INK

LINK Andlisis

CIE Automotive (CIE), Noviembre 2017

CIE AUTOMOTIVE (CIE)

Actualizacion

Sector: Minerales, metales y transformacién productos metalicos
(Materiales Basicos, Industria y Construccion)

ACUMULAR
RIESGO: MEDIO

Accionistas Precio accion (21/11/2017): EUR 24,52
Precio objetivo (12 meses): EUR 28,41
Acek Desarrollo Industrial (antigua Gestamp): 20,909% N° de Acciones (mill) (***): EUR 129,00
Mabhindra: 12,435% Capitalizaciéon Bursatil (mill): EUR 3.162,44
Antonio M2 Pradera: 10,000% Méax/Min 2017: EUR (25,99 / 17,21)
Elidoza: 9,602% Max/Min (12 meses): EUR (25,99 / 17,21)
Addvalia Capital: 5,000% % Max/Min (12 meses): -6/42

Alantra Asset Management: 4,991%

Analista: Ifigo Isardo
Tel: 34 - 91 - 573 30 27

Fax: 34 - 91 - 504 40 46 PER 10: 13,2
PER 11: 10,5

Mesa de contrataciéon PER 12: 9,7
Enrigue Zamacola / Javier de Pedro PER 13: 15,8
Tel: 34 - 91 - 573 30 27 PER 14: 17,9
Fax: 34 - 91 - 504 40 46 PER 15: 15,4
PER 16: 12,3

PER 17 E: 9,2

PER 18 E: 7,9

PER 19 E: 7,6

Principales Ratios

Dividendo
EV/EBITDA EBITDA B° Neto Cash-flow BPA CF accién accion Pay-out

® (WX W) @) (**) () (**) (%)
2010 55 193,30 41,40 124,21 0,36 1,09 0,00 0
2011 4,1 238,63 60,58 155,46 0,53 1,36 0,18 33
2012 4,4 224,06 61,03 143,88 0,54 1,26 0,17 32
2013 6,4 237,72 60,12 148,45 0,51 1,25 0,18 36
2014 7,4 290,86 81,05 202,76 0,63 1,57 0,20 32
2015 7,3 365,47 129,06 249,07 1,00 1,93 0,30 30
2016 6,9 407,47 162,35 289,25 1,26 2,24 0,38 30
2017E 55 517,98 217,35 376,71 1,68 2,92 0,51 30
2018E 4,7 583,95 253,27 425,38 1,96 3,30 0,59 30
2019E 4,2 621,12 263,49 446,98 2,04 3,46 0,61 30

(*) EUR millones
(**) En 2012, 2013 2014 y 2015 el beneficio neto incluye la aplicacién de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores.

Asimismo, en 2012 se incluyen las pérdidas de actividades interrumpidas de unas lineas de actividad de Biocombustibles
(***) Bl namero de acciones corresponde en 2013 con el resultante tras la ampliacién de capital de CIE suscrita por Mahindra

E namero de acciones de 2014-2019 incluye, ademas, las acciones emitidas como contraprestacién de la OPA de exclusion de Autometal

Se han ponderado los datos por accién de 2013 y 2014, teniendo en cuenta la ampliacién de capital que suscribe Mahindra y la OPA exclusién de Automet:
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Factores Claves de la Inversion

CIE Automotive (CIE o el Grupo o la Compariia) es un  grupo industrial especializado en el
proceso, disefio, fabricacién y suministro de compon entes y subconjuntos para el sector de
automocion . Con la reestructuracién de su accionariado en 2011 afadi6 a su cartera Dominion
(DOM), un negocio de innovacién aplicada a través de Servicios y Soluciones Tecnolégicas.

La principal caracteristica de CIE es su modelo de negocio diversificado , tanto en tecnologias de
fabricacion de productos a partir de multitecnologia (forja, aluminio, mecanizado, fundicion,
estampacion, plasticos) como en mercados geograficos, a través de un fuerte posicionamiento en
cuatro mercados principales (Europa, NAFTA, Asia, Brasil). El Grupo dedica mas del 2% de su
facturacion anual a inversion en [+D+i.

La Compafiia opera como Tier 2 en el segmento de fab  ricacion de componentes para el

segmento de Automocioén, con un modelo de negocio qu e actla como barrera de entrada de
nuevos competidores . Ello le dota de capacidad para abastecer a fabricantes de vehiculos (OEMs) y
a proveedores de funciones (Tier 1). El mercado de los Tier 2 esta bastante fragmentado, lo que
permite a CIE, uno de los operadores de mayor tamafio, realizar operaciones corporativas.

Asimismo, con el objetivo de financiar la expansién futura de su negocio e incrementar su tamafio para
competir de forma efectiva, CIE, matriz de Dominion (DOM), formaliz6 el proceso  de salida a Bolsa
de su filial . Asi, en abril de 2016 DOM comenz06 a cotizar en Bolsa tras llevar a cabo una Oferta
Publica inicial de Suscripcidn (OPS) de acciones, a un precio de EUR 2,74 por accion.

El Grupo basa su estrategia de crecimiento casi al 50% en organico e inorganico . Asi, en los
ultimos dos ejercicios CIE ha adquirido diversas compafiias en el segmento de Automocion, como
Century Plastics, Billforge, Amaya Telleria y mas recientemente Newcor y The Phone House para el
segmento tecnolégico de Dominion (DOM)

En mayo de 2016 el Grupo dio a conocer su Plan Estr  atégico para el periodo 2016-2020 . En el
mismo, CIE establecié como objetivos principales duplicar el beneficio neto obtenido en 2015 (EUR
129 millones) al cierre de 2020, aumentar sus ventas un 7% tacc, alcanzar un margen EBIT sobre
ventas del 12% y mantener un nivel de endeudamiento de 0,5x (veces) deuda financiera neta en
crecimiento organico e inferior a 2,0x en crecimiento inorganico.

Impulsados por la recuperacioén de los volumenes de ventas del mercado brasilefio, tras unos ejercicios
complicados, asi como por la sostenibilidad de los margenes de los mercados norteamericano y
europeo y por la integracion de las compafiias adquiridas, CIE elevo en 9M2017 su cifra de negocio,
su cash flow de explotacion (EBITDA) y su beneficio neto un 30,0%, un 31,4% y un 34,9% en

tasa interanual , respectivamente.

Estimamos que la Compariia seguird creciendo en el p  eriodo 2017-2019 en todos los mercados
en los que opera, batiendo los crecimientos medios del mercado . Asi, creemos que CIE elevara
su cifra de negocios a un crecimiento del 12,7% anual tacc, mientras que el cash flow de explotacién
(EBITDA) crecera a un 15,1% tacc y el beneficio neto a un 17,5% tacc.
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Hemos valorado CIE a través de dos métodos: i) descuento de flujos de caja ajustados a impuestos, y
i) multiplicadores bursatiles relativos a los que cotiza un grupo de referencia de empresas de su
sector. Asi, alcanzamos una valoracién media de EUR 3.664,98 mil  lones, equivalente a EUR 28,41
por accion . A precios actuales el valor cotiza con un atractivo potencial de revalorizacion del 15,9%.

Seguimos considerando a CIE como una de las compafii  as industriales cotizadas mas atractivas
dentro de la Bolsa espafiola, a pesar de la fuerte r  evalorizacién que ha experimentado en los
Ultimos meses (+40,2% en los Ultimos 12 meses vs 16,0% del Ibex-35). Creemos que su modelo de
negocio es acertado, lo que unido a una estructura financiera sélida, ofrece una fuerte visibilidad futura
de resultados.

Asimismo, consideramos que el potencial de revalorizacion que poseen las acciones de CIE de
acuerdo a nuestros calculos a precios actuales les dota de un importante recorrido al alza, por lo que
actualizamos nuestra recomendaciona ACUMULAR el valor en cartera, aprovechando cualquier
recorte en su cotizacién para tomar posiciones en el mismo.

RECOMENDACION:
RIESGO:
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CIE AUTOMOTIVE PRESENTO UNOS RESULTADOS EN 9M2017 MUY SUPERIORES A
LOS DE 9M2016, GRACIAS AL CRECIMIENTO ORGANICO E IN ORGANICO DE SUS

DOS LINEAS DE NEGOCIO: AUTOMOCION Y DOMINION

El fabricante de componentes de automocion CIE present6 recientemente sus resultados correspondientes a los
primeros nueve meses de 2017 (9M2017). Destacar de los mismos que la Compafiia alcanzé una cifra de
negocio de EUR 2.691,5 millones hasta septiembre, lo que supone un aumento del 30% con respecto al importe
alcanzado en 9M2016, impulsado por la mejora de sus dos areas de negocio: Automocién y Dominion (DOM),
cuyas ventas aumentaron un 30% y un 28% (+23% en términos ajustados, eliminando los ingresos por venta de

terminales de Servicios Comerciales), respectivamente.

Destacar que el crecimiento del 30% de ventas se ha producido tanto en términos organicos (14,2% global;
Automocion: +15,9%; Dominion (DOM): +7,9%) como en términos inorganicos (+14,4% global; Automocion:
+12,8%; Dominion (DOM): +20,2%) y un 1,4% a diferencias positivas de tipo de cambio.

Desglosando la cifra de ingresos por negocio, Automocion, principal linea de negocio del Grupo, elevé su
importe un 30% interanual a septiembre, hasta los EUR 2.166,8 millones, a pesar de que el 3T2017 tuvo un
crecimiento menor (+23% interanual), al incluir agosto, un mes de menor actividad en fabricas.

Asimismo, profundizando en la distribucion geografica de las ventas de CIE en Automocion, tenemos que
resaltar que tanto en NAFTA, como en Brasil, Europa, India y China el Grupo ha superado el crecimiento del

mercado.

Graficon. 1

DESGLOSE VENTAS Y EBITDA AUTOMOCION 9M2017 POR GEOG RAFIA
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Fuente: Estados financieros de la Compafiia. Elaboracién propia.

Dominion (DOM), por su parte, aumentd sus ingresos un 28% (+23% en términos comparables; +0,4% adicional
por tipos de cambio) con respecto a 9M2016, hasta los EUR 524,8 millones. Destacar que el crecimiento
organico de las ventas ajustadas se situé en el 8%, superior al objetivo estratégico del 7% para todo el ejercicio.
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En relacion al crecimiento inorganico de CIE, cabe mencionar las adquisiciones, dado que afectan a la

comparativa interanual:

e Century Plastics (mayo de 2016): una inversién aproximada de EUR 60,8 millones por el 35% del capital
de la sociedad estadounidense que fabrica piezas de Automociéon mediante inyeccién de plastico.

 Amaya Telleria (mayo de 2016): una inversion aproximada de EUR 186 millones por la adquisicion del
total de la compafiia vasca que fabrica componentes y subconjuntos para el sector de Automocién en
las tecnologias de mecanizado e inyeccion de aluminio de alta presion.

» Billforge (noviembre 2016): una inversion aproximada de unos EUR 178 millones, que se abonaron el
51% en efectivo y el resto en acciones por la totalidad del capital de la sociedad india, un grupo familiar
gue fabrica componentes y subconjuntos para el sector de Automocion en la tecnologia de forja en frio

y caliente y mecanizado.

* Newcor (marzo de 2017): una inversion aproximada de unos EUR 100 millones por el total de la
compafiia, especializada en el disefio y produccion de componentes y subconjuntos mecanizados de
alta precision, powertrain y transmisiones para el sector de Automocion.

» The Phone House (septiembre 2017) por parte de Dominion (DOM): una inversion aproximada de EUR
55 millones por el total del capital de la compafiia, el principal distribuidor en Espafa de servicios de

telecomunicaciones multioperador.

RESULTADOS CIE AUTOMOTIVE 9M2017 vs 9M2016

EUR millones 9M2017 9M2016 Var (%)
Ventas 2.691,6 2.070,3 30,0%
Automocién 2.166,8 1.661,8 30,4%
Dominion 524,8 408,5 28,5%
EBITDA 399,0 303,7 31,4%
Automocién 361,7 271,7 33,1%
Dominion 37,3 32,0 16,6%
Margen EBITDA / Ventas 14,8% 14,7% -
Automocién 16,7% 16,3%

Dominion 7,4% 7,8%

EBIT 284,6 210,1 35,5%
Automocién 260,6 187,6 38,9%
Dominion 24,0 22,5 22,0%
Margen EBIT / Ventas 10,6% 10,1% -
Automocion 12,0% 11,3%

Dominion 4,8% 5,5%

Resultado del ejercicio 197,1 142,3 38,5%
Resultado neto 165,9 123,0 34,9%

Fuente: Estados financieros de la compafiia.

Cuadron. 1

En lo que se refiere al cash flow de explotacion (EBITDA), sefialar que éste también experimento un fuerte
crecimiento, del 31,4% interanual, hasta situarse en EUR 399,0 millones, principalmente impulsado en este
caso por Automocion, que aumenté un 33,1% su importe hasta los EUR 361,7 millones. El EBITDA de Dominion
(DOM), por su lado, también increment6 su importe (+16,6% interanual) debido al apalancamiento operativo,
aunque se vio lastrado por los menores margenes de las compafiias adquiridas.
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Asi, el margen EBITDA sobre ventas aumenté ligeramente hasta el 14,8% (14,7% en 9M2016), ya que el
aumento de Automocién (+0,4 p.p. hasta el 16,7%) mas que compensoé la caida de Dominion (DOM) (-0,4 p.p.
hasta el 7,4%).

Desglosando el margen EBITDA sobre ventas de Automocién por geografias, destacar que el margen de
NAFTA (22,8%), que a pesar de haber descendido algo desde el margen de 9M2016 (23,5%) se mantiene muy
superior al margen medio del Grupo. Asimismo, Europa situé su margen en el 16,7% en 9M2017, también
inferior al margen de 9M2016 (17,2%), aunque también por encima de la media del Grupo. El aumento de
margenes se produjo principalmente en Brasil (14,1% vs 10,7% en 9M2016) por las mejoras operativas llevadas
a cabo por CIE, y en Asia (India+China) (13,2% vs 12,2% en 9M2016), debido a los nuevos proyectos y una vez
integradas las plantas indias.

Asimismo, el beneficio neto de explotacion (EBIT) aumento en términos similares al EBITDA (+35,5% interanual,
hasta los EUR 284,6 millones), elevando su margen sobre ventas en 0,5 p.p. hasta el 10,6%. Indicar que la
mejora se debid a la division de Automocidn, ya que el margen EBIT de Dominion (DOM) se vio lastrado (4,8%
sobre ventas en 9M2017 vs 5,5% en 9M2016) por el menor margen que incorporan las compafiias adquiridas.

Finalmente, el beneficio neto atribuible de CIE mejor6 un 34,9% interanual, hasta situar su importe en EUR
165,9 millones.

Indicar que con fecha 5 de julio de 2017 el Grupo hizo efectivo el pago de un dividendo complementario por un
importe bruto unitario por accion de EUR 0,21 con cargo a los resultados de 2016.

ESTIMAMOS QUE LA MEJORA ORGANICA E INORGANICA APORT A UNA MAYOR
VISIBILIDAD DE RESULTADOS FUTUROS Y ES SOSTENIBLE E N EL PERIODO DE
ESTUDIO 2017-2019

Hemos ajustado al alza nuestras estimaciones para adaptarlas a la nueva realidad del Grupo. Asi, integramos
las ultimas adquisiciones realizadas tanto en la division principal del Grupo, Automocion, como en la division
tecnolégica, Dominion (DOM).

Antes de profundizar en las estimaciones, tenemos que hacer una serie de consideraciones iniciales:

1. Las estimaciones realizadas se basan en la informacién disponible en el momento de emitir este
informe, por lo que las estimaciones son susceptibles de ser modificadas en caso de que surja hueva
informacion referida al Grupo.

2. Laevolucion de los resultados de CIE depende en gran medida de los tipos de cambio del euro
respecto al resto de divisas de los principales mercados en los que opera el Grupo (délar, peso
mexicano, real brasilefio). Normalmente, CIE establece coberturas en gran parte de las divisas en las
que opera.

3. Ademas, hay que tener en cuenta la estrategia que sigue cada linea de negocio, tanto en lo que se
refiere a nivel de tecnologia de fabricacion como geografico. Automocion esta orientado a disminuir el
peso de los vehiculos y a una mayor innovacién tecnolégica que mejore los procesos para reducir las
emisiones. Dominion (DOM), por su parte, esta orientado al crecimiento rentable, aprovechando el
apalancamiento operativo y la venta cruzada entre sus distintas areas de negocio.
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4. En los ultimos ejercicios CIE ha mantenido un pay-out del 30%, incrementandose el importe del
dividendo pagado por la mejora de resultados del Grupo. Hemos estimado que en los afios sucesivos
se mantendréa dicho pay-out.

En 2016 CIE presentd un Plan Estratégico 2016-2020 en el que enumeré sus previsiones para dicho periodo.
Los principales aspectos del mismo se desglosan en el tipo de crecimiento que existe (organico e inorganico):

e Organico:

Incrementar las ventas a una tasa anual del 7% tacc

Alcanzar un margen EBIT del 12% sobre ventas

Realizar unas inversiones de mantenimiento y crecimiento del 6% de las ventas

Alcanzar un nivel de endeudamiento deuda financiera neta / EBITDA de 0,5x (veces) en
organico e inferior a 2,0x en inorgéanico.

0 Duplicar en 2020 el beneficio neto alcanzado en 2015 (EUR 129,1 millones)

O O 0O

En primer lugar, debemos indicar que se espera que el mercado mundial de automoviles crezca en 2017 a un
ritmo del 2%, mientras que en los ejercicios posteriores (2018 — 2019) mantendria un crecimiento ligeramente
superior, del 2-3%, en linea con el aumento medio registrado en la Ultima década. No obstante, la evolucion de
los diferentes mercados sera muy diferente, por lo que realizamos a continuacién un analisis presente y futuro
de los diferentes mercados de Automocion en los que opera el Grupo:

« Brasil : tras unos ejercicios dificiles por la crisis politica que afect6 al pais, y que tuvo su impacto
negativo sobre su economia, en 2017 se ha constatado una fuerte recuperacién de la produccién de
vehiculos, impulsada por las reformas emprendidas por el Gobierno de Michel Temer, lo que ha
permitido el aumento del consumo y la mejora de la economia real. Asi, creemos que Brasil podria
terminar 2017 con una produccion de 2,6 millones de vehiculos. Ademas, los margenes del Grupo
también se estan recuperando, alcanzando doble digito (9M2017: margen EBITDA del 14,1% vs 10,7%
en 9M2016; margen EBIT 9M2017 de 10,7% vs 6,2% en 9M2016), aunque aun lejos de los margenes
medios del resto de mercados. El Grupo ha llevado a cabo en los Ultimos ejercicios unos ajustes de
personal que le han permitido frenar en parte la caida de margenes.

Para el futuro, esperamos que el mercado crezca un 10% en 2018 y un 5% en 2019, aunque dicho
crecimiento se fundamentara mas en voliumenes, que redundardn en mayores margenes a través de
un mayor apalancamiento operativo, que en crecer a través de mayores precios.

« NAFTA: En este mercado, hay que destacar la distinta evolucion de los distintos paises que componen
este tratado multilateral, ya que en la comunicacion de los resultados de 9M2017 se constatd una caida
de la actividad en Canada y el ajuste de produccion realizado por los fabricantes de vehiculos en
EEUU, mientras que México mantuvo un crecimiento sostenible. En el futuro, estimamos un
decrecimiento cercano al 4% para 2017 y crecimientos planos o cercanos al 1 — 2% para el periodo
2018-2019. Creemos que el mercado de Canada seguira teniendo problemas con su productividad,
aunque CIE no tiene presencia en el pais, y que el mercado de EEUU mejorara por los ajustes
realizados aunque CIE seguira evidenciando un efecto dilutivo en margenes (9M2017: margen EBITDA
del 22,8% vs 23,5% en 9M2016; margen EBIT del 18,6% vs 19,1% en 9M2016) por la adquisicién de
Newcor, mientras que México seguira con su mejora de resultados.

Indicar que creemos que existe una cierta incertidumbre sobre los planes de la Administracion de
EEUU acerca del sostenimiento o no de este tratado multilateral NAFTA. En este sentido, no podemos
descartar que EEUU rompa este tratado y lo transforme en tratados bilaterales para mejorar su
posicién respecto a sus vecinos. En este caso, se han producido rumores que sefialan a que EEUU
impondria un impuesto fronterizo (border tax) al mercado del automévil proveniente de México, que se
situaria en torno al 5-6% de las ventas a EEUU. No obstante, no toda esta carga impositiva la tendria
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gue soportar el fabricante (OEM), por lo que tendria que concretarse la distribucion entre éstos y los
consumidores finales. Al no haberse concretado en algo firme y no disponer de esta informacién de
desglose, no lo tenemos en cuenta en la elaboracién de este informe.

Ademas, el impacto negativo que podria sufrir CIE en lo que se refiere a la produccién de piezas en el
mercado mexicano podria verse compensado, aunque fuese solo parcialmente, por el efecto positivo
del tipo de cambio del peso mexicano en costes. El mercado mexicano, por su parte, esta recogiendo
los frutos de la inversién en greenfields del pasado, lo que unido al crecimiento de nuevos proyectos,
esta permitiendo el crecimiento sostenible del mercado. Adicionalmente, México esta exportando su
produccion a otros paises para evitar una excesiva dependencia de EEUU, aunque CIE destina su
produccion alli al suministro del mercado doméstico.

e Europa Occidental : En lo que se refiere a este mercado, indicar que se espera que finalice 2017 con
una produccion de vehiculos de 22 millones, un nivel cercano al que se llegaba con anterioridad a la
crisis econémica global. No obstante, el crecimiento para los ejercicios posteriores (2018 — 2019) sera
limitado (del 1-2%) y ligeramente por debajo del esperado para 2017 (del 3%). CIE esta manteniendo
unos elevados margenes de forma sostenible aunque ligeramente a la baja (16,7% en 9M2017 vs
17,2% en 9M2016), y creemos que se estabilizaran en unas lecturas similares en los proximos
ejercicios. Los clientes alemanes y franceses han otorgado nuevos proyectos a CIE, lo que le ha
permitido aumentar su cuota de mercado y le permiten mantener una cierta visibilidad de resultados
futuros.

« Europa CIE Mahindra : Lo destacable de este mercado es que tras un ejercicio bastante negativo ha
sabido volver a ganarse la confianza de sus clientes OEMs y Tier 1 de la region, lo que le ha reportado
volver a obtener nuevos proyectos de los mismos. En base a ello, y a una paulatina, pero sostenida
mejora de los margenes, que se aproximan a los margenes medios del Grupo y estan en linea con el
objetivo estratégico de situar el del EBIT por encima del 10,0% al cierre de 2020 (9M2017: margen
EBIT del 8,5% vs 8,2% en 9M2016), estimamos que CIE crecera en este mercado en el periodo de
estudio.

« Asiatico (China e India) : En lo que se refiere al mercado indio, CIE ha reducido su dependencia de los
fabricantes Tata y Mahindra (anteriormente del 55% conjunto), ya que también suministra producto a
Maruti Suzuki, principal productor de vehiculos del pais. Entre los tres clientes totalizan el 51% de las
ventas de CIE en el pais. El crecimiento en el pais se esta produciendo mediante crecimiento organico,
una diferencia respecto a anteriores ejercicios. CIE ha mejorado la eficiencia de sus plantas alli, por lo
que el apalancamiento operativo conllevara una mejora de los margenes que ya ha comenzado en
2017 (9M2017: margen EBITDA del 13,2% vs 12,2% en 9M2016; margen EBIT del 8,9% vs 7,7% en
9M2016).

En cuanto a China, CIE esta aumentando su prestigio en el segmento de forja gracias a su inversion
en Tianjin, mejorando sus volumenes de ventas, algo que también se espera que continlie en 2018. En
ejercicios anteriores el crecimiento del mercado ha sido muy fuerte, mientras que se espera para 2017
un crecimiento inferior, del 1 — 2%, uno del 2% en 2018 y una mejora en 2019 del 5%. Asi, estimamos
que China ralentice su produccion de vehiculos hasta situarla cerca de los 30 millones de vehiculos,
manteniendo asi su liderazgo mundial.

Una vez analizados los diferentes mercados de Automociéon de CIE, pasamos a desglosar nuestras
estimaciones para el periodo de estudio. Asi, hemos previsto que la Compaifiia eleve su cifra de ingresos hasta
los EUR 3.580,43 millones en 2017, lo que supone superar en un 24,4% la cifra de un afio antes.
Posteriormente, el aumento sera sustancialmente inferior, un 8,0% en 2018 y un 6,6% en 2019, finalizando
dicho ejercicio en EUR 4.122,48 millones.
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Desglosando la mejora por lineas de negocio, estimamos que las ventas de Automocion creceran un 25% en
2017, mientras que el incremento interanual de las de Dominion (DOM) sera del 22%, principalmente por la
integracion de las compafiias adquiridas dentro de las cuentas consolidadas del Grupo. Como ya hemos
sefialado, en los ejercicios 2018 y 2019 el incremento de los ingresos se ralentizara, aumentando a niveles
cercanos al 6,5% en Automocién, mientras que en Dominion (DOM) crecera a un 14% en 2018 y al 7% en 2019.

Esperamos ademas que el margen EBITDA aumente en el periodo al 15,1% tacc mientras que en términos
sobre ventas, creemos que repuntara ligeramente en 2017 (14,5% vs 14,2% en 2016), ya que estimamos que
los margenes de otras regiones compensen la caida del mercado europeo, el mercado principal de CIE, y se
estabilizara en torno al 15% en los ejercicios posteriores.

Cuadron. 2
ESTIMACIONES RESULTADOS CIE AUTOMOTIVE 2015-2019E

Tacc
EUR millones 2015 2016 2017E 2018E 2019E

(16/19)(%)

Ingresos Automocién .106,51 P.266,54 2.833,18 [3.017,33 3.213,46 12,3%
Ingresos Dominion 525,01 612,50 747,25 849,56 909,03 14,1%
Ingresos Totales 2.631,52 ]2.879,04 [3.580,43 |3.866,89 |4.1 22,48 12,7%
Variacion de Existencias 3,21 7,25 0,00 0,00 0,00
Coste de ventas -1.470,44 -1.619,03 | -2.012,20 | -2.173,19 -2.316,84 12,7%
Margen Bruto 1.164,29 1.267,25 | 1.568,23| 1.693,70 1.805,65 12,5%
Margen Bruto / Ingresos Totales 44,2% 44,0% 43,8% 43,8% 43,8%
Gastos de Personal -600,38 -631,72 -751,89 -812,05 -865,72 11,1%
Otros Gastos de Explotacion -288,93 -308,78 -383,11 -386,69 -412,25 10,1%
Otros Ingresos de Explotacion 90,49 80,72 84,75 88,99 93,44 5,0%
EBITDA 365,47 407,47 517,98 583,95 621,12 15,1%
Margen EBITDA / Ingresos Totales 13,9% 14,2% 14,5% 15,1% 15,1%
Amortizaciones -121,17 -128,14 -159,36 -172,11 -183,49 12,7%
EBIT 244,31 279,32 358,62 411,84 437,63 16,1%
Margen EBIT / Ingresos Totales 9,3% 9,7% 10,0% 10,7% 10,6%
Resultado Financiero y Extraordinario -57,64 -28,07 -32,37 -24,78 -21,02 -9,2%
Beneficio antes de Impuestos (BAI) 186,67 251,25 B26,2 5 387,06 416,61 18,4%
Impuesto de Sociedades -40,09 -49,49 -68,51 -81,28 -87,49 20,9%
Actividades interrumpidas -0,76 -11,57 0,00 0,00 0,00
Beneficio neto 145,82 190,20 257,74 305,78 329,12 20,1%
Minoritarios -16,75 -27,85 -40,39 -52,50 -65,63 33,1%
Beneficio neto Atribuible 129,06 162,35 P17,35 253,27 26 3,49 17,5%

Fuente: Estados financieros del Grupo. Estimaciones propias.

En cuanto al beneficio neto de explotacion (EBIT), éste aumentara a un ritmo del 16,1% tacc en el periodo
proyectado, finalizando el mismo en EUR 437,63 millones. Su margen aumentara en 2017 hasta el 10,0%
(frente al 9,7% de 2016) y posteriormente se elevara hasta el 10,7% en 2018 y 10,6% en 2019.

El resultado financiero arrojara una pérdida de EUR 32,4 millones en 2017, superior a la pérdida de EUR 28,1
millones de 2016, debido al aumento de la deuda financiera bruta para financiar las adquisiciones realizadas.
Con posterioridad, hemos estimado que la pérdida financiera disminuya en 2018 hasta los EUR 24,78 millones y
se reduzca hasta los EUR 21,02 millones en 2019, como consecuencia de los flujos de caja generados, que
permitira al Grupo reducir su endeudamiento. Indicar que la estructura financiera de CIE es muy sdélida, con un
endeudamiento bruto muy limitado.
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Hemos aplicado una tasa impositiva del 21%, en todo el periodo de estudio, muy en linea con la aplicada en
ejercicios anteriores. De esta forma, y teniendo en cuenta un incremento de los minoritarios procedentes de la
mejora de Dominion (DOM), de CIE Mahindra y de algunas compafiia adquiridas, prevemos que el Grupo
alcanzara un beneficio neto atribuible de EUR 217,35 millones en 2017, mejorando en un 33,9% el importe del
2016. En 2018 repuntara un 16,5% interanual, hasta EUR 253,27 millones, y cerrara 2019 con una cifra de EUR
263,49 millones, un 4,04% mas que en 2018.

En lo que se refiere a la rentabilidad de los fondos propios medios (ROE) y del capital empleado medio (ROCE),
indicar que en el primer caso se mantendra en niveles del 23 - 28%, mientras que el ROCE se incrementara
desde el 12,4% de 2016 hasta el 15,2% de 2019. De esta forma, el ROE se situara por encima del ROCE en
todo el periodo de estudio, por lo que la estructura seguira siendo eficiente desde el punto de vista de la
rentabilidad del accionista.

Adicionalmente, segun nuestros calculos en el periodo de estudio 2017-2019, la Compafiia creara valor para el
accionista en términos de Economic Value Added (EVA) al superar el EBIT ajustado a impuestos al coste de
oportunidad del capital invertido, medido en términos de fondos propios y deuda bruta, cifra a la que se aplica el
coste medio ponderado del capital (wacc).

HEMOS VALORADO CIE AUTOMOTIVE POR DOS METODOS DIFER ENTES,
ALCANZANDO UNA VALORACION MEDIA DE EUR 28,41 POR AC CION. A PRECIOS
ACTUALES, LA ACCION COTIZA CON UN POTENCIAL DE REVA LORIZACION DEL
15,9%

Para hallar la valoracion de CIE hemos recurrido, como viene siendo habitual a dos métodos de valoracion: i)
método de descuento de flujos de caja (DFC) futuros generados por la Compariia ajustados a impuestos, y ii)
método de multiplicadores bursétiles relativos a los que cotiza un grupo de referencia de compafiias que operan
en el mismo sector.

Método de descuento de flujos de caja (DFC)

Para hallar el valor de CIE usando primer método (DFC), hemos incluido las hipétesis enumeradas en el
apartado anterior, asi como los calculos que desglosamos en el Anexo n. 3, entre los que se incluye el célculo
del coste medio ponderado del capital (wacc), que en este caso asciende al 6,63%. Segun este método, hemos
alcanzado una valoracion de EUR 5.754,52 millones, equivalente a un precio de EUR 44,61 por accion.

A este precio hemos decidido aplicarle un descuento de un 30% atendiendo a los siguientes criterios: i) la
Compafiia no pertenece al indice selectivo espafiol Ibex-35, lo que reduce la cobertura del mismo por parte de
algunas entidades de analisis e impide que algunos fondos tomen posicién en el valor, ii) el free float, o
porcentaje que fluctda libremente en el mercado es reducido, del 37,1%, lo que en términos de capitalizacion
supone aproximadamente EUR 1.170 millones, vy iii) la liquidez del valor es baja en comparacién con los
principales valores de la Bolsa espafiola. De acuerdo al descuento aplicado, la valoracion por accion se reduce
a EUR 31,23 por accion que a precios actuales otorga al valor un potencial de revalorizacion del 27,4%.

Método de multiplos relativos

Como hemos sefialado, el segundo método consiste en la valoracién del Grupo a partir de la comparativa de
unos multiplos bursétiles relativos recogidos por el consenso de analistas de FactSet para el ejercicio 2018 de
un conjunto de compafiias comparables del sector.

Como ya hemos comentado en anteriores informes, la propia identidad de CIE, un Tier 2 de gran tamafio entre
compafiias de menor tamafio y que no cotizan, asi como la diversificacion de su produccion, dificultan la
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elaboracidon de este grupo. No obstante, nos parece adecuado establecer una valoracién comparativa con
compafiias de caracteristicas similares del sector.

Hemos empleado como multiplicadores el PER, el EV/EBITDA y el Price / Cash Flow correspondientes a 2018
estimado, al entender que son los que mejor recogen el nivel de precios de las compafiias en Bolsa en funcién

de su capacidad para generar beneficios en el segmento de componentes de automocién. El cuadro n. 3
resume la valoracion del Grupo por el método de multiplos bursatiles relativos:

Cuadron. 3

VALORACION POR MULTIPLOS RELATIVOS CIE AUTOMOTIVE ( noviembre 2017)

. Capitalizacion .
Compafiias comparables Pais (2;E;:2|817) C?ompaﬁl’a P/E 2018 EV/EE:IL;DA iﬁg::vlggfg
(EUR millones)
Autoneum Holding AG Suiza 227,32 1062 12,9 x 4,9 x 6,2 x
BorgWarner Inc. EEUU 44,90 9467 12,6 x 7,2x 9,9 x
Plastic Omnium SA Francia 35,35 5337 11,8 x 5,7 X 7,0 x
Georg Fischer AG Suiza 1086,30 4455 18,9 x 10,0 x 12,2 x
GKN plc Reino Unido 3,42 5871 9,3x 5,3x 7,9 x
Haldex AB Suecia 8,99 398 18,2 x 7,9 X 10,0 x
lochpe Maxion S.A Brasil 5,65 793 13,0 x 53x 6,1 x
Kendrion N.V. Holanda 40,52 543 17,0 x 8,6 x 10,2 x
Landi Renzo S.p.a. Italia 1,54 174 26,3 x 10,1 x 9,1x
LEONI AG Alemania 62,61 2045 13,6 x 6,3 X 6,7 X
LISI SA Francia 38,44 2077 16,7 x 7,9 x 9,7x
POLYTEC HOLDING AG Austria 18,57 415 10,7 x 5,8 x 6,1 x
Rieter Holding AG Suiza 193,20 903 17,6 x 6,6 X 8,8 x
SAF-HOLLAND S.A Alemania 16,28 738 12,1 x 7,0 X 9,4 X
SHW AG Alemania 33,90 218 13,1 x 4,4 x 55X
Sogefi SPA Italia 4,07 488 10,2 x 4,0 x 4,2 x
| Mediana | 13,0 x 6,4 X 8,4 x|
Valoraciéon (EUR) 25,6 X 23,5X 27,7 X
Valoracién Promedio (EUR) 25,60
Valoracion CIE (EUR millones) 3.301,79

Fuente: FactSet. Elaboracion propia.

En base a este método, hemos alcanzado una valoracién de CIE de EUR 3.301,79 millones que, en términos
por accion, equivale a EUR 25,60. Asi, esta valoracidn supondria que a precios actuales la accion de CIE cotiza
con un ligero potencial de revalorizacion (+4,4%).

La combinacién de ambos métodos arroja una valoracién media de EUR 3.664,98 millones, que equivale a un

precio objetivo por accién de EUR 28,41. A precios actuales, la accidn cotiza con un potencial de revalorizacion
del 15,9%.
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Evolucién bursétil

En los ultimos 12 meses, tal y como podemos comprobar en el Grafico n. 2 a continuacion, CIE ha tenido un
mejor comportamiento que el indice selectivo Ibex-35. Asi, en este periodo, la accién del Grupo ha
experimentado una revalorizacion del 40,2%, mientras que la subida del Ibex-35 ha sido del 16,0%. Tenemos
gue sefialar que la diferencia ha sido mas notable en los Gltimos meses, en los que el comportamiento de la
Bolsa espafiola se ha visto afectada por la incertidumbre que ha rodeado a la crisis institucional de Catalufia.

) ) Gréficon. 2
EVOLUCION COTIZACION CIE AUTOMOTIVE vs IBEX-35 (12 meses)
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Fuente: FactSet.

LAS EXPECTATIVAS DE RESULTADOS QUE MANEJAMOS PARA C |E AUTOMOTIVE 'Y
EL POTENCIAL DE REVALORIZACION QUE PRESENTAN SUS AC CIONES EN FUNCION
DE NUESTRA VALORACION NOS LLEVA A RECOMENDAR ACUMUL AR EL VALOR EN
CARTERA

CIE Automotive (CIE o el Grupo o la Compafiia) es un grupo industrial especializado en el proceso, disefio,
fabricacion y suministro de componentes y subconjuntos para el sector de automocién. Con la reestructuracion
de su accionariado en 2011 afiadi6 a su cartera Dominion (DOM), un negocio de innovacién aplicada a través
de Servicios y Soluciones Tecnolbégicas.
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La principal caracteristica de CIE es su modelo de negocio diversificado, tanto en tecnologias de fabricacion de
productos a partir de multitecnologia (forja, aluminio, mecanizado, fundicién, estampacion, plasticos) como en
mercados geograficos, a través de un fuerte posicionamiento en cuatro mercados principales (Europa, NAFTA,
Asia, Brasil). El Grupo dedica mas del 2% de su facturacion anual a inversién en 1+D+i.

CIE se posicion6 en el mercado como Tier 2, ya que le permitia tener como clientes tanto a los proveedores de
funciones (Tier 1) como a los fabricantes de vehiculos (OEMs). Al mismo tiempo, el mercado de los Tier 2 es un
mercado muy fragmentado, lo que ofrecia oportunidades de consolidacion del Grupo, mediante adquisiciones
de competidores de menor tamafio.

De esta forma, el Grupo ha expandido su negocio tanto a través del crecimiento organico de sus dos divisiones:
Automocion y Dominion (DOM), como a través del crecimiento inorganico, mediante adquisiciones de
compafiias que operan en sus sectores. En los dos ultimos ejercicios, CIE ha adquirido Billforge, Amaya
Telleria, Century Plastics y Newcor en Automocion y The Phone House en el segmento tecnoldgico.

La integracion de estas companiias en la cuenta de resultados y la evolucion organica positiva de sus dos
divisiones: Automocién y Dominion (DOM), permitié a CIE elevar sus resultados en los primeros nueve meses
de ejercicio (9M2017), alcanzando una facturacién de EUR 2.691,6 millones (+30,0% interanual), un cash flow
de explotacion (EBITDA) de EUR 399,0 millones (+31,4% interanual) y un beneficio neto atribuible de EUR
165,9 millones, mejorando en un 34,9% la cifra de un afio antes.

Segun nuestras estimaciones de resultados para el periodo 2017-2019, que presentamos en este informe, este
crecimiento serd sostenible en el tiempo, impulsado por el desempefio positivo de ambas lineas de negocio.
Asi, estimamos que la cifra de negocio aumentara en dicho periodo a un 12,7% tacc, con una mejora superior
en Dominion (DOM) (+14,1% tacc) que en Automocion (+12,3% tacc). Por su lado, prevemos una mejora del
cash flow de explotacion (EBITDA) del 15,1% tacc, hasta finalizar 2019 superando los EUR 621 millones, con
un margen sobre ventas del 15,1%. El beneficio neto de explotacion (EBIT) mejorara a un 16,1% tacc, situando
su margen sobre ventas en el 10,6%, arrojando un beneficio neto atribuible de EUR 263,5 millones al cierre de
2019 (+17,5% tacc). Ello significa anticipar en un afio el objetivo estratégico de duplicar el beneficio neto de
2015 (EUR 129 millones) al cierre de 2020.

Adicionalmente, destacar que hemos valorado CIE por dos métodos: i) descuento de flujos de caja ajustados a
impuestos (DFC) y ii) multiplos relativos a los que cotiza un grupo de referencia de compafiias que operan en su
sector, alcanzando una valoracion media de EUR 3.664,98 millones, equivalente a EUR 28,41 por accién. A
precios actuales, supone que la accién de CIE cotiza con un potencial de revalorizacion del 15,9%.

Seguimos considerando a CIE como una de las compafiias industriales cotizadas mas atractivas dentro de la
Bolsa espafiola, a pesar de la fuerte revalorizacion que ha experimentado en los Ultimos meses (+40,2% en los
Ultimos 12 meses vs 16,0% del Ibex-35). Creemos que su modelo de negocio es acertado, lo que unido a una
estructura financiera sélida, ofrece una fuerte visibilidad futura de resultados.

Asimismo, consideramos que el potencial de revalorizacion que poseen las acciones de CIE de acuerdo a
nuestros calculos a precios actuales les dota de un importante recorrido al alza, por lo que actualizamos
nuestra recomendacion a ACUMULAR el valor en cartera, aprovechariamos cualquier recorte en su precio
para tomar posiciones en el mismo.

LINK Analisis
“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinién contenidos en este documento, el cual esta basado en

informacién obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A.y
sus empleados pueden tener una posicion o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”.

“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervision de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)”
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ANEXO n. 1

PRINCIPALES RATIOS ECONOMICO-FINANCIEROS
(Evolucién 2010/2016; Proyecciones 2017/2019)

2019E 2018E 2017E 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
RATIOS DE LIQUIDEZ ACORTO PLAZO
. Ratio de solvencia (acir/pcir) 1,06 0,99 0,94 0,93 0,84 0,96 0,97 1,13 1,07 0,73
. Activo disponible (ef+real)/pcirc 0,29 0,27 0,26 0,30 0,27 0,36 0,46 0,64 0,63 0,28
. Fondo de maniobra operativo (EUR mil -128,27 -132,98 -93,64 -123,77 -156,51 -48,63 -26,21 -67,73 -91,49 10,99

ESTRUCTURADE CAPITAL/SOLVENCIAALARGO PLAZO

. F.Propios+int.min./pasivo total 0,51 0,44 0,37 0,37 0,35 0,35 0,36 0,31 0,35 0,36
. F.Propios+int.min./pasivo I/p 1,73 1,42 1,13 1,12 1,06 0,92 0,96 0,82 1,03 1,24
. F.Propios+int.min./activo fijo 0,81 0,68 0,57 0,56 0,53 0,53 0,58 0,57 0,62 0,56
. Fondos accionista/activo fijo 0,81 0,69 0,57 0,56 0,53 0,53 0,57 0,55 0,64 0,59
. Recursos permanentes/activo fijo 1,28 1,17 1,07 1,06 1,04 111 1,19 1,27 1,25 1,04
. Recursos ajenos/activo total 0,64 0,67 0,69 0,69 0,72 0,72 0,75 0,76 0,75 0,78
. Deuda neta/fondos accionista 24% 36% 54% 53% 58% 64% 68% 58% 43% 76%
. EBIT/gastos financieros brutos 1279% 1116% 813% 652% 457% 215% 189% 174% 197% 169%
. Gastos financieros brutos/ventas n. 0,8% 1,0% 1,2% 1,5% 2,0% 3,6% 4,6% 4,9% 4,3% 4,2%
. EBITDA/gtos.financieros netos 29,55 23,57 16,00 12,5 9,4 6,8 3,9 5,6 50 34
. Endeudamiento neto (EUR mill.) 602,50 728,55 859,01 816,24 670,12 710,12 564,53 392,79 341,50 507,50

RENDIMIENTO INVERSION

.ROA 6,9% 6,9% 6,2% 5,2% 4,5% 3,5% 3,4% 3,4% 4,0% 2,6%
.ROE 23,2% 28,1% 28,0% 24,2% 22,7% 16,5% 15,7% 16,8% 17,3% 14,2%
.ROCE 15,2% 15,3% 13,9% 12,4% 11,6% 7,9% 11,8% 12,7% 11,8% 7,8%
. Fondos propios/capital social 39,2 31,3 24,6 23,6 17,9 17,4 14,2 12,2 13,4 11,2
. BAl/fondos accionista (A) 16,4% 19,1% 20,4% 16,4% 16,3% 12,3% 10,0% 14,3% 12,3% 9,8%
. EBIT/recursos permanentes (Al) 10,9% 11,9% 11,9% 9,7% 10,8% 7,3% 8,7% 9,1% 10,0% 9,5%
. A/A1 15 16 17 17 15 17 12 1,6 12 10

RESULTADOS EXPLOTACION

. Margen bruto 44% 44% 44% 44% 44% 43% 43% 41% 38% 38%
. Margen explotacion 10,6% 10,7% 10,0% 9,7% 9,3% 7,8% 8,8% 8,6% 8,4% 7,0%
. EBITDA/ventas agregadas 15,1% 15,1% 14,5% 14,2% 13,9% 13,2% 13,8% 13,6% 13,0% 12,1%
. B°Neto/ventas agregadas 8,0% 7.9% 7.2% 6,6% 5,5% 4,4% 4,5% 4,6% 4,4% 2,7%

UTILIZACION DEL ACTIVO

. Ventas netas/tesoreria 9,4 9,7 10,0 7,7 10,1 7.4 53 35 35 9,9
. Ventas netas/cuentas a cobrar 6,2 6,3 6,7 6,0 72 75 93 9,1 11,0 8,3
. Ventas netas/existencias 8,1 8,1 8,1 8,1 9,0 7,6 78 8,7 9,8 9,66
. Ventas netas/activo total 84% 84% 84% 71% 80% 69% 73% 74% 83% 90%

DATOS POR ACCION

. Beneficio neto por accion (EUR) (*) 2,04 1,96 1,68 1,26 1,00 0,63 0,51 0,54 0,53 0,36
. Dividendo por accién (EUR) (*) 0,61 0,59 0,51 0,38 0,30 0,20 0,18 0,17 0,18 0,00
. Cash-flow por accién (EUR) (*) 3,46 3,30 2,92 2,24 1,93 1,57 1,25 1,26 1,36 1,09
. Valor contable por accién (EUR) (*) 9,22 7,30 5,67 5,53 4,07 3,92 3,33 2,63 3,31 2,71
. Precio/valor contable (veces) (**) 1,68 2,12 2,73 2,80 3,80 2,87 2,41 1,98 1,69 1,77

RATIOS BURSATILES

. Precio (EUR) (**) 15,45 15,45 15,45 15,45 15,45 11,27 8,00 5,20 5,60 4,79
.PER 7.6 79 9,2 12,3 15,4 17,9 15,8 9,7 10,5 13,2
. Precio/cash-flow 4,5 4,7 53 6,9 8,0 7,2 6,4 4,1 4,1 4,4
. Rentabilidad por dividendo 4,0% 3,8% 3,3% 2,4% 1,9% 1,8% 2,3% 3,3% 3,1% 0,0%
. Pay-out 30% 30% 30% 30% 30% 32% 36% 32% 33% 0%

(*) Se han ponderado los datos por accién de 2013 y 2014, teniendo en cuenta la ampliacién de capital que suscribe Mahindra en octubre y la OPA de exclusién de Autometal
(**) El precio de los afios 2016 - 2019 es el actual.
Fuente: Memorias anuales de Compaiiia. Estimaciones propias.
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ANEXO n. 2

CUENTA DE RESULTADOS
(Evolucién 2010/2016; Proyecciones 2017/2019)

EUR millones 2019E 2018E 2017E 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Total Ventas 4.122,48 3.866,89 3.580,43 2.879,04 2.631,52 2.209,52 1.722,55 1.645,71 1.833,22 1.591,07
Variacion de existencias 0,00 0,00 0,00 7,25 3,21 6,66 1,63 (4,57) 13,22 6,89
Coste de Ventas (2.316,84) (2.173,19) (2.012,20) (1.619,03) (1.470,44) (1.272,10) (990,32) (963,11) (1.143,33) (985,57)
MARGEN BRUTO 1.805,65 1.693,70 1.568,23 1.267,25 1.164,29 944,08 733,86 678,02 703,11 612,39
Gastos Explotacion (1.277,97) (1.198,74) (1.134,99) (940,50) (889,31) (755,69) (557,39) (522,80) (529,01) (463,76)
Otros ingresos explotacion 93,44 88,99 84,75 80,72 90,49 102,47 61,25 68,84 64,53 44,67
CASH-FLOW EXPLOTACION O EBITDA 621,12 583,95 517,98 407 47 365,47 290,86 237,72 224,06 238,63 193,30
Amortizacion inmovilizado (183,49) (172,11) (159,36) (128,14) (121,17) (118,68) (86,76) (82,68) (84,94) (81,23)
BENEFICIO EXPLOTACION 437,63 411,84 358,62 279,33 244,31 172,18 150,96 141,38 153,70 112,07
Rdos. financieros netos (21,02) (24,78) (32,37) (28,07) (57.64) (35,05) (67,23) (44,62) (56,60) (46,64)
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 416,61 387,06 326,25 251,26 186,67 137,14 83,73 96,76 97,09 65,43
Impuesto de sociedades (¥) (87,49) (81,28) (68,51) (49,49) (40,09) (38,67) 3,78 15,69 (9,29) (17,27)
Actividades interrumpidas 0,00 0,00 0,00 (11,57) (0,76) (0,36) (9.62) (36,48) (7,63) (5.76)
BENEFICIO NETO 329,12 305,78 257,74 190,20 145,82 98,11 77,89 75,97 80,18 42,40
Minoritarios (65,63) (52,50) (40,39) (27,85) (16,75) (17,06) (17,76) (14,94) (19,60) (1,00)
BENEFICIO ATRIBUIBLE Grupo 263,49 253,27 217,35 162,35 1 29,06 81,05 60,12 61,03 60,58 41,40
EBITDA 621,12 583,95 517,98 407,47 365,47 290,86 237,72 224,06 238,63 193,30
EBIT 437,63 411,84 358,62 279,33 244,31 172,18 150,96 141,38 153,70 112,07
Cash-flow ejercicio 446,98 425,38 376,71 289,25 249,07 202,76 148,45 143,88 155,46 124,21

BALANCE DE SITUACION - Grupo Consolidado
(Evolucién 2010/2016; Proyeccién 2017/2018)

EUR millones 2018E 2017E 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
INMOVILIZADO 2.965,91 2.808,78 2.739,09 2.198,01 2.150,00 1.481,89 1.263,80 1.231,50 1.132,63
ACTIVO CIRCULANTE 1.649,79 1.477,65 1.337,65 1.072,14 1.041,25 866,68 951,18 972,72 639,89
TOTAL ACTIVO 4.615,70 4.286,44 4.076,74 3.270,15 3.191,24 2.348,56 2.214,98 2.204,21 1.772,52
EUR millones 2018E 2017E 2016 2015 2014 2013 2012 2011E 2010
FONDOS PROPIOS 1.010,10 792,75 761,98 577,09 561,82 420,95 346,48 381,94 319,11
. Capital y prima emision 184,42 184,42 184,42 184,42 184,42 91,17 62,25 62,25 62,25
. Reservas 572,41 390,98 415,21 263,60 296,35 269,66 223,20 259,11 215,46
. Beneficio sociedad dominante 253,27 217,35 162,35 129,06 81,05 60,12 61,03 60,58 41,40
SOCIOS EXTERNOS 501,33 501,33 501,33 307,90 299,81 139,53 161,34 143,58 35,00
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 14,41 1441 14,41 17,77 17,00 18,84 22,26 29,94 28,85
ACREEDORES LARGO PLAZO 1.423,91 1.402,07 1.354,83 1.092 ,50 1.219,97 874,93 843,31 739,31 514,46
ACREEDORES CORTO PLAZO 1.664,02 1.574,05 1.442,44 1.270,87 1.090,27 891,98 838,79 908,46 874,11
PASIV OS MANTENIDOS PARA LA VENTA 1,93 1,84 1,75 4,03 2,37 2,33 2,80 0,99 0,99
TOTAL PASIVO 4.615,70 4.286,44 4.076,74 3.270,15 3.191,24 2.348,56 2.214,98 2.204,21 1.772,52
Namero acciones al cierre del ejercicio (millones) (**) 129,0 129,0 129,0 129,0 129,0 118,8 114,0 114,0 114,0

(*) Se incluye en la partida de Impuesto de Sociedades la aplicacion de bases imponibles negativas en 2012, 2013, 2014 y 2015
(**) El nimero de acciones ha aumentado en 2013 con motivo de la operacion de Mahindra y en 2014 por la OPA sobre Autometal.
Se han ponderado los datos por accion de 2013, teniendo en cuenta la ampliacion de capital que suscribe Mahindra en octubre
Fuente: Memorias anuales de la Compaifiia. Estimaciones propias.
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ANEXO n. 3

CALCULO DE LA TASA DE DESCUENTO APLICADA AL MODELO

proporcién tasa coste contribucién
WACC recursos recursos coste (*) impositiva  después tasa actualizacion
(Weighted average cost of capital) empleados empleados oportunidad tasa imp.
Fondos Propios 2016 761,98 48% 6,44% - 6,44% 3,11%
Deuda neta 2016 816,24 52% 8,46% 19,70% 6,80% 3,52%
Total 1.578,22 100% 6,63%
() Coste oportunidad:i) FFPP: Tir bono 10 afios +prima riesgo; ii) Deuda neta: coste deuda +prima riesgo
VALORACION DE LA COMPARIA - PRINCIPALES PARAMETROS APLICADOS
Otros activos ~ Deuda bruta Valor Tir bono 10 afios: 1,48%
com pafiia g (crecimiento perpétuo): 1,50%
DCF ajustado (EUR mill.) 601,55 Prima mercado: 7,30%
Valor residual 6.169,80 Beta: 0,68
Prima de riesgo 4,96%
PER Residual: 19,5
Total 6.771,35 0,00 (1.016,83) 5.754,52
Valoracién por accion - EUR 44,61
Descuento (30%) (13,38)
Valoracién por accién con descuento - EUR 31,23
CALCULO DEL CASH-FLOW DE EXPLOTACION AJUSTADO A IMP UESTOS
(Evolucién 2010/2016; Proyecciones 2017/2019)
EURmillones 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Beneficio explotacion (EBIT) 112,07 153,70 141,38 150,96 172,18 244,31 279,33 358,62 411,84 437,63
Impuestos imputables al EBIT (33,46) (13,84) 22,22 7,28 (50,76) (54,93) (55,66) (75,31) (86,49) (91,90
EBIT ajustado (NOPLAT) 78,61 139,86 163,59 158,24 121,43 189,37 223,66 283,31 325,35 345,73 I
Amortizacion 81,23 84,94 82,68 86,76 118,68 121,17 128,14 159,36 172,11 183,49
Otros cargos (6,46) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash-flow explotacion ajustado 153,38 224,80 246,28 245,00 240,11 310,54 351,81 442,67 497,46 529,21
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