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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 02/03/2020

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 28/02/2020 Var(ptos) Var% Vio altimo  Dif. Base $/Euro 1,104
IGBM 895,55 870,00 -25,656  -2,85% Marzo 2020 §.682.0 4120  Yen/$ 108,24
IBEX-35 89859 8.723,2 -262,7 -2,92% Abril 2020 8.629.0 94 20 EurofE 1.163
LATIBEX 4. 823,70 4.638,30 -185,4 -3,84% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 25.766,64  25.409,36 357,28 -1,309%  USA 5¥r (Tir) 0,92% -18 pb. Brent $/bbl 50,52
S&P 500 2.978.76 2.954,22 -2454  -082%  USA10Yr (Tir) 1,14% 10 p.b. Oro $fozt 1.609,85
NASDAQ Comp. 956643  8.567,37 089  0,01% USA30Yr (Tir) 167% -10pb.  Plata $lozt 17,19
VIX {Volatilidad) 39.16 40,11 095  2,43%  Alemania 10Yr (Tir) 062% -6pb. Cobre $/bs 2,53
Nikkei 2114296  21.344,08 201,12 0,95%  Euro Bund 177.46 0,00 Niquel $/Tn 12.160
Londres{FT100) 6.796.40  6.580,61 -215,79  -3,18%  Espafia 3¥r (Tir) -0,44% = Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 5.495 60 5.309,90 -185,70  -3,38%  Espafia 5Yr (Tir) -0,21% = 1mes -0,488
Frankfort (DAX) 1236746 11.890,35 477,14 -3,86%  Esparia 10Yr (TIR) 0.28% -1 p.b. 3 meses -0,424
Euro Stoxx 50 3.455 92 3.329,49 126,43 -3,66%  Diferencial Espaia vs. Alemania 89 +3 p.b. 12 meses -0,311

Volamenes de Contratacion Evolucion principales indices bursatiles mundiales - ejercicio 2020
Ibex-35 (EUR millones) 3.605,02 Fuente: FactSef; Elaboracion propia

IGBM (EUR millones) 3.789 24 dltimao %% wvariacién| % wvariacion| % wvariacién
S&P 500 lITIi" acciones} 8563 85 Principales Indices cambio 2020 desde min | desde méax

=S &P 500 2.954.22 -8.56% 0.0% -12.8%
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 2359801 |DJ Industrial Average 25.409.36 -11.0% 0.0% -14,0%
MNASDAQ Composite Indax 2.867.37 —4.5% 0.0% -12.7%
K _ Japan Mikkei 225 21.142.96 -10.6% 0.0% -12.2%
(7) Paridad $/Euro 7:15 a.n. 1,104 STOXX 500 375.19 -9.7% 0.0% -13.5%
Valores NYSE SIBE Dif euros Eurc STOX2 S0 2.229.,49 -11,1%% O.,0% -13,9%
Eurao STOX2 2685.18 -9.6% 0.0% -12.2%

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York

TELEFOMNICA 5,36 5,36 0,00 |spain IBEX 35 2.722.20 -8.6% 0.0% -13.5%

B. SANTANDER 33 3.33 -0.01 France CAC 40 5.309.90 2% 0.0% -13.1%
Germany DAX (TR} 11.290,35 2% O.,0% -132,8%
BBVA 4.31 4,33 003 |Frse mis 21.924,.21 5% 0.0% -12.7%
FTSE 100 5.520.61 2% 0.0% -14. 2%

Indicadores Macroecondmicos por paises y regiones

EEUL: i) PMI manufacturas (feb; final): Est: 50,8; i) ISM manufacturas (feb; final): Est: 50,5; iii) Gasto construccion (ene): Est MoM: 0,7%
Espafia: PMI manufacturas (febrero): Est: 48,9

Italia: PMI manufacturas (febrero): Est: 49,0

Francia: PMI manufacturas (febrero; final): Est: 49,7

Alemania: PMI manufacturas (febrero; final): Est: 47,8

Zona Euro: PMI manufacturas (febrero; final): Est: 49,1

Reino Unido: PMI manufacturas {febrero; final): Est: 51,9

Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaiiola

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
ACS-febrero 2020 1% 67 18/02/2020 al 03/03/2020 Compromiso EUR 0,449

Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura)

Tras una de las semanas mas duras en las bolsas occ  identales desde la crisis financiera, las
expectativas de una accién coordinada de los bancos centrales mundiales parece que, de
momento, va a parar “la sangria” en los mercados . Ya el viernes un comunicado bastante inusual
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del presidente de la Reserva Federal (Fed), Jerome Powell, en el que sefialaba que la institucién
estaba monitorizando los efectos de la epidemia del coronavirus en la economia y que estaba
dispuesta a actuar de ser necesario permitid a los principales indices bursétiles estadounidenses
darse la vuelta y cerrar la jornada con pérdidas muy inferiores a las que habian llegado a acumular
durante la sesion, con el Nasdag Composite siendo incluso capaz de terminar el dia con un
ligerisimo avance. Ademas, esta madrugada el gobernador del Banco de Japén (BoJ), Haruhiko
Kuroda, ha sido el que, también en un comunicado, ha dicho que el banco central "se esforzara por
proporcionar una amplia liquidez y garantizar la estabilidad en los mercados financieros a través de
operaciones de mercado apropiadas y compras de activos". Se especula que la mencionada
actuacion conjunta, que puede consistir en nuevas rebajas de tipos, podria anunciarse tan pronto
como el préximo miércoles, pero es algo que esta por ver que ocurra.

En principio la crisis sanitaria china provoco una crisis de oferta, al retrasarse la puesta en marcha de
muchas fabricas tras el parén anual por la celebracién del Nuevo Afio Lunar chino, lo que generd
interrupciones en las cadenas de suministros, afectando a la fabricacion de muchos productos. Pero
esta crisis inicial de oferta puede convertirse, y en China ya lo ha hecho, en una crisis de demanda,
crisis provocada por las medidas que se estan adoptando en algunas zonas en las que el virus se ha
extendido y que esta deteniendo casi por completo la actividad en las mismas. En nuestra opinién,
este tipo de crisis de demanda es muy dificil que pueda ser contrarrestada con mas liquidez. Otra
cosa es que, como ha dicho el gobernador del BoJ, los bancos centrales actlen directamente en los
mercados, minimizando el dafio que en ellos esta provocando la crisis sanitaria.

En ese sentido, sefalar que en China este fin de semana se han publicado los indices adelantados
de actividad oficiales de los sectores de las manufacturas y de los servicios, los conocidos PMls,
indices que han caido a sus niveles minimos histoéricos, lo que indica que la actividad en febrero ha
caido de forma radical en relacion a enero -los indices miden los niveles de actividad en relacién al
mes precedente-, COmo consecuencia, entre otras cosas, de haberse retrasado la puesta en marcha
de muchas fabricas y de la fuerte caida del consumo de los ciudadanos. Sin embargo, y a medida
qgue China esta siendo capaz de controlar la propagacion del virus, las fabricas estan volviendo a
funcionar. Asi, este fin de semana el CEO de Apple, Tim Cook, ha confirmado que las fabricas de su
compafiia en el pais estan poniéndose nuevamente en marcha, lo que son buenas noticias, no sélo
para la economia china sino también para el resto de paises que estdn comenzando a sufrir los
estragos del virus.

Dicho esto, sefalar que vemos casi imposible el controlar la propagacion del virus, como lo es la de,
por ejemplo, la tipica gripe “b”. Las autoridades podran intentar controlar al méximo su propagacion,
pero serd muy complicado erradicar el virus por completo. La solucién pasa por tratar de minimizar
sus efectos con un tratamiento y con el desarrollo de una vacuna, pero entendemos que habra que
acostumbrarse a convivir con esta nueva patologia. Hasta que esto ocurra, se dejardn sentir los
efectos en la economia mundial, aunque pensamos que éstos se limitaran a los primeros trimestres
del afo. Posteriormente, y con los apoyos monetarios de los bancos centrales y fiscales de los
paises que puedan permitirselo, esperamos que la economia mundial retome la senda de
crecimiento.

De momento los mercados financieros siguen descontando una crisis econémica profunda, que
puede llevar a la recesion a las economias mas débiles. Habra que esperar a comprobar si este
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escenario se cumple 0 no. Lo que si estamos seguros es que, al menos por un tiempo, la volatilidad
va a continuar siendo muy elevada en las bolsas, para bien y para mal.

Por lo demas, sefalar que esta semana se publican en Europa y EEUU algunos indices y datos
macroeconOmicos que pueden servir para hacernos una idea de si la crisis sanitaria provocada por la
propagacion del COVID-19 ya ha comenzado a impactar en las principales economias occidentales.
HOY, para empezar, se daran a conocer los indices adelantados de actividad de los sectores de las
manufacturas, correspondientes al mes de febrero, los PMIs manufacturas, mientras que el
miércoles se publicaran los del sector servicios, los PMIs servicios, indices éstos mucho mas
relevantes para estas economias. El viernes, ademas, se publicardn en EEUU los datos de empleo
no agricola del mes de febrero.

Ademas, esperamos que en los proximos dias mas compafiias anuncien revisiones a la baja de sus
expectativas de resultados para el 172020, algo que ya dijimos en su dia que ocurriria, sobre todo
por parte de las que estdn mas expuestas directa e indirectamente al mercado chino o al resto de
mercados del sudeste asiatico. No obstante, esperamos que las revisiones a la baja comiencen a
extenderse entre las empresas que operan en otros mercados, inclusos las que lo hacen
principalmente en Europa y EEUU.

HOY, y, para empezar, esperamos que los principales indices bursatiles europeos abran al alza,
siguiendo asi la estela dejada por los mercados de valores asiaticos, que durante la sesién se han
girado claramente al alza, como también lo han hecho los futuros de los indices de Wall Street.
Detrds de este renovado optimismo estaria la ya citada intervencién conjunta de los bancos
centrales. Habra que esperar a ver si finalmente tiene lugar. Hasta entonces, creemos que hay que
seguir manteniendo una actitud prudente ya que los inversores se enfrentan a una situacién atipica,
gue consideramos muy dificil de gestionar.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafiola:
¢ MERLIN Properties (MRL): participa en Citi Global Property CEO Conference;
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compafiias:

e Pirelli & C. (PIRC-IT): resultados 4T2019;
e Saras (SRS-IT): resultados 4T2019;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compaiiias:

¢ Ferroglobe (GSM-US): 4T2019;
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Cartera 10 Valores Bolsa Espafiola

sector precio EUR capitalizacién  sar % acumul I’PER EV/EBI TDA P/V. libros rent. div. (%)
ticker actividad 27/02/2020 EUR millones entrada c artera 2020E 2020E 2020E 2020E
CLNX-ES |Cellnex Telecom Comunicaciones 45,64 17.586, 30| 17,4% 163,0x 17,6x 7,5x 0,2]
IBE-ES Iberdrola Energia Eléctrica 10,77 69.505, 20 15,7% 17,7x| 9,5x! 1,7x 4,0
GRF-ES Grifols Sanidad 31,08 13.244,11] 9,7% 26,6x 15,7x 4,3x 1,4
IAG-ES IAG Transporte 6,03 11.978,50] 4,5% 5,0x] 3,2x] 1,4x 5,3
ROVI-ES Laboratorios Rovi Sanidad 25,40 1.424,15| 4,5% 38,3x 22,8x 4,1x 0,7
SCYR-ES |Sacyr Construccion e Infraestructuras 2,34 1.389,93 (13,5%) 6,5x 9,2x 0,9% 5,1
MAS-ES MasMovil Comunicaciones 18,41 2.424,87 0,0% 14,3x| 7,3x 3,4x 0,0|
APAM-NL |Aperam Metales 27,47 2.299,14 (12,6%) 9,4x 4,9% 0,9% 6,4
VID-ES Vidrala Contenedores y Embalajes 89,80 2.454,75 (6,7%) 16,5x 9,7x 2,9% 1,4
BME-ES Bolsas y Mercados Finanzas 34,56 2.889,75 0,0% 22,1x 14,5x 6,9% 4,3

Entradas semana: MasMovil (MAS) y BME
I salidas semana: BBVA y CaixaBank (CABK)

Rentabilidad 2020 acumulada: -4,6%
Rentabilidad 2019 acumulada: 12,8%
Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6%
Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0%

(*) Recomendamos que para operar individualmente en algunos de los valores de la cartera momento se realice previamente un analisis
técnico del mismo.

El modelo utiliza 28 variables para la seleccién de los valores en cartera, entre las que destacariamos la evolucion reciente de las
estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compaiiias del consenso de analistas; la liquidez bursétil y la volatilidad
de los valores; ademés de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una ponderacién concreta con el objetivo de identificar los
valores que presentan un mejor momento de mercado. El modelo se revisa semanalmente, por lo que cada lunes daremos a conocer las
entradas y salidas que se han producido.

Economia y Mercados

+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. El Instituto Nacional de Estadistica francés, el INSEE, publicé ayer que segun estimaciones preliminares el indice de
precios de consumo (IPC) se mantuvo estable (0,0%) e n el mes de febrero en relacién a enero, mientras q ue en tasa
interanual subié el 1,4% (1,5% en el mes de enero) . El consenso de analistas esperaba que el IPC se mantuviera estable
en el mes y que subiera el 1,5% en términos interanuales.

Por su parte, el IPC armonizado (IPCA) se mantuvo también estable en el mes (0,0%) en relacion a su nivel de enero,
mientras que en tasa interanual subi6 el 1,6% (1,7% en enero). El consenso esperaba un incremento en el mes del 0,1% y
uno en tasa interanual del 1,6%.

El INSEE también publicé que finalmente el Producto Interior Bruto (PIB) de Francia bajo el 0,1% en el 4T2019 en relacion al
trimestre precedente, cuando habia aumentado el 0,3%. En tasa interanual el PIB francés subi6 en el trimestre analizado el
0,9%. Los analistas esperaban una contraccion intertrimestral del PIB en linea con la real y un incremento interanual de esta
variable del 0,8%.

Ademas, el INSEE publico que en 2019 el PIB de Francia crecid el 1,3% en 2019, sensiblemente menos que el 1,7% que lo
habia hecho en 2018.
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En el 4T2019 el consumo privado crecio el 0,3% (0,4% en el 3T2019), mientras que la inversidn en capital fijo lo hizo el 0,2%
(+1,3% en el 3T2019). En conjunto la demanda interior contribuyé al crecimiento del trimestre con 0,3 puntos porcentuales
frente a los 0,7 puntos porcentuales que aport6 en el trimestre precedente.

En el trimestre las importaciones descendieron el 0,4% (+0,4% en el 3T2019), mientras que las exportaciones se
mantuvieron estables (+0,0% vs. -0,3% en el 3T2019). De esta forma, la balanza comercial aporté al crecimiento del PIB en
el 4T2019 en 0,1 puntos porcentuales (-0,3 puntos porcentuales en el 3T2019). Por Ultimo, los cambios en los inventarios
empresariales restaron en el trimestre 0,5 puntos de crecimiento al PIB (-0,1 puntos porcentuales en el 3T2019).

Valoracién: crecimiento anémico (negativo en el 4T2019) y sin inflacién, la economia francesa es una radiografia perfecta
de la economia de la Zona Euro. Mucho trabajo tiene por delante el BCE para modificar la situacién ya que, de las politicas
fiscales expansivas, via reduccién de impuestos no incremento del gasto publico, de los gobiernos de la region para
impulsar el crecimiento saludable no esperamos nada.

. La Oficina Federal de Estadistica alemana (Destatis) publicé el viernes que segun su lectura preliminar el indice de
precios de consumo (IPC) de Alemania subi6 el 0,4% e n el mes de febrero en relacién a enero y el 1,7% e n tasa
interanual . Los analistas esperaban un menor repunte mensual del IPC, del 0,3% y uno en tasa interanual similar al real.

Por su parte, el IPC armonizado (IPCA) subi6 el 0,6% en el mes de febrero en relaciéon a enero y un 1,7% en tasa interanual,
segun datos preliminares de Destatis. En este caso los analistas esperaban un repunte del 0,4% en el mes y del 1,6% en
tasa interanual, en ambos casos inferiores a los reales.

Por otro lado, y segun los resultados de la encuesta sobre la fuerza laboral, 1,49 millones de personas estaban
desempleadas en enero en Alemania, lo que supone un aumento de 84.000 en comparacion con el mismo mes del afio
anterior (+6,4%). La tasa de desempleo se situ6 asi en el 3,4%. Ajustado por efectos estacionales e irregulares, el nimero
de desempleados se mantuvo sin cambios en relacién a diciembre, situandose en 1,41 millones. La tasa de desempleo
ajustada en enero de 2020 fue del 3,2%, como lo habia sido en el mes anterior.

« EEUU

. El presidente de la Reserva Federal (Fed), Jerome Pow ell, emitié el viernes por la tarde un comunicado s  efialando
su disposicion para la rebaja de tipos de interés . Powell dijo que el coronavirus plantea riesgos latentes para los fuertes
fundamentales de la economia estadounidense. Powell prometié que actuaria de forma apropiada para apoyar la economia.

. El Departamento de Comercio publico el viernes que los ingresos personales aumentaron el 0,6% en el me s de enero
en relacion a diciembre, por encima del 0,4% que es peraban los analistas . Por su parte, los gastos personales lo
hicieron el 0,2%, algo por debajo del 0,3% que esperaba el consenso. De esta forma la tasa de ahorro de los
estadounidenses repunto ligeramente en el mes analizado, hasta el 7,9% desde el 7,5% de diciembre.

Por su parte, el indice de precios de los consumidores (PCE), la variable de precios méas seguida por la Reserva Federal
(Fed), que la encuentra mas representativa que el IPC que elabora el Departamento de Trabajo, subié en el mes de enero el
0,1% en relacién a diciembre, mientras que en tasa interanual lo hizo el 1,7%, algo por encima del 1,5% de diciembre. Los
analistas esperaban un aumento de esta variable en el mes del 0,2% y uno interanual del 1,8%. Si se excluyen las partidas
mas volatiles del indice, como los precios de la energia y de los alimentos no procesados, el subyacente del PCE subi6 en
enero el 0,1% y el 1,6% en tasa interanual, mismo ritmo al que lo habia hecho en diciembre. En este caso los analistas
esperaban aumentos del 0,2% en el mes y del 1,7% en términos interanuales.

Valoracion: los ingresos personales de los estadounidenses siguen creciendo a un ritmo elevado, mientras que éstos se
muestran algo mas reticentes a gastar su dinero, lo que les esta permitiendo ahorrar mas de lo que es en ellos habitual.
Ademas, la contencidon de la inflacion les sigue permitiendo ganar poder adquisitivo. Todo ello es positivo de cara a que el
consumo privado continde siendo el sostén del crecimiento econémico, “con permiso” del Covid-19 y, sobre todo, de la
gestion politica del mismo.

El indice adelantado de actividad de Chicago, el PMI de Chicago que evalla la evoluciéon de los sectores
manufactureros y de servicios en la region, subié hasta los 49,0 puntos en el mes de febrero de  sde los 42,9 puntos de
enero. La lectura superé igualmente los 46,0 puntos gue esperaban los analistas . Cabe recordar que cualquier lectura
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por encima de los 50 puntos sugiere expansion de la actividad en relacién al mes precedente y por debajo de ese nivel,
contraccion de la misma.

La lectura de febrero es la mas elevada de este indicador desde el pasado mes de agosto. En ese sentido, sefialar que
segun el indice la actividad en la regiéon de Chicago se ha estado contrayendo los Ultimos seis meses.

. La lectura final del mes de febrero del indice sent imiento de los consumidores, que elabora la Univers idad de
Michigan, alcanz6 los 101,0 puntos, superando de es  ta forma los 100,9 puntos de su lectura preliminar de mediados
de mes y los 100,7 puntos que esperaban los analistas. La lectura es superior también a los 99,8 de finales de enero. Ello
indica que la confianza de los consumidores se mantuvo en el mes de febrero a los niveles mas altos del presente ciclo
econdmico.

Valoracion: de momento tanto en Europa como en EEUU los indicadores adelantados que miden la confianza de las
empresas y de los consumidores han seguido mejorando en su conjunto en el mes de febrero a pesar de la crisis sanitaria
por la que estaba atravesando China. Esta por ver si la irrupcion de la epidemia de coronavirus en Occidente tiene o no
impacto en la mencionada confianza de empresas y particulares, algo que vemos muy dificil que no sea asi dada la
cobertura mediatica que esta teniendo el tema y, sobre todo, por el desplome que han sufrido los mercados de valores, algo
gue siempre se deja notar por afectar directamente al “efecto riqueza”.

 CHINA

. El indice de adelantado de la actividad manufacturer  a oficial de febrero de China, el PMI manufacturas,  cay0 hasta
un récord minimo de 35,7 puntos, desde lalecturad e 50,0 puntos de enero , y muy por debajo de la lectura esperada de
46,0 puntos del consenso de analistas. La actividad de servicios fue incluso menor, con el indice de actividad no
manufacturera, el PMI servicios, cayendo hasta los 2 9,6 puntos, desde los 54,1 puntos de enero . La produccion y los
nuevos pedidos se desplomaron en territorio de contraccion hasta los 27,8 puntos y 29,3 puntos, respectivamente, desde los
50 puntos del mes anterior. Los nuevos pedidos de exportacion cayeron 20 puntos hasta los 28,7 puntos.

Por su parte, el PMI manufacturas elaborado por la consultora Cai  xin también registré un record negativo, cayendo
hasta los 40,3 puntos, desde los 51,1 puntos del me s anterior . No obstante, ambas encuestas mostraron un cierto
optimismo en sus perspectivas como anticipo de la normalizacion de las operaciones. La Oficina de Estadisticas sugirié
medidas politicas para ayudar a mejorar la ratio operativa de las compafias medianas hasta el 78,9% y esperando
incrementarlo hasta el 90,8% en marzo. La perspectiva del indice Caixin a un afio mejoraron hasta maximos de cinco afios.

Andlisis Resultados 2019 Empresas Cotizadas — Bolsa Espafola

. MEelZNNWAES)] presento el pasado jueves a cierre de mercado sus resultados correspondientes al ejercicio 2019, de los
gue destacamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS VISCOFAN 2019 vs 2018

EUR millones 2019 19/18 (%)
Importe cifra de negocio 849,7 8,1%
EBITDA 201,0 -3,7%
% Margen EBITDA / Ventas 23,7% -2,9 p.p.
EBIT 130,3 -11,0%
Beneficio neto 105,6 -14,7%

. Fuente: Estados financieros de la compafiia.

e« VIS cerr6 2019 con un importe neto de su cifra de negocio de EUR 849,70 millones, lo que supone un
incremento interanual del 8,1% interanual (+5,9% en términos comparables), con dos fases bien diferenciadas: en
el 1S2019 cayeron los volumenes de Envolturas, por la menor velocidad de reemplazo de tripa animal Europa y
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Asia, frente a la fortaleza de Norteamérica y América del Sur. Por el contrario, en el 252019 se aceleré el
crecimiento de los volimenes de Envolturas, gracias a la aceleracion del crecimiento de los reemplazos, impulsado
por el reemplazo de tripa animales en Asia.

e Asi, los mayores volimenes de Envolturas, la mejora en el mix de precios, la incorporacion de Globus y la fortaleza
de las principales divisas comerciales de VIS fueron los factores que impulsaron los ingresos del grupo. Del importe
de ingresos, EUR 804,5 millones correspondieron a ventas de Envolturas (+8,5% interanual), y EUR 45,2 millones
a ingresos por venta de Energia de cogeneracion (+1,1% vs 2018).

¢ Asimismo, desglosando los ingresos por geografia:

o Europay Asia (56,5% del total): los ingresos alcanzaron los EUR 480,1 millones (+7,3% vs 2018; +6,3% a
tipos constantes). Los mayores volimenes de China y de otros paises asiaticos contribuyeron a esta
mejora.

o Norteamérica (28,6% del total): los ingresos se elevaron hasta los EUR 243,1 millones (+8,6% vs 2018;
+3,2% a tipos constantes). La mejora en el posicionamiento competitivo en los mercados de shack,
loncheados y de plasticos especiales fue el factor determinante de la mejora.

o Latinoamérica (14,9% del total): los ingresos se situaron en EUR 126,4 millones (+10,3% vs 2018; +9,7%
a tipos constantes), con crecimiento en todas las familias de envolturas.

¢ Los gastos por consumo aumentaron un 19,4% en 2019, hasta situarse en EUR 271,7 millones, debido al aumento
en los volimenes de envolturas, en el cambio del mix de gastos por consumo, los mayores costes de energia de
cogeneraciéon y derechos de emisién de CO2 y la incorporacidon al perimetro de consolidacién de Globus.
Asimismo, los costes de personal crecieron un 6,4% interanual, y la partida de otros gastos de explotacién un 0,4%
interanual.

« De esta forma, el cash flow de explotacién (EBITDA) reportado redujo un 3,7% su importe en 2019, hasta los
EUR 201,0 millones. En términos sobre ventas, este margen EBITDA cay6 2,9 p.p., hasta el 23,7%. Sin embargo,
en términos recurrentes, el EBITDA alcanz6 los EUR 198,0 millones (+4,4% vs 2018; +0,5% a tipos constantes).

¢ El aumento de la partida de amortizaciones del 13,2% interanual, por la puesta en marcha de nuevos médulos de
produccion en Caseda y por las inversiones realizadas, asi como la implementaciéon de la normativa NIIF16
impactaron de forma negativa en el beneficio neto de explotacion (EBIT) , que disminuyé un 11,0% interanual,
hasta los EUR 130,3 millones.

¢ Ello, unido a la pérdida financiera de EUR 0,2 millones de 2019 (beneficio financiero de EUR 1,0 millones en 2018),
redundo en un beneficio neto atribuible de EUR 105,6 millones, un importe inferior en un 14,7% con respecto al
obtenido un afo antes.

e Las inversiones de VIS en 2019 se elevaron hasta los EUR 62,1 millones (-13,3% vs 2018), con un desglose de
EUR 25,3 millones destinados a mejoras de procesos y nueva tecnologia; EUR 14,3 millones a inversiones de
capacidad y maquinaria; EUR 10,6 millones a mejoras de sostenibilidad; y EUR 11,9 millones a inversiones
ordinarias.

¢ El Consejo de Administracion de VIS acordé proponer a su Junta General la aprobacion de un pago total de
dividendo con cargo a los resultados de 2019 de EUR 1,62 brutos por accién, un pay-out 71,1% del resultado neto.
Ademas, la deuda financiera neta de VIS cerr6 2019 en EUR 89,5 millones (-6,3% vs cierre 2018).

* Perspectivas 2020 : VIS espera incrementar sus ingresos un 6 - 8%, su EBITDA entre un 7 - 9% y su resultado
neto entre un 6 — 9%, con una inversion de EUR 54 millones y con un tipo de cambio de 1,13 $/€.
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. VRSB ENVAVIS)) presento el pasado jueves a cierre de mercado sus resultados correspondientes al ejercicio 2019, de los
gue destacamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS AMADEUS 2019 vs 2018

EUR millones 2019 19/18 (%)
Ingresos ordinarios 5.577,9 12,8%
Ingresos Distribucion 3.130,6 4,2%
Ingresos Soluciones IT 2.447,3 26,2%
EBITDA 2.245,3 10,0%
% Margen EBITDA / Ingresos ordinarios 40,3% (-1,0 p.p.)
B. Neto ajustado 1.270,2 13,4%

. Fuente: Estados financieros de la compaiiia.

e AMS cerr6 2019 con una cifra de ingresos de EUR 5.577 millones, una mejora del 12,8% interanual, debido a una
evolucion positiva de sus dos negocios, Distribucion (+4,2% interanual) y Soluciones IT (+26,2% interanual), asi
como gracias a la incorporacion de TravelClick, en octubre de 2018 (integrada en Soluciones IT), y a unos tipos de
cambio positivos.

e Desglosando los ingresos por division:

o Distribucién: las reservas a través de agencias de viajes en el segmento de Distribucion crecieron un 0,5%
(+2,7%; excluyendo India), con aumento de AMS de cuota de mercado en todas las regiones, a excepcion
de Asia-Pacifico. De esta forma, los ingresos de Distribucion aumentaron un 4,2% interanual, hasta los
EUR 3.130,6 millones, por los mayores volimenes de reservas, y por la mejora de los ingresos medios por
reserva.

0 Soluciones IT: los ingresos de Soluciones IT aumentaron un 26,2% interanual, debido a varios factores: i)
crecimiento del negocio de Soluciones IT para aerolineas, ii) crecimiento sostenido de sus nuevos
negocios, la consolidacion de TravelClick, iii) efectos de tipo de cambio positivos. Sefialar que los
pasajeros embarcados (PBs) aumentaron un 7,5% interanual, hasta los 1.993,7 millones, por la
implementacion en clientes y por el crecimiento organico.

¢ Entérminos de contribucion, la division de Distribucién increment6 un 1,8% la suya en 2019, hasta los EUR 1.405,4
millones, mientras que Soluciones aument6 un 16,7% su aportacion, hasta situarla en EUR 1.577,9 millones. De
esta forma, el margen de contribucion de AMS aumenté un 9,2% interanual en 2019, hasta los EUR 2.983,3
millones.

« Los costes indirectos netos se incrementaron un 6,6% en el ejercicio, hasta los EUR 738,0 millones, arrojando un
cash flow de explotacion (EBITDA) de EUR 2.245,3 millones, un importe superior en un 10% con respecto al
obtenido en el afio precedente. En términos sobre ventas, el margen EBITDA cayé un 1,0 punto porcentual, hasta
el 40,3%.

« El beneficio neto ajustado  incrementd su importe un 13,4% interanual, hasta una cifra de EUR 1.270,2 millones.

Por otro lado, El Consejo de Administracion de AMS anuncié que ha acordado llevar a cabo un programa de recompra de
acciones propias (Programa de Recompra o Programa) de conformidad con la autorizacion conferida por la Junta General
Ordinaria de Accionistas celebrada el 21 de junio de 2018.

La inversion maxima del Programa de Recompra de acciones propias sera de EUR 72 millones y en ningln caso el nimero
de acciones a adquirir bajo el Programa de Recompra podra exceder de 900.000 acciones, representativas del 0,21% del
capital social de la Sociedad, para su entrega, y se llevara a cabo en los siguientes términos:
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- El Periodo maximo de vigencia: desde el 2 de marzo de 2020 hasta el 22 de diciembre de 2020.

- Ejecucion del Programa: Un Gnico tramo de hasta 900.000 acciones (o0 inversién maxima), durante el Periodo
maximo de vigencia, con un minimo de 250.000 acciones a adquirir antes del 26 de mayo de 2020 y otro minimo
adicional de 100.000 acciones antes del 30 de junio de 2020 (en total un minimo de 350.000 acciones entre el 2 de
marzo de 2020 y el 30 de junio de 2020).

No obstante, AMS se reserva el derecho a finalizar el Programa de Recompra si, con anterioridad a su fecha limite de
vigencia, AMS hubiera adquirido al amparo del mismo acciones por un precio de adquisicion que alcanzara el precio de la
inversién maxima o hubiese adquirido el nimero maximo de acciones permitido por el Programa.

Valoracion : los resultados de AMS han sido bastante positivos, con mejora en sus dos principales areas de negocio,
Distribucion y Soluciones IT, aunque la integracién de las compafiias adquiridas, como TravelClick han mermado
ligeramente los margenes de la compafiia.

En relacion a nuestras estimaciones para el ejercicio 2019, que se cifraban en una cifra de ingresos totales de EUR 5.488,4
millones, un cash flow de explotacién de EUR 2.272,6 millones y un beneficio neto atribuible por importe de EUR 1.197,7
millones, los resultados de AMS han estado muy en linea con las mismas.

Asi pues, reiteramos nuestro precio objetivo de EUR 68,86 por accién para AMS, y nuestra recomendacion de MANTENER
el valor en cartera. A precios actuales, el valor cotiza con un potencial de revaloracion del 8,4%.

Noticias destacadas de Empresas

. En relacién al acuerdo alcanzado entre y para la compra de una participacion del
50% en el negocio de alarmas en Espafia de PSG, TEF comunica que, una vez obtenidas las aprobaciones regulatorias
pertinentes, Telefénica de Contenidos, S.A.U. adquirié el viernes el 50% de las participaciones sociales de PSG por un
precio de EUR 305.614.004, sujeto a los ajustes estandar en este tipo de transacciones sobre deuda, capital circulante y
clientes existentes.

Asimismo, TEF comunica que la totalidad del precio se paga mediante la entrega de 49.545.262 acciones de TEF. Con el fin
de articular mecanismos de proteccion habituales en este tipo de operaciones, PSG se ha comprometido, entre otras
obligaciones, a asumir ciertas restricciones sobre la transmisibilidad de las referidas acciones de TEF.

. Segun informo6 el pasado viernes elEconomista.es, [N&{®[@)\/AWIAWAV] prevé vender activos maduros generadores de caja
por un valor de EUR 500 millones en 2020, la mayoria en el area de Servicios, al objeto de incrementar la rentabilidad del
grupo sin elevar los niveles de endeudamiento.

La firma invertira unos EUR 1.500 millones este ejercicio -unos EUR 1.000 millones netos al descontar las rotaciones-, de
los que EUR 1.000 millones recalaran en la energia renovable y otros EUR 500 millones en Concesiones, Movilidad,
Promocién Inmobiliaria y en el negocio de Ingenieria.

En 2020 el beneficio de ANA crecera méas de un 7% en términos ordinarios -lo hizo un 60,3% en 2019, hasta EUR 352
millones-, con una evolucidén del cash flow de explotacién (EBITDA) mas moderada, por debajo del 5%, frente al incremento
del 13,2% de 2019, en parte por las desinversiones previstas.

Segun las previsiones adelantadas al mercado, el dividendo experimentara un crecimiento moderado sostenible; la
propuesta con cargo a los resultados de 2019 es que suba un 10%, hasta los EUR 3,85 brutos por accién, manteniendo la
actual solvencia financiera, para que la ratio entre deuda neta / ebitda se mantenga en linea con el cierre del pasado
ejercicio, por debajo de las 4x (veces). Este mismo objetivo de solvencia se mantendra durante los proximos afos.
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. SNVAXe{=lEIN[®] comunicéd el viernes que estd pendiente de recibir el Auto de apertura de la fase de liquidacion que
supondra la sustitucién de la administracion actual por la administracién concursal, por lo que retrasara la formulacion de las
cuentas anuales hasta la revisién de las citadas cuentas por la administracién concursal.

. El Consejo de Administracion de B ONa=SReV = M(®). en su reunidon celebrada el 26 de febrero de 2020, acordé
retirar el apoyo financiero que venia prestando a su filial australiana Duro Felguera Australia Pty Ltd (DFA), comercialmente
inactiva, por lo que se procederd, de conformidad con la legislaciéon australiana, al nombramiento de un administrador
externo y como consecuencia, DFA sale del perimetro de consolidacién de MDF. En consecuencia, dado que los pasivos de
DFA seran liquidados con sus propios activos, el grupo ha procedido a registrar a 31 de diciembre de 2019 los pasivos de
DFA a valor razonable, generando un impacto en el resultado consolidado del grupo de EUR 8 millones negativos. A pesar
de dicho impacto, el EBITDA consolidado correspondiente al 252019 estéa en linea con el publicado para el 1S2019.

. El diario Expansién destaca en su edicién de hoy que ha decidido cerrar la linea infantil de Massimo Dutti,
cuyas oficinas centrales se encuentran en Tordera (Barcelona) y concentrara toda la moda para nifios en Zara Kids. El cese
de operaciones afecta a una veintena de trabajadores, aunque segin ITX se les ha ofrecido la recolocacion en el resto de
empresas del grupo. La coleccién actual se mantendra en tiendas hasta julio y luego se traspasara a Zara Kids.
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