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el Mercado

CIE Automotive, una de las industriales mas
atractivas: P. O. hasta 32,46 €/acc

o | LT L Link Securities | CIE Automotive (CIE) volvié a superar en
Rl AQERMAT L W B 2017 sus récords histéricos de ventas, Ebitda y beneficio

: i B8 neto, con crecimientos superiores a los alcanzados por la
media del mercado, gracias a la evolucion positiva de sus
. dos dreas de negocio: Automocién y Dominion (DOM).
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Una vez mds la compafia vuelve a presentar unos resultados muy positives, con récords histdricos
anuales de ventas, margenes y beneficio neto, y que estan en linea o ligeramente por encima de nuestras
previsicnes en conjunto.

El crecimiento organico de sus dos divisiones (Automocion: 16,1%; Dominien: 7,2%), asi como el
proveniente de las adquisiciones realizadas (Automocidn: 10,9%; Dominion: 30,5%) han impulsado esta
mejora de resultados. Creemos que, ademds, las adquisiciones realizadas (destacando Newcor y TPH)
dotan al valor de una elevada visibilidad de resultades futura, con mejora de margenes incluida, a
medida que se homogenicen los de dichas compafifas con la media de CIE.

RESULTADOS CIE AUTOMOTIVE 2017 vs 2016 f ESTIMACIONES LINK. SECURITIES

EUR milones 2017 17716 % Estimado Realiest (%9
Virkis arT245 29.0% 35804 4.0%
EBITDA 5304 300 5180 24%
% Margen EBITDA / Vantas 14.2% - 14,5% -
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Por ello, seguimos apostando por CIE Automotive como una de las compaiias industriales cotizadas mas
atractivas de la Bolsa espafiola. Ademds, la caida de la prima de riesgo espafiola (5,90% vs 7,30% informe
sepliembre) y la recuperacidn del sector del automdwil en Bolsa nos lleva a revisar al alza nuestre Precio
Objetivo para las acciones de CIE hasta 32 46 euros (28 41 euros; anterior Precio Objetivo), que a precio
actuales otorga un potencial de revalorizacién del 17%.

Mantenemos, ademas, nuestra recomendacion de Acumular para el valor.

Paor dlitimo, destacar que, en la presentacion de resultados, CIE indicd que Dominion ya estaba alcanzando
el umbral de tamaifio que se habia fijado la propia CIE para segregar este negocio, por lo que en |a casa
matriz se estd estudiando la forma de realizado, un proceso que requerird de tiempo v [as autorizaciones
pertinentes, y del cual CIE informara antes de gue finalice 2018. Como ya indicamos en su momenta,
Dominion es una divisién heredada por CIE de la fusidn con su acclonista INSSEC, gue no forma parte
del negocio fundamental (core business) de CIE, por lo gue entenderiamos esta desinversidén como algo

légico.



