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INDICES PERSPECTIVAS DE MERCADO
ULTIMO %VAR -
IBEX 35 7.905,40 -1,30 SESION ANTERIOR
EUROSTOXX 50 2.381,68 3,87 O Sesion de fuertes oscilaciones la de ayer, con los indices tan pronto entrando
FTSE 100 3.926,38 1,92 en terreno positivo como volviendo a caer en vertical, que sin embargo logré cerrar
DAX 30 4.823,45 11,28 finalmente en terreno positivo para la mayoria de los indices europeos a excepcion
CAC 40 3.114,92 1,55 del mercado espafiol. La publicacion de un dato de confianza del consumidor en
DOW JONES 9.065,12 10,88 EEUU que marcé minimos historicos no impidié ese cierre en positivo. Nuestro
S&P 940,51 10,79 mercado se vio arrastrado por los valores pesados como BBVA (-5,0%), REP
NASDAQ 1.649,47 9,53 (-3,9%), SAN (-2,5%) y TEF (-1,6%). Asistimos en cambio a rebotes en valores
NIKKEI 8.211,90 7,74 como IDR (+8,7%), MAP (+6,1%) y TRE (+4,7%). ENG (+5,3%) publicé unos
resultados que contaron con la aprobacion de los inversores.
FUTUROS En el resto de Europa, el protagonismo volvié a recaer en Volkswagen (+81,7%)
ULTIMO %VAR que a modo de anécdota llegd a superar a ExxonMobil en capitalizacion bursatil. El
IBEX 35 7.872,00 -0,84 valor volvio a padecer el cierre de posiciones cortas adoptadas por especuladores.
BRENT 62,20 0,27 La realidad sin embargo se impuso en los valores financieros que volvieron a
BUND ALEM 117,22 0,09 registrar nuevos recortes. Asi, Aegon (-14%), ING (-13,4%), Credit Agricole
TREASURY 10A 114,42 0,12 (-13,4%), Deutsche Bank (-13,3%), Unicredit (-13,0%), SG (-12,3%), BNP (-10,4%),
Intesa (-8,4%), Axa (-7,8%) y Allianz (-7,3%).
DIVISAS O La sesi6n de ayer se saldd con leves ganancias en el precio de la deuda
ULTIMO ANTERIOR publica después de una apertura bajista. Dicho movimiento tuvo un apoyo en la
EUR/USD 1,2785 1,2571 fuerte caida de la confianza del consumidor estadounidense del mes de octubre
USD/JPY 96,86 95,34 que lleg6 a situarse en minimos histéricos de la serie.
O En ratings destacé como Fitch puso a Aegon con outlook negativo (AA-) y S&P
A, DIFERENCIAL 10 ANOS ESPANA hizo lo propio con Coca Cola y Banco Sabadell (A+ en ambos casos). Por ultimo,
9 CIERRE ANTERIOR Moody’s_ actuoé s_obre Stora Enso y Whirpo_ol_,,al prim_ero también lo puso en
- ALEMANIA 0,62 0.62 perspectiva negativa (Bal) y al segundo en revision negativa (Baa2).
m USA 0.54 0.55 PREVISIONES PARA EL DIA
() DIFERENCIAL CURVA a ) La refere_ncia més importante de hoy, y probablemente de toda la semana,
s ESPANA ANTERIOR  ALEMANIA sera el anuncio de_ tipos _de la F_ed, dond_e, cada vez existe un mayor consenso a
— 510 137 136 120 favor de una reba!a del tipo de intervencion de 50 p.b. hasta_t el 1,0%. En_Io que
) 510 O, 67 O’ 61 O’ 59 respecta _al comun_lcado, apostamos por que se centre en los riesgos a la baja para
' ' ' el crecimiento derivados de la inestabilidad de los mercados, aunque no creemos
> 10-30 0,39 0,39 0,50 que abogue por nuevos recortes explicitos y condicione dicha decision a la
= evolucion de dichos riesgos. En Europa, la referencia mas destacada sera el dato
R DEUDA preliminar de inflacién alemana del mes de octubre.
. CIERRE ANT. DIF.ALE D.EURIB O Las fuertes ganancias en las bolsas estadounidenses y asiaticas derivadas de
@ 2A 3,00 3,02 0,45 0,78 rumores de bajadas concertadas de tipos y de los resultados de la entrada en
5 R 3,70 3,77 0,54 0,37 funcionamiento de la facilidad de papel comercial de la Fed (las compaifiias
10 N 4,37 4,38 0,62 -0,01 vendieron un total de 67.100 millones de dolares en pagarés a mas de 80 dias, de
30 4,76 4,77 0,50 -0,64 los cuales la Reserva Federal podria haber absorbido unos 60.000, cifras muy
superiores del volumen medio de mercado en los Ultimos meses. Las ventas totales
INDICE FONDOS INVERSION del mercado fueron 232.000 millones de délares lo que supondria un méaximo de los
SEPTIEMBRE 2008 Gltimos cinco afios), ayudan a que la apertura de la deuda publica sea de caidas en
| 2,08 ~4.,83% | precio. Los pedidos de bienes duraderos de septiembre podrian ayudar a
compensar levemente este sesgo, aunque no esperamos grandes cambios hasta
gue la Fed realice el anuncio de tipos a las 19:15.
F EURIBOR 3M ANALISIS TECNICO
CIERRE ANTERIOR > |IBEX 35 » BUND (Dic 08)
Do8 3,76 3,80 v Resistencia: 10.950 v' Resistencia: 117,80/ 118,00/ 118,30
M09 3,22 3,23 v' Soporte: 7.600 v' Soporte: 116,75/ 115,81/ 115,27
Jo9 3,01 3,01
S09 2,97 3,00
Datos seleccionados a las 7:50 AM
ULTIMAS EMISIONES DE RENTA FIJA AGENDA MACROECONOMICA
EMISOR RATING CUPON PLAZO SPREAD HORA PAIS INDICADOR (=] PREV. ULT.
BARCLAYS Aaa / AAA 4,25 3a +25 0:00 Alem Prec?os al consumo (P) 2,4% ala 2,9% ala
NED.GASUNE | maziaa | G0 | sa | s | |90 R, | P s e ® sohla | 3
VILLE DE PARIS Aaa/ AAA 4,75 13a +40 13:30 EEUU Pedidos bienes duraderos -0,8% -4,8%
RZB Aa2 | A+ 5,875 la +81 13:30 EEUU Pedidos bienes duraderos ex autos -1,5% -3,3%
15:35 EEUU Inventarios de crudo (Mb)
19:15 EEUU Anuncio de tipos Fed 1,0% 1,0% 1,50%
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DATOS MACROECONOMICOS

EE.UU.

Muy fuerte caida de la confianza del consumidor de la Conference Board en octubre hasta minimos histoéricos

Comentario: La confianza del consumidor del mes de octubre experimenté una muy notable caida desde 61,4 (revisado al alza
desde 59,8) hasta 38, lo que significo alcanzar el minimo histérico de la serie y situarse claramente por debajo de las expectativas
del mercado. A la caida contribuy6 tanto el indice que mide la situacion actual (de 61,1 a 41,9) como el de expectativas (de 61,5 a
35,5), lo cual reflejaria un entorno extremadamente negativo y deberia conducir a una debilidad ain més marcada del consumo
privado. En la descomposicion se pudo observar un deterioro del mercado laboral ain mayor del que habia reflejado meses atras
(de -19,6 a -28,3), como consecuencia de un fuerte descenso en los encuestados que observaban un entorno laboral positivo y un
incremento en los que advertian mayores dificultades en la consecucion de un puesto de trabajo. Ello deberia repercutir en nuevos
registros de paro negativos, incluyendo mayores aceleraciones de la tasa de desempleo. De igual forma, las expectativas de
inflacién penalizaron la confianza de los consumidores, pasando de un 6,2% a un 6,9% (todo ello a pesar de la fuerte caida del
precio del crudo).

Ademas ayer también se publicé el indice manufacturero de Richmond de octubre con un descenso desde -18 hasta -26. Como
paso con la confianza del consumidor comentada anteriormente, el registro se situd por debajo de lo esperado por el mercado (-23).
En la descomposicion se pudo observar un deterioro muy evidente de los componentes relacionados con la actividad. Asi, los
envios pasaron de -16 a -24 y el volumen de nuevos pedidos de -23 a -35. De igual forma, el nimero de empleados, las horas
medias trabajadas y los salarios también descendieron. Ademas, la evolucion de los precios fue desigual: el de precios pagados
descendio y repercutidos subid. Ello ofrecié sefiales de de incrementos de mérgenes empresariales.

Por ultimo en relacion con datos estadounidense de ayer también destaco la variacion del precios de la vivienda Case Shiller con
una caida del 16,62% (en linea con lo esperado).|

Zona Euro

En la zona euro hubo dos referencias macroecondémicas, ambos datos de confianza y con resultados dispares. Asi, la confianza del
consumidor francesa descendié desde -44 hasta -47 (se esperaba -46) y la alemana aumenté una décima hasta 1,9 cuando se
manejaba una caida hasta 1,5.

COMPANIAS ESPANA

TELEFONICA AN

Buenas noticias en LatAm.

Comentario. El 85,9% del capital de la chilena CTC ha aprobado el cambio de estatutos que facilitara a la espafiola hacerse con la
participacién de los minoritarios que todavia no controla en la compafiia. Recordemos que Telefonica presentdé una oferta
totalmente en metdlico por el 55,1% que no posee de CTC y se encontré con que los principales fondos chilenos que controlan esta
participacién decidieron hacer frente comuan para elevar el precio de la oferta de la operadora espafiola. Tras subir su oferta un 10%
sobre el precio marcado inicialmente, hasta los 770 Mn € (que podria variar en funcion del tipo de cambio) parece que finaimente
sera posible. Asi pues mejora la situacion de Telefénica con respecto a su filial chilena. Por otro lado, su filial brasilefia presentd
ayer unos resultados que podemos considerar normales dentro del negocio de Telesp, con crecimiento en facturacién del 13%,
destacando especialmente el nuevo negocio de Banda Ancha (+27%) y TV de suscripcion (+84%). El Ebitda de Telesp crecié un
9,3%. Adicionalmente, los resultados mostrados por su rival directo en el mercado latinoamericano también se mantuvieron en linea
con el crecimiento mostrado en otros trimestres.

Valoracion. Buenas noticias en LatAm. Finalmente parece que tras una mejora del 10% sobre su oferta inicial, el camino se
despeja para poder adquirir el porcentaje de los minoritarios de CTC. La compra no supondria erosién significativa de su cifra de
inversiones ni de su objetivo de Capex para este afio que seguiria estando contenido en los niveles objetivo (Oibda-capex proximo
a 8.000 Mn €) y por el contrario, si le permitiria normalizar la situacion con la operadora chilena, cuya adquisicion no pudo ser
completada hace afios por motivos regulatorios. El objetivo es eliminar la resistencia de los accionistas minoritarios para la toma de
decisiones. Adicionalmente los resultados estables tanto de su filial Telesp en Brasil, como los de su competidor América Movil en
todo América Latina, pueden tener un efecto tranquilizador frente a las recientes dudas que genera este mercado.
Recomendacion: COMPRAR.

Toda informacion contenida en este informe ha sido obtenida por Inverseguros SVB SAU, de fuentes que considera fiables. Las opiniones vertidas en el mismo
han sido elaboradas de buena fe y son exclusivas de su Departamento de Andlisis y no pueden ser consideradas como una oferta de compra o de venta de
acciones. Inverseguros SVB SAU no asume ninguna responsabilidad que se derive del contenido de este documento. Inverseguros SVB, SAU, es una empresa
de servicios de inversion sometida a la legislacion espafiola, bajo supervision de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y dispone de un Reglamento de
Conducta que puede ser consultado en su pagina en Internet ( www.inverseguros.es ).
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Se adjudica la concesién de la autopista interestatal 1-595 en Florida.

Comentario. La constructora espafiola se ha adjudicado la construccién y posterior explotacion por un periodo de 35 afios,
imponiéndose al consorcio liderado por la alemana Bilfinger y el fondo Babcock&Brown. El importe de la misma asciende a 1.000
Mn €. La concesion se ha estructurado a través de project finance con garantias del Estado (50% del préstamo) y una sindicacién
del préstamo (40%), siendo el 10% restante equity. La construccion la llevara a cabo Dragados mientras que la gestién correra a
cargo de lafilial de concesiones del Grupo, Iridium. El sistema de explotacion sera el de pago por disponibilidad.

Valoracion. Contrato muy interesante por la estructura del proyecto, con una importante garantia estatal y un porcentaje de equity
bajo, teniendo en cuenta la situaciéon de los mercados de financiacion. Sin embargo, ACS no remitié mas detalle sobre el trafico que
los 130.000 vehiculos diarios que atraviesan actualmente la autopista o la TIR esperada del proyecto, por lo que no podemos emitir
una valoracién mas profunda. En cualquier caso, esta adjudicacion pone de manifiesto la cada vez mayor presencia de ACS en
Norteamérica. Recordamos que este mismo afio Iridium, en consorcio con Zachry, fueron elegidos por el Estado de Texas como
socios para los préximos 50 afios para el disefio, planificacion y desarrollo del corredor 1-69, resultando también ganadora de un
proyecto en el Estado de Québec por valor de 1.000 Mn $. Ademas, se encuentra precalificada para un proyecto valorado en 800
Mn $ en British Columbia. Recomendacidon: MANTENER.

FCC >

FCC celebr6 ayer un encuentro con analistas.

Comentario. FCC celebrd en el dia de ayer un encuentro con los analistas con la intencion de dar a conocer con mayor
profundidad la evolucién y las expectativas de su division de Servicios Medioambientales. Aunque no se dieron a conocer aspectos
de trascendental importancia, si que podemos destacar los siguientes puntos:

O Se confirmaron las previsiones de crecimiento del Grupo que se fijaron el pasado mes de marzo en la presentacion del
Plan Estratégico. En concreto, se manifestd que el negocio de Servicios no sufrird en sus resultados la situacion de
recesion econdémica que estamos atravesando actualmente.

O Puesta en marcha de un plan de optimizaciéon de costes con el fin de poder mantener los margenes del Grupo y de la
divisién de Servicios (actualmente 13,7%)

O Intencién de desarrollar la actividad de Servicios a nivel internacional. De esta forma se pretende que el peso del negocio
desarrollado fuera de nuestras fronteras pase de 34,1% actual a un 40,7% en 2010, con un protagonismo esencial del
mercado de Reino Unido, donde se espera que las ventas hasta 2010 se incrementen hasta el 27% desde el 23% actual.

O Normalizacion de la central de tratamiento de residuos industriales de Allington que tantos problemas técnicos ha sufrido a
lo largo del afio 2008 y que se espera que queden resueltos definitivamente el proximo mes.

Conclusiones. Buenas sensaciones las que nos llevamos de la presentacion de ayer, en la que la FCC dio a conocer de forma
detallada su negocio de Servicios Medioambientales. En cualquier caso, no somos tan optimistas en las previsiones de crecimiento
y mucho menos en la valoracion que la compafiia hace de este negocio y que eleva a 7.400 Mn € (incluyendo una deuda financiera
neta de 4.140 Mn € ). En cualquier caso, confiamos en que su peso y protagonismo dentro de la compafiia aumenten de forma
progresiva y continlen manteniendo su posicion de liderazgo en el mercado nacional. Recomendacién: MANTENER.
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COMPANIAS EUROPA

AEGON v

Recurre al fondo de rescate de Holanda y anuncia fuertes pérdidas para el 3T08.

Comentario. Después de la intervenciéon en ING (10.000 Mn €), el Gobierno holandés inyect6 3.000 Mn € en Aegon a cambio del
nombramiento de dos miembros en el consejo de la aseguradora y de acciones sin derecho a voto con un precio de recompra hasta
octubre de 2009 de entre 4 y 4,52 €/acc vs 2,91 €/acc al cierre de la sesién de ayer. Los directivos de Aegon deberan renunciar a
sus bonus este afio estableciéndose una fuerte penalizacién salarial en caso de salida de los mismos del consejo de
administracion. Aegon anuncié unas pérdidas de 350 Mn € para el 3T08 después de realizar provisiones por valor de 400 Mn €.
Aegon no detall6 como quedarian sus ratios de capital tras la inyeccion.

Valoracion. Vuelta de tuerca para el fragil sector financiero holandés ya que las dos principales entidades del pais han consumido
el 65% del fondo de ayuda creado por el Gobierno en tan sélo unas semanas, anunciando en ambos casos fuertes pérdidas
trimestrales como consecuencia de las importantes dotaciones que tendran lugar en sus resultados. De nuevo insistimos en la nula
visibilidad del sector y la falta de confianza que nos genera el corto / medio plazo, ya que no hay ninguna garantia de que estas
correcciones valorativas sean definitivas ni de que sus resultados se vayan a sobreponer en el corto plazo. Recomendacidn:
VENDER.

Toda informacion contenida en este informe ha sido obtenida por Inverseguros SVB SAU, de fuentes que considera fiables. Las opiniones vertidas en el mismo

han sido elaboradas de buena fe y son exclusivas de su Departamento de Andlisis y no pueden ser consideradas como una oferta de compra o de venta de
acciones. Inverseguros SVB SAU no asume ninguna responsabilidad que se derive del contenido de este documento. Inverseguros SVB, SAU, es una empresa 3
de servicios de inversion sometida a la legislacion espafiola, bajo supervision de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y dispone de un Reglamento de
Conducta que puede ser consultado en su pagina en Internet ( www.inverseguros.es ).




RESULTADOS ESPANA
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SANTANDER A

Publicacion de resultados 3T.08.

CUENTA DE RESULTADOS BALANCE
Mn € 3708 %Var ala__ 2008 % Var ala Mn € 2008 2007 % Var a/a
. 0 Activos totales 953.035 912.915 4,4%

Margen de Irnerrnedmmon 4.435 16,4% 17.388 13,7% Créditos a clientes (neto) 570703 565477 0.9%

Margen Ordinario 7454 19,1% 30.186  11,4% Recursos de clientes gestionados 781.803 784.995 -0,4%

Margen de Explotacién 4294  30,9% 17.685 19,2%

Beneficio Neto Atribuible 2205 22,4% 9.088 0,3%

CUENTA DE RESULTADOS POR DIVISIONES 9M 2008 RATIOS RELEVANTES

Europa % Var % Var % Var 3T.08 2007

Mn € Continental (a/a) Abbey (a/a) Latam (a/a) o

Margen de Intermediacion 6.929  18,7% 1.776 1,7% 5596  156% Eficiencia (*) 40,7% 44,2%

Margen Ordinario 10654  10,1%  2.783  -2,1%  8.966  18,1% Morosidad 1.63% 0,95%

Margen de Explotacién 6.712  12,7% 1.522 57% 5344  252% Ratio Cobertura 104,3% 150,6%

Beneficio Neto Atribuible 3530  -0,1% 943 41%  2.167 6,0% Ratio BIS 11,42% 12,66%
Tier | 7.9% 7,7%
ROE * 18,1% 19,6%

Comentario. Los resultados mostraron un buen comportamiento a pesar del complicado entorno actual. En la parte alta de la
cuenta de resultados, los ingresos se mostraron sélidos en linea con lo esperado, si bien, sobre el crecimiento del margen ordinario
hay que destacar el impacto de la consolidacion por puesta en equivalencia de Banco Real (800 Mn €, +222,2%). Las comisiones,
al igual que en el resto de bancos no han sido demasiado elevadas (+3,5%), debido principalmente a las pérdidas patrimoniales de
activos gestionados fuera de balance y a la menor operativa de compra-venta. Otro efecto sobre el margen ordinario es la escasa
contribucion del ROF en este trimestre que ha supuesto Gnicamente 650 Mn € (+12,9%). En cuanto a los costes, observamos una
desaceleracion de los mismos desde el +10,5% con que cerraron el 2007 hasta el +1,5% de este Ultimo trimestre. Este hecho ha
contribuido a la mejora del ratio de eficiencia que se ha situado en +40,69% (-3,5 pb respecto del gjercicio anterior). Por dltimo, otro
aspecto comun a todos los bancos esparioles, es el notable incremento en la partida de provisiones por clientes de dudoso cobro,
que crece un +68,6% y totaliza en el acumulado 4.079 Mn €. El resultado neto estuvo en linea con las estimaciones de consenso.
La mora se sitla en un 1,63% (+74 pb), por debajo de la media del sector (2,2%) y la tasa de cobertura en 104,27% (-54 pb
respecto de 3T07).

Valoracion. Debemos destacar el buen posicionamiento de SAN, tanto respecto de la banca nacional como de la banca europea.
Desde el punto de vista de capital observamos unos solidos resultados, ratio BIS del 11,42% y core capital del 6,31%. En cuanto a
la morosidad, la entidad se encuentra en una excelente posicion en comparativa con el resto de competidores, aunque tendremos
que seguir observando su evolucion. Consideramos que actualmente el mayor riesgo para la entidad seguira siendo el mayor efecto
divisa, la evolucion de los mercados emergentes en los que mantiene importantes inversiones y las dudas existentes en el mercado
nacional. Adicionalmente cabe destacar la gran capacidad de crecimiento mantenida por SAN incluso en tiempos de gran
incertidumbre en el sector (compra de A&L y posterior adquisicion de los canales de distribucion y depésitos minoristas de B&B,
cuya consolidacion se observara en los préximos trimestres). Cabe destacar también las plusvalias de 586 Mn € por la venta de la
ciudad financiera de Boadilla que no han sido incluidas en los resultados de este 3T08. Recomendacién: COMPRAR.
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RESULTADOS EUROPA

SAP v

Publicacion de Resultados 9M.08.

. ___________________________________________________|
CUENTA DE RESULTADOS

9M.08 9M.07 %
Ventas Totales 8.079 7.002 15,4%
Software 2.283 1.992 14,6%
SSRS 5.791 4.954 16,9%
Ebit 1.566 1.623 -4%
Mg EBIT 19,4% 23,2%
Beneficio Neto 1.038 1.167 -11%
Mg Neto 12,8% 16,7%

Toda informacion contenida en este informe ha sido obtenida por Inverseguros SVB SAU, de fuentes que considera fiables. Las opiniones vertidas en el mismo
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Comentario. La compafiia de desarrollos tecnoldgicos presenté unas cifras poco sorprendentes, ya que hace unas semanas ya
adelant6 que su nivel de ventas se situaria por debajo de lo esperado para este periodo. A la ralentizacién comercial que mostré
tanto en Software como en Services & Solutions, debemos unir una desaceleracion importante en los méargenes de la compafiia.
Igualmente el Beneficio Neto se vio afectado por un mayor gasto financiero del esperado y una tasa fiscal que para el afio se situara
entre 31,0% y 31,5%. Mas alla de las cifras, que incluyen la actividad de Business objects, SAP reviso a la baja sus pronésticos de
facturacion, aspecto sobre el que por el momento ha cancelado su objetivo para 2008 y no dara nuevas guias por el momento, y de
margen operativo hasta el 28% (desde un intervalo para el margen de 28,5%/29% en junio 2008) para el conjunto de 2008 debido a
la incertidumbre econémica.

INFORME DIARIO

Valoracion. Ya conociamos que los resultados serian malos. Por un lado por el preaviso de hace unas semanas en cuanto a la
evolucion de sus ventas y por otro por la apuesta realizada por la compafia de crecer en emergentes y pymes, dado el entorno
econdmico mundial. Finalmente parece que la crisis financiera ha afectado en las decisiones de compra de sus clientes, incluso en
los mercados donde SAP esperaba capear el temporal. La revision a la baja de sus guias ha sido otro factor negativo a afiadir a la
menor fortaleza de su actividad comercial. Los margenes también se han visto erosionados. A este respecto su CEO Henning
Kagermann ha declarado que en este entorno en el que se veran debilitadas las ventas, confiaran en la flexibilidad de su negocio y
se centraran en el margen operativo y en el Beneficio. A pesar de esto no podemos descartar que se produzca una estrategia
comercial orientada a precios con el objeto de aprovechar la crisis econémica para erosionar cuota a competidores como Oracle,
especialmente en el negocio de BIl. Asimismo esperamos que se apliquen medidas de ahorro drasticas en I+D los préximos meses
ya que la contraccién del crédito por la crisis ha reducido los pedidos. El plan de recompra sigue adelante y probablemente
terminara por encima de los 500 Mn € que la compafiia planeaba recomprar este afio (Yield adicional del 1% aproximadamente), ya
que hasta la fecha ya se han recomprado y amortizado 486 Mn €. Reducimos recomendacién sobre el fabricante de software
aleméan a pesar de que no debemos despreciar que los crecimientos continGan siendo de doble digito. La crisis si le afecta, y la
reduccioén de guias nos dan sefiales de que no tienen claro el corto y medio plazo. No es tiempo para dudas. Habra que esperar a
que aumente la visibilidad de su negocio. Recomendacién: VENDER.
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han sido elaboradas de buena fe y son exclusivas de su Departamento de Andlisis y no pueden ser consideradas como una oferta de compra o de venta de

acciones. Inverseguros SVB SAU no asume ninguna responsabilidad que se derive del contenido de este documento. Inverseguros SVB, SAU, es una empresa S ‘
de servicios de inversion sometida a la legislacion espafiola, bajo supervision de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y dispone de un Reglamento de

Conducta que puede ser consultado en su pagina en Internet ( www.inverseguros.es ).
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