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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 14/05/2018

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

Indices anterior 11/05/2018  Var(ptos) \Var% Vto ultimo Dif. Base $/Euro 1,196
IGBM 1.037.368  1.039,96 258  0,25% Mayo 2018 102620 1940 Yenl$ 109,37
IBEX-35 102466  10.271.4 24,8 0,24% Junio 2018 10.217.0 5440 Eurolf 1,135
LATIBEX 4.559.40 4.518,50 -40,9 -0,80% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 2473953 24.831,17 9164  037%  USABYr (Tir) 2.84% +1pb. Brent$/bbl 77.12
S&P 500 272307 2.721,72 4,65 0,47%  USA 10YT (Tir) 2.97% = Oro $lozt 1.324 35
MASDAQ Comp. 740498  7.402,88 -2,08  -0,03%  USA 30Yr (Tir) 311% -1pb.  Plata $lozt 16.76
VIX (Volatilidad) 13,23 12,65 0,68 -4,38%  Alemania 10Yr (Tir) 0,56% +3pb. Cobre $/lbs 312
Nikkei 2275848 22.865,86 107,38 0,47%  Euro Bund 158,85 -0.03%  Niquel $Tn 13.910
Londres(FT100)  7.700.97  7.724,55 2358 0,31%  Espaiia 3Yr (Tir) -0.14% +1pb. Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 554595  5.541,94 401  -0,07% Espaiia 5Yr (Tir) 0,25% +2pb. 1mes 0,371
Frankfort (DAX)  13.022,87 13.001,24 21,63 -0,17%  Espaiia 10¥r (TIR) 1,29% = 3 meses 0,327
Euro Stoxx 50 3.569,71 3.565,52 419  -0,12% Diferencial Espafia vs. Alemania 73 -3pb 12meses 0,191

Volimenes de Contratacion Talgo (TLGO) vs Ibex-35 - 12 meses
Ibex-35 (EUR millones) 1364 41 Fuente: FactSef

IGBM (EUR millones) 1.546,13
Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 2.874,23
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 6.095,65
Valores Espaiioles Bolsa de Nueva York

(") Paridad &Euro 7:15 a.m. 1,196

Valores NYSE SIBE  Dif euros

TELEFOMICA 8,31 8,35 -0,04 .21
B. SANTANDER 5,50 5,52 -0,02 ::; ]
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Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaiicla

Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso

Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos y medio de lectura)

Durante la semana gue HOY comienza las Bolsas occid __entales se enfrentan a una agenda en
la_gue la politica volverd a tener un papel muy rel evante, mientras que la agenda macro es
relativamente liviana y la temporada de presentacion de resultados empresariales para el primer
trimestre del afio va tocando a su fin.

Asi, son varios los frentes abiertos en la agenda politica. En concreto HOY se espera que los
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partidos politicos italianos La Liga (extrema derecha) y el Movimiento Cinco Estrellas
(antiestablishment) presenten su programa de Gobierno al presidente del pais, Sergio Mattarella, tras
haber alcanzado un acuerdo para formar un nuevo Gobierno para Italia. Las promesas electorales de
ambos partidos, en gran parte incompatibles (recorte de impuestos, cancelacion de la reforma de las
pensiones, incremento de las prestaciones sociales), hacen pronosticar un incremento del déficit
publico del pais, que con una deuda publica equivalente al 130% Italia dificilmente se puede permitir.
Mientras, el negociador de la UE para el brexit, Michel Barnier, informard HOY en el Consejo de
Asuntos Generales de la UE sobre el estado de las negociaciones con Reino Unido.

Ademas, HOY se efectua el traslado de la embajada de EEUU en Israel desde Tel Aviv a Jerusalén,
traslado no desprovisto de controversia y que se espera sea contestado con protestas por parte de
los palestinos, incrementando ain mas la tension en esta zona del planeta, lo que podria reflejarse
en un incremento de los precios del crudo. Ademas, esta semana la decision de EEUU de abandonar
el acuerdo nuclear con Iran seguird dando coletazos, con Europa intentando alcanzar un acuerdo
con EEUU para evitar que las empresas europeas con negocios en IrAn sean sancionadas—
recordamos que numerosas empresas europeas volvieron al mercado irani tras el acuerdo nuclear
firmado en 2015. En este sentido no parece que haya una postura clara entre los miembros de la
Administracién estadounidense. Asi, el asesor de Seguridad Nacional de EEUU, John Bolton,
amenazd AYER con sanciones a las empresas europeas si sus gobiernos no acatan la demanda
estadounidense de dejar de comerciar con Iran mientras que el secretario de Estado, Mike Pompeo,
indicaba que la idea es alcanzar un nuevo acuerdo con Europa al respecto.

También prosiguen las negociaciones entre los socios del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (NAFTA), siendo el proximo jueves la fecha limite para que el presidente Trump informe al
Congreso de EEUU si quiere que este apruebe un nuevo NAFTA antes de fin de afio. También
prosiguen las negociaciones comerciales entre China y EEUU, aunque varios diarios sefialan la
posibilidad de que la visita del vice primer ministro chino, Liu He, a EEUU programada para esta
semana se vea pospuesta. En cualquier caso, el anuncio AYER por parte del presidente Trump de
que estd trabajando con su homologo chino Xi Jinping, para que el gigante de equipos de
telecomunicaciones ZTE Corp. vuelva a operar —tuvo que suspender operaciones tras las sanciones
impuestas por EEUU por vender equipos a Irdn— parece indicar la buena disposicion de EEUU para
alcanzar un acuerdo con China.

Centrandonos ya en la economia, la agenda macro no tiene citas importantes hasta MANANA, con la
publicacion en EEUU de las ventas al por menor del mes de abril, que nos daran pistas sobre si la
economia estadounidense comenzo el 272018 con una mayor solidez que la registrada en el 172018
—recordamos que siendo el consumo privado responsable de unas dos terceras partes del PIB en las
economias desarrolladas, este indicador es de especial importancia, ya que del gasto de los
consumidores depende en gran medida la evolucion del PIB. También MANANA destaca la
publicacion en Alemania de los indices ZEW de confianza econdmica para el mes de mayo, a los
gue seguira el jueves el indice de condiciones del sector manufacturero de la Reserva Federal de
Filadelfia. Ademas, esta semana conoceremos la evolucion del PIB durante el 1T2018 en Alemania
(martes), la Eurozona (martes) y Japdén (miércoles), asi como la evoluciéon del IPC en abril en Francia
(martes), Alemania (miércoles), la Eurozona (miércoles), Italia (miércoles) y Japdn (viernes), y la
produccién industrial de abril en EEUU (miércoles).
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Mientras, la temporada de resultados empresariales para el 1T2018, que esta siendo en general
bastante positiva tanto en EEUU como en Europa, ya va dando sus ultimos coletazos. No obstante,
todavia quedan importantes nombres por anunciar esta semana sus cifras, como Allianz (martes),
ThyssenKrupp (martes), Vodafone (martes), Macy’s (miércoles), Wal Mart (jueves) y AstraZeneca
(viernes). En Espafia HOY son todavia numerosas empresas las que daran a conocer sus cifras,
entre ellas Colonial (COL), Indra (IDR), Almirall (ALM) y Técnicas Reunidas (TRE).

Con este escenario, esperamos que las Bolsas europeas abran HOY ligeramente al alza, siguiendo
el buen comportamiento de las asiaticas esta mafiana, aunque sin marcar una tendencia definida.
Habra que estar atentos a las noticias procedentes de Italia y a como los bonos italianos reciben la
formacion del nuevo Gobierno. Por lo demas, HOY no se publican cifras macro significativas, por lo
que el protagonismo, al margen de la politica, se lo llevaran los resultados empresariales.

Analista: Paula Sampedro, CFA

Eventos Empresas del Dia

Adveo (ADV) : publica resultados 172018

C. F. Alba (ALB) : publica resultados 172018

Colonial (COL) : publica resultados 1T2018; conference call a las 15.30h

Indra Sistemas (IDR) : publica resultados 1T2018; conference call a las 11.30h

Almirall (ALM) : publica resultados 1T2018; conference call a las 10.00h.

Técnicas Reunidas (TRE) : publica resultados 1T2018; conference call a las 13.00h.

Hispania (HIS) : publica resultados 1T2018; conference call el miércoles 16 de mayo a las 14.30h

Bolsas europeas: publican resultados entre otras compaiiias:
= Eiffage (FGR-FR)
Wall Street : publican resultados, entre otras companiias:

= Atlantica Yield (AY-US)
= Agilent Technologies (A-US)
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Cartera Momento Bolsa Espafiola

sector precio EUR capitalizaciéon var %acumul IPER EV/EBI  TDA P/V. libros rent. div. (%)
ticker actividad 10/05/2018 EUR millones encarter a 2018E 2018E 2018E 2018E
UNI-ES Unicaja Banco Banca 1,62 2.610 10,3% 14,7x n.s. 0,7x 1,9
MTS-ES  |ArcelorMittal Metales 29,52 30.167| 11,1% 8,3x 4,7x 0,8x 0,4
ENC-ES |ENCE Celulosa Papel 7,05 1.736 36,1% 13,6x 6,9x 2,4x 3,7
COL-ES Inmobiliaria Colonial  |Inmobiliario 10,12 4.405 10,5% 37,5% 33,0x 1,1x 2,1
IBE-ES Iberdrola Energia Eléctrica 6,52 41.965 0,0% 14,0x 8,4x 1,1x 51
REP-ES |Repsol Petréleo 16,47 25.635) 0,0% 10,9x 4,3x 0,8x 5,5
FAE-ES |Faes Farma Farmacia 3,42 924 8,1% 18,1x 12,8x 2,5x 1,5
MRL-ES  |Merlin Properties Inmobiliario 12,95 6.084 0,0% 20,2x] 27,4x 1,0x 3,9
AIR-ES Airbus Aerondutica 99,52 77.257| 1,6%| 22,4x 8,3x 4,9x 1,8
ACS-ES |ACS Construccion e Infraestructuras 36,12 11.366 0,0% 13,4x| 4,5x 2,7x 3,6

Entradas semana: Repsol (REP), Merlin Properties (MRL), acs
I salidas semana: Melia Hotels (MEL), Siemens Gamesa (SGRE), Talgo (TLGO)

Rentabilidad 2018 acumulada: 10,9%
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

(*) 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

« ESPANA

. El indice de precios de consumo (IPC) aument6 en ab  ril un 0,8% respecto al mes anterior y un 1,1% en
tasa interanual , en linea con las previsiones del consenso de analistas. Con esto, la tasa interanual retrocede
una décima respecto a la de marzo. Excluyendo alimentos y energia, el IPC subyacente registré en abril un
incremento interanual del 0,8%, desacelerandose desde el 1,2% registrado en marzo, y quedandose por debajo
de la prevision de un incremento del 1,0% contemplada por el consenso de analistas.

Por su lado, el IPC armonizado (IPCA) registré un incremento del 0,8% respecto a marzo y del 1,1% en tasa
interanual, desacelerandose desde la tasa interanual del 1,3% registrada en marzo. Estas cifras estan en linea
con las previstas por el consenso de analistas.
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Por su lado, la secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa, Irene Garrido, sefialo el viernes que
en los proximos meses la tasa de inflacién general vendra determinada en "buena parte" por la evolucion de los
precios del petroleo.

. La Confederacién Espafiola de Organizaciones Empresa riales (CEOE) prevé que, de mantenerse los
precios del petréleo en los niveles actuales, el IP  C suba hasta el entorno del 2% en los meses de vera no.
La media anual de inflacion se situaria alrededor del 1,5% en 2018.

. La Fundacién de Cajas de Ahorros (Funcas) estima qu e la tasa de inflacion superara el 2% en verano
moderandose posteriormente, en un escenario donde precio del petréleo se sitta alrededor de los $ 75 y el euro
en $ 1,18. En este escenario,la prevision para la tasa interanual de diciembre y la tasa media anual en 2018
aumentan dos décimas respecto a la prevision anterior, hasta el 2% y el 1,7%, respectivamente. Por su parte, la
tasa media anual esperada para 2019 es del 1,4%, con una interanual en diciembre del 0,9%.

En un escenario en el que el precio del petréleo continda ascendiendo hasta los $ 90, la tasa media anual seria
del 2% tanto este afio como el préximo, mientras que en un escenario en el que el precio del petréleo desciende
desde el nivel actual hasta los $ 65, las tasas medias anuales serian del 1,5% en 2018 y el 1% en 2019.

. Segun datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE), en marzo se registraron un total de 39.579
compraventas de viviendas , de las cuales un 17,8% fueron operaciones de vivienda nueva, y un 82,2% de
vivienda usada. La cifra de marzo supone un descenso del 4,6% frente a la del mes anterior y es la segunda
caida consecutiva en cifras mensuales, después de que en enero se alcanzara la cifra de compraventas mas
elevada desde mayo de 2008.

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. El presidente del Banco Central Europeo (BCE), Mario Draghi, ha abogado por dotar a la Eurozona de una

nueva herramienta fiscal que contribuya a la conver  gencia entre sus paises miembros durante periodos
de crisis, relajando asi los riesgos para los miembros mas débiles y evitando sobrecargar a la politica
monetaria. Draghi ha recordado que con este objetivo se establecieron el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEdE) y el programa de compra de bonos soberanos a cambio de reformas (OMT), pero ha sefialado que la
condicionalidad vinculada a dichas facilidades conlleva unas limitaciones presupuestarias de caracter prociclico.

Asimismo, Draghi ha reiterado la necesidad de completar la unién bancaria mediante la puesta en marcha de un
marco de resolucion y la creacién de un fondo europeo de garantia de depdsitos correctamente disefiado, que
reduciria el riesgo de panico bancario.

« EEUU

. Los precios a la importacion aumentaron en abril un 0,3% respecto al mes anterior y un 3,3% en tasa
interanual . El consenso de analistas habia pronosticado un incremento mensual del 0,5%. Excluyendo los
precios del combustible el indicador aumenté un 0,1%, también por debajo del 0,2% esperado.

Por su lado, los precios a la exportacion aumentaron en abril un 0,6% respecto al mes anterior y un 3,8% en
tasa interanual. En este caso, el incremento de los precios superé las previsiones del consenso de analistas,
gue apuntaban a un aumento del 0,4% en el mes.
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Valoracion: Otro indicador de precios en el que no se muestran presiones inflacionistas desmedidas y que por
lo tanto debe servir para tranquilizar a los inversores que temen que la Fed tenga que acelerar el proceso de
subidas de tipos de interés.

. El indice de sentimiento de los consumidores elabor ado por la Universidad de Michigan se mantuvo
estable en 98,8 puntos en su lectura preliminar de mayo . El consenso de analistas habia pronosticado un
descenso de 98,3 puntos. El indice de expectativas subié 1,1 puntos, hasta 89,5 puntos, mientras que el que
valora la situacion actual descendi6 1,6 puntos hasta 113,3 puntos. Por su lado, las expectativas de inflacion a
un afio subieron una décima hasta el 2,8%.

. El presidente de la Reserva Federal de St. Louis, James Bullard, ha sefialado que la economia podria
crecer mas rapido sin causar efectos secundarios en la inflacion y que no recomienda traducir un
crecimiento mas rapido de la inflacion en unas mayores presiones inflacionistas. Ademas, indico6 que hay
andlisis que sugieren que la tasa de interés de referencia ya esta situada cerca de la tasa considerada neutral,
gue ya no estimula la economia. Por ello, considera que no son necesarias nuevas subidas de t  ipos.
Bullard no tiene voto este afio en el Comité de Merc  ado Abierto (FOMC) .

. El presidente de EEUU, Donald Trump, dijo ayer que ayudara a la compafiia china ZT  E Corp. a “volver al
negocio” rapido , indicando que el presidente chino, Xi Jinping y él estan trabajando juntos en una solucién
para ZTE. Recordamos que la empresa china, uno de los fabricantes de equipos de telecomunicaciones mas
grandes del mundo tuvo que suspender operaciones después de que el Departamento de Comercio
estadounidense prohibiera a las empresas americanas venderle productos durante siete afios como castigo por
romper un acuerdo después de que le sorprendieran vendiendo bienes estadounidenses a Iran de forma ilegal.

Valoracion : Este podria ser un importante paso de cara a la relajacion de las tensiones entre EEUU y China,
cuando esta semana se espera que representantes de ambos paises se vuelvan a reunir en Washington para
intentar resolver la disputa comercial que mantienen ambos paises y que se ha traducido en el anuncio de
tarifas y sanciones por parte de ambas partes.

* RESTO DEL MUNDO

. La directora gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI), Christine Lagarde, ha confirmado que la
institucidn sigue trabajando de cara a lograr con r apidez un acuerdo sobre un programa de asistencia
para Argentina. Lagarde expreso su "firme respaldo" a las reformas realizadas por Argentina hasta la fecha,
sefialando que el FMI esta preparado para seguir respaldando los esfuerzos del Gobierno de Mauricio Macri.

« MATERIAS PRIMAS

. El ministro de Energia de EAU, Suhail bin Mohamed al Mazrui, ha declarado que lo q ue le preocupa a la
OPEP de cara a su préxima reunion de junio “es cual es el nivel correcto de inventario  que deberiamos

ver’, mientras que el impacto en los suministros de nuevas sanciones estadounidenses contra Irdn “no les
preocupa ahora”.
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Noticias destacadas de Empresas

. [ARelel@nXe]o)] presentd el pasado viernes sus resultados para el 172018, de los que destacamos los
siguientes puntos:

RESULTADOS DE TLGO 1T2018

EUR millones 172018 18/17
Cifra de negocio 85,2 -29,6%
EBITDA 13,5 -50,2%
EBIT 8,3 -62,3%
B. Neto 4,2 -73,4%

Fuente: Presentacion de resultados de la compafiia.

Los resultados de la compafiia varian significativamente en funcién de la fase de ejecucion de los proyectos
en los que se encuentra. Actualmente la compafiia se encuentra en transicion entre la finalizacion del
proyecto Meca—Medina y el inicio del proyecto de alta velocidad para RENFE.

Por tanto, el fuerte descenso de los resultados en el 1T2018 no se corresponde con la buena evolucion del
negocio. Asi, la facturacion desciende un 29,6% hasta EUR 85,2 millones, si bien la cartera de proyectos
alcanza EUR 2.700 millones, equivalente a 7,8 veces los ingresos de los Ultimos doce meses.

El margen EBITDA ajustado sobre ventas retrocede desde el elevado 23,1% que la compaifiia alcanzé en el
1T2017 hasta el 18,5%, debido a los mayores costes directos estacionales, el mix de proyectos y una carga
de trabajo de fabricacién menor. El EBITDA ajustado sobre ventas desciende un 43,5% hasta EUR 15,8
millones.

La companiia espera que los ingresos se incrementen a lo largo del afio, y sigue manteniendo un objetivo de
margen EBITDA ajustado sobre ventas del 20%.

El incremento de los gastos financieros, consecuencia de una mayor disposicion de avales relacionados con
los proyectos de fabricaciéon actuales, lastran el beneficio, que registra un descenso del 73,4% interanual
hasta EUR 4,2 millones. La compafiia espera que los gastos desciendan a medida que se entreguen los
proyectos principales y se cancelen dichos avales.

Valoracion : Resultados que estan en linea con nuestras expectativas para el conjunto del ejercicio, que
apuntan a una cifra de negocio de EUR 363,1 millones, un EBITDA ajustado de EUR 72,6 millones (margen del
20%) y un beneficio neto de EUR 28,5 millones para el conjunto del ejercicio 2018. Reiteramos nuestro precio
objetivo para el valor de EUR 6,42 por acciéon y nuestra recomendacion de ACUMULAR.

. La agencia de medicion de riesgos Moody's ha mejorado en un escalon la calificacion de la deuda a largo
plazo de y de la deuda senior de su filial Enagas Transporte, que pasan de aprobado (Baa2) a
aprobado alto (Baal), con perspectiva estable. Ademas, Moody's también confirmé la calificacion crediticia de la
empresa transportista y operador de ENG a corto plazo en P-2, lo que supone que cuenta con una fuerte
capacidad para pagar obligaciones de deuda a corto plazo.
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Valoracion : Noticia positiva para el valor, que deberia verse reflejada en su cotizacién. Recientemente, hemos
publicado un informe de Reinicio de Cobertura del valor, con una recomendacion de ACUMULAR el valor en
cartera y un precio objetivo de EUR 28,33 por accion . Aprovechariamos cualquier recorte en su cotizacién para
tomar posiciones en el mismo.

. e SRV IINVAS(VIES] present6 sus resultados correspondientes al primer trimestre (1T2018), de los que
destacamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS ARCELORMITTAL 1T2018 vs 172017

Millones $ 172018 18/17 (%)
Ventas 19.186,0 19,3%
EBITDA 25120 12,6%
EBIT 1.569,0 -0,4%
Beneficio neto 1.192,0 19,0%

Fuente: Estados financieros de la compafiia.

* Las ventas de MTS se elevaron hasta los $ 19.186 millones, una mejora del 19,3% en tasa interanual,
por los mayores precios medios del acero (+18,2%) y las mayores entregas (+1,4%), gracias al impulso
de Brasil (+11,5%) y Europa (+4,8%). Asimismo, las ventas del 1T2018 también aumentaron un 8,3%
con respecto a las obtenidas en el 4T2017, principalmente por la subida de los precios medios del acero
(+8,2%) y por los mayores cargamentos (+1,7%), entre otros.

» Por su parte, el cash flow de explotacion (EBITDA) aumento un 12,6% con respecto a la cifra de un
afo antes, hasta situar su importe en $ 2.512 millones. Adicionalmente, el EBITDA del 172018 también
mejoré significativamente (+17,3%) la cifra obtenida en el 4T2017.

« Asimismo, el beneficio neto de explotacion (EBIT) cayd ligeramente (-0,4% en tasa interanual), hasta
los $ 1.569 millones afectado por una provision de $146 millones para un litigio pendiente. Al igual que
las magnitudes anteriores, el EBIT de MTS super6 ampliamente el importe de EBIT alcanzado en el
4T2017.

» Asi, el beneficio neto atribuible se elevd hasta los $ 1.192,0 millones (+19,0% interanual), tras aplicar
unos mayores ingresos interanuales de asociadas de $ 212 millones ($ 86 millones en el 1T2017), unos
menores gastos financieros ($ 164 millones vs $ 223 millones en el 1T2017) y una reduccién del
impuesto de sociedades, desde los $ 283 millones del 1T2017 hasta los $ 203 millones del 1T2018.

. La filial de distribucion eléctrica de [EJASHINANRCISVARNSSNOSTAW(ETS)N invertirA EUR 114 millones en los
proximos tres afios en Castilla La-Mancha, en el desarrollo de varios proyectos en sus redes de alta, media y
baja tension. Invertird EUR 41,5 millones en 2019, EUR 37,4 millones en 2020 y EUR 35,46 millones en 2021.

. El diario Expansion recoge en su edicion del fin de semana que los directivos de dejaron entrever una
posible desinversién en , al indicar que la empresa no se ve como un inversor a largo plazo
en la operadora de telefonia. ACS ha actualizado el valor del instrumento de deuda convertible en acciones de
MAS en el 1T2018 hasta alcanzar los EUR 571 millones, y dispone hasta junio de 2021 para ejecutar la
conversion del préstamo de EUR 200 millones en 4,8 millones de acciones de MAS, por lo que podria llegar a
ostentar el 14% del capital de la operadora de telefonia.
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. I [O)\AMANIAN) presentd sus resultados correspondientes al primer trimestre (1T2018), de los que
destacamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS ACCIONA 172018 vs 1T2017

EUR millones 172018 18/17 (%)
Importe cifra de negocio 1.680 2,8%
EBITDA 320 6,4%
EBIT 164 12,0%
Beneficio neto 61 2,9%

Fuente: Estados financieros de la compafiia.

* ANA gener6é unos ingresos de EUR 1.680 millones en el 172018, mejorando en un 2,8% los
alcanzados en el 1T2017, impulsado por la mejora de los ingresos de Energia (+12,0% interanual; hasta
EUR 519 millones), mientras que los de Infraestructuras (-0,3% interanual) y Otras actividades (+1,8%)
se mantuvieron estables.

* Enlo que se refiere al cash flow de explotacion (EBITDA) , éste se incrementd un 6,4% con respecto
al del mismo periodo de un afio antes, hasta situar su importe en EUR 320 millones. El efecto
combinado del crecimiento de Energia (+5,7%), Infraestructuras (+4,1%) y Otras Actividades (+55,6%)
fue determinante en la mejora del margen.

» Ademas, el beneficio neto de explotacion (EBIT) también crecid, un 12% en tasa interanual, hasta los
EUR 164 millones.

» El beneficio antes de impuestos (BAI)  crecié un 5,5% interanual, situandose en EUR 103 millones
impulsado por el crecimiento del EBIT. Finalmente, el beneficio neto atribuible  se elevé hasta los EUR
61 millones, un 2,9% superior a la cifra del 1T2017.

Por otro lado, Expansion informé el viernes que ANA ha firmado un préstamo sindicado a cinco afos por
importe de EUR 1.300 millones que permitira a la compafiia refinanciar sus vencimientos a corto plazo. El
préstamo tiene un coste fijo del 1,56 % y esta asegurado, a partes iguales, por Intesa, SANTANDER (SAN),
CAIXABANK (CABK) y Natwest.

. La CNMV acord6 admitir a tramite la solicitud de autorizacion presentada con fecha 20/04/2018 por Alzette
Investment S.a r.l. para la formulacion de una Oferta Publica voluntaria de Adquisicion (OPA) de acciones de
mISIZANEN(EIS)), al entender que el folleto y los deméas documentos presentados se ajustan a lo dispuesto en la
ley.

Valoracion : Reiteramos nuestra recomendacion de mantenernos al margen de la OPA que ha formulado
Blackstone a un precio de EUR 17,45 por accion, a la espera de que el Consejo de Administracién consiga una
oferta alternativa superior o negocie con Blackstone una mejora del precio. Recordamos que tenemos una
recomendaciéon de ACUMULAR Yy un precio objetivo de EUR 17,97 por accién .

. El Consejo de Administracion de [Bl8jz{eN = Ne|S/SRV Y (Y/IBID] habia aceptado los términos y condiciones de la
refinanciacién remitidos por las entidades financieras participantes en el proceso, quedando condicionada a
nuevas adhesiones de entidades, en al menos el 90% del total de la deuda financiera.
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El pasado viernes se produjo la adhesién de nuevas entidades, superando por tanto el 90% de la deuda
financiera y, en consecuencia, cumpliéndose esa condicién. La propuesta de refinanciacion contempla:

i. Una Reestructuracion del Pasivo Afectado (EUR 318 millones) conforme a los siguientes términos:

a. Conversion de parte del Pasivo Afectado (EUR 91 millones) en obligaciones convertibles en
acciones ordinarias de MDF de nueva creacion (las Obligaciones Convertibles Clase A), a emitir
por MDF, previa aprobacion por parte de su Junta General de Accionistas.

b. Conversién de parte del Pasivo Afectado (EUR 142 millones) en obligaciones convertibles en
acciones ordinarias de MDF de nueva creacion (las Obligaciones Convertibles Clase B), a emitir
por MDF, previa aprobacion por parte de su Junta General de Accionistas.

c. Establecimiento de un préstamo por importe maximo de EUR 85 millones con un periodo de
amortizacién de cinco afios y en base a un calendario que no prevé amortizaciones en los dos
primeros afios.

ii. Otorgamiento de nueva financiacién mediante el establecimiento de una linea revolving de avales y
contragarantia por importe de hasta EUR 100 millones.

iii. Extensidn o sustitucién de los avales emitidos por los Acreedores Adheridos pendientes de vencimiento.

Esta propuesta de refinanciacion esta sujeta a una serie de condiciones suspensivas, entre las que destacan: a)
el restablecimiento del equilibrio entre el capital y el patrimonio neto de Duro Felguera, S.A. a través de la
aprobacion y ejecucion de: (i) la amortizacion de la autocartera; y (ii) la reduccién del capital social de MDF; b)
la aprobacién y ejecucion de una ampliacion de capital dineraria con un desembolso minimo (integramente en
concepto de capital o una combinaciéon de capital y prima de emision) no inferior a EUR 125 millones; y c) la
emision de las Obligaciones Convertibles Clase A y de las Obligaciones Convertibles Clase B.

. El presidente de [a290)MIEe), Antonio Brufau, ha descartado ante su Junta de Accionistas el pago de un
dividendo extraordinario para los accionistas con los mas de EUR 3.800 millones que ingresara la compafiia con
la venta de su participacion del 20% en GAS NATURAL FENOSA (GAS). No obstante, ha asegurado que el
objetivo del grupo es volver al camino de una retribucion de EUR 1 bruto por accién comprometida en el
pasado lo mas pronto posible.

En esta Junta General de Accionistas la petrolera ha aprobado aumentar la retribucion al accionista un 12,5%,
hasta los EUR 0,9 brutos por titulo, mediante la formula del dividendo flexible (scrip dividend). Por otro lado,
para evitar el efecto de dilucion de la accion derivada de la opcién de cobrar el dividendo en acciones, REP ha
dado el visto bueno a una reduccion de capital social por un volumen equivalente a los titulos emitidos en 2018
para el dividendo flexible.

Asimismo, REP comunica el calendario previsto de ejecucion de la ampliacion de capital liberada, aprobada en
el marco del Programa “Repsol Dividendo Flexible” por la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el
viernes, con la finalidad de que esta se pueda implementar durante los préximos meses de junio — julio 2018,
coincidiendo con las fechas en las que habitualmente se venia abonando a los accionistas el tradicional
dividendo complementario del ejercicio:

- 12 de junio de 2018 : comunicacion, del nimero de derechos de asignacion gratuita necesarios para
recibir una accion nueva y el precio del compromiso de compra de derechos que asumird REP.
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Los precios medios ponderados de la accion de REP que se utilizaran para el célculo del “Precio de
Cotizacion” de la accion de REP que, a su vez, se aplicara a las formulas previstas en el acuerdo de la
Junta General para la determinacion (i) del precio del compromiso de compra que asumird REP y (i) del
namero provisional de acciones, seran los correspondientes a los dias 5, 6, 7, 8 y 11 de junio de 2018.

- 15 de junio de 2018 : publicacion del anuncio del aumento de capital en el BORME. Ultimo dia de
negociaciéon de las acciones de REP con derecho a participar en el Programa “Repsol Dividendo
Flexible” (last trading date).

- 16 de junio de 2018 : comienzo del periodo de negociacion de los derechos de asignacién gratuita y del
plazo para solicitar la retribucién en efectivo.

- 18 de junio de 2018 : primer dia habil burséatil siguiente al “last trading date”. Inicio de la negociacion
efectiva de los derechos de asignacion gratuita, y por tanto fecha a partir de la cual las acciones de
REP cotizaran “ex-cupon” (ex-date).

- 19 de junio de 2018 : fecha efectiva de liquidacion de las operaciones realizadas el 15 de junio (record
date).

- 29 de junio de 2018 : fin del plazo para solicitar la retribuciéon en efectivo en virtud del compromiso de
compra de derechos que asumira REP.

- 6 de julio de 2018 : fin del periodo de negociacién de derechos de asignacion gratuita. Adquisicion por
Repsol de los derechos de asignacion gratuita de aquellos accionistas que hubieran solicitado su
compra por parte de REP.

- 10 de julio de 2018 : cierre del aumento de capital y comunicacion del resultado final de la operacion.

- 10 dejulio de 2018 : pago de efectivo a los accionistas que hubieran optado por vender los derechos de
asignacion gratuita a REP en virtud del compromiso de compra.

- 23 dejulio de 2018 : fecha estimada de inicio de la contratacién ordinaria de las nuevas acciones en las
bolsas espafiolas, sujeto a la obtencién de las correspondientes autorizaciones.

. WSS EENOES), que cuenta con un 17% del capital de [ESE, prevé ingresar hasta EUR 300
millones con la préxima colocacion bursatil, prevista para dentro de unas semanas, segin ha reconocido su
consejero delegado durante el encuentro con analistas. En la pasada Junta General de accionistas, el consejero
delegado de MRL, Ismael Clemente, aseguré que el objetivo de su empresa es desprenderse de esta
participacion, que podria llevarse a cabo a través de una venta en bloque durante el proceso de salida a Bolsa.

Asimismo, la agencia Europa Press inform6 que Testa Residencial prevé debutar en Bolsa en la segunda
quincena de junio y baraja el 22 de junio como fecha posible. La socimi saldra a cotizar mediante una Oferta
Puablica de Venta de acciones (OPV) y una Oferta Publica de Suscripcién (OPS) de nuevos titulos.

. Los accionistas de han rechazado de forma casi unanime (99,47% de los accionistas
presentes o representados) la propuesta del consejo de administracion de realizar un contrasplit para agrupar
diez acciones actuales de EUR 0,001 de valor nominal en una nueva accion de EUR 0,01 de valor nominal, tal y
como sugeria la CNMV.

. Segln Europa Press, la CNMV informarda previsiblemente esta semana del resultado de la aceptacion logrado
por la Oferta Publica de Adquisicion (OPA) sobre LGS JISNE=IS)] lanzada por y Atlantia. El porcentaje de
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aceptacion de la oferta sera clave para determinar el calendario para liquidar y cerrar la operacién, dada su
intencion de excluir a ABE de Bolsa. Este proceso sera mas sencillo y rapido —alrededor de un mes- si ambas
compafiias logran hacerse con al menos un 90% del capital de ABE.
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