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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 14/11/2018

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterfor 13M1/2018 Var(ptos) VWar % Vio altimo  Dif. Base $/Euro 1.125
IGBM 913.57 920,76 719 0,79% Cctubre 2018 9.123.0 -22.40 Yeni$ 113.89
IBEX-35 9.076.3 9.145,4 69,1 0,76% Noviembre 2018 9.083.0 -62.40 Eurolf 1.1562
LATIBEX 4 886,20 4.755,60 -130,6 -2,67% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 25 38718 25.286,49 -100,59 -0,40%  USA 5Yr (Tir) 2.98% -6 p.b Brent $/bbl 65.47
S&P 500 272622 2.722,18 4,04 -0,15%  US&A 10Yr (Tir) 3,14% -4 p.b. Oro $lozt 1.202.10
NASDAQ Comp. 7.200.87 7.200,87 0,04 0,00%  USA 30¥r (Tir) 3.36% -3 p.b. Plata $/ozt 14.02
VIX (Volatilidad) 2045 20,02 0,43 -2,10%  Alemania 10Yr (Tir) . 0.39% = .Cobre $/lbs 2,78
Nikkei 2181052 21.846,48 35,96 0,46% Eurc Bund 160.36 0,00 Miquel $/Tn 11.370
Londres{FT100) 7.053.08 7.053,76 0,568 0,01% | Espaiia 3¥r (Tir) -0.02% Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 5.059.09 5.101,85 42,76 0,856%  Espaiia 5Yr (Tir) 0.56% 1 mes -0.369
Frankfort (DAX) 11.325.44  11.472,22 146,78 1,30%  Espaia 10Yr (TIR) | 1.59% 3 meses -0.316
Euro Stoxx 50 3.194 .08 3.224.82 30,74 0,96%  Diferencial Espaiia vs. Alemania 120 12 meses -0.148

Voliimenes de Contratacion Evolucién IPC EEUU (var % interanual; mes) - 10 afios

Ibex-35 (EUR millones) 3 Fuenfe: Deparfamento de Trabajo, FaciSef

IGBM (EUR millones) == PSS YA Linited) Stoatos
Bolsa Nueva York {NYSE) (mill acciones)

Euro Stoxx 50 (EUR millones) 1 1 1
Valores Espaiicles Bolsa de Nueva York 1 I ! w

("} Pandad §/Euro 7:15 a.m 1,129

Valores NYSE SIBE Dif euros
TELEFONICA 7.49 751 -0.03
B. SANTANDER 4.30 4.29 0.01
BBEWVA 4.94 5.00 -0.06

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUU: i) Solicitudes hipotecas MBA (semana): ESt: n.d.; i) IPC (octubre): Est Mob: 0,3%; Est YoY: 2,5%;

iii) Subyacente IPC {octubre): Est MolM: 0,2%; Est YoY: 2, 2%
Zona Euro: i) PIB (3T2018; preliminar): Est QoQ: 0,2%; Est Yo¥: 1,7%; ii} Produccién industrial (septiembre): Est Mol: -0,4%; Est YoY: 0,3%
Alemania: PIB (3T2018; preliminar): Est Qo 0,1%; Est YoY: 1,2%
Francia: i) IPC (octubre; final): Est Mol 0,1%; Est YoY: 2,2%,; ii) IPC armonizado (octubre; finaf): Est Mol: 0,1%; Est YoY: 2,5%
Spain: i) IPC {octubre; final): Est Mol: 0,9%; Est YoY: 2,3%; ii) IPC armonizado (octubre; final): Est Mol: 0,7%; Est Yo¥Y: 2,3%

iii) Subyacente IPC (octubre): Est MoM: 0,7%: Est YoY: 1,1%
Reino Unido: i) IPC {octubre): Est MolM: 0,2%; Est YoV¥: 2,5%; ii) Subyacente IPC {occtubre}: Est YoY: 1,9%

iii} Indice precios produccién; IPP (octubre): Est MoM: 0,2%; Est YoY: 3,1%
Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaiiola

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
Vidrala-octubre 1x20 29/10/2018 al 12/11/2018 Ampliacidn capital liberada
Femrovial-noviembre 1% 43 06/11/2018 al 2011172013 Compromiso EUR 0.407
MMiguel v Costas-noviemnbre T x5 09/11/2018 al 23/11/2018 Ampliacion capital liberada

Comentario de Mercado (aproximadamente 8 minutos de lectura)

Apoyéandose en las noticias sobre el reinicio de las negociaciones comerciales entre EEUU y China 'y
en los rumores sobre la posibilidad de que se alcanzara un acuerdo entre el Reino Unido y la UE
para un brexit “blando”, los principales indices bursatiles europeos cerraro n AYER con
significativos avances _, en una sesion en la que la crisis generado por el presupuesto italiano y el
precio del crudo tuvieron también un gran protagonismo.
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Asi, las declaraciones del secretario del Tesoro estadounidense, Steven Mnuchin el dia anterior,
anunciando el regreso de su pais y de China a la mesa de negociacién, hecho que fue AYER
confirmado por el asesor econdmico del presidente Trump, Larry Kudlow, fueron muy bien acogidas
por los inversores, beneficiando en las bolsas europeas el comportamiento de los sectores
industriales, especialmente del sector del automovil. Ademas, en este mercado destacé la positiva
evolucién del sector de las telecomunicaciones, tras ser muy bien recibidos los resultados
trimestrales de la britanica Vodafone, cuyas acciones cerraron la sesién con un alza cercana al 8%.
También recuperaron algo del terreno cedido durante la jornada previa los valores tecnoldgicos,
mientras que los que peor lo hicieron fueron los del sector del petréleo y los ligados a las materias
primas minerales, todos ellos lastrados por la reciente caida de los precios de estas materias primas.

También “jugaron a favor” de los mercados europeos durante la jornada los continuos rumores sobre
la posibilidad de que el Reino Unido y la UE estuvieran cerca de cerrar un acuerdo para un brexit
“ordenado”, algo que posteriormente se confirmd. Ahora la primera ministra britanica, Theresa May,
tendrd que convencer primero a los miembros de su gobierno (se reinen HOY al mediodia) y luego
al Parlamento britanico. Ninguno de los dos objetivos parece facil, sobre todo porque el acuerdo ya
ha recibido las criticas de los partidarios del brexit del partido Conservador, asi como las de la
oposicion Laborista.

En Wall Street, por su parte, la sesion no acab6 de forma tan positiva como lo hizo en Europa, a
pesar de que al comienzo de la misma el acercamiento entre EEUU y China fue muy bien acogido
por los inversores, que volvieron a apostar por los valores de corte tecnoldgico, lo que llevé al
Nasdaqg Composite por momentos a ganar mas del 1%. Posteriormente, los animos se fueron
enfriando, sobre todo como consecuencia de la fuerte caida del precio del crudo, que cedié al cierre
mas del 7%, su mayor pérdida en un dia desde 2015. Al cierre los principales indices de Wall Street
terminaron de forma mixta, con el Dow Jones y el S&P 500 con ligeros descensos y el Nasdaq
Composite practicamente plano.

La caida de AYER del precio del crudo fue la decimosegunda consecutiva de esta variable, una de
sus peores rachas histéricas. Como venimos comentando en los dltimos dias, los inversores han
pasado en pocas semanas de temer por un potencial desabastecimiento del mercado del crudo a
apostar claramente porque en 2019 el crecimiento de la oferta superara claramente el de la
demanda. La falta de acuerdo entre los miembros de la OPEP y sus socios “no OPEP” el pasado fin
de semana para volver a reducir las producciones y las estimaciones sobre la evolucion de la
demanda en 2019 publicadas AYER por la OPEP, amén de la “amenaza velada” del presidente
Trump al céartel para que no actue artificialmente sobre el precio del petr6leo mediante una nueva
reduccion de sus producciones han sido un “cOctel explosivo” para esta variable, que se ha
desplomado casi un 25% desde sus recientes maximos multianuales, marcados al comienzo del mes
de octubre. En nuestra opinién el problema actual es mas de oferta que de demanda, y ello a pesar
de que es evidente que la ralentizacion del crecimiento mundial esta debilitando algo ésta.
Esperamos que la OPEP, “amenazas” aparte, opte por volver a reducir su produccion cuando se
retna el mes que viene, para impedir que el precio del crudo siga cayendo con fuerza -actualmente
se ha situado a su nivel mas bajo de los ultimos 12 meses-. El impacto en las compafias cotizadas
del sector esta siendo evidente, con todas ellas cediendo terreno con fuerza en las ultimas sesiones.
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Por dltimo, comentar que otro factor de riesgo que estuvo toda la sesion “rondando” por los
mercados fue la crisis presupuestaria italiana. A pesar de que habia agentes del mercado que
apostaban porque finalmente el Gobierno italiano optara por evitar una confrontacion frontal con sus
socios en la UE y con la Comisién Europea (CE), finalmente los populistas italianos que soportan al
Ejecutivo han optado por “pelear”, manteniendo “sin cambiar una coma” el que denominan como el
“presupuesto del pueblo”. En el mismo reflejan un crecimiento estimado del PIB italiano en 2019 del
1,5% cuando todo apunta que, en el mejor de los casos, rondara el 1,0%, asi como un déficit del
2,4% sobre el PIB, que parece que estara finalmente mas cerca del 3%. HOY la respuesta del
Gobierno italiano a los requerimientos de la UE creemos que condicionard desde el comienzo el
comportamiento de los bonos y de la bolsa del pais. Si habr4 o no contagio a otras economias y
mercados de la region, lo veremos en los préximos dias. En este sentido, sefialar que, por ahora, y
tras su reciente caida, el euro se mantiene estable. De momento, habra que esperar a conocer la
respuesta de la CE al desafio italiano.

Ademas de este tema, HOY los inversores seguiran muy atentos a la reunion del Gobierno britanico
para comprobar su May tiene o no su apoyo en lo que hace referencia al acuerdo alcanzado con la
UE, en una sesion que, por otro lado, presenta una agenda macroecondémica intensa y muy
interesante. Asi, en la Zona Euro y en Alemania se publican las lecturas preliminares del PIB del
3T2018 que, en para el caso alemén, se espera muestre un descenso intertrimestral, el primero en
afos. Ademas, y ya por la tarde y en EEUU, se publicara el IPC del mes de octubre. Recordar que el
pasado viernes el IPP sorprendié al alza, provocando cierta inquietud entre los inversores sobre el
comportamiento de la inflacién en el pais. Si HOY el IPC supera lo estimado por los inversores, ello
puede tener un impacto negativo en los bonos estadounidenses, lo que impulsara sus rentabilidades
al alza, poniendo mas presién a unas bolsas ya de por si muy debilitadas.

Para empezar, apostamos por una apertura HOY a la baja de las bolsas europeas, que seguirdn asi
la tendencia marcada por Wall Street durante las Ultimas horas de su sesion de ayer. Ademas, la
debilidad del precio del crudo serd en principio un lastre para las empresas del sector y para los
indices.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafiola:

. Bodegas Bilbainas (BIL): paga dividendo ordinario Gnico a cargo resultados 2018 por importe bruto de EUR
0,227636 por accion;

. OHL: publica resultados 9M2018; conferencia con analistas a las 18:30 horas (CET);

. ACS: publica resultados 9M2018; conferencia con analistas dia 15 de noviembre a las 11:00 horas (CET);

. Vocento (VOC): publica resultados 9M2018; conferencia con analistas a las 12:30 horas (CET);

. Sniace (SNC): publica resultados 9M2018;

. Codere (CDR): conferencia con analistas sobre resultados 9M2018 a las 16:00 horas (CET);
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Bolsas Europeas:

» Alstom (ALO-FR): resultados 2T2019;

» Aeroports de Paris (ADP-FR): ventas, ingresos y estadisticas de trafico octubre 2018;
» Deutsche Wohnen (DWNI-DE): resultados 3T2018;

» E.ON (EOAN-DE): resultados 3T2018;

* LEONI (LEO-DE): resultados 3T2018;

e Linde AG (LIN-DE): resultados 3T2018;

»  RWE (RWE-DE): resultados 3T2018;

» Wirecard (WDI-DE): resultados 3T2018;

e zooplus AG (ZO1-DE): resultados 3T2018;

* Sonae SGPS (SON-PT): resultados 3T2018;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:
» Cisco Systems (CSCO-US): 1T2019;

* Macy's (M-US): 3T2018;
e NetApp (NTAP-US): 2T2019;

Economia y Mercados

« ESPANA

. Segun datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE), el nimero de operaciones de compraventa de
viviendas aumento el 9,7% en tasa interanual en el  mes de septiembre, hasta las 42.766 . Esta cifra es la
mayor en un mes de septiembre desde 2007.

En el mes analizado, el 81,3% de las operaciones de compraventa correspondieron a viviendas de segunda
mano (+9,6% en tasa interanual), y el resto a nuevas viviendas (+9,8% en tasa interanual). Ademas, el 90,3%
de las viviendas transmitidas por compraventa fueron libres y el 9,7% protegidas.

Por dltimo, sefialar que en 9M2018 las operaciones de compraventa de viviendas aumentaron el 11%.

+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. En su carta de respuesta a la UE el Gobierno Italiano se reafirma en sus proyeccione s presupuestarias,
manteniendo su estimacién de crecimiento del PIB pa  ra 2019 en el 1,5% al del déficit pablico en el 2,4 %
del PIB. En la misiva el Ejecutivo confirma sus planes para vender activos publicos por un importe equivale al
1% del PIB e incluye activadores presupuestarios automaticos para garantizar que no se incumpla el objetivo de
déficit del 2,4%. Ahora sera la Comision Europea (CE) quien deba determinar si ltalia ha incumplido sus normas
presupuestarias, lo que le podria llevar a multar a este pais hasta con el 0,2% de su PIB.

. El instituto ZEW publico ayer que su indice que mid e las expectativas que tienen los grandes gestores

y de los analistas sobre la economia alemana subi6 0,6 puntos en el mes de noviembre en relacién a
octubre , hasta los -24,1 puntos. La lectura, que superé los -26,0 puntos que esperaba el consenso de analistas,
es 43 puntos inferior a la de noviembre de 2017, ademas de ser una de las peores lecturas desde 2011.
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Ademas, el indice ZEW que mide la percepcion que de la situacién actual de la economia alemana tienen los
colectivos mencionados baj6é en noviembre hasta los 58,2 puntos desde los 70,1 puntos de octubre, quedando
por debajo de los 65,0 puntos que esperaban los analistas. La lectura de este indice es la mas baja desde el
mes de septiembre de 2016.

Valoracion: ambos indicadores evidencian el significativo deterioro que ha sufrido la percepcién que sobre el
estado actual y las expectativas de la economia de Alemania tiene el colectivo de gestores y analistas, deterioro
gue coincide con el experimentado por las principales variables macroeconémicas del pais. Es mas, hoy se
dard a conocer la lectura preliminar del PIB aleman del 3T2018 que esta previsto que muestre una ligera
contraccion respecto al del trimestre precedente. Malas noticias para los mercados de valores de la Zona Euro,
aunque entendemos que ya han sido descontadas en gran medida.

. La Oficina Federal de Estadistica alemana, Destatis, dio a conocer ayer las lecturas finales del mes de octubre
de la inflacion en Alemania, lecturas que coincidieron con las preliminares. Asi el indice de precios al
consumo (IPC) subi6é en octubre el 0,2% en relacion a septiembre, mientras que en tasa interanual lo
hizo el 2,5% (2,3% en septiembre) . La tasa interanual de crecimiento del IPC se situé de este modo a su nivel
mas elevado desde el mes de septiembre de 2008. Las lecturas estuvieron en linea con lo esperado por los
analistas.

Por su parte, el IPC armonizado (IPCA) subi6 en el mes el 0,1%, mientras que en tasa interanual lo hizo el 2,4%
(2,2% en septiembre). En este caso también ambas lecturas coincidieron con lo esperado por los analistas.

Destacar que en el mes los precios de la energia repuntaron el 1,0% mientras que los de los alimentos y de las
bebidas no alcohdlicas bajaron el 0,2%. De este modo el subyacente del IPC, que excluye los precios de la
energia y de los alimentos, subié el 0,1% en el mes y el 1,7% en tasa interanual (1,5% en septiembre).

Valoracion: mala combinacién la de una economia alemana que se ralentiza a marchas forzadas a la vez que
la inflacién repunta, con la subyacente acercandose al objetivo del BCE de cerca del 2%. Dificil papeleta la que
se le presenta al BCE, que tiene que afrontar su proceso de retirada de estimulos en un momento en que las
mayores economias de la Zona Euro se ralentizan y la inflaciéon parece que comienza a dar sintomas de vida.

« EEUU

Segun la agencia Bloomberg, la Administracién Trump se abstendra de imponer tar ifas a las
importaciones de vehiculos por el momento . El presidente Trump y sus asesores de comercio se reunieron
ayer martes para discutir el borrador de un informe elaborado por el Departamento de Comercio sobre las
implicaciones para la seguridad nacional de la aplicacién de tarifas sobre automoviles y acord6 abstenerse de
imponer tarifas, de momento, hasta que el informe no pase algunas revisiones.

. El indice que mide el optimismo de las pequefias emp resas, que elabora la Federacion Nacional de
Negocios Independientes (the National Federation of Independent Business; NFIB) baj6é en el mes de octubre
0,5 puntos en relacién a septiembre, hasta los 107, 4 puntos, lo que supone su nivel mas bajo en cuatro
meses . El consenso de analistas esperaba una lectura de 108,0 puntos, ligeramente superior a la real.

Segun la NFIB, la lectura de octubre pone las bases a un fuerte crecimiento de la economia y el empleo en el
472018, mientras que tanto la inflacibn como los tipos de interés se mantienen a niveles histéricamente
controlados.
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« ASIA

. La produccién industrial de China aumento un 5,9% i nteranual en octubre , superando el incremento del
5,8% de la lectura del Ultimo mes, que coincidia con lo esperado por el consenso de analistas. Los principales
grupos de productos apuntaron a una mejora en el mes, con crecimiento de la produccion del cemento y del
acero a doble digito, aunque la produccién de automdéviles cay6 por cuarto mes consecutivo.

La inversion en activos fijos aumentd un 5,7% interanual, frente al incremento del 5,5% esperado por el
consenso, y el de 5,4% del Gltimo mes. El componente inmobiliario desaceleré su crecimiento hasta el 9,7%
interanual, desde el 9,9% anterior, lo que supone su menor incremento desde junio. La adquisicion de suelo
mostro ralentizacién de su crecimiento por primera vez en los Ultimos seis meses, mientras las ventas de
viviendas residenciales se moderaron.

Las ventas minoristas aumentaron un 8,6% interanual a octubre, significativamente por debajo del incremento
esperado del 9,1% por parte del consenso y del 9,2% del mes anterior. La oficina de estadisticas indicé que la
actividad econémica permanece dentro de un rango razonable, y no destacé ningun factor en particular.

. El PIB de Japén del 3T2018 se contrajo un 1,2% ent érminos trimestrales anualizados , comparado con
una contraccion esperada del 1,0% y una expansion del 3,0% del trimestre anterior. La debilidad se atribuy6 a
los recientes desastres naturales. El desglose mostrd niveles menores de consumo privado, inversiéon privada
no residencial y demanda externa. La demanda publica también contribuyé negativamente. En cuanto a los
margenes, una fuerte caida de las exportaciones fue atenuada por una caida similar de las importaciones. Las
indemnizaciones a empleados cayeron por primera vez en los Ultimos tres trimestres. En el futuro, el enfoque se
desplaza desde un rebote hacia un mayor momento de crecimiento que esperan los economistas, hasta un
aumento de preocupacion por las tarifas comerciales y otros riesgos externos.

« PETROLEO

. Las estimaciones de la Organizacién de Paises Expor tadores de Petroleo (OPEP) para 2019 son que la
demanda para 2019 se eleve hasta los 1,29 millones  de barriles diarios, lo que supone 70.000 barriles
diarios menos que en sus estimaciones del dltimo me s. La OPEP ha revisado las estimaciones a la baja
mensualmente desde el mes de julio, cuando inicialmente habia previsto una demanda de 1,45 millones de
barriles diarios para 2019. Mientras, el cartel estima un incremento de la produccion de los paises no-OPEP de
2,23 millones de barriles diarios en 2019, lo que supone un incremento de 120.000 barriles diarios desde su
ultima estimacion.
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Analisis Resultados 9M2018

. La ingenieria espafiola [I=XONOHN=UNHEIS) presentd ayer sus cifras correspondientes al 9M2018, de las que
destacaremos lo siguiente:

CUENTA PERDIDAS Y GANANCIAS TECNICAS REUNIDAS (9M2018 vs 9M2017)

EUR millones 9M2018 9M2017 var 18 / 17
Ventas ordinarias 3.255,6 3.882,6 -16,1%
. Petréleo y gas natural 2.695,5 3.295,6 -18,2%
. Generacion de energia 480,7 505,9 -5,0%
. Infraestructuras e industrias 79,4 81,1 -2,1%
Otros Ingresos 1,9 1,2 58,3%
EBITDA 43,5 104,7 -58,5%
Margen s/ventas 1,3% 2, 7%

EBIT 31,2 87,9 -64,5%
Margen s/ventas 1,0% 2,3%

Rdos financiero y puesta equivalencia -22,3 -9,5 134,7%
BAI 8,9 78,4 -88,6%
Beneficio neto atribuible 3,5 39,1 -91,0%

Fuente: RRII Técnicas Reunidas (TRE); Link Securities.

La cartera de TRE ha cerrado el periodo 9M2018 en EUR 8.517 millones, un 2% por encima del nivel que tenia al
cierre de 9M2017, aunque sensiblemente por debajo de los EUR 9.870 millones que presentaba en diciembre
2017. En el mes de noviembre TRE se ha adjudicado el proyecto de Be Hasa para ADNOC Onshore en Abu Dhabi,
cuyo importe es de $ 1.440 millones (unos EUR 1.300 millones, aproximadamente). Este proyecto entrari en la
cartera de TRE en el 4T2018.

En el 3T2018 TRE se adjudicé un contrato para el disefio, suministro y construccién de una planta de tratamiento
de 245 MMSCFD de gas en Das Island para ADNOC LNG en los Emiratos Arabes Unidos. El contrato fue
adjudicado bajo la modalidad “llave en mano” al consorcio formado por TRE y Target Engineering and Construction,
subsidiaria de Arabtec Holding (EAU), por un importe aproximado de $ 860 millones. La duracion del mismo es de
54 meses. TRE es el lider del consorcio con una participacion del 50%.

Adicionalmente, y como ya hemos sefialado, en noviembre ADNOC ONSHORE ha emitido la Carta de Adjudicacién
(LOA) a TRE para la Ingenieria, Compras y Construccion (EPC) del proyecto Bu Hasa Integrated Field
Development en los Emiratos Arabes Unidos. El contrato tendra un valor aproximado de $ 1.440 millones de
dolares y tendra un periodo de ejecucion de 39 meses.

Las ventas ordinarias de TRE en 9M2018 descendieron el 16% en tasa interanual hasta los EUR 3.255,6 millones,
descenso que fue debido a las menores ventas del area de negocio de Petroleo y Gas (-18%) al encontrarse los
principales proyectos en ejecucién en fase de ingenieria y construccion, fases en las que los proyectos contribuyen
menos en términos de ventas. Por su parte, las ventas de Generacién de Energia descendieron el 5,0% vy las de
Infraestructuras e Industrias el 2,1%.

El resultado neto de explotacion (EBIT) descendié en 9M2018 casi el 65%, hasta situarse en los EUR 31,2
millones, lo que supone un margen sobre ventas del 1,0% (2,3% en el 9M2017). Recordar que este drastico
descenso del margen, que ya era esperado, es debido: i) al incremento de los costes por la inactividad derivada del
retraso en el inicio de los grandes proyectos y ii) y a los sobrecostes generados en algunos proyectos especificos
en sus Ultimas fases de construccion, entrega 0 comisionado, que no se espera recuperar.
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« Por ultimo, el beneficio neto de las operaciones continuadas de TRE fue de EUR 5,9 millones en 9M2018, un
89% inferior a los EUR 55,7 millones obtenidos en 9M2017. Este descenso es consecuencia de los pobres
resultados del grupo a nivel explotaciéon. Excluido el impacto de las actividades interrumpidas, el beneficio neto
atribuible se situ6 en 9M2018 en EUR 3,5 millones, lo que supone un retroceso del 91% respecto al alcanzado en
el mismo periodo de 2017. Destacar que en el 9M2018 el beneficio neto se vio negativamente afectado por
diferencias de cambio por importe de EUR 19 millones, consecuencia de la fuerte depreciacién de la lira turca
durante el 3T2018.

« Por dltimo, sefialar que la tesoreria neta de la compafiia se situé al cierre de 9M2018 en los EUR 189 millones,
cifra muy en linea con la que tenia la compafiia al cierre del 1S2018 (EUR 207 millones) y al cierre del ejercicio
2017 (EUR 231 millones). El bajo nivel de esta partida es consecuencia de dos factores que caracterizan el actual
momento por el que atraviesa el sector: i) la mayor inversion en capital circulante en los grandes proyectos de
Oriente Medio, algo que requieren los clientes en la actualidad; y ii) la ausencia de prepagos significativos durante
el 9M2018.

Valoracion: los resultados a 9M2018 de TRE siguen afectados por los mismos factores que vienen lastrando sus cifras en
los Gltimos trimestres: i) el incremento de los costes por la inactividad derivada del retraso en el inicio de los grandes
proyectos y ii) los sobrecostes generados en algunos proyectos especificos en sus Ultimas fases de construccion, entrega o
comisionado, que no se espera recuperar, por lo que no deben sorprender por su debilidad.

Destacar que en noviembre de 2017 la compafiia establecié unos objetivos de ventas para el presente ejercicio en el rango
de EUR 4.300 y 4.600 millones y de margen EBIT en el de 1,5% y 2,5%. Nosotros, por nuestra parte, tenemos una
estimacion de ventas que se sitla en la franja alta de este intervalo, en los EUR 4.690 millones, mientras que nuestra
estimacion de margen EBIT se sitta en el 2,2%. No obstante, debido al retraso en el inicio de los nuevos proyectos y a una
proporcion fuera de lo habitual para la compafiia de proyectos en diferentes fases de ejecuciéon, TRE ha anunciado que a
finales de afio las ventas se situaran cerca de la parte baja del intervalo estimado (alrededor de EUR 4.300 millones), al
igual que el margen EBIT sobre ventas (cerca del 1,5%).

Como ya esperabamos, el ejercicio 2018 esta siendo muy complicado para la compafiia dada la fuerte competencia sectorial
existente a pesar de que todo apunta que, apoyadas en un mayor crecimiento econémico global y en los mayores precios
del crudo, las inversiones en el sector de gas y petréleo estan comenzando a recuperarse. En este sentido, TRE se ha
mostrado optimista respecto a futuras adjudicaciones, citando en este sentido “una gran cartera de oportunidades”. Segun la
compafiia, solo en Emiratos Arabes estan concursando en la actualidad en siete proyectos diferentes.

Por dltimo, sefialar que la compaiiia ha dejado en manos de la Junta General de Accionistas la decisién sobre la politica de
dividendos, politica que liga a la recuperacion del mercado. Este hecho podria suponer un cambio de la misma, algo que no
vemos imposible que ocurra dada la débil generacién de caja libre de la compafiia en 2018. A cargo de los resultados, TRE
ha pagado en 2018 EUR 50 millones en dividendos.

Entendemos que en gran medida la debilidad de las cifras publicadas por TRE y la posibilidad de que la compafiia revise su
politica de remuneracién al accionista esta ya descontada por el precio de la accion. Es por ello que hemos optado por
reafirmarnos en nuestra recomendacion de MANTENER para el valor.

. WSSV Q4] presentd ayer sus resultados correspondientes a 9M2018, de los que destacamos los siguientes
aspectos:

RESULTADOS TELEPIZZA 9M2018 vs 9M2017

EUR millones o9M2018 18/17 (%)
Importe neto cifra de negocios 262,0 -2,2%
EBITDA comparable 50,1 -0,5%
EBITDA subyacente 40,2 -2,4%
Beneficio neto 12,0 -44,3%
Beneficio neto comparable (*) 21,9 1,7%

Fuente: Estados financieros de la compafiia.
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e« TPZ alcanz6 unas ventas cadena (ventas de tiendas propias + ventas de tiendas franquiciadas + ventas master
franquicias) de EUR 472,7 millones en 9M2018, lo que supone una mejora del 13,8% en tasa interanual.
Desglosando el importe, EUR 450,7 millones correspondieron a ventas cadena de geografias core (+14,9%
interanual; +15,2% a tipos constantes). En términos comparables, tras ajustes de aperturas y cierres de
establecimientos y de tipos de cambio, el crecimiento de las ventas cadena fue del 2,2%.

« Desglosando también las ventas cadena de geografias core por geografia, EUR 177 millones correspondieron a
ventas internacionales (+40,8% interanual; +4,6% like-for-like) y EUR 272 millones a ventas de Espafia (+3,8%
interanual, like-for-like: +1,0%).

¢ Los ingresos totales del grupo alcanzaron los EUR 262 millones en 9M2018, un 2,2% menos que hace un afio (-
1,5% a tipos constantes), debido principalmente a los cambios en la distribucion del parque de tiendas propias
versus franquiciadas. El margen bruto aumenté ligeramente, desde el 72,9% de 9M2017 al 73,3% de 9M2018, por
la reduccion del coste de productos vendidos (-3,8%).

¢ Indicar que las aperturas brutas de tiendas de TPZ ascendieron en el periodo a 76, alcanzando los 1.679
establecimientos en los 20 mercados en los que opera. Asimismo, TPZ ha llevado a cabo un proceso de
racionalizacion de sus tiendas antes de que culmine la alianza con Pizza Hut, y ha procedido al cierre de 56
establecimientos.

¢ El cash flow de explotacion (EBITDA) reportado , que incluye los costes extraordinarios derivados de la alianza
con Pizza Hut (PH), por importe de EUR 13,2 millones, se elevé hasta los EUR 40,2 millones, una caida del 2,4%
en términos interanuales. No obstante, en términos comparables, eliminando dichos costes no recurrentes, el
EBITDA alcanzé los EUR 50,1 millones, una ligera caida (-0,5% interanual). En términos de ventas, el EBITDA
comparable alcanz6 el 19,1% frente al 18,8% del 9M2017.

¢ El resultado neto del periodo mostré un resultado positivo de EUR 12,0 millones, lo que supone una caida del
44,3% en tasa interanual a septiembre. En términos comparables, excluyendo extraordinarios y los impactos
fiscales asociados, el beneficio neto ajustado  se elevo a EUR 21,9 millones, un aumento del 1,7% con respecto al
registrado un afio antes.

¢« TPZ ha indicado que estos resultados estan en linea con los previstos y con sus objetivos de negocio, y mantienen
sus previsiones de crecimiento para el ejercicio 2018.

« Sefalar que TPZ sigue avanzando en las distintas fases de la alianza alcanzada con Pizza Hut. Asi, mientras
espera la finalizacién de la misma para diciembre, continia cumpliendo hitos, como la adquisicién en octubre de las
franquicias de Pizza Hut en Ecuador, ademas de haber completado la solicitud para la aprobacién de la operacion a
las autoridades de competencia chilenas.

Valoracion : Resultados acordes con lo esperado, al verse influidos por los costes extraordinarios de la alianza que
recientemente ha alcanzado TPZ con Pizza Hut (PH), y cuya culminacién se espera para el mes de diciembre. Asi, TPZ esta
cumpliendo hitos en el desarrollo de esa alianza como las desinversiones en geografias consideradas no estratégicas como
Polonia, y la inversion en aquellas que si considera estratégicas. En ese marco, recientemente ha adquirido las franquicias
de PH en Ecuador y ha solicitado la autorizacion a las autoridades de competencia de Chile. TPZ continGa su expansion
internacional y su apertura neta de tiendas, con 20 establecimientos nuevos en este trimestre.

El crecimiento orgéanico y la integracion de las Gltimas adquisiciones realizadas han sido los factores que han impulsado
estos resultados, en los que se aprecia una ligera caida de las ventas interanuales (2,2%) y del EBITDA comparable (-
0,5%), que la compaiiia justifica en factores estacionales que no deberian afectar en el 4T2018, en el que se espera una
recuperacion de ambas magnitudes. El beneficio neto comparable mejoré un 1,7% interanual.

Destacar que TPZ ha reiterado sus previsiones tanto para 2018, como para el crecimiento esperado en los ejercicios
sucesivos.
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Noticias destacadas de Empresas

. El diario Expansién informé ayer que el fondo Threaneedle ha vendido un 4,023% de su participacion en [NaNUNNZZS],
disminuyendo su participacion del 9,016% anterior al 4,993%. No obstante, Threaneedle se mantiene como primer socio de
APPS con el 4,99% que conserva, aunque a muy poca distancia de Norges Bank, el gestor del fondo soberano de noruega,
gue posee un 4,983%, seguido de River & Mercantile Group, con el 4,81% y de Southeastern-MaplesFS, con el 4,80%.

. ha solicitado voluntariamente ante el Juzgado de lo Mercantil la declaracion de concurso de acreedores tras
no lograr un acuerdo de refinanciacion de la deuda. Esta decision se produce después de que las entidades emisoras
bancarias tenedoras de la totalidad de la deuda financiera de la empresa, BBVA, CAIXABANK (CABK), SANTANDER
(SAN), Popular, SABADELL (SAB), BANKIA (BKIA) y Kutxabank hayan comunicado el vencimiento anticipado de las
cantidades pendientes bajo el acuerdo de reestructuracion del pasado mes de julio, procediendo a su liquidacion.

. El diario Expansién informa hoy que Akbar Al Baker, consejero delegado de Qatar Airways, aerolinea que es actualmente
el primer accionista de con el 20% del capital, indicé que no reducira su peso en IAG por el proceso del brexit; e incluso
que, si pudiera, invertiria mas, ya que tiene una gran confianza en su liderazgo.
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“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 Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (CNMV)”

10

@\«

Link Securities SV Comentario diario Bolsa



