barcelona
CATALUNYA

Circuitos de 2° Categoria: Aquellos
circuitos que pueden albergar otros

/1 1448& CIRCUIT campeonatos mundiales con coches con
/14448 RICARDO ., .
/14448 TORMO una relacion peso/potencia de 1 a 2kg

Nota: El Circuito de Navarra también tiene la homologacion T1 de la FIA, lo que le permite albergar entrenamientos del campeonato de F1
Fuente: FIA, FIM, Web
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©® Mercado — Detalle Financiero de los Circuitos en Espafia

Los circuitos de 12 y de 2° categoria presentan EBITDAS negativos, principalmente debido
a los canones que deben abonar para albergar los eventos de primer nivel

Circuit de Barcelona Circuito Ricardo Tormo
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— I — —
20_ 2020 -0,8 2021 5 4 2019 2020 -0,7 2021 1,2
-6,5 ’
Esta situacién de pérdidas en los circuitos ha llevado a las administraciones regionales a otorgar ayudas / subvenciones y tomar la
gestion de los circuitos para asegurar la continuidad de sus actividades debido al gran impacto econémico que representa en sus
regiones (ver en anexos “Noticias Relevantes”)

Ingresos (M€) M circuitos de 10 Categoria
[ EBITDA (M€) Circuitos de 2° Categoria

Nota: No se han incluido las cuentas del Circuito de Jerez al no estar depositadas en el registro mercantil, las cuentas del circuito de Jarama esta incluidas dentro de RACE y no

se ha podido individualizar la actividad del circuito al no contar con cuentas independientes

Fuente: Registro Mercantil, ltimas cuentas disponibles
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©® Circuito de Navarra - Introduccion

augurado en 2010 el Circuito de Navarra ha albergado numerosas competiciones y
eventos de prestigio

El Circuito Principales magnitudes del Circuito

circufto de
navarra-

Principales Magnitudes Financieras

1,3M€ | - 1,2M€ | - 2,5M€

Ingresos 2021 EBITDA 2021* Resultado 2021

1,7M€ | - 0,4M€ | - 1,7M€

= El Circuito de Navarra, ubicado en la localidad de Los Ingresos 2022e EBITDA 2022* Resultado 2022e
Arcos (Navarra) se inauguré en 2010. El moderno circuito

estd disefiado con un trazado que ha sido protagonista de Principales Magnitudes Operativas

distintas competencias y presentaciones (Mundial de

Superbikes, ESBK, presentaciones de marcas de primer nivel,

entre otros eventos destacados) + 140 +55% + 10
= Actualmente pertenece y esta gestionado por NICDO Eventos al afio Ingr. comerciales gEmpleados FTE 202
como una unidad productiva dentro de la sociedad

= El circuito cuenta con una capacidad para mas de 20 mil
personas, ademas cuenta con espacios de entretenimiento y
ocio dentro de las instalaciones

* EBITDA incluye la imputacién de gastos centrales de NICDO
Fuente: NICDO

Proyecto Arc — Confidencial CREA/NVERSION @ | 6



© Circuito de Navarra — Principales Magnitudes Financieras

Con unos ingresos recurrentes del entorno de los 1,5M€ - 2,0M€ el Circuito ha podido
mitigar las perdidas en comparacion con otros circuitos de Espafia

Periodo gestionado por el operador Los Arcos
Motorsport, en el que a pesar de que 2015 se obtuvo un
EBITDA positivo, no se alcanzaron los niveles de
2,9 actividad mostrada durante el periodo 2011 — 2013 y se

declaro insolvente en 2019
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Desde su inauguracién en 2010, el Circuito obtuvo un EBITDA positivo en 2015 (bajo el operador Los Arcos Motorsport),
el pago de canones para mantener una recurrente generacion de ingresos mediante eventos de carreras y el gasto en
mantenimiento han provocado un EBITDA negativo acumulado durante 2010 — 2022 de alrededor 6M€

Nota: El operador Los Arcos Motorsport aportd a NICDO las Cuentas Anuales auditadas de los ejercicios 2014 a 2017, no asi las de los ejercicios 2018 y 2019
Fuente: NICDO
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© Aproximacion al Valor

ncipales Magnitudes estimadas del Plan de Negocio para el periodo 2022e — 2026e

para realizar las valoracion por Descuento de Flujos de Caja (DFC) y Mdltiplos
Evolucién de las Principales Magnitudes del Grupo en el periodo 2022e — 2026e (€ miles)

417
-100

2022 (Sep)

1.670 1.754

20- 20- 20- 20- 20-
-399 -405 -397 -396 -395

Ingresos

1.841 1.933

= EBITDA

2.030

Principales Magnitudes Financieras del Grupo estimadas en el PdN 2022e — 2026e

1, 7M€

Ingresos 2022e

2,0M€

Ingresos 2026e

- 0,4M€

EBITDA 2022e

-0,4M€

EBITDA 2026e

-24,0%
Mg.EBITDA N.
2022e

3,4M€

Inv. Capex 22e -
26e

-19,0%
Mg. EBITDA
2026e

-1, 7M€
EBITDA
22e - 26e
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©® Aproximacion al Valor - Resultado

El rango de valor del negocio del Circuito presenta un valor negativo mediante la
metodologia de DFC, mediante la metodologia de Multiplos presenta un Valor Empresa
entre 5,4M€ - 6,0M€

Valor de Empresa
Multiplos de

. Rango bajo
Transacciones g .
Comparables ® Rango alto
Descuento de Flujos = Esta metodologia presenta un valor negativo del negocio, al estimar
de Caja (DFC) los flujos futuros en linea con las magnitudes histdricas del Circuito

(EBITDASs y flujos de caja negativos)

Fuente: Mergermarket, TTR - Transactional Track Record, Bloomberg, Web, Elaboracion: CREA Inversién
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Anexos: Transacciones Comparables

Detalle de los Multiplos de transacciones de circuitos de velocidad identificados sobre
Ingresos que arroja un Valor Empresa entre 5,4M€ - 6,0M€

= El mdltiplo de 3,32x recogido a partir de las 1
transacciones identificadas corresponden a
circuitos de velocidad rentables, principalmente en
Dover Motorsport 3,90 Estados Unidos y en Europa con Zandvoort (circuito
gue posteriormente fue incluido dentro del calendario
de F1)

Rango alto (+5%)

3,5%
Miltiplos EV/ Speedway Motor 202 edia Ajustada -

Ingresos 3 3_2x Rango bajo (-5%)
Sector 1 I
Circuitos de
Velocidad International 287

Speedway ’ = La magnitud de referencia utilizada para la
valoraciéon ha sido los ingresos del afio 2022e
para poder realizar una comparacion con los
i multiplos identificados, debido a que el EBITDA

recurrente del circuito es negativo

Exploitant Circuit Park Ingresos 2022e

Zandvoort BV 4,50 [ 3.5x ] 6,0M€
1.7M€ | X =
Coave

Fuente: Mergermarket, TTR - Transactional Track Record, Bloomberg, Web, Elaboracion: CREA Inversién
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Anexos: Noticias Relevantes
Resumen de las notas de prensa de los circuitos de 1° y 2° categoria en Espaia

Los circuitos en Espaiia, un negocio que depende de 53M€ de subvenciones y los grandes
eventos

Ninguno de los cuatro trazados espafioles con sede del Mundial de Motociclismo en Espafia es rentable. Todos ellos han visto como sus
respectivos gobiernos autondmicos han tenido que acudir a su rescate

Fuente: El Confidencial (2022)

Aragon inyecta 9 millones mas a MotorLand tras garantizarse plaza en MotoGP hasta 2026

El capital social se situa ahora en 39,5 millones tras dos ampliaciones idénticas en el ultimo afio, y una reduccion de capital de 14 millones.
Asimismo, el Gobierno autondmico invertird 1,8 millones en obras en un trazado que busca nuevo director gerente

Fuente: 2Playbook (2022)

El Gobierno ‘salva’ la F1 de Catalufia con una inyeccion de 2M€

A finales del 2021, la Generalitat alargd, hasta el 2026, los contratos para albergar de la Formula 1 y las carreras de MotoGP. Un paso
necesario para garantizar la continuidad de la principal instalacion del motor en Espafa. En este ejercicio del afio 2022, por primera vez, el
Gobierno ha participado en la financiacion del Circuit con una aportacion de 2 millones de euros, procedentes de los presupuestos generales
del Estado

Fuente: Economia Digital (2022)

El circuito de Alcaiiiz acumula unas pérdidas de 78 millones y se ha tragado mas de 130 en

subvenciones

La empresa publica Motorland, perteneciente al Gobierno aragonés, prevé perder otros 4M€ este afio, pese a recibir 2,5M€ en
subvenciones de explotacion, desde su inauguracion acumula unas pérdidas de 78 M€ y se ha tragado mds de 130M€ en subvenciones

Fuente: ABC (2021)

Fuente: Web
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