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OBSERVATORIO FINAE
Diciembre 2025

Se estima que el incremento del
PIB para 2025 y 2026 alcanzard el
2,7% y el 2,0%, respectivamente.

Las previsiones de crecimiento del
PIB para los principales paises

europeos (Francia, Italia,
Alemania y Reino Unido) se
mantienen por debajo del 1,3% en
2025 y 2026, reflejando un
panorama de crecimiento
econdmico moderado.

Alemania, cuyo PIB se redujo en
2023y 2024, volverdad a terreno
positivo en 2025.

Se espera que el crecimiento del
PIB en EE.UU se situe en niveles
cercanos al 2,0% en 2025 y se
mantenga estable en 2026
alcanzando un 2,1%. Por su parte,
la economia china viene
experimentando crecimientos
solidos en su PIB, aunque con
tendencia ligeramente
decreciente.
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1. PERSPECTIVAS ECONOMICAS:
CONFIANZA

(Espaiia)
OBSERVATORIO EINAE Confianza de consumidores (%)

Diciembre 2025

El indice de confianza del

. Nivel actual

consumidor se encuentra en

niveles medios, ligeramente por

debajo de los niveles COVID-19 Invasién Ucrania

prepandemia. | 37,6
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Fuente: CIS
Confianza de empresarios (%)
El nivel de confianza de los 136,3 136,8

empresarios, sin embargo, se

M—A | W)
mantiene en niveles superiores a
los niveles prepandemia y
ligeramente alcistas. Este
optimismo es clave para el
95,5

mantenimiento del empleo y del
nivel de inversiones productivas.
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Fuente: INE

La prima de riesgo espafiola es el
diferencial entre el tipo de interés
del bono espafiol a 10 afios y el 490
del bono alemdn. Este diferencial

ha disminuido ligeramente, lo que

indica que la percepcion del riesgo

pais frente a Alemania ha \-—\‘81\_5‘5
mejorado, al contrario de lo que
ha ocurrido en el caso de Francia,
cuya prima de riesgo ha
empeorado y superado a la
espanola.

Confianza en el pais (pb)

6,50%

4,10%
3,89%

4,15% 3,66% 3,41% 3,25%

2,46%,

A pesar de ello, el coste de 3,06%

financiacion de la deuda estatal

se mantiene en un 3,25%, lo cual

supone una presion adicional

sobre el deficit publico. R R A A S Sl g Y
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e Bono 10 afios espafiol s Prima de riesgo

Fuente: Investing
Prima = Rentabilidad Bono Espafiol 10 afios — Rentabilidad Bono Aleman 10 Afios
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OBSERVATORIO FINAE
Diciembre 2025

El nuevo crédito a PYMEs sigue
creciendo en 2025, aunque a un
ritmo inferior al de 2024. Este
crecimiento demuestra el interés y
capacidad de las entidades
financieras para financiar nuevos
proyectos que potencialmente
contribuyan al crecimiento futuro.

Por su parte, el nuevo crédito al
consumo estd teniendo un
crecimiento muy elevado.

En resumen, el crédito sigue
fluyendo, lo cual es critico para

que la economia mantenga un
pulso positivo.

Las estimaciones apuntan a una
reduccion de la inflacidn en los
proximos anos, aunque los
ultimos datos (c. 3%) indicaban un
ligero repunte. Por su parte, se
espera que los tipos de interés
(Euribor 12m) se sigan reduciendo
paulatinamente en 2026 hasta
niveles cercanos al 2%.

1. PERSPECTIVAS ECONOMICAS:
FINANCIACION

(Espaiia)

Crecimiento nuevo crédito a Pymes
(< €1 MM) (%)

13,0%
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I
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Fuente: BdE
(*) Acumulado Enero — Septiembre 2025 vs. Enero — Septiembre 2024

Crecimiento nuevo crédito al consumo (%)

-26,6%
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17,0%
13,6%
9,9% 10,2%

|

-0,4%

-6,6%

2012 2013

Fuente: ASNEF y BdE (2019-2025)
(*) Acumulado Enero — Septiembre 2025 vs. Enero — Septiembre 2024

IPCy Euribor* (%)

8,4%

I‘__L'O%
2,2%
-0,2% -0,5% -0,5%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E

I |PC medio

Euribor ultimo dia del periodo

Fuente: INE (datos histéricos IPC), Global Rates (datos histdricos Euribor) y Funcas (proyecciones IPC Y Euribor)
(*) Euribor a 12 meses
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1. PERSPECTIVAS ECONOMICAS:
DEUDA

(Espaiia)

OBSERVATORIO FINAE Deuda Publica

104%

Diciembre 2025

La deuda publica total en Espafia 102% 104%

sigue creciendo (al igual que el
endeudamiento per capita) y

asciende ya a €1,7B (a agosto Deuda total
2025). No obstante, el porcentaje o Deuda Per Capita
36% emmOmmm Deuda (%P1B)

de deuda sobre PIB se ha reducido
desde sus mdximos post-
pandemia, aunque continua por

encima del 100%. Es importante 20

sefialar que Espafia ha 2007 \008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 19 2020 2021 2022

experimentado un déficit
continuado en los ultimos 18

afos- ver el grdfico inferior), a e Déficit (M) o
pesar de lo cual, su ratio de o === Déficit (%PIB)
dEUdG/P/B (%) se sitda por debajo Fuente: Expansidon Datos Macro

de la ratio de otros paises de su

entorno como lItalia y Francia. Deuda Hoga res

(% sobre Ingresos)
149

146 146 146

140 141

Por su parte, la deuda de los

hogares espafioles en relacion con
sus ingresos sigue reduciéndose y
estd ya muy lejos de los niveles a
los que llegd en la ultima crisis

financiera de 2007. En 2024 el 96
endeudamiento equivalia al 78% ‘0\\82
de los ingresos medios de los 78

hogares. \\O

101 103 455

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

Fuente: OCDE (calculo sobre ingresos)

Deuda Empresas

(veces Beneficio)

La ratio de deuda bancaria de las
empresas, medida en relacion con
sus beneficios netos, también se
encuentra en niveles moderados,
y claramente por debajo de los

niveles de 2007.
4,7

36 36

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 20z4

Fuente: OCDE (calculo sobre beneficios)
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2. VALOR DE MERCADO:
FABRICANTES

OBSERVATORIO FINAE 300 indice FINAE Fabricantes (%)

Variacién (%) Desde Ultimos Ultimo Ultimos Ultimo
Diciembre 2025 250 ' 2019 3afios Afio 3 meses mes

indice FINAE 73,4% 9,5% [ 19,2% | 10,3% 4,0%
S&P 500 TR 204,1% 57,5% | 21,5% ) 82% 2,3%

Fabricantes autom.

200
El Indice FINAE de fabricantes de
automocion en el ultimo afio ha 150
seguido una tendencia alcista en
linea con la tendencia del 100
mercado (19,2% y +21,5% S&P
500). 50
(Composicion Indice Finae Fabricantes: BMW, 0
Daimler, Ford, Honda, Hyundai, Nissan, Renault,
Toyota, Volkswagen comparado con el S&P 500 TR SRS SIS ,»0 D ,»0 ,»0 ORI '»’1/ v r{)/ r{)/ r{,’) z{/’) ({:‘) r{:‘) ’1?‘ /»V ’1?‘ r\?‘ rf;) /f/’) rf:) rf:)
(Total Return) para incorporar el efecto de los \q,g \’)9 \'\9 \'\9 \'\9 \’\,Q \'\9 \'\9 \'\9 \q,o \’\9 \’\9 \’\9 \']9 \q,Q \q,Q \q,Q \q,g \’1,0 \’\,Q \’\,Q \')9 \'\9 \'\9 \'\9 \'\9 \'\9 \'\9 S
s PATATNPATATAINPATATAINASATASNGASASASATASASASA VAR SA S S
NN A NN N AN N S S A A AR N SN NN S S S AR AR NN\ N\ 0;,\

mmmm indice Finae Fabricantes — =====S&P 500 TR
Fuente: Yahoo Finance, Analisis FINAE, dltimo dato de la serie ha sido tomado a 31/10/2025

Algunos de los fabricantes de Pu re EIeCt ric Crecimiento precio acci6n (%)
vehiculos eléctricos como Li Auto,

) . s Valor Bolsa ($M) PER Desde 2019 / Ultimos 12 Ultimo
Lucid Motors y Polestar han P (veces B2) Salida a bolsa meses Trimestre
sufrido caidas en su valor en bolsa Tesla % 1.383.000 285 2109% 48%
superiores al 20% en el ultimo BYD 119.353 66 562% 8% -12%
afo. Si se toma como referencia el Li Auto 19.864 18 -30% ~22%

. Rivi ] 18.511 N/A -89% 5%
valor de su salida a bolsa, todos vian / % %
: o Nio B 15.799 N/A -62% 58%
los fabricantes eléctricos Lucid Motors = 4.269 N/A 82% 28%
mostrados, excepto Tesla 'y BYD, Polestar am 1.092 N/A -91% 21%
han SUfridO Cal’das importantes en Fuente: Yahoo Finance (crecimiento precio accioén, valor bolsa , PER)
L, . Nota 1: Valor en bolsa y PER a 17/11/2025. Para el crecimiento del precio de la accidn la fecha de referencia es el 31/10/2025
Ssu Va/or bursatl/- Nota 2: el dato de cotizacion desde 2019 corresponde a su primera fecha de cotizacion (Li auto: 13/08/2021, Nio: 11/03/2022, Rivian:

11/11/2021, Lucid Motors: 21/09/2020 y Polestar: 19/05/2021)
Nota 3: N/A en la columna PER implica beneficios negativos
Nota 4: BYD no es un fabricante eléctrico puro, pero se muestra en esta categoria por ser lider en ventas de este tipo de vehiculos

Marcas Premium

Crecimiento precio accion (%)

PER Ultimos 12 Ultimo

5 Empresa Pais Valor Bolsa ($M) = Desde 2019 - o

Por su parte, las marcas premium {veces B3) I e

P M des-B 134% 14%
se han comportado positivamente ercedesSenz
en los ultimos 12 meses, excepto BMW 73% -3%
Porsche cuya estrategia con el Porsche -93% ‘ 3%
VEhI,CU/O e/éctrico ha pena/izado Fuente: Yahoo Finance (crecimiento precio accion, valor bolsa , PER)
Y COtiZGCiO,n. Nota 1: Valor en bolsa y PER a 17/11/2025. Para el crecimiento del precio de la accién la fecha de referencia es el 31/10/2025

Nota 2: el dato de cotizacion de Porsche desde 2019 corresponde a su primera fecha de cotizacion (30/09/2022)

Ot rOS Crecimiento precio accion (%)

Empresa Pais Valor Bolsa ($M) A3 Desde 2019 e L.Jlt|mo

| d . d (veces B2) meses Trimestre
El" resto e fabricantes € Toyota ° 261.137 9 109% 20% 14%
vehiculos se ha comportado Grupo VW - 56.888 7 11% 15% 1%
positivamente en el dltimo afio, Geely Auto " | 22.626 11 64% 37% 5%

con excepcion de Stellantis y

Renault, que han experimentado Hyundai . 48.056 N/A 154% 38% 35%
caidas en bolsa en 2025. Kia e 31.120 N/A 266% 35% 15%
Ford E= 51.878 11 135% 37% 20%
Stellantis —_— 29.277 N/A 44% -12% « 14%
Renault il 11.863 N/A -25% -10% « 4%

Fuente: Yahoo Finance (crecimiento precio accion, valor bolsa , PER)
Nota 1: Valor en bolsa y PER a 17/11/2025. Para el crecimiento del precio de la accidn la fecha de referencia es el 31/10/2025
Nota 2: N/A en la columna PER implica rendimientos negativos
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OBSERVATORIO FINAE
Diciembre 2025

Por su parte, el Indice FINAE de
concesionarios  estadounidenses
(Top 6) se ha comportado peor
que el mercado S&P 500 en los
diferentes periodos analizados de
los ultimos 3 afos; pero si se
extiende el andlisis hasta 2019, el
comportamiento de la cotizacion
de los concesionarios es mejor
que el mercado.

(composicion Indice Finae Concesionarios:
Autonation, Penske, Lithia, Asbury, Group 1, Sonic. Se

compara con el S&P 500 TR (Total Return) para
incorporar el efecto de los dividendos

La cotizacion en bolsa de los
principales concesionarios
americanos ha evolucionado
positivamente en el ultimo afo
(con la excepcion de Lithia),
obteniendo crecimientos entre el
10% y el 20%.

El PER (valor sobre el b neto) se
situa de media en c. 11x
(importante no confundir con el
multiplo de EBITDA).

2. VALOR DE MERCADO:
CONCESIONARIOS

Indice FINAE Top 6 Concesionarios EE.UU (%)

600
Indice Finae concesionarios USA
Variacién (%) Desde Ultimos Ultimo Ultimos Ultimo
500 2019 3 anos _Afio_ 3 meses mes
indice FINAE 401,3% 51 4A| 12,4% 0,7% -7, 6/7 |
400  S&PS00TR 204,1% 57,7%! 21,5%  82% 2,3% I
300 S&P 500TR
200
100
0

&&&&@@rﬁr&r&r&vv@ D g g D D o g g g 9 6 9 o o
Ny v\q”\\q’o\% \q’v\%\\wg\”\,\ u\%\\"’g\"’\,\ v\%\\"'g\"",\,\ v\%\\ Q\’\«,\/\ b‘\%’\\q'g\q'\,\ v\'\,,\\ Q\'»\,»
VAV AR RS DA AN VR A VS RV AN

mm indice Finae Concesionarios EEUU ~ e====S&P 500 TR

Fuente: Yahoo Finance, Analisis FINAE, ultimo dato de la serie ha sido tomado a 31/10/2025

Concesionarios cotizados EE.UU

Crecimiento precio accion (%)

Valor Bolsa PER Ultimos 12 Ultimo
Empresa Desde 2019
P (SM) (veces B2) meses Trimestre
Penske B= 10.391 356% 10% -4%
Lithia = 7.101 319% -5% 9%
Autonation = 7.180 454% 29% 4%
_—
Asbury = 4.333 244% 3% 6%
=
Groupl = 4.932 672% 10% -3%
Sonic Automotive = 2.163 403% 14% -12%

Fuente: Yahoo Finance (crecimiento precio accién, valor bolsa , PER)
Nota: valor en bolsa y PER a 17/11/2025. Para el crecimiento del precio de la accion la fecha de referencia es el 31/10/2025
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3. MANAGEMENT INSIGHTS

Incluimos en esta seccién dos documentos que nos han parecido interesantes

Top 50 de Concesionarios Europeos

OBSERVATORIO FINAE El instituto ICDP publica anualmente un estudio sobre los Top 50 Concesionarios Europeos (el
Diciembre 2025 Top 50”). Algunos puntos interesantes:

° El Top 50 sumd una cuota de mercado en 2024 del 15% de las ventas europeas, y se
espera que su cuota alcance el 20-25% en 2030;

* La facturacion media del Top 50 en 2024 fue de 3.400 millones de euros, siendo 1.500
millones de euros la facturacién de entrada al Top 50;

® El ranking de concesionarios en el Top 50, estd liderado por Francia con un 22% de los
grupos pertenecientes al Top 50;

° El crecimiento de estos grupos se alimenta de una corriente constante de operaciones de
adquisicion (M&A), con mas actividad en los mercados mas pequefios. En el campo del
M&A también los inversores franceses fueron los mas activos, protagonizando un tercio
de las transacciones de adquisicion en 2024. Por su parte, 28 de los grupos
pertenecientes al Top 50 realizaron al menos una adquisicién en 2024.

é¢Donde esta el Top 50? éQuién esta comprando?

B Francia(22%)

. Alemania (18%) . Inversores Franceses (33%)

"
B ReinoUnido (14%) B Inversores Alemanes (18%)

B Nordicos (12%) B Inversores Holandeses (12%)

B enclux(6%) B Inversores del Reino Unido (10%)

B Norteamérica(8%) B Otros(27%)

B Otros(18%)

* En este enlace se puede acceder al documento original (Top 50 ICDP Original) , y en este
otro enlace se puede acceder a un resumen preparado por el equipo de Finae en espafiol
(Top 50 ICDP Resumen Finae).

La IA aplicada a la distribucion de la automocion

Se ha publicado un exceso de generalidades acerca de la IA y su posible uso en el sector de
automocion.

Boston Consulting Group (una de las consultoras estratégicas mas influyentes) publico en
septiembre 2025 un estudio que nos ha parecido bastante mds centrado y especifico, aunque
aun presenta falta de concrecién en algunos aspectos...

En este enlace se puede acceder al documento original (BCG IA Automotive Original), y en
este otro enlace se puede acceder a un resumen en espaiol preparado por el equipo de
Finae (BCG IA Automotive Resumen Finae).
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https://www.finaepartners.com/wp-content/uploads/2025/12/1-Top-50-ICDP-Original.pdf
https://www.finaepartners.com/wp-content/uploads/2025/12/1-Top-50-ICDP-Original.pdf
https://www.finaepartners.com/wp-content/uploads/2025/12/1-Top-50-ICDP-Original.pdf
https://www.finaepartners.com/wp-content/uploads/2025/12/1-Top-50-ICDP-Original.pdf
https://www.finaepartners.com/wp-content/uploads/2025/12/1-Top-50-ICDP-Original.pdf
https://www.finaepartners.com/wp-content/uploads/2025/12/2-Top-50-ICDP-Resumen-Finae.pdf
https://www.finaepartners.com/wp-content/uploads/2025/12/2-Top-50-ICDP-Resumen-Finae.pdf
https://www.finaepartners.com/wp-content/uploads/2025/12/2-Top-50-ICDP-Resumen-Finae.pdf
https://www.finaepartners.com/wp-content/uploads/2025/12/2-Top-50-ICDP-Resumen-Finae.pdf
https://www.finaepartners.com/wp-content/uploads/2025/12/2-Top-50-ICDP-Resumen-Finae.pdf
https://www.finaepartners.com/wp-content/uploads/2025/12/3-BCG-IA-Automotive-Original.pdf
https://www.finaepartners.com/wp-content/uploads/2025/12/3-BCG-IA-Automotive-Original.pdf
https://www.finaepartners.com/wp-content/uploads/2025/12/3-BCG-IA-Automotive-Original.pdf
https://www.finaepartners.com/wp-content/uploads/2025/12/3-BCG-IA-Automotive-Original.pdf
https://www.finaepartners.com/wp-content/uploads/2025/12/4-BCG-IA-Automotive-resumen-Finae.pdf
https://www.finaepartners.com/wp-content/uploads/2025/12/4-BCG-IA-Automotive-resumen-Finae.pdf
https://www.finaepartners.com/wp-content/uploads/2025/12/4-BCG-IA-Automotive-resumen-Finae.pdf
https://www.finaepartners.com/wp-content/uploads/2025/12/4-BCG-IA-Automotive-resumen-Finae.pdf
https://www.finaepartners.com/wp-content/uploads/2025/12/4-BCG-IA-Automotive-resumen-Finae.pdf

4. NEGOCIO FAMILIAR

Preguntas para la reflexion

En la seccién de Negocio Familiar, en esta ocasién, hemos optado por elaborar un listado
OBSERVATORIO FINAE de pregur?tas (y algun?s. recomendagi?nes) §<?bre los aspectos que en nuestra op.inic’)n

son esenciales para el éxito en la gestion familiar de la empresa. Las preguntas requieren
Diciembre 2025 una respuesta afirmativa o negativa, y el mero hecho de responderlas, invita a la
reflexion y a la potencial toma de decisiones encaminada a mejorar la gestion familiar de
la empresa.

1- Liderazgo en la empresa familiar

* (Estaclaro quién dirigira la empresa durante los préximos 5 afos?

* (Esta definido qué decisiones puede tomar el CEO o Dtor. General y
cuales deben ser tomadas a un nivel superior?

» (Estan todos los accionistas alineados en la estrategia de la empresa?

2- Dividendo
» (Existe una politica de dividendos clara o se decide afio a afio?
* ¢Se ha pensado en establecer un dividendo anual fijo en euros?

3- Transmision de acciones

* (Es facil para un accionista minoritario vender sus acciones?

* (Existe un acuerdo de arrastre en caso de que la mayoria decidiese
vender?

* ¢Se realiza una valoracion del negocio de manera periddica (2-3 afos)
Yy, en caso afirmativo, la valoracién es conocida por todos los
accionistas?

4- Reglas familiares

» (Existen normas que regulen la entrada y salida de familiares en la
empresa’?

* (Estan todos los accionistas bien informados sobre la marcha del
negocio?

* (Realiza la empresa actividades altruistas que enorgullezcan a la
familia?

5- Plan de sucesidn

* Realizarlo con tiempo
* Poner fecha y cumplirla “cogiendo un billete de avién”

* Dejarse asesorar: el valor de una visidn externa e independiente en
estos temas tan delicados y sensibles

6- Alternativas a explorar, si la sucesion no parece viable

* Venta total
* Venta parcial a un grupo atractivo con un plan de salida a futuro

* Fusidn con una empresa de tamafio similar (es una alternativa
atractiva que exige sintonia y expectativas compartidas entre los
accionistas de ambas)
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Ac'omp-a"ﬁéh'db alos
- Empresarios

¢Cémo puedo crecer, cuanto?
¢Con qué recursos puedo contar?

Revisiéon
financiera y plan
de negocio

¢Cual es mi estructura 6ptima de capital?

¢Cémo negocio con los bancos? Restructuracio

éQué fuentes de financiacion adicional financiera y
Cdenaciians y

tengo a mi disposicion? busqueda de

financiacion

¢Es el momento apropiado para

vender mi negocio, o para

Compraventa y adquirir uno nuevo?
fusiones Cudnto vale nuestro negocio?

¢Cémo nos organizamos para
decidir mejor y mas rapido?
¢Cémo doy paso a la siguiente
generacion?

Gobierno
corporativo y
sucesion
familiar

Sé lo que hay que hacer, pero
éCémo logro que mi

Gestion del
cambio / Interim
Management

organizacion cambie?
¢éIncorporo a alguien en la
gestion para conseguir el

cambio?
éTenemos conocimiento
para afrontar el futuro?
Formacién
Alejandro Magro Daniel Paredero

daniel.paredero@finaepartners.com
Tel: +34 647 557 750

alejandro.magro@finaepartners.com
Tel: +34 635 684 862

Ignacio Magro José Carmona
ignacio.magro@finaepartners.com jose.carmona@finaepartners.com
Tel: +34 629 122 249 Tel: +34 649 027 993

FINAE‘(PARTNERS

Principe de Vergara 43, 32
28001 Madrid, Espana



http://www.finaepartners.com/
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