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— IFLEX FLEXIBLE PACKAGING, S.A.

Compaiiia familiar dedicada al embalaje flexible...

IFLEX es una compaiia familiar (microcap; correcta alineacion de
intereses capital-equipo gestor) con mas de 40 afos de experiencia,
especializada en la impresion de alta calidad mediante huecograbado
para el sector del embalaje flexible. Con una sélida presencia en la
Peninsula Ibérica y Francia, la empresa ha demostrado ser un actor
consolidado y de confianza en su mercado.

...con exposicion a sectores con vientos de cola y sesgo defensivo...
La tesis de inversion se apoya en su estratégica exposicion a sectores
con un marcado sesgo defensivo y vientos de cola, como son la
alimentacioén (63% de los ingresos) y el farmacéutico/cosmético (23%).
Dichos sectores se benefician de un contexto macroecondémico favorable
en Espafa, un consumo privado sélido y tendencias demograficas y
turisticas que impulsan la demanda de productos envasados, dotando a la
compafiia de una notable resiliencia y visibilidad de ingresos.

...que tras un 2025e de transicion...

El ejercicio 2025 se perfila como un afo de transicion, en el que la
rentabilidad se vera puntualmente afectada por un incremento de los
costes de explotacion. Estos costes estan asociados a 2 ampliaciones
de capital estratégicas, que han fortalecido el balance con 7,2 ml eur, asi
como a un aumento de los gastos de personal, preparando la compania
para acometer su proxima fase de expansion.

...se encuentra preparada para consolidar su crecimiento futuro.

Este esfuerzo inversor en 2025 deja a la compafiia en una posicién
financiera soélida, con una caja neta de 3,1 min eur 2025 R4e, para
consolidar su crecimiento a futuro. A partir de 2026e consideramos
que IFLEX esta preparada para mejorar su apalancamiento operativo
y expandirse tanto de forma organica (margen de incremento de
capacidad en las instalaciones actuales) como inorganica, “jugando” un
papel consolidador en un sector atomizado. Con ello, estimamos una
recuperacion del apalancamiento operativo, con una mejora del
margen EBITDA desde el 8,3% en 2025e hasta el 13,3% en 2028e.

Conclusion: SOBREPONDERAR, P.O. 1,85 eur/accion.
Hemos realizado la valoraciéon de IFLEX mediante el método de descuento
de flujos de caja (DFC) alcanzando Precio Objetivo de 1,85 eur/accién, por

—— Spain IGBM
Fuente: FactSet

Comportamiento 1m. 3m. 12m.
Absoluto -11% -3% -5%
Relativo -11% -12% -43%

IFLEX.MC /IFLEX ES
Capitalizacién (min eur) 17,3
N° acciones (min) 10,8
Free Float 19,9%
Vol. dia (min eur) 0,0
Min/Max 12 meses (eur) 1,43 - 1,91
Revalorizacion YTD -10,7%
Comprar Mant. Vender
Consenso Factset n.a. n.a. n.a.
2024 2025¢ 2026e
PER 12,5x 53,9x 24,7x
VE/EBITDA 8,5x 13,0x 8,0x
VE/Ventas 1,0x 1,1x 0,9x
PVC 2,5x 1,7x 1,4x
DN/EBITDA 1,9x -2,5x -1,9x
Pay-Out 80,6% 50,0% 50,0%
Rent. Div. 6,4% 0,9% 2,0%
FCF Yield 8,4% -4,3% 0,0%
ROCE 14,1% 55% 10,3%
ROE 20,0% 3,1% 57%

Fuente: Compaiiia y estimaciones Renta 4 Banco.
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lo que iniciamos cobertura de IFLEX con recomendacion de
SOBREPONDERAR.

eur 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
Ventas 14.003.886 14.340.558 15.025.606 15.858.520 16.651.446 17.484.019
EBITDA 1.718.050 1.626.140 1.247.704 1.699.757 2.061.734 2.317.674
Margen (%) 12,3% 11,3% 8,3% 10,7% 12,4% 13,3%
EBITDA consenso  1.718.050 1.626.140 n.a. n.a. n.a. n.a.
B° neto 864.878  847.552  358.266  684.016 942293 1.119.997
BPA (eur) 0,14 0,14 0,03 0,06 0,09 0,10
DPA (eur) 0,04 0,11 0,02 0,03 0,04 0,05
FCF 47556 895273  -822.274 498701  759.753  916.312
DFN +/Cajaneta- 3.617.185 3.115.748 -3.100.871 -3.257.564 -3.546.169 -3.902.483

Fuente: Compaiiia y estimaciones Renta 4 Banco.
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IFLEX en una pagina

IFLEX es una compafiia familiar especializada en impresiéon en huecograbado para embalajes flexibles. Cuenta con 40
afos de experiencia en el sector, ofreciendo soluciones personalizadas de alta calidad en embalaje flexible, desde film
en bobina (para confeccionar bolsas, sachets/ sobres, tapas, etc.) a formatos como doypacks o etiquetas envolventes.
Ademas de en la Peninsula Ibérica, IFLEX tiene presencia en Francia, Bélgica y el norte de Africa.

Desglose de ventas por division (1S25)

Otros sectores
14%

Sector
Alimentacién
Sector 63%
Farmacia/Cosmética

23%

Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.

Evolucion EBITDA (eur) y margen (%)
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Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.

Catalizadores

1-

2-

Mayor crecimiento organico de ingresos del
proyectado, gracias a los vientos de cola macro y
sectoriales.

Exitosa ejecucion de la estrategia de M&A,
ganando cuota de mercado y generando sinergias
(comerciales, de costes y tecnologia).

Mejora del apalancamiento operativo a partir
de 2026e, tras dejar atras un incremento de
costes no recurrentes derivados de las
ampliaciones de capital.

El servicio de reimpresion (R-PRINT), puede
actuar como catalizador ante la tendencia de
reciclaje y sostenibilidad.

Exposicion a sectores (alimentacion y farma)
con sesgo defensivo.

Desglose de ventas por area geografica (1S25)

Norte de Africa Resto Europa
3% 0%

Francia
18%

Iberia
79%

Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.

Evoluciéon Deuda Financiera Neta (eur)
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mmmm Deuda financiera neta  —— DN/ EBITDA

Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.

Riesgos

1-

5-

Menor crecimiento del esperado, ante un sector
competitivo y fragmentado, que junto a una
estructura de costes elevada (2025) presione la
rentabilidad del negocio.

Dificultades a la hora de ejecutar el proceso de
consolidacion del sector o adquisiciones de
compafiias a precios exigentes.

Volatilidad de materias primas
presione margenes operativos.

(film) que

Riesgo de obsolescencia tecnolégica o avance
de tecnologias alternativas (flexografia/digital).

Cambios regulatorios.

© 2026 Renta 4 Banco S.A.
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1. Descripcion de la compaiia.

IFLEX es una compaiiia familiar (microcap) dedicada a la impresién en huecograbado para
embalajes flexibles. Cuenta con 40 afios de experiencia en el sector, ofreciendo soluciones
personalizadas de alta calidad en embalaje flexible, desde film en bobina (para confeccionar
bolsas, sachets/ sobres, tapas, etc.) a formatos como doypacks o etiquetas envolventes.

1.1. Historia.

El siguiente cuadro muestra los principales hitos histéricos de la companiia desde la fundacién de
TECNOGRAF en 1986, hasta la salida a bolsa (BME Growth) en 2023, asi como su proceso de
desarrollo de negocio e integracion vertical.

Cuadro 1. Historia IFLEX.

N

* El 20 de octubre de 1986 la familia Puig funda TECNOGRAF, dedicada exclusivamente

1588 a la fabricacién de cilindros de huecograbado.
J

» Creacién de IFLEX FLEXIBLE PACKAGING, S.A. (inicialmente bajo el nombre de )

IMPRESION DE FARMACIA, S.L.). Este hito marca la expansién hacia la impresion de
film y aluminio para la industria farmacéutica, incluyendo la construcciéon de una sala

1998 limpia de ambiente controlado. )

~

« IMPRESION DE FARMACIA, S.L. se convierte en IMPRESION DE FLEXIBLES, S.L.,
diversificando la produccion hacia los sectores alimentario y cosmético, ampliando el

2008 catalogo de servicios al embalaje flexible, bolsas preformadas, sleeves y etiquetas

J

* En 2010 inicia la expansién internacional hacia Francia. )

» Durante esta década, la compafiia renueva su parque de maquinaria (con la adquisicién
de 3 impresoras de huecograbado) y obtiene la certificacién de calidad BRC Packaging
(estandar internacional clave para la seguridad alimentaria). y

+ Renovacion del area de corte (4 nuevas cortadoras) y nueva laminadora de alta precision. )
» Oferta de servicio de reimpresion sobre Tetrapack.
» Crecimiento, expansiéon comercial y rebranding.

+ Nueva expansion internacional a Bélgica y Norte de Africa. y
~
+ Salida a bolsa (BME Growth) el 30 de noviembre de 2023.
y,

v
Y
v
V

Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.

© 2026 Renta 4 Banco S.A. Informe de compaiiia / IFLEX Pagina 4
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1.2. Accionariado.

Con el objetivo de acometer sus planes de crecimiento organico e inorganico, a lo largo del
ejercicio 2025, IFLEX realiz6 2 ampliaciones de capital, una en mayo y otra en septiembre, de
5.522.609 eur y 1.695.417 eur respectivamente, dando entrada a nuevos socios y mediante la
emision de 4.812.017 nuevas acciones (entre ambas ampliaciones).

Con todo ello, tras las mencionadas ampliaciones de capital, el accionariado de IFLEX queda
constituido de la siguiente manera:

1- D. Josep Maria Puig Sola — 19,89% del capital. Socio fundador.

2- D. Genis Puig Sola - 20,85% del capital. Socio fundador.

3- Mirling Europe, S.L. - 9,83% del capital. Family Office con sede en Barcelona.
4- IVl Grupo Cosimet, S.L. — 9,83% del capital. Family Office con sede en Vizcaya.
5- Flycorp, S.L. —9,83% del capital. Family Office con sede en Vizcaya.

6- Fuenteladera, S.A. — 9,83% del capital. Empresa multisectorial de gestion inmobiliaria,
agropecuaria y ganadera, con sede en Madrid.

7- Free float (capital flotante) — 19,94% del capital.

Cuadro 2. Accionariado IFLEX.

9,8% 9,8% 19,9%
m D. Genis Puig Sola / Avianna Consulting, S.L. m D. Josep Maria Puig Sola
Fuenteladera, S.A. Miring Europe, S.L.
Ivi Grupo Cosimet, S.L. Flycorp, S.L.

Free float

Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.

© 2026 Renta 4 Banco S.A. Informe de compaiiia / IFLEX Pagina 5
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1.3. Equipo gestor y Consejo de Administracion.

1.3.1. Consejo de Administracion

Tras las mencionadas ampliaciones de capital, IFLEX ha llevado a cabo en 2025 una
importante transformaciéon de su Consejo de Administracion, reduciendo el nimero
de consejeros desde 12 a 9, diluyendo el peso de la familia fundadora (desde aprox.
un 65% a un 41% de representaciéon en el consejo atendiendo al capital social ostentado),
en beneficio de los nuevos accionistas (aprox. un 40% del capital social en conjunto).

De este modo, Consejo de Administracion de la compafia esta compuesto por 9
miembros de los cuales 2 son ejecutivos (y dominicales), 5 son puramente dominicales

y 2 son independientes.

Cuadro 3. Consejo de Administracion.

Consejero

Cargo

Categoria

Perfil % participacion

D. Josep Maria Puig Sola

Presidente

Ejecutivo / Dominical

D. Josep Maria Puig Sola, representando a Iniciatives Depal, SL, es uno

19,89%

de los socios fundadores de IFLEX.

D. Pere Puig Oliveras

Consejero Delegado (CEO)  Ejecutivo / Dominical

Ademas de su cargo ejecutivo en la compaiia, D Pere Puig Oliveras

representa Avianna Consulting, SL. El directivo, hijo de uno de los

socios fundadores, es licenciado en ADE por la Universidad Ramén

Llull, y cuenta con un Méaster en Mercados financieros y gestién de 16,19%
activos por la Universidad Complutense. Ha ocupado distintos puestos

en el sector financiero en KPMG, Royal Bank of Scotland y Caixa

Catalunya.

Directora general de ventas de Lundbeck desde 2024, profesora en
Esade, ha desarrollado su carrera en la industria de la

Dria. Sara Montero Lopez Consejero Independiente L . . o n.a.
farmacéutica.Licenciada en Quimica por la Universidad de Barcelona,
cuenta con un MBA 'y un EMBA por ESADA y Bocconi.
. Representante de Pioneers Emporion SCR, S.A. Fundador de AB Biotics
D. Miguel Angel Bonachera Sierra Consejero Dominical p ) I por B , I 4,60%
y vicepresidente de esta desde su fundacion en 2004.
Representante de IVI Grupo Cosimet, S.L.U. Director de inversiones en
D. Patrick Paul Rose Caro Consejero Dominical Potomac 64, ha ocupado diversos puestos de inversion en entidades 9,83%
como Whitehole, IMAP Alvia Capital o PWC. Derecho y ADE por Deusto.
Representante de Fly corp, S.L. Licenciado en ciencias econémicas y
. empresariales por la Universidad de Zaragoza, ha ocupado distintos
D. Angel Pueyo Alonso Consejero Dominical P ) .p ) .g ) P 9,83%
puestos directivos en varias compafiias industriales (metales,
laminacion, logistica).
Representante de Mirling Europe,S.L. Representante y miembro del
D. Guillermo Caballero Espafia Consejero Dominical P ) L g P ) P ) y 9,83%
consejo de distintas sociedades e inversor privado.
. Representante de Fuenteladera, S.A.U. Es duefio de la boutique de
D. Alvaro Lasaga Pérez del Molino  Consejero Dominical P . 9 9,83%
corporate Optima Corporate.
o . . Duefio de un despacho fiscal de ambito local. Economista con master en
D. Josep Puig Vila Consejero Independiente " o n.a.
auditoria por la Universidad de Barcelona.
Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.
© 2026 Renta 4 Banco S.A. Informe de compaiiia / IFLEX Pagina 6
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De cara a una mayor alineacion y equilibrio entre los intereses de los nuevos
accionistas y la familia fundadora, el Consejo de la compania adopté un mecanismo de
mayoria que exige el 75% para la adopcion determinadas cuestiones clave,
incluyendo decisiones sobre M&A, cambios en el plan de negocio y la emision de deuda
por encima de las 3,0x EBITDA.

1.3.2. Equipo gestor.

A pesar de los mencionados cambios en el Consejo de Administracién de la compainia, el
actual equipo gestor de IFLEX, continua estando formado por miembros de la familia
fundadora en areas clave, entre los que destacan:

1) D. Pere Puig Oliveras: quien ademas del rol de CEO, es responsable de
administracion y finanzas (controlando contabilidad, RRHH y TICs).

2) D. Genis Puig Oliveras: responsable de compras y “oficina técnica”, controlando
stocks y las labores de [+D.

3) Dna. Nuria Puig Marco: responsable comercial, desarrollo de negocio y marketing,
controlando el departamento de ventas, y haciendo seguimiento de mercado, ofertas y
el servicio de atencion al cliente.

© 2026 Renta 4 Banco S.A. Informe de compaifiia / IFLEX Pagina 7
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1.4. Modelo de negocio y estrategia.

IFLEX es una compaiia especializada en la impresion en huecograbado para envases
flexibles destinados fundamentalmente a los sectores de la alimentacién, farmacia y
cosmética. La técnica de impresién en huecograbado, si bien resulta mas costosa inicialmente
y ofrece menor flexibilidad que otras tecnologias sustitutivas (como la flexografia o la impresion
digital), presenta una serie de ventajas que la posicionan como la tecnologia 6ptima para
producciones masivas y de alta calidad. En este sentido, el huecograbado ofrece: 1) una
calidad de impresién superior; 2) mayor consistencia en grandes voliumenes; 3) mayor
eficiencia y velocidad en tiradas largas, y; 4) mayor durabilidad de los utiles de impresion.

La compaiia esta parcialmente integrada, controlando todas las etapas del proceso
productivo de impresion, pero sin producir su propio film ni ser una compania “envasadora”. De
este modo, el proceso productivo de IFLEX abarca desde el disefio hasta el corte,
garantizando asi elevados estandares de calidad (cuenta con certificado BRCGS Packaging
Materials Certification, asi como con las certificaciones CSQ -ISO 9001- e 1Qnet).

1.4.1. Proceso productivo.
Las fases del proceso productivo se resumen de la siguiente manera:
1. Estudio del disefio y preimpresion

IFLEX dispone de un servicio completo de preimpresion, con personal altamente cualificado
y dotado de los mejores medios técnicos para el montaje y adaptacion del material propuesto
por el cliente. Empleo de aplicaciones como Artpro, lllustrator, Photoshop, etc., para finalizar
y adaptar los distintos disefios y optimizar el resultado. Posteriormente se envian las artes
finales y las pruebas EPSON en alta resolucion y en un muy corto plazo para validar el disefio
para la posterior impresién, colaborando estrechamente con los departamentos de marketing
y agencias de diseno grafico de los clientes

Cuadro 4. Instalaciones IFLEX (Disefio y preimpresion).

© 2026 Renta 4 Banco S.A. Informe de compaifiia / IFLEX Pagina 8
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Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.

2. Grabado interno de cilindros y probadora de cilindros

IFLEX cuenta con instalaciones propias para el grabado de cilindros (capacidad 50
cilindros/dia), lo que les permite una gran flexibilidad y plazos cortos tanto para nuevos
disefios como para modificaciones.

Para su evaluacion y control final de los cilindros grabados se dispone de maquinas de
prueba para anticipar el resultado final y asi realizar alguna modificacién necesaria final.

Cuadro 5. Instalaciones IFLEX (grabado interno de cilindros).

Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.

3. Impresion

IFLEX dispone de 4 rotativas de ultima generacion que permite alta precision de registro y
rapidez tanto en impresion como color y cambio de cilindro. Una de ellas se dedica
exclusivamente a la impresion de blisteres de aluminio en una sala con aire controlado
(requisitos I1ISO-8).

IFLEX imprime hasta 8 colores, incluyendo lacas o barnices, sobre cualquier film flexible,
con personal experto cuya experiencia media supera los 20 afos y con un sistema integrado
de mezcla de tintas y de control de calidad del color (IQC, Ink Quality Control).

© 2026 Renta 4 Banco S.A. Informe de compaifiia / IFLEX Pagina 9
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Cuadro 6. Instalaciones IFLEX (impresion).

Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.
4. Laminado

Este proceso permite unir diferentes films a través de un adhesivo. Las estructuras multi-
lamina se preparan con el objetivo de combinar las mejores propiedades de cada film
(capacidad de soldadura, barrera, etc.) para obtener un film complejo adaptado a las
necesidades de cada cliente, en funcion del producto a envasar, tipo de envasadora y
funcionalidades requeridas (estéticas, de vida de producto, etc.)

Con sus laminadoras de ultima generacion, laminan siempre sin solventes, para
conseguir, entre otras ventajas: disminuir el impacto ambiental de la evaporacion de los
disolventes, una alta velocidad de laminacion, optimizacién del depdsito de adhesivo, evitar
residuo de disolventes en bobina, etc.

Cuadro 7. Instalaciones IFLEX (laminado).

e Saiidl 3

Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.

© 2026 Renta 4 Banco S.A. Informe de compaifiia / IFLEX Pagina 10
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5. Corte y bobinado

En el proceso de corte se preparan las bobinas procedentes de la impresora o laminadora
al ancho y desarrollo especificados por el cliente y se acondicionan y etiquetan para su envio,
segun los requisitos de cada cliente. Durante este proceso se revisa visualmente de nuevo
la conformidad de la impresion segun las especificaciones del cliente.

IFLEX dispone de 4 cortadoras de tecnologia punta y alta velocidad.

Cuadro 8. Instalaciones IFLEX (corte y bobinado).

7 ="

Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.

6. Maquina de corte en formatos y Plegadora.

IFLEX dispone de una plegadora automatica para el plegado de los films en formato sleeves
(envoltorio impreso que cubre el envase total o parcialmente) cuando se entrega en forma
de bobina y una formateadora para entregar los sleeves en formato unitario.

Cuando el producto final son bolsas preformadas, el proceso de confeccion de la bolsa se
externaliza a empresas especializadas en este proceso, y se realiza un control de calidad
final en IFLEX antes de su envio a cliente.

Imprimen sobre un amplio abanico de soportes flexibles, como Papel, PET, OPP, OPA, PE,
Aluminio, etc.

IFLEX lamina sin solventes para crear estructuras de hasta cuatro capas, seleccionando los
materiales mas adecuados, teniendo en cuenta la aplicacion, sistema de envasado,
propiedades térmicas/barrera y los acabados deseados. Igualmente, usa materiales, tanto
films como tintas y adhesivos, aptos para contacto alimentario, suministrados por
proveedores de referencia en el mercado.

© 2026 Renta 4 Banco S.A. Informe de compaifiia / IFLEX Pagina 11
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Cuadro 9. Instalaciones IFLEX (corte en formatos).

VY e

Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.
1.4.2. Estrategia.

La companiia basa su estrategia en mantener una estructura agil y flexible, un trato cercano
al cliente, un excelente servicio técnico y unos costes competitivos. En este sentido, los
pilares basicos sobre los que se sustenta esta estrategia a largo plazo serian: la fidelizacion de
clientes, la ampliacion de la cuota de mercado tanto en el ambito nacional como internacional,
la continua incorporacion de nuevos plasticos mas sostenibles y el desarrollo de marketing y
vias de comunicacion con clientes potenciales.

Igualmente, y en linea con un mayor compromiso por la sostenibilidad por parte de todos los
agentes inmersos en la cadena de valor del embalaje, IFLEX ofrece un servicio de reimpresion,
reciclaje y recuperacion. Este consiste en reimprimir a registro encima de bobinas ya impresas,
afadiendo, cambiando o eliminando textos, aprovechando asi bobinas que hayan podido quedar
obsoletas por cambio de legislacion, ingredientes, codigo de barras, pesos, valores nutricionales,
etc. Su objetivo es el de reducir la huella de carbono mediante el aprovechamiento al maximo de
los materiales.

Por ultimo, debemos destacar que IFLEX ha desarrollado un plan estratégico para potenciar su
crecimiento tanto por via organica como inorganica. Respecto a la via organica, IFLEX
procedié en junio de 2025 a la compra de un terreno industrial (por importe de 1,1 min eur)
cerca de sus instalaciones actuales, el cual permitiria la construccién una nueva nave
industrial para poder ampliar la capacidad productiva actual. Por su parte, respecto a la via
inorganica, consciente de la atomizacién del sector, IFLEX buscara jugar un papel
consolidador, tras haber fortalecido su balance a través de las 2 ampliaciones de capital (7,2
min eur en total) llevadas a cabo en 2025.
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1.5. Lineas de negocio

IFLEX desarrolla su actividad a través de 3 lineas de negocio atendiendo al sector de destino
del embalaje: 1) sector alimentacion (63,4% a 1525); 2) sector farmacia/cosmética (22,7% a
1S25), y; 3) otros sectores (13,9% a 1S25).

Cuadro 10. Desglose de la cifra de negocio por sector de destino de producto/linea de negocio (1S25).

Otros sectores

14%
Sector Sector
farmamg;z/?smehca alimentacién
o 63%

Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.

Cuadro 11. Evolucion del desglose de la cifra de negocio por sector de destino de producto/linea de negocio.

" -

0 7

60%
% 25% 50% 5% 100%

m Sector alimentacion Sector farmacia/cosmética Otros sectores

Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.
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1.5.1. Sector Alimentaciéon — 63% ingresos totales.

El sector de alimentacion es el principal sector al que IFLEX destina su actividad,
representando el 63,4% de los ingresos totales de la compaiiia (a cierre de 1S25). Esta
linea de actividad engloba todo el embalaje destinado a envasar productos de nutricion
para el consumo humano, como envases para embutidos, queso, frutos secos, patatas
fritas, levadura, etiquetas de bebidas y agua, etc.

1.5.2. Sector farmacia/cosmética — 23% ingresos totales.

Por su parte, el sector de farmacia/cosmética se configura como el segundo sector
atendiendo al destino del embalaje por contribucién a los ingresos totales de la compaiiia,
representando el 22,7% a cierre de 1S25. Bajo esta linea de actividad se incluye toda la
produccion de envases blister para farmacia, bobinas para confeccionar sobres
monodosis para medicamentos, sachet y bolsas para toallitas en cosmética.

1.5.3. Otros sectores — 14% ingresos totales.

Por ultimo, bajo la linea de otros sectores, IFLEX incluye una variedad de embalajes
destinados a productos de drogueria, insecticidas, limpieza del hogar, productos
para mascotas o productos para uso industrial. Esta linea supuso el 13,9% de la cifra
total de ingresos de IFLEX a 1S25.
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1.6. Presencia geografica.

IFLEX concentra su actividad principalmente en Espana, Portugal y Andorra (lberia),
representando conjuntamente el 79% de los ingresos. El segundo mercado por contribuciéon a
la cifra de negocios de la compafiia es Francia (representando un 18% de los ingresos netos a
cierre de 1S25), logrando una presencia estable tras su desembarco en el pais hace mas de 15
anos.

Cuadro 12. Distribucion geografica de la cifra de negocio de IFLEX (1S25).

Restode

Norte de Africa Europa
2,7% 0,3%

Francia
18,0%

lberia
79,0%

Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.

Por ultimo, con una aportacion mas residual, IFLEX cuenta con presencia en el norte de Africa
(Argelia y Marruecos; 2,7% del importe total de la cifra de negocio a 1S25), asi como en Bélgica
y Holanda (0,3% del total de ingresos a 1S25).

Cabe mencionar que el equipo gestor de la compania busca a futuro reforzar su presencia en
Francia, debido a una busqueda de mayor rentabilidad y por volumen del mercado francés
(especialmente las regiones del sur, contando con mayor proximidad a Espana).

No obstante, y al margen de las aspiraciones de expansién geografica, respecto al resto de areas
geograficas, prevemos que su contribucion continuara siendo residual, en tanto que
consideramos que el modelo de negocio de IFLEX cuenta con un significativo arraigo
regional, basado tanto en las fuertes relaciones con clientes nacionales como en las ventajas
competitivas derivadas de la proximidad logistica (rapidez, disponibilidad y flexibilidad como
sello de excelencia para los clientes de la compaiiia).
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Cuadro 13. Evolucion de la distribucion geografica de la cifra de negocio de IFLEX.

1825

17% 2% 4%

0% 25% 50% 75% 100%

m |beria Francia Norte de Africa Resto de Europa

Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.
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1.7. Proveedores, clientes y su concentracion/diversificacion.

1.7.1. Proveedores.

Para el desarrollo de su actividad, los principales consumos/aprovisionamientos que
realiza IFLEX son: 1) 80% film, y; 2) 20% tintas/colas/cobre. Dado el tamafio de la
compafiia, las limitaciones logisticas para almacenar grandes cantidades de bobinas de
film, y en tanto que IFLEX no fabrica su propio film (si bien existen grandes competidores
verticalmente integrados como Plastigaur o Armando Alvarez) tratdndose de una materia
prima crucial para el desarrollo de su actividad, consideramos que IFLEX no cuenta con
especial poder de negociacion con sus proveedores de film. En este sentido, sus
proveedores contarian con poder de negociacion para traspasar a IFLEX eventuales
subidas de precios en el film, pudiendo afectar negativamente la evolucién de margenes
operativos de la compania (el margen bruto de la compafiia ha oscilado entre el 43% y el
50%).

Cuadro 14. Evolucion del precio del polietileno y el brent (2007-2026).

Seguir Anotar - o
Ultimo precio

M POL1 COMB Comdty (L1) 6681.00
€01 Comdty (R1) 68.77

i %

W o N*“w

N
M » o WM M \J\J‘\\,p w’“ﬁwwvw\“

m‘f Wy IW V\“f”\,v

M POL1 COMB Comdty - Posicién abierta 1822

» ) b | LTl
____._.,AM_/U‘,J\JJ\M,\_/ YENVENNYY YOV \._A_A_'L—AJJ 'J L_,\JL/\JUJ k_n_r LA _f lLPJl J'u

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Bloomberg.

No obstante, el precio del film (polietileno; derivado del petréleo) actualmente se sitia en
niveles relativamente bajos y estables, sin que aparentemente se prevean fuertes
incrementos en su precio.
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1.7.2. Clientes.

Respecto a clientes, IFLEX cuenta con una base de clientes diversificada (entre 150 y
200 clientes de acuerdo con informacién de la compania), sin que consideremos que exista
un riesgo significativo de concentracion de clientes. En este sentido, y de acuerdo con
informacion de la compania, destacamos que:

1) Ningun cliente principal supuso mas del 8% en términos de ingresos.

2) Los 10 principales clientes suponen aproximadamente el 40% del total de
la cifra de negocio de IFLEX.
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1.8. DAFO.

Cuadro 15. DAFO.

Fortalezas

-Modelo de negocio parcialmente integrado:
controla el proceso productivo desde el diseno, y
preimpresion hasta el corte y entrega.

-Posicionamiento en sectores
defensivos/anticiclicos como alimentacion vy
farma.

-Compania familiar, con alineacién de
intereses propiedad-equipo gestor y visidon a
largo plazo.

-Experiencia (mas de 40 ahos en el sector) y
relaciones comerciales a largo plazo.

-Compania cotizada, reputaciéon y acceso a
financiacion en mercados de capitales.

-Sostenibilidad y economia circular a través de su
servicio de reimpresion.

Debilidades

-Escaso poder de negociacion con proveedores
de film.

-Dificultad de expansion geografica por modelo
de negocio basado en la proximidad logistica y
disponibilidad de servicio.

-Actualmente cuenta con cierta
sobredimension de costes operativos para su
volumen de negocio.

-Concentracion geografica (Iberia) y sectorial
(alimentacion), si bien se trata de un sector
defensivo.

Fuente: Renta 4 Banco.

Oportunidades

-Sector con solidas

crecimiento.

perspectivas de

-Capacidad de crecimiento organico y mejora
del apalancamiento operativo, con unas
instalaciones que actualmente se encuentran
en aprox. el 65% de su capacidad productiva.

-Estrategia de crecimiento inorganico en un
sector atomizado, pudiendo incorporar a su
catalogo tecnologias de impresiéon alternativas
(flexografia).

-Propuestas de mejora de rentabilidad a través
automatizacién y digitalizacion, entre otros.

Amenazas

-Tecnhologias competitivas como la flexografia
o la impresion digital para tiradas cortas.

-Sector atomizado y competitivo.

-Cambios regulatorios en sostenibilidad, que
impliguen medidas mas exigentes sobre reciclaje
(especialmente en plasticos y envases).

-Impacto de incrementos de costes de materias
primas y energia.
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2. Estimaciones R4: un 2025e de transicién, para consolidar
crecimiento y mayor apalancamiento operativo a medio plazo.

A la hora de realizar nuestras estimaciones del volumen de negocio para IFLEX, hemos tenido
en cuenta el andlisis (Anexos 1 y 2 del presente informe) de: 1) tanto el entorno
macroeconoémico y laboral, como el demografico en Espaina (apuntando a un contexto positivo
para el negocio de la companiia); 2) el buen tono del consumo privado y la confianza de los
consumidores; 3) la reciente evolucion de los sectores de alimentacion, farma y cosmética
en general, asi como la del sector del packaging en particular; 4) la potencial absorciéon de
capacidad productiva de la fabrica actual (aprox. 65% de capacidad; aprox. 50 min metros), la
cual consideramos que ira acompanada de un esfuerzo comercial por parte del equipo gestor
de manera que mejore el apalancamiento operativo de la compania a medio plazo, y; 5) no
incluimos potenciales adquisiciones en nuestras estimaciones.

Cuadro 16. Cuenta de Pérdidas y Ganancias resumida (2022-2028¢; eur).

(eur) 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e  TACC2025e-2028¢]
Ingresos totales 13.646.741  14.003.886  14.340.558  15.025.606  15.858.520  16.651.446  17.484.019 5,2%

22,9%

46,2%

46,2%

CVarvoy

-N" de acciones (fin de afio)

Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.

Con todo ello, estimamos que IFLEX registre un incremento de su cifra de ingresos de
manera organica a una TACC2025e-2028e del +5,2%, ligeramente por encima del crecimiento
esperado para el sector del packaging flexible espainol (TACC2025e-2030 del +4,7%). Por su
parte, respecto al ejercicio 2025e, la guia de la compaiia apunta a una cifra de negocio de
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15,4 min eur (con un grado de cumplimiento del 50,34% a cierre de 1S25), siendo nuestra
estimacion ligeramente mas conservadora (15,0 min eur).

Por su parte, a nivel de margen bruto, estimamos estabilidad en el precio de los
aprovisionamientos (en linea con lo expuesto en el apartado 1.7.1. del presente informe), por lo
que prevemos un margen bruto estable en niveles del 49,3% a corto y medio plazo.

Respecto a los gastos de personal (aprox. 20% de los ingresos totales), 2025e ha resultado un
ejercicio en el que previsiblemente IFLEX haya incurrido en cierto exceso de costes de
personal (retencion de personal clave y dimension para crecimiento futuro) dado el nivel de
productividad mantenida por la fabrica. En este sentido, esperamos que los gastos de personal se
reduzcan ligeramente de cara a 2026e. Del mismo modo, en cuanto a otros gastos de
explotacion (histéricamente representan un 16,5% de los ingresos totales), prevemos que se
produzca un aumento puntual en 2025e (aprox. 360k eur) derivado fundamentalmente de los
costes asociados a las ampliaciones de capital realizadas. Con todo ello, y a pesar del
incremento de ingresos, prevemos que el EBITDA de 2025e se vea lastrado hasta la cifra de
1.247.704 eur (desde 1.626.140 eur en 2024). De este modo estimamos que la compania no
cumplira con su objetivo inicial de alcanzar un EBITDA en 2025e de 1.339.000 mIn eur. No
obstante, en tanto que el incremento en 2025 de los gastos de explotacion no es recurrente, y que
consideramos que la compania ajustara sus gastos de personal, estimamos que a partir de
2026e IFLEX recupere apalancamiento operativo, el cual deberia traducirse en una mejora de
margen EBITDA a medio plazo, desde niveles del 8,3% en 2025e, hasta 13,3% en 2028e.

Por su parte, estimamos una significativa reduccién de los gastos financieros tras las
ampliaciones de capital, llevado en 2025e a un resultado financiero positivo, derivado de la
remuneracion (al 2,5% R4e) de los fondos obtenidos (disponibles para financiar potenciales
oportunidades de crecimiento inorganico). De este modo, y asumiendo una tasa fiscal del 25%
sobre BAI (previsiblemente menor en la practica derivado de deducciones por |1+D), estimamos
que, si bien IFLEX registrara una caida del beneficio neto en 2025e del -58% de acuerdo con
nuestras estimaciones, este mostrara un crecimiento a una TACC2025e-2028e del +46,2%,
derivado del mayor apalancamiento operativo, la ausencia de costes no recurrentes y el mejor
resultado financiero.

Con todo ello, y, en conclusién, IFLEX cerrara un ejercicio 2025e marcado por un incremento
de los costes operativos, quedando la compaiiia perfectamente preparada para consolidar
su crecimiento (tanto organico como inorganico) a corto y medio plazo, recuperando
rentabilidad a través de un mayor apalancamiento operativo.
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3. Posicion de caja neta, generacién de caja y dividendos.

Tal y como mencionamos previamente, con el objetivo de acometer sus planes de crecimiento
organico e inorganico, a lo largo del ejercicio 2025, IFLEX realizé 2 ampliaciones de capital,
una en mayo y otra en septiembre, por importes de 5.522.609 eur y 1.695.417 eur
respectivamente, y mediante la emision de 4.812.017 nuevas acciones (entre ambas
ampliaciones). A través de dichas ampliaciones, la compania reforzé su balance, pasando de
una ratio DFN/EBITDA de 1,9x a cierre de 2024, a una posiciéon de caja neta de 1,7 min eur a
cierre de 1S25 R4e (incluyendo la adquisicién de un terreno adyacente a sus instalaciones por
importe de 1,1 min eur, pero sin incluir el 1,7 min eur procedente de la ampliacion de septiembre).

Por su parte, respecto a la generacién de caja organica de la compania, nuestras
estimaciones contemplan una rentabilidad del flujo de caja libre operativo (post capex y pre-
dividendos) de un 4%, en promedio 2026e-2028e, con una ratio de conversion EBITDA /Flujo
de caja libre operativo superior al 30% a partir de 2026e. Nuestras estimaciones se basan en:

1. Previsible nivel de inversiones recurrentes (capex/ventas 6,0%): estimamos un nivel
de inversion recurrente en mantenimiento del 6,0% sobre ventas (en linea con el nivel
medio de los ultimos 5 ejercicios).

2. WC/Ventas del 3,5% 2025e-2028e (vs promedio 2022-2024 del 4,4%), con un periodo
medio de cobro cercano a 60 dias, y pago a proveedores de aprox. 90 dias.

3. Resultado financiero positivo tras las ampliaciones de capital, y la espera de acometer
actividad de M&A.

Cuadro 17. Detalle estimaciones flujo de caja (2022-2028e; min eur).

(eur) 2022 2023 2024 2025¢ 2026e 2027¢ 2028e
EBITDA 1705290  1.718.050  1.626.140  1.247.704  1.699.757  2061.734  2.317.674

Resultado financieo 144564 220027  -129.589 5306 9223 16438 25346
mpuess 207181 120758 68930 119422 -228.005 314008  -373.3%2
Vawc 361508 -24.619 176918 45675 30763 5235  -43%
Ors 326723 119609 56115 o o o o
Flujo de caja operativo 2031776 1.224.037  1.558.424  1.179.262  1.450.212  1.758.839  1.965.354
Capex (general, mantenimiento y otos)  -253.019  -1.229.022  -1.077.737  -901.536 951511  -999.087  -1.049.041
% Capex mantenimiento / ventas  -1,9% -8, % 5% 60%  60%  -60%  -60%

Flujo de caja libre operativo  1.908.660  63.009 791772 -822.274  498.701  759.753  916.312

Dividendos 1475105 -224.828  -659.533 179133 342008 471147  -550.998
Ampliaciones y emisiones 620805  2619.853 120950 7218026 o o o
Ofros cambios encaja  -1.398518 1882338 42354 0 0 0 0

Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.
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Por ultimo, estimamos que IFLEX asuma una politica de dividendos que implique un pay-out
del 50% sobre el beneficio neto, o que implicaria una rentabilidad por dividendo a precios
actuales de aprox. el 2%.
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4. Valoracion y recomendacion.

Realizamos la valoracién de IFLEX mediante el método de descuento de flujos de caja (DFC),
asumiendo los siguientes criterios de valoracion:

1- Coste promedio ponderado del capital (WACC): 8,3%.

Tasa libre de riesgo (rf): 3,25%.

Prima de riesgo (rp): 6,75%.

Beta: 1,0.

Coste de la deuda ajustada por tasa impositiva (kd ajustada): 3,4% (kd: 4,5%).
Estructura de capital/deuda objetivo: 77%/23%.

©® a0 oo

2- Crecimiento a perpetuidad (g): 2,0%.
3- Caja neta 2025e: 3.100.871 eur.

4- N° de acciones: 10.850.017 (sin autocartera actualmente).

Cuadro 18. Valoracion IFLEX (DFC; eur).

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e  Valor Terminal

EBIT 1.251.060 1.214.663 1.036.071  472.383 902.798  1.239.953 1.467.983 1.580.317 1.718.127 1.718.127
Impuestos -234.249  -148.818 -67.355 -118.096  -225.700  -309.988  -366.996  -395.079  -429.532
NOPAT 1.016.811 1.065.845  968.716 354.287 677.099 929.965  1.100.987 1.185.238  1.288.595
Amortizaciones 449.594 515.958 619.754 775.322 796.959 821.782 849.691 880.614 914.503
Capex -123.116  -1.161.028 -766.652 -2.001.536 -951.511  -999.087 -1.049.041 -1.101.493 -1.156.568
Var. Circulante 351.508 -24.619 176.918 45.675 -30.763 -5.235 -4.334 -28.980 75.193
FCF 1.694.797  396.156 998.736  -826.253  491.784 747.424 897.303 935.378  1.121.723 1.227.307
DFCF 491.784 690.454 765.729 737.380 816.879

Prop. VE
Suma DFCF 3.502.227 21%
Valor Terminal 13.495.246 79%
Valor Empresa 16.997.473
Caja neta 2025e 3.100.871
Minoritarios 0,0
Valor Fondos Propios 20.098.343
N° acciones 10.850.017
Autocartera 0,0
N° acciones ajustado 10.850.017
Precio Objetivo 1,85

Fuente: IFLEX y Renta 4 Banco.
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Cuadro 19. Analisis de sensibilidad (WACC y g; eur/accion).

W.A.C.C

8,30% 8,50% 9,00%

""" 1,62 1,53
1,70 1,60

1,79 167

2,50% 1,89 176

3,00% 2,69 2,42 2,10 2,02 1,87

Fuente: Renta 4 Banco

De este modo, iniciamos cobertura de IFLEX con recomendacion de SOBREPONDERAR y
Precio Objetivo de 1,85 eur/accién (potencial de aprox. +18% a precios actuales).
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5. Multiplos comparables.

Los multiplos actuales de cotizacion de IFLEX pueden resultar exigentes en un primer
examen, si bien debemos tener en cuenta que estos estan negativamente afectados por un
2025e en el que la rentabilidad operativa de la compaiia se ha visto puntualmente
sacrificada con el objetivo de potenciar el crecimiento y apalancamiento operativo a futuro.

No obstante, cabe destacar que el VE/EBITDA 2026e implicito en nuestro precio objetivo de
1,85 eur/accion se situa en 9,9x, ligeramente por debajo (-5%) del multiplo de cotizacién
actual de los comparables cotizados de IFLEX, y por debajo del muiltiplo histérico al que ha
cotizado el sector durante la ultima década (11,8x).

Cuadro 20. Multiplos comparables.

Precio* VE/EBITDA VE/EBIT

Compaiiia
? | Moneda local 2024 2025 2026e 2024 2025¢ BB 2024 2025

Amcor PLC

Fuente: Bloomberg y Renta 4 Banco
*Precio a cierre de 17/02/2026.
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6. Conclusidén y tesis de inversion.

Iniciamos cobertura de IFLEX con una recomendacion de SOBREPONDERAR y un Precio
Objetivo de 1,85 eur/accion, en base a la siguiente tesis de inversion:

1. Compaiia familiar (microcap) con mas de 40 afios de experiencia en su sector y una
correcta alineacion de intereses entre el capital y el equipo gestor.

2. Consideramos que el sector de actividad de IFLEX, cuenta con diversos vientos de cola
derivados del crecimiento econémico, la creacion de empleo, el buen tono del consumo
privado y la confianza de los consumidores. A ello se une un sector turistico en Espafa
en niveles récord, junto a un crecimiento demografico basado en inmigracién y a
través del incremento de los hogares de menor tamafo. De este modo, si bien existe
una creciente preocupacion por la sostenibilidad y la reduccion del consumo de plasticos
(derivados del petréleo), las tendencias de consumo alimentario y de productos
farmacéuticos, auguran un tono positivo para el negocio del envasado flexible, con
mayor demanda de productos elaborados y listos para consumir.

3. La estrategia de IFLEX estd basada en el mantenimiento de una estructura agil y
flexible, un trato cercano al cliente, un excelente servicio técnico y unos costes
competitivos, garantizando la fidelidad y estabilidad de su cartera de clientes. Desde
el punto de vista de la capacidad productiva, la compaiia puede absorber una mayor
produccion en sus instalaciones actuales (actualmente al 65%), toda vez que ha
adquirido recientemente un terreno adyacente a sus instalaciones (por importe de 1,1
min eur), garantizando poder realizar ampliaciones de capacidad a futuro.

4. Igualmente, la compaiia ha realizado una apuesta por jugar un papel consolidador
en un sector atomizado, para lo cual ha reforzado su balance mediante 2 ampliaciones
de capital en 2025 (7,2 min eur en total) y la entrada de nuevos inversores.

5. A nivel resultados, concluimos que, si bien el ejercicio 2025e ha estado marcado por
un incremento de los costes de explotacion (derivados de las ampliaciones de capital y
el incremento de los gastos de personal), a partir de 2026e la compaiia queda
perfectamente preparada para consolidar su crecimiento (tanto organico como
inorganico) a corto y medio plazo, recuperando rentabilidad a través de un mayor
apalancamiento operativo. En este sentido, estimamos una mejora de margen EBITDA
a medio plazo, desde niveles del 8,3% en 2025e, hasta 13,3% en 2028e.

6. Sibien estimamos que IFLEX registrara una caida del beneficio neto en 2025e del -58%,
prevemos que el beneficio neto registrara un crecimiento a una TACC2025e-2028e
del +46,2%, derivado del mayor apalancamiento operativo, la ausencia de costes no
recurrentes y el mejor resultado financiero.
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7. Estructura financiera sélida, con posicion de caja neta (3,1 min eur 2025¢) tras las dos
ampliaciones de capital realizadas en 2025, garantizando la capacidad de financiar el
crecimiento inorganico.

8. Nuestra valoracién arroja un multiplo implicito de 9,9x VE/ EBITDA 2026e,
ligeramente por debajo (-5%) de la cotizacion del sector y por debajo del multiplo
histérico al que ha cotizado el sector durante la ultima década (11,8x).

9. ROCE (10,3% 2026e) > WACC (8,3% R4).
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ANEXO 1: entorno macroeconomico.
1. Contexto macro favorable...

IFLEX es una compaiiia dedicada a la fabricacion de embalaje flexible para las industrias
de alimentacién (63% de la cifra neta de negocio de acuerdo con los ultimos resultados
publicados por la compafiia, correspondientes a 1S25), farmacia y cosmética (23%), y otros
sectores (principalmente limpieza, mascotas e industrial; 14%).

Por su parte, a 1525, el 79% de la cifra neta del negocio de IFLEX se distribuy6 en la Peninsula
Ibérica, siendo Francia el segundo mercado para la compania con un 18% de la cifra de negocio.

Teniendo en cuenta la informacion anterior, consideramos que las variables macroeconémicas
clave para la evolucion del negocio de IFLEX son el crecimiento del PIB en general
(especialmente en Espafa), y el consumo privado en particular, con atencion a la evolucion
del mercado laboral en relacion con el consumo privado.

En este sentido, Espaina continuara creciendo en 2026e por encima de la media europea
(2,2% PIB Espana vs 1,2% Eurozona), aunque con cierta moderacion vs 2025, manteniendo
igualmente un crecimiento diferencial superior en 2027e (1,9% PIB Espafia vs 1,4% Eurozona).

Cuadro 21. Evolucion PIB Espafia y Eurozona (2007-2027¢).
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Fuente: INE, BdE, BCE y Renta 4 Banco.

Por su parte, si bien el consumo de los hogares previsiblemente se desacelerara (desde el
+3,4% previsto por parte del Banco de Espana en 2025e, hasta el +2,8% de cara a 2026¢), éste
continuara siendo el motor del crecimiento.
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Cuadro 22. Evolucion consumo privado Espaina y Eurozona (2007-2027e).
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Fuente: INE, BdE, BCE y Renta 4 Banco.

Detras del buen tono que muestra la evolucién del

consumo de los hogares en Espana, se

encuentra un mercado laboral que continta registrando récords en cuanto a la contratacion
indefinida (16,1 min de trabajadores a 3T25). Paralelamente, se mantiene la reduccion
sistematica de la tasa de paro hasta un nivel del 10,5% a 3T25, contemplando las ultimas
proyecciones del Banco de Espana (dic. 2025) una reduccién adicional hasta el 9,6% en 2027e.

Cuadro 23. Evolucion de la tasa de desempleo y la contratacién indefinida en Espana.
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Fuente: BdE, INE y Renta 4 Banco.
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Ademas, a este positivo contexto de crecimiento, consumo y empleo, se une el recorte de
tipos de interés, impulsando igualmente el crédito al consumo (especialmente de bienes
duraderos).

Cuadro 24. Evolucion tipos de tipos de interés y crédito al consumo (Espafa).
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Fuente: BdE, INE y Renta 4 Banco.

De este modo, la creaciéon de empleo y la mejora de las expectativas sobre la evolucién del
mercado laboral, unidos a la mejora de las condiciones de financiacién, impulsa el
crecimiento de la renta disponible de los hogares y el consumo.

En este sentido, el ultimo dato del indicador de confianza de los consumidores en Espaia se
situ6 en 81,5 a septiembre de 2025, por encima de la media histérica (79,3), consolidando la
recuperacion de los dos ultimos ejercicios.
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Cuadro 25. Indicador de confianza de los consumidores (ene. 2005 a sept. 2025).

Media historica: 79,3.
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Fuente: INE y Renta 4 Banco.

2... para unos sectores de alimentacion y farmacéutico que cuentan con el viento a favor
de la demografia y el turismo.

La evolucién (volumen de consumo) de los sectores de la alimentacion (consumo de alimentos
y bebidas) y el farmacéutico, guarda una primera correlacion légica y directa con la evolucién
demogriéfica, esto es, el tamano total de la poblacién consumidora, asi como la creacion de
nuevos hogares y su tamaio.

De acuerdo con el Censo Anual de Poblacion, a 1 de enero de 2025 Espaia contaba con una
poblacion residente de 49.128.297 personas, tras un fuerte incremento en los ultimos tres
afnos, a un ritmo superior al medio millon de personas al ano. El fuerte crecimiento
demografico reciente de Espafia esta basado en la inmigracion (nacidos en el extranjero), en
tanto que Espaia presenta crecimiento vegetativo negativo desde 2015.

Este tipo de crecimiento demografico, basado en inmigracién y no en crecimiento vegetativo
impulsado por natalidad, implica una mayor demanda y mayor volumen de alimentacién para
adultos, en detrimento de menos alimentos para nifos/bebés (menor variedad, mas producto
natural no envasado y menor volumen) beneficiando asi al sector del packaging y al negocio
de IFLEX.
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Cuadro 26. Evolucion de la poblacién espafiola residente (2003-2025).
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Fuente: INE y Renta 4 Banco.

Cuadro 27. Variacion anual de la poblacién espafiola residente (2003-2025).
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Fuente: INE y Renta 4 Banco.
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Cuadro 28. N°y creacién neta de hogares, incluyendo proyeccion del INE (2002-2024; proyeccion a 2039e).
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Fuente: INE y Renta 4 Banco.

De la mano del incremento de la poblacion, se produce un légico aumento del nimero de
hogares. A efectos de analizar el impacto del crecimiento del nimero de hogares en las
tendencias de consumo de los sectores de alimentacion y farmacéutico, debemos tener en
cuenta la evolucién de su morfologia en base a su tamafio.

Cuadro 29. Evolucion del numero de hogares por tamano (2021-2025; proyeccién a 2039e).

N° hogares por tamafio 1 enero de 2021 1 enero de 2022 1 enero de 2023 1 enero de 2024 1 enero de 2025 @ 1 enero de 2039

18.539.223 18.821.499 19.102.518 19.314.011 19.509.912 23.001.927
0 SO01166 5219461 SISV 540 5065 7708869
2 5.203.749 5.364.444 5.471.040 5.555.702 5.637.930 7.202.370
3 3.837.982 3.819.174 3.841.069 3.868.265 3.888.671 3.911.568
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 44963% 418420 4433100 4456844 4476798 417920
1 enero de 2021 1 enero de 2022 1 enero de 2023 1 enero de 2024 1 enero de 2025 § 1 enero de 2039
1 4,4% 2,6% 1,4% 1,3% 40,0%
2 3,1% 2,0% 1,5% 1,5% 271,7%
3 -0,5% 0,6% 0,7% 0,5% 0,6%

Fuente: INE y Renta 4 Banco.

En este sentido, de acuerdo con los datos del INE, la evolucion del tamaifio medio de los
hogares en Espafia muestra una clara tendencia a la baja desde 1970, pasando de un tamano

(hogares)
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medio de casi 4 personas a 2,5 en 2024. Igualmente, a futuro, el INE publica cada dos afnos su
“Proyeccion de Hogares”, tratando de reflejar las tendencias demograficas actuales a 15 afos
sobre la evolucién del numero de hogares. De acuerdo con la ultima proyeccion (2024-2039¢), el
numero de hogares residentes en Espaia se incrementaria en aprox. 3,5 min (un +18%)
entre 2025 y 2039e, destacando el aumento de los hogares mas pequefos, especialmente
los de 1 persona (+40%). Esta tendencia, a priori, deberia beneficiar la evolucién del volumen
de consumo de alimentos, y por consiguiente, al sector del packaging alimentario, en tanto
que: 1) supone una menor demanda de formatos familiares (menores “economias de escala”
en los hogares); 2) hogares pequeiios suelen acometer un mayor volumen de compras
ineficientes (mayor dificultad de calcular porciones/proporciones exactas y el factor de
desperdicio de alimentos por caducidad), y; 3) habitos de consumo y conveniencia de los
hogares mas pequeios (tienden a consumir mas alimentos procesados, platos preparados o de
conveniencia).

Por ultimo, cabe mencionar que la evoluciéon del consumo de alimentos y medicamentos no
depende unicamente de la evolucidon de poblacién residente, sino que también debemos
considerar el impacto del turismo. En este sentido, Espaia habria recibido en 2025 cerca de
95 min de turistas internacionales (91,5 min a noviembre 2025), lo que supone un récord
histérico.

Cuadro 30. Llegada de turistas internacionales a Espafa y var. interanual de gasto por turista (2011-2025).
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Fuente: INE y Renta 4 Banco.

De cara a 2026, las recientes perspectivas ofrecidas por Exceltur prevén la continuidad de
la positiva evolucion del turismo en Espaina, con un crecimiento del sector del +2,4% vs
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2025. Este positivo contexto del sector turistico supone un catalizador adicional al consumo
de alimentacion y medicamentos y, en consecuencia, para el negocio del embalaje flexible.

De manera previa al analisis y descripcidon de la evolucion de los sectores de alimentacion y
farmacéutico, cabe sefalar que los estudios y la mediciéon del consumo en los que basamos
el presente informe Unicamente contemplan a los residentes en Espaina. Por tanto, la elevada
afluencia de turistas explicaria, en parte, posibles discrepancias entre la demanda real de
los productos y los datos de consumo presentados.

2.1. Alimentacion.

De acuerdo con los datos ofrecidos por el Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentaciéon
sobre el consumo alimentario en Espania, el gasto en alimentacién se ha incrementado a un
ritmo del +2,5% anual a lo largo de la ultima década (TACC 2015-2024). Asi mismo, los ultimos
datos del ministerio a cierre de octubre de 2025 muestran un incremento del +4,4% vs 2024
respecto al gasto en alimentacién per capita, acentuando asi la positiva evolucion.

Cuadro 31. Evolucion del gasto en alimentacion en los hogares espafioles (2015- 2024).
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Fuente: Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion y Renta 4 Banco.

A la hora de cuantificar y analizar la evolucion del gasto en alimentacidon de los hogares, se
deben considerar dos factores principales, precio y volumen. Respecto a la evolucion de los
precios, el IPC de alimentos y bebidas no alcohélicas muestra un crecimiento sostenido a lo
largo de la ultima década, con afos de especial incremento (2022-2024) debido a una inflacién
galopante tras los cuellos de botella provocados tras la pandemia, asi como el conflicto militar
en Ucrania, que provocé un brusco incremento en el precio de los alimentos en Europa. En
este sentido, la invasién rusa a Ucrania (considerada el “granero del mundo”) afectd a toda la
cadena de suministro, desde la produccién agricola hasta el consumidor final, provocando no sélo
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el bloqueo de exportaciones clave (trigo, aceite de girasol, etc.) y problemas logisticos (bloqueo
de puertos del Mar Negro), sino también un incremento del coste de la energia y los fertilizantes.

Cuadro 32. Evolucion del IPC general y del IPC de los alimentos y bebidas no alcohdlicas (2010- 2025: base

2015).
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Fuente: INE y Renta 4 Banco.

En la actualidad, la inflacion resulta mas moderada, con un IPC de los alimentos mas
equiparable a la evolucion del indice general.

Este incremento en los precios de los alimentos ha compensado una tendencia a la baja (-
1,0% TACC 2015-2024) respecto al volumen (mIn kg-l) de alimentos consumidos, tal y como
muestra el siguiente cuadro. En este sentido, tras unos excepcionales 2020 y 2021, afectados
positivamente por los confinamientos durante la pandemia de Covid-19, el volumen de alimentos
consumidos se ha estabilizado desde 2023, recuperando un ligero crecimiento (+0,9%
acumulado a octubre) en 2025.
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Cuadro 33. Evolucion del volumen de compras de alimentacion (min kg-1) de los hogares (2015- 2024).
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Fuente: Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion y Renta 4 Banco.

Respecto a esta tendencia en cuanto al volumen de alimentos consumidos, cabe puntualizar una
serie de cambios en los habitos de consumo por parte de los hogares, afectados por el
incremento de los precios en los alimentos. En este sentido, el aumento de los precios de los
alimentos ha forzado a los consumidores a meditar mas sobre el volumen necesario frente al
“comprar para rellenar la despensa”, evitando el desperdicio de alimentos. Del mismo modo,
los consumidores también han buscado alimentos sustitutivos para compensar las subidas de
precios de aquellos alimentos que se han visto mas afectados (alimentos como el pescado o
el aceite que han caido, se sustituyen por mayor consumo de pastas, legumbres o conservas).

Igualmente, se observa un aumento de los platos preparados/industriales y el consumo por
conveniencia, suponiendo una reduccion de las preparaciones caseras (especialmente tras la
“vuelta la oficina” y reduccién del tiempo de teletrabajo), lo cual afecta negativamente al volumen
de alimentos necesarios para realizar un mismo plato. Por ejemplo, el consumo de un salmorejo
preparado implica un bote de este producto, frente a una elaboracion en la que se necesitan varios
productos para prepararlo, haciendo que la cesta de la compra disminuya.

Por ultimo, de acuerdo con los informes del Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion sobre
el consumo alimentario en Espana sobre el consumo de alimentos, los habitos de consumo en
la sociedad espaiola han variado en cuanto al niimero de comidas, reduciéndose el consumo
entre horas o las meriendas desde la pandemia, y creciendo mas el consumo en comidas y cenas.
También cabe destacar el crecimiento de “hacer en casa y comer fuera” debido al aumento de la
presencialidad laboral.
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2.2. Farma y cosmética.

De cara a analizar la evoluciéon del consumo de productos farmacéuticos en Espafia, hemos tenido
en cuenta el Informe Anual del Sistema Nacional de Salud (2024) elaborado por el Ministerio
de Sanidad. En un primer momento, cabe realizar una puntualizaciéon sobre dos aspectos
demograficos correlacionados con la propension al consumo de farmacos. En este sentido,
atendiendo a la piramide de poblacioén, se observa como el 51% de las personas que la forman
son mayores de 45 ainos, toda vez que continila aumentando la esperanza de vida (hasta los
83,8 afos; 81,1 afios para hombres y 86,3 anos para mujeres). Por otra parte, cabe destacar que,
desde la pandemia, las enfermedades respiratorias y mentales (ansiedad, trastornos del
sueno, aprendizaje, etc.) han aumentado.

Bajo este contexto, se observa un crecimiento sostenido en cuanto al consumo de productos
farmacéuticos, con un incremento del gasto farmacéutico a una TACC2015-2024 del +3,7%,
y registrando crecimientos superiores en el ultimo lustro frente a los 5 afos previos a la pandemia.

Cuadro 34. Evolucion del gasto farmacéutico a través de la facturacion de recetas médicas del Sistema
Nacional de Salud (2015- 2024).
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Fuente: Ministerio de Sanidad y Renta 4 Banco.

Por su parte, el numero de recetas o consumo de envases por habitante en el 2024 se situé
en las 24,7 unidades (un +2,1% mas que en 2023), ligeramente por debajo de la TACC2015-
2024, que muestra un crecimiento del +2,5% a lo largo de la ultima década. En este sentido, a
pesar de cierta moderacion en los ultimos ejercicios, la tendencia continta al alza, destacando el
aumento registrado durante los afios 2021 y 2022.
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Cuadro 35. Evolucion del n° de recetas/envases™ por habitante (2015- 2024).
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Fuente: Ministerio de Sanidad y Renta 4 Banco. * Cambio metodoldgico a partir del ejercicio 2017, donde se sustituye la por los
envases, dado que en una receta se pueden incluir varios envases.

Por su parte, a cierre del ejercicio 2024, el sector cosmético en Espafia confirmoé igualmente
su tendencia al alza, con un mercado que ya supera los 11.200 min eur (un sélido crecimiento
del +7,7% vs 2023), de acuerdo con los datos de Stanpa (Asociacion Nacional de Perfumeria y
Cosmética en Espana).

Este dinamismo se apoya en un sélido consumo interno. En este sentido, Espafna se ha
consolidado como el pais con mayor gasto por persona de la Unién Europea, superando los
220 eur anuales frente a los 183 eur de la media europea.

Igualmente, resulta relevante analizar el comercio exterior del sector cosmético espariol, del
cual destaca un fuerte incremento de las exportaciones en 2024e del +23% (vs 2023),
alcanzando aprox. los 9.600 min eur, una cifra por encima de la de otras industrias consolidadas
como la del vino, el aceite de oliva o el calzado.

Por ultimo, y en linea con las positivas cifras mencionadas, el indice de cifra de negocio en
la industria de fabricacién de jabones, detergentes y otros articulos de limpieza y abrillantamiento,
y fabricacion de perfumes y cosméticos se sitla en maximos, mostrando una tendencia sostenida
al alza, tal y como muestra el siguiente cuadro.
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Cuadro 36. Evolucién del indice de cifra de negocio en la industria de fabricacién de jabones, detergentes y
otros articulos de limpieza y abrillantamiento; fabricacion de perfumes y cosméticos (2015- 2024; Base
2021).
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Fuente: INE y Renta 4 Banco.
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ANEXO 2: sector packaging y embalaje flexible.
1. Un sector que contribuye aprox. un 3% al PIB espaiiol...

De acuerdo con los datos del ultimo informe publicado por Hispack (“El packaging en Espana”
2024), la cifra de negocio de la industria del packaging en Espafia alcanzé los 40.409,8 min
eur en 2022, lo que supone una contribucién aprox. del 3% del PIB. Respecto a la composicion
del sector por actividad, los fabricantes de papel y cartén representan el 33% del total de la
cifra de negocio, mientras que los fabricantes de plasticos para envases suponen aprox. el 24%.

Cuadro 37. Volumen de negocio del sector packaging en Espafa y mix por subsector de actividad (2022).

Vidrio Tapcm9§ corcho Ofros
6% 1% 0%

Metalicos
8%

Madera
8%

Papel y carton
33%

40.410 min eur

Maquinaria de efiquetaje,
codificacion y marcaje
8%

Maquinaria de envasey
embalaje
12%

Plastica
24%

Fuente: Hispack y Renta 4 Banco.

Cuadro 38. Volumen de negocio del sector packaging por CC.AA. (2022).

Resto CC.AA.
LaRioja 8%
3%
Castilla y Ledn
3%

Catalufia

25%

Navarra
4%

Murcia
6%

Andalucia
6%

Madrid
Pais Vasco 16%

8%

Aragdn
8%

C.Valenciana
13%

Fuente: Hispack y Renta 4 Banco.
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Por su parte, geograficamente la mayor parte de la industria del packaging se concentra en
el arco mediterraneo (Cataluiia y C. Valenciana) y en la C. de Madrid, representando estas 3
CC.AA. el 54% de la facturacion del sector, aglutinando aprox. el 56% del total de las
empresas.

2...con un soélido crecimiento...

Tal y como mencionamos en el apartado anterior, el sector del packaging en Espaina alcanzé
en 2022 una cifra de 40.410 mln (maximo historico), lo que supuso un crecimiento de la cifra
del +22% vs 2021, impulsado tanto por el incremento de volimenes como por el efecto precio
derivado del incremento de los costes energéticos y de materias primas. Este fuerte avance se
produjo, ademas, en un contexto macroecondmico complejo, lo que pone de manifiesto el caracter
estructuralmente resiliente del sector.

Cuadro 39. Crecimiento de la cifra de negocio (2020-2024€).

50.000 -

45000 1 45097 43494

40.409
40000
35000 4 33.501
29.750
30,000 A
25.000 -
20.000 A
15.000 A 13,441 14 180 14.747
9.043 10801 9503 9.833 10029
10000 1 7502 7746
5.000 -
0 . . . .

2020 2021 2022 2023e 2024e

(mlneur)

B Seclor packaging Subsector plastico Subsector papel y carton

Fuente: Hispack y Renta 4 Banco.

No obstante, de acuerdo con las conclusiones y tendencias recogidas en el Informe Hispack 2024,
el ejercicio 2023 habria venido marcado por una clara normalizacion del crecimiento,
manteniéndose una evolucion positiva de la cifra de negocio, aunque a un ritmo sensiblemente
inferior al observado en 2022. En este sentido, y teniendo en cuenta la informacion cualitativa
proporcionada por Hispack, estimamos que el sector del packaging habria registrado en 2023 un
crecimiento de la cifra de negocio en un rango aproximado de entre +3%/+6%, apoyado en
la solidez del consumo de bienes esenciales, la capacidad parcial de repercusion de costes y el
dinamismo de sectores como la alimentacion, la farmacia y el comercio electronico. Igualmente,
respecto a 2024e y 2025¢, las expectativas apuntarian a una evolucion mas moderada, con
un crecimiento aprox. en el rango del +2%/+4%, en un entorno de mayor estabilidad de precios,
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presion persistente sobre margenes y unos clientes mas selectivos y rigurosos en cuanto a la toma
de sus decisiones de opex y capex.

Teniendo en cuenta que IFLEX se dedica a la impresion en huecograbado para embalajes
flexibles (esencialmente de plastico), cabe realizar un comentario sobre la evolucion tanto del
subsector del plastico como del de etiquetaje, codificacion y marcaje.

Bajo este contexto, el subsector del plastico registr6 en 2022 un crecimiento del +23,8%,
alcanzando una cifra de negocio de 9.593 min eur. No obstante, pese a este sélido crecimiento en
términos absolutos, el subsector redujo su peso relativo dentro del conjunto del packaging,
situando su representacion de mercado en torno al 24%, frente a niveles superiores en ejercicios
anteriores. De acuerdo con Hispack, esta pérdida relativa de cuota refleja tanto la maduracién
del ciclo de precios, como el impacto del nuevo marco regulatorio (Real Decreto 1055/2022,
de 27 de diciembre, de envases y residuos de envases), en particular el impuesto sobre envases
de plastico no reutilizables, que ha introducido fricciones operativas y presion adicional sobre la
demanda. A partir de estas tendencias, estimamos que en 2023e y 2024e el subsector del
plastico habria mantenido un crecimiento positivo de la cifra de negocio, aunque inferior al del
conjunto del sector, en un rango aprox. del +1%/+4%. Esta desaceleracion relativa se explicaria
por una combinacién de menores volumenes, mayor complejidad regulatoria y un entorno
competitivo mas exigente.

Por su parte, respecto al subsector del etiquetaje, codificacion y marcaje, este registré en 2022
un crecimiento del +11,6%, alcanzando una cifra de negocio de 3.394 min eur. Este incremento,
aunque positivo, es inferior al de los subsectores mas destacados de la industria del
packaging (incluyendo el del plastico), e impactado igualmente por el ciclo de precios, la
competencia y los cambios regulatorios.

Por ultimo, si bien el informe de Hispack no hace referencia concreta al mercado del packaging
flexible, de acuerdo con los datos ofrecidos por IFLEX (extraidos de un compendio de consultoras
y fuentes de mercado), se estima un crecimiento del sector a nivel mundial a una TACC2022-
2030e del +4,9%.
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Cuadro 40. Evolucion del mercado global del packaging flexible (2022-2030e).
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Fuente: IFLEX, Secondary Research, Primary Research, MRFR Database y Renta 4 Banco.

Atendiendo al mercado del packaging flexible en Espafa, e igualmente de acuerdo con los
datos ofrecidos por IFLEX, se estima que el subsector del packaging flexible espanol crezca
a una TACC2025e-2030e del +4,7%

Cuadro 41. Evolucion del mercado espafiol del packaging flexible (2025e-2030e).

2025 2026e 2027e 2028 202% 2030e

Fuente: IFLEX, Orbis, CIQ, Company information, MP Research, Plastic Recyclers Europe y Renta 4 Banco.
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3...y atomizado.

De acuerdo con el informe de Hispack, a 2022, el sector del packaging es Espaia esta formado
por 3.447 empresas, cerca del 70% factura menos de 5 min eur, y mas del 80% no supera los
10 min eur de facturaciéon, lo que pone de manifiesto un tejido empresarial dominado por
pymes.

Igualmente, atendiendo al n° de trabajadores, el 78% de las empresas del sector cuentan con
menos de 50 empleados, siendo 37 el n° medio de empleados por empresa en el sector.

Cuadro 42. N° de empresas por volumen de negocio del sector packaging en general (2022).
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Fuente: Hispack y Renta 4 Banco.

Cabe destacar que, respecto al crecimiento de la cifra de negocio, los porcentajes de
incremento son mas elevados, en términos generales, cuanto mayor es el tamano de la
compaiiia, siendo el mayor crecimiento de facturacion para las empresas con cifras de negocio
de entre 100 a 250 min eur.

Si bien el informe de Hispack no hace mencién a los factores que explicarian esta dinamica,
consideramos que puede obedecer a: 1) capacidad de inversidon y acceso a capital (mejor
magquinaria y tecnologia, lo cual implicaria mayor fiabilidad a la hora de tramitar el volumen de
pedidos); 2) mayores economias de escala y eficiencia operativa de las compainias mas
grandes, lo cual les haria ser mas competitivas en precio (pudiendo integrarse verticalmente),
y; 3) crecimiento inorganico.

© 2026 Renta 4 Banco S.A. Informe de compaiiia / IFLEX Pagina 46



renta4banco

Cuadro 43. Var. media de la cifra de negocio atendiendo al volumen de facturacion de las empresas
(2022).
>250
100-250
50100
25-50

10--25

(mIn eur de facturacion)

<1

Fuente: Hispack y Renta 4 Banco.

La estructura del tejido empresarial del sector en general se reproduce de forma muy similar
en el subsector del plastico, formado por unas 900 empresas, donde aproximadamente el 65%
factura menos de 5 min eur, y en torno al 76% se situa por debajo de los 10 min eur.

Igualmente, atendiendo al n° de trabajadores, el 75% de las empresas del subsector del
plastico cuentan con menos de 50 empleados, siendo 35 el n° medio de empleados por
empresa en el subsector, confirmando asi una elevada atomizacion.
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Cuadro 44. N° de empresas por volumen de negocio del subsector plasticos (2022).
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Fuente: Hispack y Renta 4 Banco.

A pesar de esta fragmentacion, existe una concentracion relevante del volumen de negocio
en un numero reducido de compaiiias, en tanto que en el subsector plastico unicamente 18
empresas (2% del total) superan los 100 min eur de facturacion, y tan solo 2 compaiiias rebasan
los 250 min eur, concentrando una parte significativa del negocio total del sector (top 10 facturan
aprox. el 22% del volumen total de la cifra de negocio). Al igual que en el conjunto del sector, los
porcentajes de incremento de cifra de negocio son mas elevados cuanto mayor es el tamano

de la compaiia
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Cuadro 45. Var. media de la cifra de negocio atendiendo al volumen de facturacion de las empresas del
subsector de plasticos (2022).
>250
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Fuente: Hispack y Renta 4 Banco.

Cuadro 46. N° de empresas por volumen de negocio del subsector de etiquetaje, codificacion y marcaje

(2022).
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Fuente: Hispack y Renta 4 Banco.
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Por ultimo, respecto al subsector de etiquetaje, codificacion y marcaje, de acuerdo con los
datos de Hispack, estaria formado por 301 empresas, de las cuales mas del 80% cuenta con
una facturacion inferior a 10 min eur, y inicamente 4 compaiias facturan por encima de 50
min eur. No obstante, el top-10 de las empresas representan el 57% del subsector en
términos de facturacion. Sin embargo, a diferencia del sector en general, y el subsector del
plastico, las empresas del subsector de etiquetaje, codificacion y marcaje cuya facturacion
mas crece, son las pertenecientes al tramo de entre 10 y 25 min eur de cifra de negocio.

Cuadro 47. Var. media de la cifra de negocio atendiendo al volumen de facturacion de las empresas del
subsector de etiquetaje, codificacion y marcaje (2022).
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Fuente: Hispack y Renta 4 Banco.

Por su parte, atendiendo al n® de trabajadores, el 77% de las empresas del subsector de
etiquetaje, codificacion y marcaje cuentan con menos de 50 empleados, siendo 43 el n°® medio
de empleados por empresa en el subsector, confirmando igualmente una elevada atomizacion.

Bajo este contexto, IFLEX, con una facturacion aproximada de 14 min eur (96 empleados a cierre
de 2024), se situa en el tramo de 10 a 25 mIn eur, donde se concentra alrededor del 12% de las
empresas del subsector de etiquetaje, codificacion y marcaje, siendo dicho rango el tramo de
compaiiias cuya facturacion mas esta creciendo (y quedando por encima de dicho tramo 4
companias con facturacion superior a 50 min eur). Esta posicion intermedia permite a IFLEX
diferenciarse claramente de la mayoria de los operadores de pequeno tamafo, beneficiandose de
mayores economias de escala y capacidad operativa, sin competir directamente con los
grandes grupos lideres, en un sector que sigue ofreciendo oportunidades de crecimiento (tanto
organico como inorganico) en un entorno estructuralmente fragmentado.
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Cifras Clave

PYG (eur) 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e TACC 25/28e
Ventas 14.003.886 14.340.558 15.025.606 15.858.520 16.651.446 17.484.019 5,2%
Coste de ventas -7.304.813 -7.300.809 -7.612.952 -8.037.738 -8.442.131 -8.866.743 5,2%
Margen Bruto 6.699.073 7.039.749 7.412.654 7.820.782 8.209.316 8.617.276 5,1%
Gastos operativos -4.981.023 -5.413.609 -6.164.950 -6.121.025 -6.147.581 -6.299.602 0,7%
EBITDA 1.718.050 1.626.140 1.247.704 1.699.757 2.061.734 2.317.674 22,9%
EBITDA ajustado 1.718.050 1.626.140 1.247.704 1.699.757 2.061.734 2.317.674 22,9%
Amortizaciones -503.387 -590.069 -775.322  -796.959  -821.782  -849.691 3,1%
EBIT 1.214.663  1.036.071 472.383 902.798 1.239.953 1.467.983 45,9%
Resultado financiero -229.027 -129.589 5.306 9.223 16.438 25.346 68,4%
Puesta en equivalencia 0 0 0 0 0 0 n.a.
Otros y extraordinarios 0 0 0 0 0 0 n.a.
BAI 985.636 906.482 477.688 912.021 1.256.391 1.493.329 46,2%
Impuestos sobre beneficios -120.758 -58.930 -119.422  -228.005 -314.098 -373.332 46,2%
Minoritarios 0 0 0 0 0 0 n.a.
Otros 0 0 0 0 0 0 n.a.
B° Neto 864.878 847.552 358.266 684.016 942.293 1.119.997 46,2%
Margenes y crecimiento (%) 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

Crec. Ventas 2,6% 2,4% 4,8% 5,5% 5,0% 5,0%

Margen Bruto 47,8% 49,1% 49,3% 49,3% 49,3% 49,3%

Crec. EBITDA 0,7% -5,3% -23,3% 36,2% 21,3% 12,4%

Margen EBITDA 12,3% 11,3% 8,3% 10,7% 12,4% 13,3%

Crec. EBITDA ajustado 0,7% -5,3% -23,3% 36,2% 21,3% 12,4%

Margen EBITDA ajustado 12,3% 11,3% 8,3% 10,7% 12,4% 13,3%

Crec. EBIT -2,9% -14,7% -54,4% 91,1% 37,3% 18,4%

Margen EBIT 8,7% 7,2% 3,1% 5,7% 7,4% 8,4%

Crec. BPA -20,6% -2,0% -75,6% 90,9% 37,8% 18,9%

Balance (eur) 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

Inmovilizado material 4.229.166 4.311.796 5.538.011 5.692.563 5.869.868 6.069.219

Inmovilizado inmaterial 104.754 218.366 218.366 218.366 218.366 218.366

Inmovilizado financiero 257.234 328.106 328.106 328.106 328.106 328.106

Otro activo fijo 0 53.409 53.409 53.409 53.409 53.409

Clientes 4.739.110 4.096.062 4.220.039 4.311.226 4.437.225 4.569.524

Otro activo circulante 252.150 137.741 137.741 137.741 137.741 137.741

Tesoreria y equivalentes 656.465 495.060 6.711.679 6.868.372 7.156.977 7.513.291

Total activo 10.238.879 9.640.540 17.207.350 17.609.783 18.201.693 18.889.657

Recursos propios 3.799.065 4.246.221 11.643.380 11.985.388 12.456.534 13.016.533

Minoritarios 0 0 0 0 0 0

Deuda financiera a largo plazo 2.585.389 2.107.366 2.107.366 2.107.366 2.107.366 2.107.366

Otros pasivos a largo plazo 39.278 45.838 45.838 45.838 45.838 45.838

Deuda financiera a corto plazo 1.688.261 1.503.442 1.503.442 1.503.442 1.503.442 1.503.442

Proveedores 1.905.154  1.719.870 1.889.521 1.949.946 2.070.710 2.198.675

Otros pasivos a corto plazo 221.732 17.803 17.803 17.803 17.803 17.803

Total pasivo 10.238.879  9.640.540 17.207.350 17.609.783 18.201.693 18.889.657

Principales ratios 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

N° acciones 6.251.987 6.251.987 10.849.578 10.849.578 10.849.578 10.849.578

Precio (eur) 1,62 1,70 1,78 1,56 1,56 1,56

BPA (eur/accion) 0,14 0,14 0,03 0,06 0,09 0,10

DPA (eur/accién) 0,04 0,11 0,02 0,03 0,04 0,05

Payout (%) 26,9% 80,6% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%

Rentabilidad por dividendo (%) 2,3% 6,4% 0,9% 2,0% 2,8% 3,3%

VE/ Ventas (x) 1,0 1,0 11 0,9 0,8 0,7

VE/ EBITDA (x) 8,0 8,5 13,0 8,0 6,5 5,6

VE EBIT (x) 11,3 13,3 34,3 15,1 10,8 8,9

PER (x) 11,7 12,5 53,9 24,7 18,0 15,1

ROCE (%) 16,4% 14,1% 5,5% 10,3% 13,9% 16,1%

ROE (%) 22,8% 20,0% 3,1% 5,7% 7,6% 8,6%

Deuda neta (+) / caja neta (-) (min eur) 3.617.185 3.115.748 -3.100.871 -3.257.564 -3.546.169 -3.902.483

Deuda neta / EBITDA (x) 2,1 1,9 -2,5 -1,9 -1,7 -1,7

Cobertura de intereses (x) 53 8,0 -89,0 -97,9 -75,4 -57,9

Capex / ventas (%) 6,2% 5,5% 13,3% 6,0% 6,0% 6,0%

Fuente: Compaiiia y estimaciones Renta 4 Banco.
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Cifras Clave

EOAF (eur) 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
EBIT 1.251.060 1.214.663 1.036.071 472.383 902.798 1.239.953 1.467.983
Amortizacion de inmovilizado 454230 503.387 590.069 775.322 796.959 821.782  849.691
Variacion fondo de maniobra 799.052 -216.308 368.244 45.675 -30.763 -5.235 -4.334
Resultado financiero -144.564 -229.027 -129.589 5.306 9.223 16.438 25.346
Impuestos -207.181 -120.758 -58.930 -119.422 -228.005 -314.098 -373.332
Flujo de caja operativo 2.152.597 1.151.957 1.805.865 1.179.262 1.450.212 1.758.839 1.965.354
Inversiones en activo mat e inmat. -279.899 -862.527 -786.311 -2.001.536 -951.511 -999.087 -1.049.041
Otras inversiones 0 -241.874 -124.281 0 0 0 0
Flujo de caja libre 1.872.698 47.556  895.273 -822.274 498.701 759.753 916.312
Dividendos (sociedad dominante) na. -232.796 -682.907 -179.126 -341.994 -471.128 -559.976
Otros movimientos de FF.PP. n.a. 1.401.490 282511 7.218.018 -14 -19 -23
Otros 3.837 4.421 6.560 0 0 0 0
Cambio en deuda neta n.a. 1.220.671 501.437 6.216.619 156.693 288.606 356.314
Deuda neta (+) / caja neta (-) 4.837.856 3.617.185 3.115.748 -3.100.871 -3.257.564 -3.546.169 -3.902.483

Fuente: Compaiiiay estimaciones Renta 4 Banco.

Comparables de mercado

Acciones Cotizacion Capitalizac. Recomendacion

P.O. R4 Potencial RPD 26e

(mlin) (eur/acc) (min eur) Consenso *
IFLEX FLEXIBLE PACKAGING, ! 1 1,56 17 Sobreponderar 1,85 18,6% 2,0%
Amcor PLC 462 42,27 19.532 Sobreponderar 4477 5,9% 5,3%
Huhtamaki Oy;j * 108 31,36 3.379 Sobreponderar 38,00 21,2% 3,8%
Mondi plc * 441 10,51 4.639 Mantener 11,13 5,9% 4.1%
Promedio 11,0% 4,4%
.B°N
Compaiiia PER26e  PER27e Ct°2 5_27:t° PEG 26e PEG27e  ROE26e  PIVC 26e
IFLEX FLEXIBLE PACKAGING, !  24,7x 18,0x 62,2% 0,4x 0,3x 5,7% 1,4x
Amcor PLC 12,4x 11,3x n.r. n.r. n.r. 15,8% 2,0x
Huhtamaki Oyj * 12,4x 11,4x n.r. n.r. n.r. 13,3% 1,6x
Mondi plc * 15,7x 11,0x 21,2% 0,7x 0,5x 6,0% 0,9x
Promedio 13,5x 11,2x 21,2% 0,6x 0,5x 11,7% 1,5x
. VE/EBITDA VEEBITDA Cto.EBITDA Margen EBITDA DN/EBITDA

EcmEail 26e 27e 25-27¢ 26e N 26e
IFLEX FLEXIBLE PACKAGING, ! 8,0x 6,5x 28,5% 10,7% 0,3x 0,2x -1,9x
Amcor PLC 9,6x 8,8x 35,6% 16,3% 0,3x 0,2x 3,5x
Huhtamaki Oyj * 7,1x 6,7x 3,1% 15,7% 2,3x 2,2x 1,8x
Mondi plc * 6,9x 5,9x 10,8% 13,4% 0,6x 0,4x 2,5x
Promedio 7,9x 7,1x 16,5% 15,1% 0,5x 0,5x 2,6x

Compaiiia 1 dia 5 dias 1 mes 3 meses 2026 1 aino
IFLEX FLEXIBLE PACKAGING, ! 0,0% -1,9% -10,7% -3,0% -10,7% -5,4%
Amcor PLC 0,7% 4,0% 14,5% 16,8% 20,1% -0,8%
Huhtamaki Oyj * -0,9% 1,0% 3,0% 10,7% 5,4% -18,6%
Mondi plc * -4,3% 1,0% 2,0% 8,9% 0,6% -31,1%
Ibex 35 1,0% -1,9% 0,8% 9,2% 3,1% 37,8%

Fuente: FactSet.
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Evolucion cotizacion ultimos 12 meses
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BAI: Beneficio antes de impuestos.

BPA: Beneficio por accion.
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EBITDA: Beneficio antes de intereses, impuestos y amortizaciones.

EBIT: Beneficio antes de intereses e impuestos.

DN/EBITDA: Deuda Neta sobre EBITDA.

Pay-Out: % de beneficios destinado a dividendos.

ROCE: Rentabilidad del Capital Empleado.

ROE: Rentabilidad de los Fondos Propios.
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DISCLAIMER

1. Informacién objetiva

En el siguiente enlace (https://www.r4.com/digital/recanalisis/empresas.html) podra consultar, para este valor y sobre las recomendaciones emitidas en los Ultimos
12 meses: (i) la fecha y la hora en la que se finalizé cada uno de los informes publicados; (ii) la recomendacién vy (iii) el precio objetivo. Nota: la fecha y hora se
identifican con las de la primera difusién de la recomendacion a la que hacen referencia.

2. Certificacién de analistas

El Departamento de Andlisis de Renta 4 Banco est4 integrado por los siguientes analistas: Natalia Aguirre y César Sanchez-Grande (Directores), Alvaro Aristegui, Javier
Diaz, Pablo Ferndndez, Nuria Alvarez, Eduardo Imedio, Angel Pérez e Ivan San Felix (Analistas)

El/los analista/s que participan en la elaboracién de la recomendacién o recomendaciones de este informe de anélisis, identificados en el mismo, certifican por la
presente que las opiniones que se expresan reflejan fielmente sus opiniones personales.

Ademas, certifican que no han recibido, reciben ni recibirdn, directa o indirectamente, remuneracion alguna a cambio de ofrecer una recomendacién determinada
en este informe.

El sistema retributivo del/los analista/s del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el ejercicio
econémico por Renta 4 Banco, aunque éstos no reciben compensacion directamente vinculada a operaciones relativas a servicios de inversién o auxiliares prestados
por Renta 4 Banco a cualquier otro tipo de operaciones o comisiones de negociacién que Renta 4 Banco o cualquier otra persona perteneciente al Grupo Renta 4
(en adelante “el Grupo”) realice o reciba.

3. Informacién importante

El presente informe no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las circunstancias y objetivos financieros
particulares de las personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente informe debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a
que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido
tomados en cuenta para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias
y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario.

El contenido del presente documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados
por el departamento de Andlisis de Renta 4 Banco con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de emisién del informe y estd sujeto
a cambios sin previo aviso.

Este documento esta basado en informaciones de caracter publico y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de
verificacién independiente por ninguna de las personas del Grupo por lo que no se ofrece ninguna garantfa, expresa o implicita en cuanto a su precision, integridad
0 correccion.

Las entidades del Grupo no asumen compromiso alguno de comunicar cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Ni el presente documento
ni su contenido constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizaciéon o cancelacion de
inversiones, ni puede servir de base a ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo. Las entidades del Grupo no asumen responsabilidad alguna por
cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada
de los valores o instrumentos o resultados histéricos de las inversiones no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor incluso suponerle la pérdida de la
inversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son
adecuados para todos los inversores.

De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversién inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para
cubrir la totalidad de dichas pérdidas.

Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones
y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes de los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

Los empleados del Grupo pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opciones
contrarias a las expresadas en el presente documento.

Salvo que se indique lo contrario en el presente informe, no existe intencién de actualizar esta informacion.
4. Informacién respecto a la comunicacién de intereses o conflictos de intereses
v No aplicable: El analista que firma el presente informe de anélisis mantiene posiciones en la compafiia analizada.

v Las entidades del Grupo cuentan con barreras de informacién, conforme a la normativa vigente.
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v El Grupo dispone de medidas organizativas y técnicas para evitar y gestionar los conflictos de intereses. Entre otras, cuenta con un Reglamento Interno
de Conducta https://www.r4.com/normativa asf como con una Polftica de Conflictos de Interés
https://www.rd.com/download/pdf/mifid/mifid conflictos.pdf , ambos de obligado cumplimiento para todos los empleados. En estos documentos se
recogen, entre otros, los procedimientos de control aplicables al departamento de Analisis (normas para evitar el uso de informacién privilegiada, la
independencia en la elaboracién de los informes o el régimen de incentivos, de operaciones personales o de remuneraciones).

v Aplicable: las entidades del Grupo poseen una posicién larga o corta neta que sobrepase el umbral del 0,5 % del capital social total emitido por el emisor:
Making Science

v No aplicable: el emisor posee participaciones que sobrepasan el 5 % de su capital social total emitido.
v No aplicable: cualquiera de las entidades del Grupo es parte en un acuerdo con el emisor relativo a la elaboracién de la recomendacién.

v No aplicable: cualquiera de las entidades del Grupo ha sido gestor principal o adjunto durante los doce meses anteriores a cualquier oferta de
instrumentos financieros del emisor comunicada publicamente.

v El sistema retributivo del autor/es del presente informe no estd basado en el resultado de ninguna transaccién especifica de banca de inversiones.

v RENTA 4 es comercializador de las siguientes emisiones: CAF, GAM, AMPER, GRENERGY, IZERTIS, ACCIONA, ENDESA, ECOENER, TUBACEX, FCC, ENCE,
TALGO, TECNICAS REUNIDAS.

v RENTA 4 es agente de pagos de las siguientes emisiones: IZERTIS, AMPER

v Asimismo, tiene contratos de andlisis esponsorizado con AMPER, AZKOYEN, DIA, EBRO EV MOTORS, GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA,
GREENING, INDEXA CAPITAL, INMOBILIARIA DEL SUR, NATAC NATURAL INGREDIENTS, NEXTIL, SERESCO, SQUIRREL MEDIA Y TUBOS REUNIDOS, servicios
por los que cobra honorarios.

v Renta 4 Banco tiene contratos de liquidez con: CLINICA BAVIERA, GRUPO ECOENER, CASTELLANA PROPERTIES, IZERTIS, LLORENTE Y CUENCA,
MILLENIUM HOTELS, UNICAJA, SERESCO E INVERSA PRIME SOCIMI.

v Renta 4 Banco es asesor registrado de: CASTELLANA PROPERTIES, IZERTIS , LLORENTE Y CUENCA, MILLENIUN HOTELS, INVERSA PRIME SOCIMI'Y GIGAS
HOSTING.

v Don Juan Carlos Ureta, Presidente Ejecutivo de Renta 4 Banco S.A., es miembro del Consejo de Administracion de GRUPO ECOENER S.A. y de IZERTIS
SA.

5. Sistemas de recomendaciones

La informacién que se incluye en este informe se ha obtenido de fuentes fiables y, aunque se ha tenido un cuidado razonable para garantizar que la informacion
que incluye y en la que se basa el presente informe no sea ni incierta ni inequivoca en el momento de su publicacién, no podemos acreditar que sea exacta y
completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera.

En este sentido indicamos las principales fuentes que se han utilizado: Compafiias objeto de andlisis, CNMV, Bloomberg, Factset, Prensa econdmica (entre otros
Expansion, Cinco Dias, El Economista, FT, etc.), Prensa General (El Mundo, El Pais, ABC, La Razdn, etc.), Webs de Informacion econdmica (Bolsa de Madrid, Sociedad
de Bolsas, BME Growth, versiones digitales de prensa econdmica y general, etc.), Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica, BCE, FED, Bank of England, Bank
of Japan.

Los precios objetivos y recomendaciones se establecen de acuerdo con la evolucién esperada hasta el final del afio natural, salvo indicacién contraria en el propio
informe. A partir del mes de diciembre se ofreceran los precios objetivo y recomendaciones para el final del afio siguiente. La metodologfa de calculo del precio
objetivo estd basada, por regla general, en el descuento de flujos de caja, VAN, Descuento de Dividendos, Neto Patrimonial, ratios comparables, Valor Neto Liquidativo.

Se establecen tres categorias o tipos de recomendacién: Sobreponderar, potencial de revalorizacién mayor al del indice de referencia (Ibex 35) en el horizonte
definido (final de afio corriente, salvo indicacién contraria en el propio informe); Infraponderar, potencial de revalorizacién inferior al del indice de referencia (Ibex35)
en el horizonte definido (final de afio corriente, salvo indicacién contraria en el propio informe); Mantener, potencial de revalorizaciéon similar al del indice de
referencia (Ibex 35) en el horizonte definido (final de afio corriente, salvo indicaciéon contraria en el propio informe). Estas definiciones son indicativas. Las
recomendaciones pueden diferir de estas gufas cuando esté justificado por factores de mercado, tendencias de la industria, eventos especificos de la compafiia, etc.

En el siguiente enlace (https:/www.rd.com/digital/recanalisis/empresas.html) podra consultar, a fecha actual, de las recomendaciones elaboradas por el
Departamento de Andlisis de Renta 4 Banco para el universo de compafifas en cobertura: (i) la cotizacién del Ultimo informe; (ii) el precio objetivo; (iii) el tipo de
recomendacién; (iv) la fecha y hora del ultimo informe; (v) el analista; (vi) la validez del precio objetivo y (vi) el porcentaje de las categorias de recomendacién
(sobreponderar, infraponderar, mantener o en revision) sobre el total de las recomendaciones realizadas en los Ultimos 12 meses.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningin modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada, sin permiso previo
por escrito de Grupo Renta 4. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (0 personas o entidades de los mismos)
en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podré constituir infraccién de la legislacion de
la jurisdiccion relevante.

Renta 4 Banco es una entidad regulada y supervisada por la CNMV.
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