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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 23/02/2018

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)

Indices anterior 22/02/2018  Var(ptos) Var% Vto aitimo  Dif. Base $/Euro 1.230
IGBM 99839  1.003,03 4,64 0,45% Marzo 2017 9.837.0 -39.50  Yenf$ 106.93
IBEX-25 98233 9.876.5 53,2 0,54% Abril 2018 5.797.0 -T9.50 Eurolf 1,131
LATIBEX 4 57240 4.568,50 -39 -0,09% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 2479778 24.962,48 0,66%  USA 5Yr(Tir) 265% -3pb. Brent$/bbl 66,39
S&P 500 270133  2.703,96 0,10%  USA 10Yr (Tir) 292% -2pb. Oro $lozt 1.328,35
NASDAQ Comp. 721823  7.210,09 -0,41%  USA 30¥r (Tir) 320% -3pb  Plata $/ozt 16.47
VIX (Volatilidad) 20.02 18,72 - 6,49%  Alemania 10Yr (Tir) 070% -2pb  Cobre $/bs 319
Nikkei 21.736.44  21.892,78 0,72% | Euro Bund 158,68 0,00 Niquel $/Tn 13.57
Londres{FT100) 728157  7.252,39 -0,40% Espaiia 3Yr (Tir} -0.14% +1pb  Interbancario (Euribor)
Paris (CACA0) 530217 5.309,23 ! 0,13% Espaiia 5¥r (Tir) 0,46% = 1 mes -0,370
Frankfort (DAX) 12470.4% 12461, -0,07%  Espafia 10¥r (TIR) 162% +1pb  3meses 0.329
Euro Stoxx 50 343016 3.431,99 0,05% Diferencisl Espaiia vs. Alemania 81 +2pb  12Zmeses -0.193

Volimenes de Contrataci6n indice Precios de Consumo (IPC) Zona Euro {% var interanual; mes) - 5 afios
Ibex-35 (EUR millones) 15624 29 Fuenfe Eurostat, FactSet

IGBM (EUR millones) 1.655.81
Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 3.486.48
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 7.705,53
Valores Espaiioles Bolsa de Nueva York

(*} Pandad §Euro 7:15 a.m 1,230

Valores NYSE SIBE  Dif euros
TELEFONICA 7.90 7.93 -0.03
B. SANTANDER 5.64 5,66 -0.02
BEVA 6,90 6,97 -0.07

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

Alemania: i} PIB (4T2017; final); Est Qo 0,6%; Est YoY: 2,3%; ii) Consumo privado (4T2017; final); Est Qo(: 0,1%
iii) Exportaciones (4T2017): Est Qo 2,2%; iv) Importaciones (4T2017): Est QoQ: 1,4%

Espafia: indice precio produccion; IPP (enero): Ant YoY: 1,8%

Zona Euro: i) IPC (enero; final): Est MolM: -0,9%; Est YoY: 1,3%; ii) Subyacente IPC (energ; final); Est Yo¥Y: 1,0%

Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura)

AYER asistimos a una_sesién de transicion _en los me  rcados de valores europeos vy

estadounidenses, en los que los principales indices cambiaron varias veces de sentido |,
cerrando en su mayor parte con ligeros avances. Los inversores, a falta de otras referencias de
calado, centraron su atencion en las compafias que publicaron resultados, con reacciones tanto
positivas como negativas en funcion de como interpretaron las mesas de contratacion las cifras
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publicadas. En este sentido, el Ibex-35 fue uno de los indices europeos que mejor comportamiento
relativo tuvo AYER, apoyado en el positivo recibimiento que tuvieron los resultados de Telefonica
(TEF), cuyas acciones subieron con fuerza, sirviendo de soporte al indicador.

Por lo demas, comentar que las actas de la ultima reunién del Consejo de Gobierno del BCE
mostraron, una vez mas, y tal y como analizamos en nuestra seccion de Economia y Mercados, que
en el seno del mismo hay posturas contrapuestas en relacién a las futuras politicas monetarias de la
institucion y sobre como deben ser éstas comunicadas. Asi, algunos miembros del consejo abogaron
por quitar del comunicado post reunién la referencia que se mantiene desde hace tiempo a que el
BCE estaria dispuesto a incrementar los estimulos monetarios de ser éstos necesarios. Finalmente
se impuso la faccibn mayoritaria, la que encabeza el presidente Draghi, y se mantuvo esta
referencia, aunque es muy posible que, de continuar expandiéndose la economia de la region al
ritmo actual, el Consejo termine por quitarla. Sefalar que las actas tuvieron poco impacto en la
marcha de la renta variable europea que, tras comenzar a la baja, fue, poco a poco, recuperando
terreno, cerrando a sus niveles mas altos del dia, apoyada en la positiva apertura de Wall Street. El
mercado de bonos, por su parte, se mostrd algo mas relajado, lo que propicié ligeras caidas de las
rentabilidades, favoreciendo el comportamiento de los valores que, como las utilidades, compiten con
estos activos por el favor de los inversores.

Sefalar, ademds, que a ultima hora de la sesién, la publicacion de los inventarios estadounidenses
de crudo, que cayeron mas de lo esperado durante la Gltima semana, propicié el repunte de las
cotizaciones de los valores relacionados con esta materia prima tanto en las bolsas europeas como,
sobre todo, en Wall Street, mercado en el que, junto con las inmobiliarias patrimonialistas (REITSs),
fue el sector que mejor se comportd; éstas Ultimas favorecidas por la subida de los precios de los
bonos y la consiguiente caida de sus rentabilidades. El sector financiero, por su parte, fue el que
peor lo hizo, penalizado por el descenso de los tipos a largo plazo. Al cierre, y tras una sesion de
idas y vueltas, los indices estadounidenses terminaron en positivo, lejos de sus maximos del dia y
con la excepcién del Nasdag Composite, que termind con ligeros descensos -lleva cuatro sesiones
consecutivas a la baja-.

HOY no esperamos grandes cambios en el comportamiento de las bolsas en relaciéon a lo visto
AYER. Para empezar, esperamos una apertura ligeramente al alza en las plazas europeas, en linea
con el buen comportamiento que han tenido esta madrugada las bolsas asiaticas. La actividad sera
reducida, en linea con lo acontecido en los dltimos dias, y la atencion de los inversores, a falta de
otras referencias de calado, se centrara en las compafiias que dan a conocer sus cifras trimestrales,
entre las que destacarian la aerolinea IAG, el Royal Bank of Scotland y Swiss Re.

En el ambito macro lo més relevante es la publicacién del dato final del PIB de Alemania del 4172017
y de la lectura definitiva del IPC de enero de la Eurozona. No esperamos grandes cambios en
relacion a sus lecturas preliminares por lo que su impacto en el devenir de los mercados debe ser
marginal. Por la tarde, sera el comportamiento de Wall Street el que determine la tendencia de cierre
semanal de las bolsas europeas.
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Eventos Empresas del Dia

. IAG: publica resultados ejercicio 2017; conferencia con analistas a las 10:00h (CET);

. Catalana Occidente (GCO): conferencia con analistas sobre resultados 2017 a las 11:00h (CET);
. Inmobiliaria del Sur (ISUR): publica resultados ejercicio 2017;

. Banco Sabadell (SAB): Dia del Inversor en Londres;

. Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:

Swiss Re (SREN-CH);

Geox (GEO-IT);

William Hill (WMH-GB);

Royal Bank of Scotland (RBS-GB);
Pearson (PSON-GB);

Economia y Mercados

« ESPANA

. Segun datos del Ministerio de Fomento, el precio medio de la vivienda libre se situ6 en el 472017 en EUR
1.558,7 m?, cifra que representa un aumento interanual del 3, 1%. Esta variable lleva asi 11 meses subiendo
en tasa interanual de forma consecutiva. Por su parte, en relacién al 3T2017 los precios de la vivienda libre
subieron un 1,2% en el trimestre analizado.

Los precios de la vivienda nueva (menos de cinco afios) aumentaron en el periodo analizado el 2,3%, hasta una
media de EUR 1.804,4 m?, mientras que el de las casas de mas de cinco afios de antigiiedad lo hizo el 3,1%,
hasta los EUR 1.550,7 m2.

Sin embargo, el precio de la vivienda continda lejos (-25,8%) de los niveles maximos que alcanzé en el 1T2008.
Por el contrario, ya ha recuperado un 7,1% desde el valor minimo que marcé en el 3T2014.

En términos reales (descontada la inflacion), en el 4T2017 el precio de la vivienda libre en Espafia subi6 el 1,7%
en tasa interanual.

+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. Lo mas relevante que reflejan las actas de la reunién que celebré en enero el Consejo de Gobierno del Banco
Central Europeo (BCE), es el hecho de que durante la misma se debatio eliminar de su comunica  do el
compromiso de incrementar los estimulos monetarios en caso de que la situaciébn econdmica se
debilitara . En las actas se refleja como algunos miembros expresaron su “preferencia” por dejar de lado ese
compromiso una vez que se ha "reforzado la confianza en un sostenido ajuste de la inflacién". No obstante,
finalmente el Consejo se decant6é por mantener el compromiso al considerar la mayoria de sus miembros que
era prematuro y todavia no estaba "justificado retirarlo”. En las actas, sin embargo, el Consejo reiteré que su
politica de comunicacién podria ser revisada "pronto” este afio.
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Valoracion: tal y como adelantdbamos en nuestro comentario de ayer, en el seno del Consejo de Gobierno del
BCE hay cada vez mas voces, lideradas por los miembros alemanes, que apoyan un cambio significativo en la
politica de comunicacién de la institucion, empezando por la retirada de la mencién que se viene haciendo en el
comunicado del Consejo a la posibilidad de volver a incrementar los estimulos monetarios de ser necesario. De
momento, y como también comentabamos ayer, el “bando” de Draghi sigue imponiéndose, apoyado por la
debilidad que sigue mostrando la inflacion en la regién. Cada vez es mas evidente que va a ser esta variable la
gue determine la politica monetaria en la Zona Euro -el ritmo de retirada de estimulos- en los préximos afios.

. El indice de clima empresarial que elabora mensualm ente el instituto IFO descendié en el mes de
febrero hasta los 115,4 puntos desde los 117,6 punt  os de enero, situandose a su nivel mas bajo en 5
meses. Los analistas esperaban una lectura algo superior, de 117,0 puntos. Detrds de este descenso del
indicador puede estar la falta de gobierno en Alemania, el poco agrado con el que los empresarios han recibido
las lineas maestras del acuerdo entre los conservadores de Merkel y el SPD para reeditar la denominada “gran
coalicion” de gobierno y la fortaleza del euro, que penaliza las exportaciones de las empresas del pais.

El subindice que mide la percepcién que sobre la situacion actual de la economia alemana tienen las empresas
también bajé en su lectura de febrero hasta los 126,3 puntos y desde los 127,8 puntos de enero, quedando
igualmente por debajo de los 127,0 puntos que esperaban los analistas. Segun el IFO, las empresas alemanas
se mostraron en febrero menos satisfechas con la situaciéon actual de sus negocios, aunque en este caso el
subindice se mantuvo a su segundo nivel mas elevado desde 1991. A su vez, el indice que mide las
expectativas que sobre la economia alemana tiene este colectivo descendié en febrero hasta los 105,4 puntos
desde los 108,3 puntos de enero. En este caso los analistas esperaban una lectura de 107,9 puntos.

Valoracion: a pesar del descenso del grado de satisfaccion y de las expectativas de las empresas alemanas
con la economia del pais, esta seguira creciendo a un ritmo muy elevado en el 1T2018, cercano al 0,7% en tasa
interanual, superando asi el 0,6% al que creci6 en el 4T2017, y todo ello a pesar de la revalorizacion
experimentada por el euro. Entendemos que, de aclararse la situacién politica en Alemania, a pesar de que las
politicas acordadas por los conservadores y los socialdemdcratas no son muy del agrado de los empresarios, el
nivel de satisfaccion de este colectivo deberia volver a subir dado el favorable entorno macroecondmico al que
se enfrentan las compaiiias.

. Segun las cifras finales dadas a conocer ayer por la Oficina Nacional de Estadistica britanica (ONS), el
Producto Interior Bruto (PIB) del Reino Unido creci 6 en el 4T2017 el 0,4% en relacion al trimestre
anterior . La lectura, que fue inferior al 0,5% estimado anteriormente, representa el menor crecimiento de esta
economia en un trimestre en 5 afios. En tasa interanual el PIB britanico crecié el 1,4%, también por debajo del
1,5% de la anterior estimacion. Los analistas esperaban crecimientos del 0,4% y del 1,5%, respectivamente.

La revisién a la baja del crecimiento del 4T2017 situ6 la tasa interanual de crecimiento del PIB de 2017 en el
1,7%, la tasa mas baja desde 2012.

Detras de esta debilidad mostrada por la economia britanica en el 4T2017 estan el consumo privado y, sobre
todo, la inversion empresarial que se mantuvo sin cambios en relacion al 3T2017.

« EEUU

. Segun manifestd ayer el presidente de la Reserva Federal de Saint Louis, James Bullard, los banqueros
centrales deben tener cuidado de no aumentar las ta  sas de interés demasiado rapido este afio porque
eso podria desacelerar demasiado la economia . Asi, Bullard dijo que la idea de que necesitamos subir 100
puntos basicos las tasas de interés oficiales en 2018 le parece mucho. En su opinion, para ello todo deberia ir
bien; la economia deberia sorprender al alza un monton de veces durante el afio.
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Ademas, continud, Bullard, la Fed necesita seguir a la economia, que muestra fortaleza, pero aln poca
inflacion. En ese sentido, agregdé que no espera que la situacion de una inflacién persistentemente por debajo
del objetivo del 2% cambie rapidamente.

Por ultimo, Bullard dijo que una cosa que le preocupa es que haya un montén de alzas este afio. De ser asi, la
politica de la Fed se volvera restrictiva. Actualmente, sefial6, las tasas de interés de los fondos federales
neutrales son bastante bajas.

Valoracion: Bullard, que no tiene voto este afio en el Comité de Mercado Abierto de la Fed (FOMC), ha sido
siempre un claro defensor de las politicas monetarias acomodaticias que ha venido aplicando la Fed desde la
crisis financiera que dio lugar a la posterior recesion econdémica, la conocida por el nombre de la Gran
Recesion. No debe extrafiar por tanto que, tras la interpretacion que hicieron ayer los inversores de las actas de
la reunion de enero del FOMC, que hizo que la probabilidad de que en 2018 la Fed suba hasta cuatro veces su
tasa de intervencion se situara por primera vez por encima del 30%, Bullard haya salido en los medios a
defender su postura y a advertir del riesgo que en su opinion conllevaria que la Fed suba 100 puntos basicos
sus tipos este afio.

. El Departamento de Trabajo publicé ayer que las peticiones iniciales de subsidios de desempleo bajaron
en 7.000 en la semana del 17 de febrero, hasta una cifra ajustada estacionalmente de 222.000 peticione s.
El consenso de analistas esperaba una lectura superior, de 230.000. Esta variable lleva ya 155 semanas de
forma consecutiva por debajo del nivel de las 300.000 nuevas peticiones semanales, algo que no ocurria desde
el afio 1970, cuando el mercado laboral tenia una dimensién muy inferior. La media movil de las Ultimas cuatro
semanas de esta variable descendié en 2.250 peticiones, hasta las 226.000.

Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron en 73.000 en la semana del 10 de
febrero, hasta los 1,88 millones.

. The Conference Board dijo ayer que su indice de indicadores adelantados subié en enero el 1,0% en
relacion a diciembre, superando asi el 0,7% que esp  eraban los analistas . Este es el cuarto mes en el que
de forma consecutiva el indicador sube. Ademas, el alza experimentada en el mes de enero es la mayor desde
el pasado mes de octubre, cuando subi6 el 1,2%.

Detras de este positivo comportamiento estarian el incremento de los permisos de construccién, asi como
algunos subcomponentes financieros del indice. De los 10 componentes del indice, 8 subieron en enero.

Segun dijo la consultora, el indice refleja una economia cuya fuerza se apoya en las actuales condiciones
financieras, en las manufacturas, en la construccion residencial y el mercado laboral. En lo que hace referencia
a la volatilidad mostrada a comienzos de febrero por los mercados financieros, la consultora cree que no
deberia tener impacto alguno en la economia.

La Administracion de Informacién de la Energia (EIA) inform6 ayer de que los inventarios de crudo
estadounidense bajaron en 1,6 millones de barriles en la semana del 16 de febrero, cifra que contrasta
con los 1,3 millones de barriles que el consenso de analistas esperaba que aumentasen . Por su parte, los
inventarios de gasolinas subieron en el mismo periodo en 0,26 millones de barriles frente a las estimaciones de
los analistas que eran de un descenso de 0,28 millones de barriles. Por dltimo, sefialar que los inventarios de
productos destilados bajaron en la semana analizada en 2,4 millones de barriles, cifra superior al descenso de
1,5 millones de barriles que esperaban los analistas.
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« JAPON

. El indice de precios de consumo (IPC) subyacente (s in alimentos frescos) de Japoén registré un
crecimiento del 0,9% interanual en enero , misma tasa que la registrada en los dos meses precedentes, y
ligeramente por encima del 0,8% que habia pronosticado el consenso de analistas. Este es el decimotercer mes
consecutivo en el que el indice registra una tasa interanual de variacién positiva. Los precios de la energia
contribuyeron al incremento de los precios en enero. Asi, excluyendo también los precios de la energia, el IPC
“basico” aumentd un 0,4%, en lo que es su lectura mas alta desde agosto de 2016.

Noticias destacadas de Empresas

. (SN (O]9 informa que su Consejo de Administracion celebrado ayer acordd proponer a la Junta
General Ordinaria de Accionistas a celebrar el préximo 6 de abril de 2018, la distribucion de un dividendo
complementario en efectivo de EUR 0,08 brutos por accién con cargo a los beneficios del ejercicio 2017. Esta
previsto que el dividendo se abone el 13 de abril de 2018.

Una vez satisfecho este dividendo, el importe total de la remuneracion al accionista correspondiente al ejercicio
2017 habra sido de EUR 0,15 brutos por accion, siendo el importe total abonado en efectivo equivalente al 53%
del beneficio neto consolidado, en linea con el Plan Estratégico 2015-2018.

. eV o ey AW Ny e e{ef ]S\ J =N (c[®®)] presentd ayer sus resultados correspondientes al ejercicio 2017, de
los que destacamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS CATALANA OCCIDENTE 2017 vs 2016

EUR millones 2017 17/16 (%)
Volumen Negocio 4.254,3 0,4%
Primas recurrentes 3.760,6 3,5%
Resultado consolidado 357,3 10,1%
Resultado atribuido 3254 10,1%

Fuente: Estados financieros de la compafiia.

e Incremento de un 0,4% en tasa interanual del volumen de negocio , hasta situar su importe en EUR
4.254,3 millones. Desglosando dicho importe por areas de negocio, el negocio tradicional alcanzé los
EUR 2.516,1 millones (-1,2% interanual), mientras que el seguro de crédito aumentd un 2,9%
interanual, hasta los EUR 1.738,2 millones.

e Por su parte, el resultado consolidado se elevé un 10,1% en su comparativa interanual respecto a
2016, hasta los EUR 357,3 millones. Desglosando también por linea de negocio, el negocio tradicional
alcanzo los EUR 179,1 millones (+12,9% interanual), mientras que el seguro de crédito situé su importe
en EUR 190,0 millones (+1,9%) y el resultado no recurrente registré una pérdida de EUR 11,8 millones.

* En cuanto a los ratios combinados , el del seguro no tradicional (no vida) se redujo un 0,8% hasta
situarse en el 91,4% y el de seguro de crédito disminuy6 1,6 p.p. hasta el 75,2%.
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» El ratio de solvencia se situ6 en el 210%, frente al 200% de 2016. En términos de solvencia, los
recursos permanentes a valor de mercado aumentaron un 7,0% interanual, hasta situarse en EUR
3.755,5 millones.

« Aumento del 7,2% en la remuneracién al accionista , aunque el pay-out respecto al beneficio se situd
en el 28,4% (29,4% en 2016).

. El presidente de [ENEgO¥W@IEs). José Maria Alvarez-Pallete, destacé ayer en la presentacién de
resultados del grupo el recorte récord de la deuda (-9% interanual, hasta situarla en EUR 44.230 millones) y
confirmd la estrategia de la compafiia de seguir reduciendo el endeudamiento via organica, aunque con
desinversiones puntuales.

Ademas, el directivo indico los objetivos para 2018, que incluyen un aumento de los ingresos del 1% y un
crecimiento del 0,5% del margen OIBDA, que en 2017 llegé al 31,1%. En cuanto al dividendo, Alvarez-Pallete
confirmo el pago de los EUR 0,20 brutos por accién que faltan para 2017 y ha mantenido los mismos EUR 0,40
brutos por accion (en dos tramos de EUR 0,20 brutos por accién) para 2018. El primero se pagara en diciembre
de este afo y el segundo en junio de 2019.

Adicionalmente, el directivo confirmd el interés del grupo por sacar a cotizar la filial del Reino Unido, a la que
califico como el mejor activo mavil del pais, en una operacion que se esta preparando y que podria aportar al
grupo alrededor de EUR 3.000 millones. Pero el proyecto se ejecutara sin prisas ni plazos fijos, para no afectar
a su valor. Asimismo, el presidente de TEF dio a entender que el grupo esta muy activo en las operaciones
corporativas con activos de América, pero no dio detalles ni calendario. Alvarez-Pallete fue tajante con la filial
mexicana, y afirmé que no estan satisfechos con su trayectoria.

. Segun le indicaron fuentes al diario Expansion, rompera de forma inminente los acuerdos
para gestionar los activos inmobiliarios que tiene con los fondos Cerberus (BKIA) y Lindorff (BMN). El banco
tendrd que pagar una indemnizacién a los fondos. Desde inicios de afio renegocia con ambos fondos para
adjudicar a una Unica compafiia la gestion de todos los créditos toxicos y activos inmobiliarios. El diario sefala
gue Haya Real Estate (Cerberus) podria partir como favorita por su mayor tamafio.

Por otra parte, BKIA inform6 que ayer, 22 de febrero de 2018, se firmaron los contratos de compraventa para la
adquisicion por parte de BKIA, del 50% de las entidades aseguradoras Caja Granada Vida Compariia De
Seguros Y Reaseguros, S.A., en manos de Ahorro Andaluz, S.A., y de Cajamurcia Vida Y Pensiones De
Seguros Y Reaseguros, S.A., titularidad de Aviva Europe, SE. El precio de la operacién asciende a EUR 225
millones.

Con esa adquisicion, cuya eficacia esta sometida a la aprobacién por la autoridad de competencia y a la no
oposicion por la Direccidon General de Seguros y Fondos de Pensiones, BKIA adquirira la totalidad del capital
social de las dos compafiias referidas, poniendo fin a las alianzas en materia de bancaseguros con Aviva
Europe, SE. La mencionada adquisicion no supone un efecto significativo en los resultados y el capital del
Grupo BKIA.

. comunica que, sujeto a la aprobacién por la Junta General de Accionistas, prevé que el
importe del pago complementario de dividendo con cargo a los resultados del ejercicio 2018 a distribuir a los
accionistas en el marco de la primera edicion del sistema “Iberdrola Retribucion Flexible” sea de, al menos, EUR
0,183 brutos por accién.

Dicho importe, unido a los EUR 0,140 brutos por accién satisfechos el 29 de enero de 2018 en el contexto de la
segunda edicién del sistema “Iberdrola Dividendo Flexible” correspondiente al ejercicio 2017, hace que la
remuneracion total al accionista de IBE prevista en 2018 ascienda a, al menos, EUR 0,323 brutos por accién, lo
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que representa un incremento del 4,2% respecto de la remuneracion minima prevista para el ejercicio 2017 de
EUR 0,310 brutos por accion.

. presentd ayer sus resultados para el ejercicio 2017, de los que destacamos lo siguiente:

RESULTADOS DE DIA 2017 vs ESTIMACIONES LINK SECURIT IES

EUR millones 2017 17/16 (%) Est Desv (%)

Peninsula Ibérica

Ventas brutas bajo ensefia 6.589,7 -3,3 6.657,9 -1,0
EBITDA ajustado 426,3 -16,0 460,3 -74
Margen/ventas netas (%) 7,7 8,2

Emergentes

Ventas brutas bajo ensefia 3.744,7 7,0 4.049,4 -7,5
EBITDA ajustado 142,3 18,4 138,6 2,6
Margen/ventas netas (%) 4,6 4,1

Grupo

Ventas brutas bajo ensefia 10.334,0 0,2 10.707,3 -3,5
EBITDA ajustado 568,6 -9,4 599,0 -5,1
Margen/ventas netas (%) 6,6 6,7

Fuente: Estados financieros de la compafiia; estimaciones Link Securities.

@\«

Resultados por debajo de nuestras previsiones debido principalmente a los menores margenes
alcanzados en la Peninsula Ibérica. La inversion en precios que decidié hacer DIA a finales del ejercicio
pasado no ha podido ser recuperada en las negociaciones con los proveedores.

Por tanto, el descenso de la facturacion en Iberia, motivado por el descenso de la superficie de venta
fruto del proceso de optimizacién de la red comercial que ya se da por terminado, unido al mencionado
descenso del margen, se traduce en una caida del EBITDA ajustado de la Peninsula Ibérica del 16,0%,
sustancialmente superior al descenso del 9,3% que nosotros habiamos contemplado.

No obstante, DIA espera poder recuperar todavia parte de esta pérdida de margen en 2018, y apunta a
un crecimiento del EBITDA ajustado generado en la Peninsula Ibérica respecto a 2017, manteniéndose
el margen estable en la comparativa anual (si bien la primera parte del afio es mas exigente en términos
de base de comparacion) al tiempo que las ventas crecen al volver a aumentar la superficie comercial
en Espafia. En nuestras estimaciones nosotros contempldbamos un nuevo deterioro del margen
EBITDA/ventas en 2018 por lo que las diferencias con nuestras estimaciones deberian reducirse.

En este sentido, DIA proyecta un crecimiento de la generacion de caja operativa de doble digito en
2018.
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» Por el contrario, el EBITDA ajustado generado en Emergentes subié con fuerza. Destaca la capacidad
de la compafia que ha conseguido mejorar sus margenes de explotacion sustancialmente, al tiempo
gue crece ganando cuota de mercado.

e Por otro lado, destaca la buena evolucién de las ventas online en Espafia, con una cuota de mercado al
cierre del ejercicio del 10%, consolidando su liderazgo como lider en este segmento.

» lgualmente, valoramos positivamente las medidas que el grupo esta llevando a cabo para mejorar la
propuesta de valor que ofrece a sus clientes, con la inclusion de “soluciones de alimentacién” entre la
nueva oferta, asi como su apuesta por la tecnologia y la digitalizacion.

» DIA espera continuar participando en la consolidacién del sector en Iberia.

» DIA propondra a la Junta General de Accionistas la distribucion de un dividendo de EUR 0,18 brutos por
accion.

e Letterone Investments ha solicitado el nombramiento de dos nuevos miembros del Consejo de
Administracion de DIA con caracter de “consejeros dominicales”, en representacion de la sociedad. Esta
solicitud serd estudiada y, en su caso, sera sometida a la Junta de Accionistas el incremento del
namero de consejeros de 10 a 12 y el nombramiento de Stephan DuCharme y Karl-Heinz Holland como
consejeros dominicales. Valoramos positivamente la entrada de estos dos nuevos miembros en el
Consejo de la compafiia, que podran aportar su experiencia en el sector retail a DIA.

Valoracion : Los resultados de DIA en 2017 estan por debajo de nuestras estimaciones de resultados, debido
principalmente al menor margen obtenido en la Peninsula Ibérica. No obstante, creemos que parte de esta
diferencia se recuperara en 2018, afio para el que nuestras proyecciones contemplaban un nuevo deterioro del
margen EBITDA/ventas hasta el 8,0%, con un moderado crecimiento en las ventas. Igualmente, para los
siguientes ejercicios también contemplabamos una presién en los margenes, hasta el 7,8% en 2020. Por el
contrario, en los mercados emergentes DIA ha conseguido capturar en 2017 toda la mejora del margen que
nosotros preveiamos que lograra de forma progresiva a lo largo de todo el periodo proyectado (hasta 2020).
Con todo, la evolucion de los dltimos meses no varia nuestras perspectivas a medio plazo para el grupo,
aunque estaremos pendientes de la evolucién de los margenes en los proximos meses para decidir si
revisamos nuestras estimaciones. Por el momento, reiteramos nuestro precio objetivo para la compafiia de EUR
5,44 por accion y nuestra recomendacion de COMPRAR.

. [EN[®=H(=SN[®)] ha llevado a cabo una emisién de bonos convertibles en acciones ordinarias de nueva emision o
canjeables por acciones ya existentes de la compafiia, con exclusion del derecho de suscripcion preferente de
los accionistas. Las principales caracteristicas de la emisién son:

- Importe nominal agregado: EUR 160 millones. Los bonos tendran un importe nominal de EUR 100.000 y seran
emitidos al 100% de su valor nominal.

- Interés fijo del 1,25% nominal anual pagadero por semestres vencidos el 5 de marzo y el 5 de septiembre de
cada afio, siendo la primera fecha de pago de intereses el 5 de septiembre de 2018.

- Los bonos seran convertibles a eleccion de sus titulares en acciones a un precio de conversion inicial fijado en
EUR 7,2635 por accion, lo que supone una prima del 40% sobre la media ponderada por volumen del precio de
cotizacion de la accion ayer. En el momento de la conversion, ENC tendra el derecho de entregar acciones
nuevas o existentes o una combinacién de ambas. El precio de conversion estara sujeto a los ajustes habituales
gue estan determinados en los términos y condiciones de los bonos.
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- ENC podra amortizar anticipadamente en su totalidad, pero no en parte, los bonos por su valor nominal mas
los intereses devengados si i) a partir del dia en que se cumplan 3 afios y 21 dias desde la Fecha de Emision, el
valor de mercado de las acciones subyacentes por cada EUR 100.000 de valor nominal de los bonos excede de
EUR 130.000; o si (b) en cualquier momento, el 15% o menos del valor nominal de los bonos emitidos
permanece en circulacion.

- Esta previsto que la suscripcidn y desembolso de los bonos tenga lugar el 5 de marzo.

- ENC asumird un compromiso de lock-up de 90 dias desde la fecha de emisién, en virtud del cual se
comprometera a no llevar a cabo emisiones, ofertas o ventas de acciones y otros valores convertibles y/o
canjeables en acciones, sujeto a ciertas excepciones.

- Se solicitara la admisién a negociacion de los bonos en el sistema multilateral de negociacion Open Market
(“Freiverkehr”) de la Bolsa de Frankfurt o en cualquier sistema multilateral de negociacién o mercado regulado
dentro del Espacio Economico Europeo o en cualquier otro mercado secundario con caracter previo a la fecha
de pago del primer cupoén.

ENC tiene intencidn de utilizar los fondos netos de los bonos para financiar la amortizacion anticipada voluntaria
de la cantidad pendiente de amortizar de los bonos sénior convertibles pertenecientes a la emisién realizada por
un importe de EUR 250 millones al 5,375% de interés con vencimiento el 1 de noviembre de 2022, asi como
para necesidades corporativas generales, que incluyen ampliar el plazo de vencimiento medio y reducir el coste
medio de su deuda, mejorar su liquidez y diversificar sus fuentes de financiacion.

. ha firmado el contrato de compraventa con un grupo de inversores privados y la provincia de
New Brunswick (Canadd) para la adquisicion en efectivo del 100% de Transform Pack Inc. por $ 2 millones.
Transform Pack, basada en Moncton (Canada), es una empresa pionera en el sector que se caracteriza por el
desarrollo de productos innovadores con tecnologia de valor afiadido entre los que destacan las envolturas
capaces de transferir ingredientes: especias, sabores, aromas y colores a los embutidos y otros productos
carnicos in natura. Con los productos de Transform Pack se facilitan significativamente algunos procesos
productivos de los clientes de VIS y mejora la experiencia de los consumidores.

. ha emitido un comunicado en relacién con la informacién publicada en los medios
relacionada con la Sentencia del Tribunal Supremo desestimando los recursos contencioso—administrativo
interpuestos por la Generalitat de Catalufia y por Sociedad General de Aguas de Barcelona contra la Sentencia
del Tribunal Superior de Justicia de Catalufia de fecha 22 de junio de 2015, confirmando por tanto la anulacién
de la adjudicacion del contrato de gestion del servicio de abastecimiento de agua en alta Ter-Llobregat ya
decretada por el Tribunal Superior de Justicia de Catalufia. Asi, ANA informa que su recurso, fundamentado en
motivos distintos a los planteados en estos recursos, todavia no ha sido resuelto y, por tanto, no ha sido
notificada Sentencia alguna al respecto. Una vez notificada la Sentencia, ANA analizara los fundamentos de su
fallo para determinar las acciones legales y/o judiciales que correspondan.

En todo caso, ATLL Concesionaria de la Generalitat de Catalufia viene obligada a continuar prestando el
servicio hasta que se abone el importe de la compensacién prevista en el Pliego de Condiciones y el Texto
Refundido de la Ley de Contratos del Sector Publico y se firme el acta de retorno de los bienes y derechos
afectos al servicio publico.

. Por otro lado, Acciona Agua, filial de ANA, ha sido seleccionada, en consorcio con BTD, por el Municipio de
Loja con financiacion de la Corporacion Andina de Fomento para construir la planta de tratamiento de aguas
residuales (PTAR) de Loja (Ecuador), un contrato llave en mano valorado en $ 16,6 millones (unos EUR 13,4
millones), con la financiacion del Banco de Desarrollo de América Latina.
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. [HEESIOIM(R=)] ha alcanzado un acuerdo con Rioja Bidco Shareholdings, sociedad controlada por fondos
asesorados por CVC, para la venta de 200.858.658 acciones de [ESRNLNNCISVAAR(ET)N, representativas de,

aproximadamente, un 20,072% del capital social de la compafiia, por un importe total de EUR 3.816.314.502, lo
que equivale a un precio de EUR 19 por accion. La plusvalia generada para REP asciende aproximadamente a
EUR 400 millones.

El cierre de la operacién esta condicionado a que se cumplan las siguientes condiciones:

- Obtenciéon en un plazo no superior a seis meses, desde la firma del contrato, de las preceptivas
autorizaciones de las autoridades competentes en México, Corea del Sur, Japon y Alemania a la operacién de
concentracion que en dichos mercados supone la transmision de las Acciones;

- La no oposicion, expresa o tacita, del Banco Central de Irlanda en relacién con la adquisicion indirecta de una
participacion significativa en la entidad Clover Financial & Treasury Services en el mismo plazo no superior de
seis meses;

- La firma por Rioja de un contrato entre accionistas con Criteria Caixa y GIP lll Canary 1 no mas tarde del 22
de marzo, asi como el nombramiento, no mas tarde de la fecha de cierre de la compraventa, de 3 personas
designadas por Rioja como miembros del consejo de administracion de GAS, en sustituciébn de los tres
representantes con los que actualmente cuenta REP en el Consejo de Administracién de GAS.

Por otro lado, ha alcanzado un acuerdo para invertir indirectamente EUR 500 millones en
Rioja Bidco Shareholdings. De completarse la transaccion, ALB contara con una participacion indirecta
aproximada del 25,7% en Rioja Bidco que, a su vez, supondra una participacion indirecta del 5,1% en el capital
social de GAS.

Mientras, GAS, tras la aprobacion de las autoridades de competencia europeas, ha completado la venta de su
participacion del 100% en Gas Natural Vendita Italia (GNVI) a Edison, operacién que habia sido anunciada en
octubre del pasado afio. La operacién comprende un contrato de suministro de gas a largo plazo garantizado de
11 TWh/afio a partir de finales de 2020, cuyo cierre se espera se produzca en el primer semestre (1S2018).

Esta operacion y la venta de su participacién del 100% en Nedgia a 2i Rete Gas, junto con la venta del 100% de
Gas Natural Italia (GNI), cuyo cierre se anunci6 el pasado 1 de febrero, generaran unas plusvalias de EUR 190
millones en el conjunto de 2018.

. NI=INeIR N (eSS (@IS presentd ayer sus resultados para el ejercicio fiscal 2017, de los que destacamos:

» La compafiia incrementa sus objetivos de velocidad de crucero a 4.000 entregas anuales a partir de
2020.

e Elvalor neto de los activos (NAV) se incrementd un 8% hasta EUR 1.291 millones.

+  HOME invirtio EUR 286 millones en 2017 en la adquisicion de suelo finalista, cerrando con suelo
equivalente a mas de 3 afios de entregas.

« HOME esta negociando la compra de terrenos estratégicos que le permitiran controlar suelo no finalista,
sin asumir el riesgo urbanistico, y que le serd entregado sélo cuando haya obtenido los permisos
necesarios.

» Lacompafiia cerrd el gjercicio con unas preventas acumuladas de EUR 746 millones, cubriendo un 80%
de los ingresos de 2018 y un 60% de los de 2019.
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» Captura de un 3,9% extra de ingresos (diferencia entre el precio preventa y el estimado en el plan de
negocio), que se traducirdn en un incremento neto del margen superior al 3%, una vez descontada la
inflacion en costes.

« HOME ha reconocido que se esta produciendo un cuello de botella en el tramite de las licencias con los
municipios, lo que repercutird en un retraso de las entregas previstas en 2018 y 2019, situacién sobre la
gue ya esta tomando medidas para intentar reducir su impacto.

* Los ingresos en 2017 alcanzaron EUR 225 millones, de los que todavia s6lo EUR 77 millones
procedieron del negocio promotor.

» El margen bruto se situé en el 27,2% (28% en el negocio promotor), mientras que el cash flow de
explotacion (EBITDA) ajustado ascendié a EUR 8,3 millones.

. La Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) ha incoado un expediente sancionador a
WI=eISSTA N QIES)] v NI =SSl el por posibles practicas restrictivas de la competencia en el mercado

de la publicidad en television. El organismo considera que estas empresas han incurrido en irregularidades
como la de exigir que los anunciantes cumplan unas cuotas de inversion publicitaria en sus distintas cadenas,
ademas de contratar de forma conjunta publicidad en distintos canales. La CNMC considera que estas practicas
pueden infringir la Ley de Defensa de la Competencia.

. Segun recoge la prensa, [EERONVIAB(EE] ha comprado varios contratos de la constructora britanica
Carillion con Network Rails (administrador de las infraestructuras ferroviarias britanicas) que suman obras por
mas de £ 100 millones. Recordamos que Carillion se declard en quiebra y entrd en liquidacion el pasado mes de
enero.

. Thermi, compafiia de [NIVIGZYNM?YEYY, v Sinclair Pharma (SPH.L) han tomado la decisién conjunta de
finalizar el convenio de colaboracion para la comercializacion de Silhouette InstaliftTM. Ambas compafiias han
estado comercializando conjuntamente esta tecnologia durante dos afios. Dadas las oportunidades de
crecimiento en el mercado, tanto Thermi como Sinclair han decidido centrarse en sus propios negocios
principales para aprovechar plenamente su potencial. ALM recibira de Sinclair una compensacion cuyo importe
es confidencial.

Valoracion: entendemos que esta operacion forma parte de la estrategia disefiada por la nueva direccion de la
compafiia para intentar incrementar la rentabilidad del grupo.

Recordar que nosotros tenemos una recomendacion de MANTENER para el valor y un precio objetivo para las
acciones de ALM de EUR 9,08.
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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
informacion 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 posicién 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)”
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