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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 19/10/2018

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 18/10/2018 Var(ptos) Var% Vto altimo  Dif. Base $/Euro 1.146
IGBM 910,45 £99,82 10,63 -1,17% Octubre 2018 5.800.0 -89.60 Yen/$ 112,36
IBEX.35 6.997.2 8.689.6 07,6 -1,20% Noviembre 2018 B.774.0 -1156.60 EurolE 1138
LATIBEX 4.919,20 4.855,90 633 -1,29% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 2570666 25.379,45 -327,23 -1,27%  USA 5Yr (Tir) 3.03% Brent $/bbl 79.29
SRP 500 280921 2.768,78 4043 4,44% USA 10Yr(Tir) INT% = Oro $lozt 1.223,00
MASDAQ Comp. 7-642.70 7.485,14 57,56  -2,06% USA30Yr (Tir) 336% +1pb  Plata $lozt 14 52
VIX (Volatilidad) 17.40 20,06 2686  1529% Alemania 10Yr (Tir) 045% -2pb  Cobre $ilbs 2.79
Nikkei 22 658,16 22.532,08 12608  0,56% Euro Bund 159,82 0,01 Niquel $/Tn 12140
Londres{FT100) 705460  7.026,99 2761  -0,39% Espafia 3Yr (Tir) 0.09% +2Z2pb  Interbancario (Euribor)
Paris (CACA0) 514495  5.116,79 -2846  -0,55%  Espana 5Yr (Tir) 069% +6pb 1mes 0,369
Frankfort (DAX) 1171503  11.589,21 12582  -1,07% Espafia 10Yr (TIR) 172% +7pb  3meses -0.318
Euro Stoxx 50 3.243.08 3.211,59 -31,49 -0,97%  Diferencial Espana ve. Alemania 127 +9pb 12 meses -0.166

Voliamenes de Contratacion Ventas de Viviendas Segunda Mano EEUU (miles unidades; dato anualizado)
Ibex-35 (EUR millones) 7128 831 Fuenfe: Mational Association of Realtors (NAR); FactSet

IGBM (EUR millones) 2.269.08 < : B Sales S A 4 = I i
Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 3.616.44 [ \ | | | | [ | .
Euro Stoxx 50 (EUR millones) B.758.55 (M [ I [ I : [ [ i
\Valores Espaiiocles Bolsa de Nueva York
{*} Paridad $Euro 7:15 a.m 1,146 I [ I | | [ I | oomes
Valores NYSE SIBE Dif euros
TELEFONICA 6.64 6.68 -0.03
B. SANTANDER 4,10 414 00 |11 I
BEVA 5.07 5,16 008 (| | | [
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Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUU: Ventas viviendas segunda mano {septiembre): Est Mol: -0,9%; Est: 5,29 millones

Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaificla

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
Santander-octubre 1x 123 18/10/2018 al 01/11/2018 Compromiso EUR 0,035

Comentario de Mercado (aproximadamente 8 minutos de lectura)

Los mercados de valores volvieron AYER a caer con ¢ ierta intensidad, lastrados por el temor
de los inversores a que el crecimiento econémico mu ndial se esté estancando y por la
inestabilidad geopolitica _, factor éste que viene lastrando su comportamiento desde hace meses.

Asi, de madrugada las bolsas asiaticas cayeron con fuerza, especialmente las chinas a pesar de la
intervencion de algunas instituciones publicas en los mercados. La nueva caida de la renta variable
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china estuvo directamente ligada a la debilidad mostrada por el yuan, que AYER marcd su nivel
minimo en dos afios frente al dolar. Detras de esta fuerte devaluacion de la divisa china hay dos
factores: i) los incrementos de los intereses en EEUU, que la Reserva Federal (Fed) ha dejado claro
gue continuaran de momento; y ii) y el temor a que la economia de China se ralentice mas de lo en
principio estimado, como consecuencia, entre otros factores, de la guerra comercial con EEUU. En
este sentido, sefalar que esta madrugada se ha publicado el PIB del 3T2018 en China, variable que
ha crecido el 6,5%, algo por debajo de lo esperado por los analistas y de la tasa que alcanzé en el
2T2018. Ademas, se ha publicado una bateria de cifras macro correspondientes al mes de
septiembre que confirman la mencionada ralentizacion de esta economia -ver seccion de Economia
y Mercados-.

Por su parte, los mercados de valores europeos, que comenzaron la sesion con alzas, se giraron a la
baja, penalizados por dos factores de corte politico: i) las negociaciones para el brexit no terminan de
cuajar, siendo necesario prologar las mismas; todo parece indicar que ambas partes comienzan a
entender que sera necesario ampliar el periodo de transicidn, al menos en el &mbito comercial; y ii) el
rechazo frontal y esperado de la Comision Europea (CE) al presupuesto italiano, rechazo que como
seflalamos en nuestra seccién de Economia y Mercados, también mostraron AYER importantes
miembros del BCE, encabezados por su presidente el italiano Draghi. Este factor provocé AYER un
fuerte repunte de las rentabilidades de los bonos italianos y de la prima de riesgo del pais, que se
situé en los 325 puntos basicos, a “tiro de piedra” de la prima griega (esta en 400 puntos bésicos),
algo que resulta, por lo menos, llamativo. El castigo a los bonos italianos se extendié al resto de la
deuda periférica, con la espafiola llevandose la peor parte. Cabe destacar que la rentabilidad del
bono 10 afios espafiol ha subido 20 puntos basicos en lo que va de mes y medio punto porcentual
desde el mes de julio, hasta situarse en el 1,72% -AYER la prima superé por momentos los 130
puntos basicos-. Ello no es s6lo achacable al efecto contagio de Italia sino al hecho de que los
presupuestos presentados a la Comision Europea (CE) no han gustado mucho en Bruselas por la
falta de concrecién de los mismos, por lo que se le va a pedir explicaciones al Ejecutivo espafiol.
Ademas, la recepcidn de los mismos entre la comunidad inversora ha sido bastante negativa.

No podemos dejar de comentar, por otra parte, el duro castigo recibido AYER por el sector bancario
tras conocerse que el Tribunal Supremo dictaba en contra de las entidades de crédito al dictaminar
gue son ellas y no los clientes las que deben pagar el impuesto de las hipotecas. Sin entrar a valorar
el fallo del Tribunal, algo que no nos compete, si creemos que seria importante que se aclarara si
éste tiene caracter retroactivo o la sentencia comienza a aplicarse a partir de ahora. En el primer
caso, el impacto en los resultados y en el capital de las entidades sera muy importante, lo que
justificarian en gran medida el castigo que recibieron AYER estas entidades en bolsa, mientras que
en el segundo caso los bancos tendrian que adaptar el coste de sus nuevas hipotecas a este nuevo
escenario. En ambos casos el fallo del tribunal va a tener un impacto negativo tanto en la concesion
de créditos como en los tipos a los que los bancos van a conceder los mismos, algo negativo para la
marcha de la economia espafiola en un momento de evidente desaceleracion.

Por dultimo, comentar que Wall Street se vio AYER lastrado, ademas de por el negativo
comportamiento del resto de bolsas mundiales, por los factores ya comentados, por el incremento de
la tension entre EEUU y Arabia Saudita tras anunciar el secretario del Tesoro estadounidense,
Mnuchin, que no acudir4 a la cumbre econémica que se celebrar4 en breve en el pais asiatico.
Detrds de esta decisién estd el mas que probable asesinato de un periodista saudita a manos de
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oficiales del pais. El sector tecnoldgico reacciond con fuerza a la baja, ya que Arabia Saudita es uno
de los principales inversores en este sector en EEUU. No pensamos que este tema vaya a ir mas
alla de un fuerte “rifirrafe” entre ambos paises ya que entendemos que a ninguno de los dos les
interesa debilitar el vinculo que les une, sobre todo contra el “enemigo” comudn: Iran. En la bolsa
estadounidense también pesaron, y mucho, dos de los factores que lastraron el comportamiento de
las bolsas asidticas de madrugada: i) el temor a que la economia china se ralentice mas de lo
esperado; y ii) la evidencia de que la Fed no tiene intenciones de momentos de plantearse un alto en
el camino en su proceso de subidas de los tipos de interés oficiales.

HOY esperamos que las bolsas europeas abran entre planas y ligeramente a la baja, obviando en
parte la fuerte caida de AYER de los principales indices estadounidenses, y esta madrugada por las
bolsas asiaticas, que han continuado cediendo terreno. El hecho de que los futuros de los indices
estadounidense vengan al alza, creemos que servird para calmar a los inversores.

Decir, por otra parte, que en una sesion de escasas referencias macro en Europa y EEUU, seran las
cifras conocidas esta mafiana en China las que sean analizadas por los inversores. La ralentizacion
de la economia de China, aun siendo esperada, siempre es un factor de incertidumbre para el
conjunto de la economia mundial y para los mercados dado el tamafio de la misma. Ademas, en
Europa se esperan con cierto “temor” las reacciones que desde Italia lleguen al rechazo por parte del
Comisiéon Europea (CE) y de algunos de los socios del pais en la Zona Euro como el Gobierno
austriaco, que ha declarado directamente que no estadn dispuestos a pagar por los compromisos
populistas del ejecutivo italiano. Habra que seguir muy de cerca el comportamiento de los bonos
italianos y de los del resto de paises de la periferia del euro, ya que, de continuar el deterioro de los
mismos, vemos muy complicado que no terminen por lastrar a las bolsas de la region, especialmente
al sector bancario.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafola:
. Pharma Mar (PHM-ES): participa European Society for Medical Oncology Meeting;
Bolsas Europeas:

Remy Cointreau (RCO-FR): ventas e ingresos 2T2019;
Software AG (SOW-DE): resultados 3T2018;

Telia (TELIA-SE): resultados 3T2018;

Volvo (VOLV.B-SE): resultados 3T2018;

Acacia Mining (ACA-GB): resultados 3T72018;
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Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:

= Cleveland-Cliffs (CLF-US): 3T2018;

= Honeywell International (HON-US): 3T2018;
= Procter & Gamble (PG-US): 1T2019;

= Schlumberger (SLB-US): 3T2018;

Economia y Mercados

« ESPANA

. La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) advirtid ayer de la "insuficiencia" del actual
ritmo de la reduccion de la deuda publica, que se h  a situado en el 98,1% del PIB en el segundo trimest  re
del afio (2T2018), el mismo nivel registrado en 2014, a pesar de que el PIB nominal ha crecido en este periodo
un 14,5%.

Segun la AIReF, mantener el saldo primario estructural actual implicard que la ratio de deuda no baje del 60%
antes de 2034. En este sentido, indica que la carga de intereses y el déficit primario han sido los principales
responsables del aumento del pasivo en los Gltimos cuatro afos.

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. La Comision Europea (CE) ha enviado una carta al mi  nistro de finanzas italiano, Tria, advirtiéndole de
gue el presupuesto presentado por su Gobierno viola las normas de la UE . En la misiva la CE dice que el
crecimiento previsto del gasto de ltalia del 2,7% supera el aumento recomendado del 0,1%, y que el déficit
estructural de ltalia para 2019 ascenderia al 0,8% del PIB, més alla del 0,6% del PIB solicitado por el Consejo
Europeo. La carta también sefial6 que el presupuesto para 2019 no garantizaria el cumplimiento del punto de
referencia de reduccion de deuda acordado por todos los estados miembros.

Por su parte, el presidente del BCE, el italiano Mario Draghi, también dijo que las normas presupues tarias
de la UE, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, de ben respetarse en interés de todos , aunque no
menciono a Italia por su nhombre.

A su vez, el presidente del Bundesbank y miembro del Consejo de Gobierno del BCE, el aleman Weidmann,
dijo al respecto que la UE tiene razén al examinar  a Italia sobre su plan presupuestario

. La Oficina Nacional de Estadistica britanica (ONS) publico ayer que las ventas minoristas disminuyeron el
0,8% en el mes de septiembre en relaciébn a agosto e n el Reino Unido, lo que representa su primer
descenso en un mes desde el pasado junio . Ademas, el retroceso de esta variable en septiembre es el
mayor desde diciembre de 2017. En tasa interanual las ventas minoristas britanicas subieron el 3,0% (3,4% en
agosto). El consenso de analistas esperaba un retroceso de esta variable en el mes inferior al real, del 0,4%, y
un incremento en tasa interanual del 3,6%.

Si excluimos los combustibles para automoviles (sus ventas bajaron el 0,9% en el mes), las ventas minoristas
también se contrajeron el 0,8% en el mes, mientras que en tasa interanual subieron el 3,2% (3,6% en agosto).
Los analistas esperaban un descenso en el mes de esta variable corregida del 0,4% y un incremento interanual
del 3,8%.
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Destacar que la debilidad mostrada por las ventas minoristas en el mes de septiembre en el Reino Unido fue en
gran medida consecuencia de la caida de las ventas de alimentacién (-1,5% en el mes). En sentido contrario, y
si se excluyen las ventas de combustibles para automoviles, las ventas minoristas subieron el 0,1% en el mes
de septiembre.

« EEUU

. El Departamento de Trabajo publicé ayer que las peticiones iniciales de subsidios de desempleo bajaron
en la semana del 13 de octubre en 5.000, hasta las 210.000 aplicaciones en datos ajustados
estacionalmente . El consenso de analistas esperaba una cifra de 211.000 peticiones, muy en linea con el dato
real. De esta forma esta variable continia muy cerca de su nivel minimo en casi 50 afios. Por su parte, la media
movil de esta variable de las Ultimas cuatro semanas subié en 2.000 peticiones, hasta las 211.750.

Por su parte, el numero de peticiones continuadas de subsidios de desempleo -personas que ya cobraban
beneficios de desempleo- disminuy6 en la semana del 4 de octubre en 13.000 hasta los 1,64 millones. Estas
reclamaciones "continuas" se situaron de este modo a su nivel mas bajo desde el 4 de agosto de 1973.

. El indice de manufacturas de Filadelfia, que elabor a mensualmente la Reserva Federal (Fed) de la
regiéon, baj6é ligeramente en el mes de octubre hasta los 22,2 puntos desde los 22,9 puntos de
septiembre . El indicador, no obstante, bati6 las expectativas de los analistas, que eran de una lectura de 20,0
puntos. Si el indice se sitla por encima del nivel de los cero puntos sugiere que la actividad en el sector se ha
expandido en la regién en el mes analizado en relacion al mes precedente, mientras que, si se sitda por debajo,
sugiere que se ha contraido.

Destacar que el subindice de nuevos pedidos bajo desde los 21,4 puntos de septiembre hasta los 19,3 puntos
en octubre, mientras el de envios subid 4,9 puntos en el mes analizado, hasta los 24,5 puntos. Por su parte, los
subindices de pedidos no completados y el de tiempo de entrega se mantuvieron sin cambios en el mes, cerca
de cero.

Valoracion: como ya mostré el indice de manufacturas de Nueva York el lunes, la actividad del sector se
mantiene soélida en casi todo el territorio estadounidense en el presente mes de octubre. Todo apunta a una
positiva lectura de los indices de gestores de compra nacionales del sector de las manufacturas en el mes (PMI
y ISM). No parece que la guerra comercial, las tarifas impuestas y la falta de mano de obra cualificada estén
haciendo mella en el sector de las manufacturas estadounidense de momento.

. The Conference Board dijo ayer que su indice de indicadores adelantados subié en el me s de septiembre
el 0,5% en relacién a agosto, crecimiento que estuv 0 en linea con lo esperado por los analistas . Segin la
consultora, la economia estadounidense ha entrado en el otofio con fuerza, aunque podria desacelerarse en el
2019 si persiste la debilidad en el sector residencial y en el mercado de valores.

Segun el indicador, la mayoria de las areas de la economia que cubre el informe mejoraron en el mes de
septiembre con la excepcién de los permisos para construir nuevas viviendas.

 ASIA

. EI PIB de China del tercer trimestre (3T2018) se ex pandi6 al 6,5% interanual frente al crecimiento del 6,6%
esperado por el consenso de analistas y la tasa del 6,7% alcanzada en el 2T2018. Asi, este ritmo de
crecimiento, que es el menor desde la crisis financiera global, se puede enmarcar en la escalada del conflicto
comercial entre EEUU y China y la preocupacién sobre el impacto que las tarifas comerciales suponga sobre el
crecimiento global.
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No obstante, los datos de actividad de septiembre fueron mixtos: la produccion industrial se incrementé un
5,8% en tasa interanual frente a una lectura esperada del 6,0% y un incremento del 6,1% interanual en agosto.
La inversién acumulada del afio en activos fijos cre ci6 un 5,4% frente al incremento del mes anterior del
5,3%, que era la lectura esperada por el consenso de analistas. Por su parte, las ventas minoristas
aumentaron en septiembre un 9,2% , frente al 9,0% esperado por el consenso, misma lectura del mes anterior.

La oficina de estadisticas mantuvo que el objetivo anual de crecimiento del 6,5% del PIB esta en vias de
conseguirse y que la economia sera capaz de mantener un crecimiento sostenible el préximo afio.

. El indice de precios al consumo (IPC) de septiembre de Japdén aumentd en tasa interanual un 1,0% , en
linea con lo esperado y después de haber aumentado un 0,9% el mes anterior. La inflacién subyacente se
mantuvo estable en el 0,4%. El desglose mostré que las contribuciones positivas marginales de los precios de
los paquetes de viajes internacionales, alimentos frescos y bienes duraderos domésticos fueron compensadas
por una fuerte desaceleracion en los precios alojamiento. La contribucion de los precios de la energia también
se mantuvo alta tras el alza de precios de la gasolina y la electricidad.

Noticias destacadas de Empresas

. Segun el diario Cinco Dias, el Tribunal Supremo ha corregido su doctrina y establecido que es el banco, y no
el cliente, quien debe abonar los impuestos del préstamo. El gravamen representa entre el 0,5% y el 2% sobre
el importe del préstamo, dependiendo de lo aprobado por cada Comunidad Auténoma. Es decir, para una
vivienda de 100.000 euros puede suponer entre EUR 500 - 2.000.

En concreto, la Sala Tercera del Tribunal Supremo de la Seccidon Segunda, en una sentencia del 16 de octubre,
establece que es el prestamista quien debe correr con el coste del impuesto sobre actos juridicos
documentados en las escrituras publicas de préstamo con garantia hipotecaria, y no el prestatario.

El fallo modifica la jurisprudencia anterior del Tribunal Supremo interpretando el texto refundido de la ley del
impuesto sobre transmisiones patrimoniales y actos juridicos documentados y su reglamento. Los magistrados
sostienen que el negocio inscribible es la hipoteca y que el Gnico interesado en la elevacion a escritura publica y
la ulterior inscripcion de aquellos negocios es el banco.

La sentencia tendra un impacto importante en los bancos (STANIFAWNIBISERETAN)], (3153, [O7ADCAYAN [ (O7A=1: 9N,
BANKINTER (BKT) MISABADELL (SAB) BEBANKIA (BKIA) ML IBERBANK (LBK) BEUNICAJA (UNI))RE¥e
espafioles abonaron en 2016 cerca de EUR 1.800 millones en concepto del impuesto de actos juridicos

documentados, segun datos el informe de recaudacion de la Agencia Tributaria. En los cuatro afios entre 2013 y
2016 el importe total abonado fue de EUR 6.600 millones.

Al respecto, las patronales bancarias AEB y CECA han hecho publico un comunicado en el que afirman que
cumplirdn el nuevo criterio del Tribunal Supremo acerca de que los bancos deben sufragar el Impuesto de Actos
Juridicos Documentados (AJD) en la constitucion de los préstamos hipotecarios, y han solicitado a los poderes
publicos mayor seguridad juridica y unas reglas claras y predecibles para el mercado hipotecario.

. Expansién publica hoy que la agencia de calificacién crediticia Moody’s anuncié ayer una rebaja de dos
escalones en el rating de , de “Baa3” (grado de inversidn) a “Ba2” (grado de no inversion). La agencia de
calificacién crediticia Standard & Poor’s, por su lado, le otorga un rating de “BBB-“, un escalén por encima del
grado de no inversion.
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. En una entrevista concedida al diario Expansion, la consejera delegada de FYNNTAINIIE:ACEAD). Maria Dolores
Dancausa, indicé que si se mantiene la ténica del primer semestre del afio (152018) la entidad prevé terminar
2018 batiendo los beneficios del ejercicio anterior, lo que seria el cuarto afio consecutivo con ganancias
historicas. La directiva anuncid, ademas, que el negocio en Portugal crecer por encima de los objetivos
marcados, al mismo tiempo que criticé la judicializacion del negocio bancario y dijo que cree que parte de la
desaceleracion econdémica en Espafia se debe a la incertidumbre politica.

. Iberdrola Renovables Castilla-La Mancha, S.A. (EERNNOIWMEIS)) ha acordado la venta de la totalidad de
las acciones de las que era titular en Iberdrola Energia Solar de Puertollano, S.A. (Ibersol), representativas del
90% del capital social de esta ltima, a EIE!E!E? por un precio de EUR 72,3 millones que se abonaran por
ENC al cierre de la operacion.

Asimismo, en virtud de la operacion Iberdrola Financiacién, S.A. ha acordado ceder a ENC la titularidad de un
préstamo concedido por esta a lbersol por un precio equivalente al importe de su principal e intereses
devengados y pendientes de pago a la fecha de cierre de la operacion. El importe del principal e intereses
devengados y pendientes de pago bajo el citado préstamo asciende a EUR 108,8 millones en esta fecha.

En consecuencia, la contraprestacion total de la operacién asciende aproximadamente a EUR 181,1 millones, lo
gue supondra un impacto positivo en los resultados consolidados de IBE correspondientes al ejercicio 2018 que
se cuantificard en el momento de cierre de la operacién. Adicionalmente, se ha acordado el pago de un precio
contingente (earn-out) de hasta EUR 6,3 millones.

La ejecucion de la operacién esta condicionada a la renuncia por Instituto para la Diversificacion y Ahorro de la
Energia (IDAE), socio titular del restante 10% del capital social de Ibersol, al ejercicio de su derecho de
adquisicion preferente de las acciones a transmitir. Esta operacion se enmarca dentro del plan de rotacion de
activos por valor de 3.000 millones de euros anunciado en el “Dia del Inversor” celebrado en febrero de 2018

. La agencia de calificacion Standard & Poor’'s Credit Market Services Europe Limited ha revisado al alza la
calificacion crediticia de [@{e]Ne]N|[V\W(e{@]8], clevando su rating de “BBB” a “BBB+", con perspectiva “estable”.

. El Consejo de Administracién de Zegona ha acordado con fecha 18 de octubre de 2018 incrementar su
participacion accionarial en mm mediante una Oferta Publica voluntaria parcial en efectivo para
adquirir una participacion adicional de hasta un maximo del 14,9% de las acciones emitidas de Euskaltel a un
precio de EUR 7,75 por accién. Zegona es actualmente propietaria de un 15% de las acciones emitidas de EKT
y, en caso de que la Oferta fuera completamente aceptada, alcanzaria una participacion maxima del 29,9%,
representativa de un 29,94% de los derechos de voto, excluyendo las 234.648 acciones que EKT mantiene en
autocartera.

Para efectuar el pago de la Oferta, Zegona debe llevar a cabo un aumento de su capital con exclusién del
derecho de suscripcion preferente por importe de hasta £ 225 millones (EUR 256.500.000 de acuerdo con el
tipo de cambio a fecha 18 de octubre de 2018), importe que ha sido asegurado en virtud un contrato de
aseguramiento firmado con fecha de 19 de octubre de 2018.

Valoracion : El precio que ofrece Zegona de EUR 7,75 por accién supone una prima del 17,7% con respecto al
precio de cierre de ayer de EKT (EUR 6,585 por accién), por lo que creemos que hoy el precio de cotizacién del
valor tenderd hacia el precio ofertado. Nuestra recomendacién es la de acudir a la Oferta ya que el precio
ofertado supone un multiplo de 19,3x los beneficios estimados para 2018 (PER), lo que consideramos mas que
atractivo en un contexto de mercado como el actual.
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. En relacién con la informacién publicada en prensa ayer, confirma que los informes
periciales obtenidos ad cautelam determinan en aproximadamente EUR 305 millones la liquidacion del contrato
de gestion del servicio de abastecimiento de agua en alta Ter-Llobregat y en EUR 769 millones el importe
correspondiente a los dafios y perjuicios. Por tanto, la compensacion total adeudada por la Generalidad de
Cataluiia ascenderia aproximadamente a EUR 1.074 millones, sin computar la deduccién de las provisiones por
liquidacion ordinaria del contrato (aproximadamente EUR 38 millones). ANA ostenta un 76,05% de la sociedad,
ATLL Concessionaria de la Generalitat de Catalunya, S.A., sociedad concesionaria de este contrato.

En relaciéon a este mismo asunto, hoy el diario Expansién informa que el secretario general del Departamento
de Territorio de la Generalidad, Ferran Falcd, tildé ayer de desproporcionadas estas cifras y aseverd que no se
ajustan a la sentencia del Tribunal Supremo y no tienen en cuenta que el contrato ha sido declarado nulo.

. RIe)YIIN[eINN(mIe]\)] presentd sus resultados correspondientes al 3T2018 y acumulados (9M2018), de los que
destacamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS DOMINION 9M2018 vs 9M2017

EUR millones 9M2018 18/17 (%)
Ventas 782,9 49,0%
Ventas ajustadas 579,7 15,0%
EBITDA 46,9 26,0%
EBITA 33,1 21,0%
EBIT 29,3 22,0%
Beneficio neto atrib op continuadas 21,3 38,0%
Beneficio neto atrib 16,3 6,0%

Fuente: Estados financieros de la compafiia.

« DOM alcanzé unas ventas ajustadas (eliminando la venta de terminales) de EUR 579,7 millones, lo
gue supone una mejora del 15% en tasa interanual, a pesar del efecto negativo de tipos de cambio. De
dicha mejora, el crecimiento organico a moneda constante fue del 8%, superior al 7% del objetivo
estratégico para el ejercicio 2018.

» Desglosando la cifra de ventas por area de negocio, Servicios (area que integra el negocio adquirido de
The Phone House (TPH)) alcanzé los EUR 369,6 millones (64% de la cifra global vs 61% de 9M2017),
una mejora del 20,9% interanual. Soluciones, por su parte, aporté EUR 210,1 millones (36% de la cifra
global vs 39% de 9M2017), un 6,6% mas que en el mismo periodo de 2017.

» Por su parte, el cash flow de explotacion (EBITDA) se incrementd en un 26% en tasa interanual,
gracias al apalancamiento operativo y a la integracién de The Phone House (TPH), alcanzando un
margen sobre ventas del 8,1%, frente al 7,4% del afio anterior.

» El margen de contribucién de Servicios se situ6 en EUR 33,4 millones, un 26,5% méas que en 9M2017
(9,0% ventas ajustadas vs 8,6% 9M2017). Soluciones, por su lado, alcanzé un margen de contribucién
de EUR 33,9 millones, un 16,1% de las ventas ajustadas y un 11,12% superior al margen de
contribucién de 9M2017.
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* El beneficio neto de explotacion (EBIT)  repuntd un 22% interanual en 9M2018, hasta situar su
importe en EUR 29,3 millones. En términos sobre ventas ajustadas, ello supone un margen del 5,1%
gue supera en 30 puntos basicos el margen del mismo periodo del afio anterior.

» Indicar que el beneficio neto atribuible se ha visto afectado por la provisién por importe de EUR 5
millones por la interrupcion de los Servicios T&T en Brasil. Asi, el beneficio neto atribuible de las
operaciones continuadas aumentd un 38,0% interanual, hasta los EUR 21,3 millones, mientras que el
beneficio neto atribuible reportado se incrementé un 6% interanual, hasta los EUR 16,3 millones.

Valoracion : Consideramos que a pesar de verse afectados por la interrupcion de su negocio de T&T en Brasil,
los resultados de DOM son positivos, tras la integracion de The Phone House, aunque su proyeccién de cifras
reales a ejercicio completo estd por debajo de nuestras estimaciones para el ejercicio, que se cifran en unas
ventas ajustadas por importe de EUR 849,56 millones, un EBITDA de EUR 72,72 millones, un EBIT de EUR
48,48 millones y un beneficio neto atribuible de EUR 32,89 millones.

No obstante, el cuarto trimestre suele ser bastante fuerte para DOM, especialmente para el segmento de
Soluciones, de mayor margen, por lo que creemos aun factible que la compafia pueda acercarse al cierre de
2018 a nuestras estimaciones. De hecho, la compafiia reiteré sus objetivos y guias (guidance) para el ejercicio
2018.

En la actualidad, tenemos una recomendacion de COMPRA para el valor y un precio objetivo de EUR 5,59 por
accion . A precios actuales, la accion cotiza con un potencial de revalorizaciéon del 20%.
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