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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 25/02/2019

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

Indices anterior 22/02/2019  Var(ptos) \Var% Vto ultimo  Dif. Base $/Euro 1,134
IGBM 927,73 929,09 1,36 0,16% Marzo 2018 9.203.0 1,60 Yen/$ 110,63
IBEX-35 9.191.2 9.204,6 134 0,15% Abril 2019 9.157.0 4760 EurolE 1,151
LATIBEX 524810 5.350,50 1024 1,95% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 2585063  26.031,81 181,18 0,70%  USA 5Yr (Tir) 2 46% A ph Brent $/bbl 6712
S&P 500 277488  2.792,67 17,79 0,64% USA 10Yr (Tir) 265% 4pb  Oro $lozt 1.329,05
MASDAQ Comp. 7-459.71 7.527,54 67,84 0,91%  USA 30¥r (Tir) 3,02% -2pb.  Plata $/ozt 15.87
VIX (Volatilidad) 14 46 13,51 0,95  -6,57%  Alemania 10Yr (Tir) 0.10% -3pb. Cobre $/lbs 2,94
Nikkei 2142551  21.528,23 102,72 0,48%  Euro Bund 166,62 0,00 Niquel $/Tn 12.930
Londres(FT100)  7.167.39  7.178,60 11,21 046% Espaiia 3Yr (Tir) 0.12% -3 pb.  Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 519611  5.215,85 1974  0,38% Espafia 5Yr (Tir) 0,16% -3pb  1mes 0,367
Frankfort (DAX) 1142328 11.457,70 34,42 0,30%  Espafia 10¥r (TIR) 1,17%  -3pb. 3 meses 0,310
Euro Stoxx 50 3.263,70 3.270,55 6,85 0,21%  Diferencial Espafia vs. Alemania 108 = 12 meses -0.108

Volimenes de Contratacion Evolucion principales indices bursatiles mundiales - 2019

Ibex-35 (EUR millones) 1.017,03 Fuente; FactSel; Elaboracién propia

IGEM ‘EUR mi||o|'|es} 1.097.84 ditimo %% variacion| % variacion | %% variacion

i _ Principales Indices cambio 2019 desde min | desde max
Bolsa Nueva York (NY5E) (mill acciones) 3.427 81 S&F 500 oo o7 RS T 5. 0%
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 572454 |DJ Industrial Average 26.031.81 11.6% 14. 7% 0.0%
NASDAQ Composite Index 7.527.54 13,42 18.5% 0.0%
Japan Nikkei 225 21.425, 7.0% 9.5% -0.2%
(") Paridad $/Euro 715 a.m. 1,134 STOX< 600 271, 10,226 11.2% -0,2%

Valores Espaiioles Bolsa de Nueva York

Valores NYSE SIBE  Dif euros |EUre STOXX 50 2.270.55 2.0% 10.7% 0.0%
Euro STOMX 359,54 9.6% 11.2% 0.0%
TELEFONICA T.78 7.7 0.0 |SpainI1IBEX 28 9.204.60 7.8% 2,0% 0.0%
B SANTANDER 412 413 00{ |France GAG 40 5.215.85 10.2% 12.1% 0.0%
Gemany DAX(TR) 11.457.70 2.5% 10,0% 0.0%
BBVA 5,25 5.23 0.02 |FrsE miB 20.262,51 10.6% 11.2% -0.2%
FTSE 100 7.178.60 6.7% 7.3% -0.8%

Indicadores Macroeconémicos por paises y regiones

EEUU: i) indice Nacional de Actividad Chicago (enero); Est: 0,30; ii) Inventarios al por mayor (dic; prel); Est MoM: 0,4%
iii) Ventas mayoristas (diciembre): Est MolM: 0,60%; iv) Indice Manufacturas Dallas (febrero): Est: 5,4

Comentario de Mercado (algo méas de 8 minutos de lectura)

Con _casi _todos los principales _indices bursétiles e uropeos vy estadounidenses en _maximos

anuales, los inversores afrontan una intensa semana___, con _multiples referencias tanto en el

ambito politico como en el econémico y empresarial . HOY las negociaciones comerciales entre
EEUU y China vuelven a ser el principal foco de atencion tras la bateria de tweets publicados este fin
de semana por el presidente de EEUU, Donald Trump, en los que anunciaba “oficialmente” que la
fecha limite establecida para llegar a un acuerdo entre las partes se aplazaba, sin aclarar hasta
cuando. Trump “justifica” la medida en el hecho de que las negociaciones van por buen camino,
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incluyendo los temas mas espinosos como son los relacionados con la proteccién de la propiedad
intelectual, las transferencias de tecnologia que impone China a las empresas extranjeras que
quieren operar en el pais, la divisa y otras demandas de corte estructural exigidas por los
estadounidenses al Gobierno chino. Si bien creemos que el mencionado aplazamiento de la fecha
limite est4 ya descontado, ya que Trump llevaba dias “amenazando” con ello, creemos que el hecho
de que no entren en vigor el préximo 1 de marzo nuevas tarifas a $ 200.000 millones de
importaciones chinas a EEUU es positivo y debe servir, por lo menos, para tranquilizar a los
mercados. Ahora habra que esperar a que se acuerde una fecha para la reunién entre el presidente
de EEUU y su homoélogo chino, Xi, en la que, segun ha anunciado el primero de ellos, se deberia
firmar un acuerdo comercial global entre ambas potencias.

Es evidente que esta “batalla” comercial entre ambos paises no ha hecho ningan bien a la economia
mundial, sobre todo a la economia china y, de rebote, a la europea, al haber tenido un impacto muy
negativo en la confianza de las empresas, primero, y en la de los consumidores, después. Pero no
se puede achacar toda la ralentizacion del crecimiento econémico global a este factor, ya que
también ha influido mucho la politica, sobre todo en Europa, region en la que los politicos se han
“pegado méas de un tiro en el pie” con temas como el brexit, la normativa sobre el diésel, la
instrumentalizacion politica del movimiento de los “chalecos amarillos” en Francia o la disputa sobre
los “fantasiosos” presupuestos presentados por el gobierno populista italiano, sin olvidar la
inestabilidad politica en Espafia, entre otros muchos ejemplos. De todo ello ha sido la economia
europea la que ha salido peor parada, como vienen demostrando semana si, semana también, las
cifras e indicadores macroecondémicos que se estan publicando.

En este sentido, sefialar que la semana que HOY comienza presenta una agenda macro intensa,
tanto en Europa como en EEUU, agenda de la que destacariamos la publicacién en Europa de los
indices de confianza sectoriales de febrero (miércoles), asi como de los datos preliminares de
inflacién, correspondientes al mismo mes, de la Eurozona (viernes) y de las principales economias
de la regién (jueves)-Alemania, Francia, ltalia y Espafia-. En EEUU por su parte, destaca la
publicacion MANANA del indice de confianza de los consumidores de febrero; de la primera
estimacion del PIB del 4T2018 -se espera que en términos anualizados el crecimiento de esta
variable haya bajado hasta el 2,5% desde el 3,4% del 3T2018-, y de la lectura final de febrero del
indice de sentimiento de los consumidores (viernes). Ademas, el Ultimo dia de la semana laboral se
publicardn en Europa y EEUU los indices adelantados de actividad del sector de las manufacturas
(PMis y ISM) del mes de febrero. Todas estas cifras serviran para “confirmar” que la economia de la
Eurozona sigue desacelerandose, sin que haya de momento indicios de que ha tocado fondo. Sera,
por otro lado, interesante comprobar si la estadounidense, tras haber sufrido un ligero parén en
diciembre y enero, ha vuelto a recuperar la pujanza que mostraba en los meses anteriores.

Pero sin duda alguna, y sin abandonar el ambito macroeconémico, destacar que el martes el
presidente de la Reserva Federal (Fed), Jerome Powell, dard su testimonio bianual ante el Comité
Bancario del Senado (camara alta del Congreso, controlada por los Republicanos) y el miércoles
ante el Comité de Servicios Financieros de la Camara de Representantes (cAmara baja, controlada
por los Demdcratas). Es muy factible que Powell se vea obligado a contestar preguntas relacionadas
con la marcha de la economia y con la politica monetaria de su institucién, sobre todo en lo que hace
referencia al proceso de subidas de tipos de interés y de reduccion del balance del banco central.
Sus intervenciones, especialmente la primera -suelen repetir su discurso en ambas comparecencias-
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seran seguidas muy de cerca por los inversores.

Ademas, durante la semana muchas compafiias europeas daran a conocer sus cifras trimestrales.
En la bolsa espafiola el grueso de las publicaciones se concentra el miércoles y el jueves, lo que
hace muy complicado a los analistas e inversores procesar tanta informacion en tan poco espacio de
tiempo, por lo que no descartamos reacciones algo erraticas de muchos valores tras la presentacion
de sus cifras. En Wall Street, serd el sector de la distribucibn en el que esta semana de
practicamente por terminada la temporada de publicacion de resultados, con compafiias como
Macy's, Home Depot, Lowe's, Best Buy, L Brands, Nordstrom, Gap y Foot Locker dando a conocer
sus cifras.

Por dltimo, y centrandonos nuevamente en el ambito estrictamente politico, sefialar que la primera
ministra britanica, Theresa May, en una nueva “pirueta”, ha anulado la votacion de su nuevo plan en
el Parlamento britanico, prevista para el dia 27 de febrero, retrasandola hasta el 12 de marzo, con lo
gue el riesgo de que en esa fecha “todo salte por lo aires” sin que haya margen de maniobra
temporal -la fecha oficial para la salida del Reino Unido de la UE es el 29 de marzo- es cada vez
mayor. May, con esta decision, ha querido impedir que el Parlamento se hiciera, tras rechazar
nuevamente su plan, con el control del proceso del brexit, lo que podria haber conllevado un retraso
del mismo para impedir una salida “no ordenada”, algo que parece ser que es en lo Unico que estan
de acuerdo una mayoria sustancial de los miembros del Parlamento britanico. Seguimos pensando
gue este tema, el brexit, esta siendo obviado por los inversores, a pesar del evidente impacto que
esta teniendo en la economia britanica e, incluso, en la de la Zona Euro, con muchas empresas
retrasando y/o anulando inversiones por la falta de visibilidad del proceso.

Por ultimo, y centrdndonos en la sesién, decir que el anuncio de Trump sobre el retraso de la fecha
limite fijada en principio para que EEUU y China alcanzaran un acuerdo comercial seré bien recibido
por los inversores, tal y como ha sucedido esta madrugada en las bolsas asiaticas, especialmente en
las chinas. Asi, esperamos una apertura alcista de los indices europeas, con los valores de corte
mas ciclico, los de materias primas minerales y los industriales, liderando las alzas. Esta por ver si el
volumen de contratacibn acompafia y los indices son capaces de superar las importantes
resistencias a las que se enfrenta. El elevado nivel de sobrecompra que presentan muchos valores,
creemos que jugaran en contra de este objetivo.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafola:

. Cie Automotive (CIE): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 15:30 horas (CET);
. Almirall (ALM): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 10:00 horas (CET);

. NH Hotel Group (NHH): publica resultados 2018;

. Solarpack (SPK) : publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 11:00 horas (CET);
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Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales, entre otras compainiias:

» Covestro (1COV-DE): 4T2018;
e Bank of Ireland Group (BIRG-IE): 4T2018;

Cartera 10 Valores Bolsa Espafiola

sector precio EUR capitalizaciéon var %acumul IPER EV/EBI  TDA P/V. libros rent. div. (%)
actividad 21/02/2019 EUR millones encarter a 2019E 2019E 2019E 2019E
AIR-ES Airbus Aerondutica 111,44 86.518,45| 11,1% 15,6x 6,4x 5,1x 2,3
FER-ES Ferrovial Construccion e Infraestructuras 19,90 14.695,27| 6,8% 34,9% 20,8x 2,9x 3,7
IBE-ES Iberdrola Energia Eléctrica 7,40 48.251,38 19,1% 13,7x 8,2x 1,2x 51
ACS-ES |ACS Construccion e Infraestructuras 37,51 11.914,31] 10,3% 11,7x] 4,6x 2,0x 4,8
SGRE-ES |Siemens Gamesa Energia Renovable 13,68 9.318,04 2,7% 14,8x 6,6x 1,4x 1,2
HOME-ES |Neinor Homes Inmobiliario 12,30 971,76 (3,6%) 9,6x 11,1x 1,1x 0,0]
APPS-ES |APPLUS SERVICES [Ingenieriay Otros 10,51 1.503,12 3,1% 13,8x 8,0x 1,8x 1,4
CAF-ES |CAF Transporte 41,70 1.429,51 16,6% 18,3x 7,3x 1,7x 2,1
AMS-ES |Amadeus Tecnologia 68,54 30.076,90 0,0% 24,3x 14,4x 8,8x 1,9
SAN-ES |Banco Santander Banca 4,15 67.324,95) 0,0% 7,6x n.s. 0,7x 6,0]

Entradas semana: Santander (SAN) y Amadeus (AMS)
I salidas semana: Cellnex (CLNX) y Talgo (TLGO)

Rentabilidad 2019 acumulada: 7,4%
Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6%
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.

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 bursatil 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

. Segln datos del Banco de Espafia (BdE), la tasa de morosidad del crédito concedido a famili as y empresas por las
entidades financieras que operan en Espafia cerr6 201 8 en el 5,82% (6,01% en noviembre) , lo que supone que cierra
por primera vez en ocho afios por debajo del 6,0%. Cabe recordar que esta tasa cerré el ejercicio 2017 en el 7,79%. De esta
forma, esta tasa se ha reducido a més de la mitad de su méaximo histérico, alcanzado en diciembre de 2013, cuando se situ6
en el 13,61%.

El nuevo retroceso de la tasa de la mora en diciembre se produce al haberse reducido los créditos impagados desde los

EUR 73.507 millones en noviembre hasta los EUR 70.156 millones en diciembre. Por su parte, el volumen total del crédito
baj6 en diciembre hasta los EUR 1,205 billones y desde los EUR 1,224 billones de noviembre.
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« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. La primera ministra britanica Theresa May esta sope  sando un retraso del brexit de hasta dos meses si no puede
asegurar un acuerdo para el 12 de marzo . El Gobierno britanico esta disefiando opciones para evitar que los ministros que
dimitan puedan apoyar un intento parlamentario de eliminar un no-acuerdo, incluyendo un compromiso de solicitar una
extension del articulo 50.

Con la votacion en la Camara de los Comunes de una serie de enmiendas el proximo miércoles, incluyendo la enmienda
Cooper-Boles que le forzaria a May a buscar una extension si el acuerdo no se puede alcanzar el 13 de marzo, May indicé
que podria retrasar la votacion hasta el 12 de marzo y hacerla vinculante. La agencia Reuters sefiald6 que todos estos
intentos han sido derrotados previamente, mientras May intentaba conseguir mas tiempo para llegar a un acuerdo.

. Eurostat publico el viernes que la lectura final de enero del indice de precios del co  nsumo (IPC) de la Zona Euro
reflejo una caida del mismo del 1,0% en relacion a  diciembre , mientras que en tasa interanual subio el 1,4% frente al
1,5% que lo habia hecho en diciembre (lectura revisada a la baja desde una primera estimacion del 1,6%). El consenso de
analistas esperaba una caida del IPC en el mes de enero del 1,1% y un incremento interanual del mismo del 1,4%.

Si se excluyen del célculo los precios de la energia, de los alimentos y del alcohol y el tabaco, la tasa de crecimiento
interanual del subyacente del IPC se mantuvo en la Zona Euro en el 1,1%, tal y como esperaban los analistas. Destacar que
el crecimiento interanual de los precios de la energia pas6 del 5,5% en el mes precedente al 2,7%, siendo el principal
responsable del descenso interanual de la tasa de inflacién en la regién. Mientras, la tasa de crecimiento interanual de los
alimentos se mantuvo sin cambios en el mes en el 1,8%.

Valoracién: sin novedades en el frente de los precios en la Zona Euro, con la inflacién y su subyacente manteniéndose lejos
del objetivo de cerca del 2,0% establecido por el BCE, lo que deja a la institucion mucho margen a la hora de definir sus
politicas monetarias en el corto/medio plazo.

. Segun dio a conocer la Oficina Federal de Estadistica alemana, Destatis, el Producto Interior Bruto (PIB) de Alemania
se mantuvo estable en el 4T2018 en relacion al 3T20 18, cuando se habia contraido el 0,2% . La lectura estuvo en linea
con su primera estimacion y con lo esperado por los analistas. Este es la primera vez desde el 4T2012 y el 1T2013 que la
economia alemana no ha crecido en dos trimestres de forma consecutiva. En tasa interanual el PIB alemén creci6 el 0,6%
en el 472018 frente al 1,1% que lo habia hecho en el trimestre precedente. Esta lectura también estuvo en linea con la
primera estimacion del dato y con lo esperado por los analistas.

Cabe destacar que el consumo privado aumenté en el trimestre analizado el 0,2%, algo mas del 0,1% esperado por los
analistas. Esta variable habia descendido el 0,3% en el 3T2018. Por su parte, la formacion bruta de capital fijo creci6 en el
472018 el 0,9% (0,7% esperado), con la inversién en maquinaria y equipo haciéndolo el 0,7% y la construccion el 1,3%.
Ademas, el gasto publico aumento6 en el trimestre el 1,6%, mientras que las ventas finales lo hacian el 0,6% (0,0% en el
3T2018). Habiendo evolucionado todas estas variables de forma positiva, fue la evolucion de los inventarios, que resté 0,6
puntos porcentuales al crecimiento del PIB en el trimestre, lo que penalizé el comportamiento de la economia alemana en el
periodo. Esta variable habia impulsado el PIB aleman al alza en 0,8 puntos porcentuales en el trimestre precedente.

Por su parte, el saldo neto comercial tuvo en el 4T2018 un impacto neutral en el crecimiento econémico aleman, con las
exportaciones creciendo el 0,7% y las importaciones haciéndolo a la misma tasa. En el 3T2018 el saldo neto comercial
habia restado 0,9 puntos porcentuales de crecimiento al PIB en el 3T2018.

Valoracion: a pesar de que el crecimiento econdmico aleman fue débil en el 4T2018, con el consumo privado creciendo
sé6lo el 0,3%, se puede afirmar que el comportamiento de la economia del pais en el periodo no fue tan negativo como se
podia haber pensado en un principio ya que Unicamente el fuerte descenso de los inventarios fue lo que impidié que el PIB
aleman creciera durante los tres ultimos meses del afio.

. El instituto aleman IFO publico el viernes que su in  dice de clima empresarial baj6é desde los 99,3 punto s de enero
hasta los 98,5 puntos en febrero , quedando la lectura algo por debajo de los 98,9 puntos que esperaban los analistas.
Este es el nivel mas bajo de este indicador de confianza empresarial desde diciembre de 2014.
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Destacar que el subindice que mide la percepcién que tienen los empresarios de la situacion actual bajé desde los 104,5
puntos de enero hasta los 103,4 puntos en febrero y frente a los 103,9 puntos que esperaban los analistas. Por su parte, el
que mide las expectativas de este colectivo bajo en febrero hasta los 93,8 puntos desde los 94,3 puntos, que era lo que
esperaban los analistas. En ambos casos se situaron a su nivel mas bajo desde noviembre de 2012.

« EEUU

. El presidente de EEUU, Donald Trump, indico que retras  ara la fecha limite para la entrada en vigor del in  cremento
de tarifas sobre bienes importados de China , en principio establecida para el 1 de marzo, de acuerdo a lo que considera
como un progreso sustancial en asuntos que incluyen la transferencia de tecnologia y los derechos de propiedad intelectual.
Si continda el progreso, indicé Trump en un tuit, los EEUU planificaran una reunién entre Trump y el presidente chino Xi
Jinping para concluir un acuerdo para zanjar la disputa comercial entre ambos paises.

. Segln la agencia Bloomberg, EEUU y China aun tienen que acordar el asunto del cum  plimiento y de las demandas
estadounidenses de que China mantenga un yuan estab le. El representante de Comercio de EEUU, Robert Lightizer
indic6 que se ha alcanzado progreso en asuntos estructurales, pero que los principales obstaculos ain permanecen.

Por otro lado, y segun le indicé una fuente de la industria tecnolégica a Reuters, las diferencias sobre derechos de propiedad
intelectual, acceso a mercado y la reduccién del déficit se estan estrechando, mientras que las diferencias sobre las
subvenciones a empresas publicas chinas, la obligacion de transferencia de tecnologia y los ciberataques, ain permanecen.

La agencia china Xinhua se hizo eco de las declaraciones de Trump en las que éste destacaba el progreso realizado, pero

destac6 que hay diferencias que aln permanecen y que se requiere mas tiempo para resolverlas. Ademas, afadié que las
negociaciones mas dificiles aun estan por llegar y que las nuevas incertidumbres no se pueden excluir.

Andlisis resultados Empresas 2018

. [SHEN R (@BNPI] presentd el viernes sus resultados correspondientes al ejercicio 2018, de los que destacamos los
siguientes aspectos:

RESULTADOS CELLNEX 2018 vs 2017 / CONSENSO ANALISTAS FACTSET

EUR millones 2018 18/17 (%) Estimado  Reallest. (%)
Ventas 901,0 14% 8934 0,9%
EBITDA 591,0 22% 4151 42,4%
EBIT 113,0 -12% 96,1 17,6%
Beneficio neto -15,0 - -15 -

Fuente: Estados financieros de la compafiia. Consenso de analistas de FactSet.

¢ CLNX elevd su cifra de ventas un 14% interanual, hasta los EUR 901,0 millones. Ademas, el importe esta
ligeramente por encima de la lectura esperada por el consenso de analistas de FactSet. Por lineas de negocio,
Servicios de Infraestructuras para operadores de Telecomunicaciones moviles aportaron a los ingresos totales el
65%, EUR 586 millones (+24% vs 2017); Infraestructuras y servicios de difusiéon audiovisual aportaron un 26% de
los ingresos, EUR 233 millones; y Redes de seguridad y emergencia y soluciones para la gestion inteligente de
infraestructuras urbanas (IoT y Smart cities) aportaron un 9% de los ingresos, EUR 82 millones.

¢ El crecimiento organico de los puntos de presencia en los emplazamientos a perimetro constante se situé en un
+5% en relacion a 2017, mientras que la ratio de clientes por emplazamiento (excluyendo los cambios en el
perimetro) crecié un +3%
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Por otro

Por su parte, el cash flow de explotacion (EBITDA) mejoré un 22% en tasa interanual en 2018, una lectura muy
superior (+42,4%) a la esperada por el consenso.

A 31 de diciembre el 48% de los ingresos y un 56% del EBITDA se generaban fuera del mercado espafiol. Italia es
el segundo mercado mas importante con un 28% de los ingresos del grupo, mientras que Francia es el tercero con
el 7%.

El beneficio neto de explotaciéon (EBIT)  se elevo hasta los EUR 113,0 millones, lo que supone una caida del 12%
con respecto a la cifra de un afio antes. No obstante, la cifra real supera los EUR 96,1 millones que esperaba el
consenso de analistas de FactSet.

Finalmente, CLNX registré6 una pérdida neta por importe de EUR 15,0 millones, muy superior a la de EUR 1,5
millones de un afio antes, debido al impacto de los ERE realizados en Tradia y Retevision.

Las inversiones en 2018 alcanzaron los EUR 670 millones, en su mayoria destinados a inversiones vinculadas a
generacion de nuevos ingresos, como la incorporaciéon de nuevos activos en Suiza y Espafia, y al despliegue de
nuevos emplazamientos en Francia

La deuda financiera neta de CLNX a 31 de diciembre ascendié a EUR 3.166 millones, con una ratio anualizado
deuda financiera neta/ebitda de 4,9x. De la misma, un 81% es a tipo fijo, el coste medio de la deuda (dispuesta y no
dispuesta) es del 1,9% y la vida media es de 5,4 afios. La liquidez disponible (tesoreria + lineas de crédito) a
febrero 2019 es de practicamente EUR 1.600 millones.

En cuanto a las perspectivas para el ejercicio 2019, las previsiones de CLNX apuntan a lo siguiente:
o EBITDA estimado para el ejercicio: entre EUR 640 - 655 millones
o Crecimiento del RLFCF en torno al 10%

0 Incremento del 10% en el dividendo del ejercicio 2019

lado, en la rueda de prensa de resultados de 2018, el consejero delegado de CLNX, Tobias Martinez, pronostico

que habra oportunidades de crecimiento en todos los paises en los que estan en los proximos 12-18 meses.

. (R el RYAN eI R [OISIWAN VI SVAVN BN A\RIY)I presentd hoy sus resultados correspondientes a 2018, de los que destacamos los
siguientes aspectos:

RESULTADOS ALMIRALL 2018 vs 2017

EUR millones 2018 18/17 (%)
Ingresos totales 811,0 7,3%

Ventas netas 756,9 10,7%
Margen Bruto 529,2 16,1%
% Margen Bruto / Ventas 69,9% -
EBITDA 209,5 47,3%
Resultado neto normalizado 88,2 -
Fuente: Estados financieros de la compafiia.

ALM alcanz6 una cifra de ingresos totales de EUR 811,0 millones en 2018, lo que supone una mejora del 7,3% en
tasa interanual (+8,0% a tipos de cambio constantes). De dicho importe, EUR 756,9 millones correspondieron a
ventas netas , una cifra superior en un 10,7% con respecto a la alcanzada un afio antes (+11,4% a tipos
constantes). ALM destac6 como factores clave de la mejora la consolidacion de la franquicia de psoriasis en
Europa, con la comercializacién de ILUMETRI® (tildrakizumab) desde noviembre 2018, el sélido desarrollo de
Skilarence®, y la adquisicién transformadora del portfolio de Allergan en los EEUU.
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e Por su parte, ALM obtuvo un margen bruto de EUR 529,2 millones, lo que supone un incremento interanual del
16,1%, impulsado por los productos clave. En términos sobre ventas el margen bruto se situé en el 69,9%, una
mejora sustancial con respecto al 66,6% de 2017.

¢ Los gastos de Investigacion y Desarrollo (I+D) alcanzaron los EUR 87,6 millones, en linea con 2017, después de
un importante aumento del gasto en el 472018 debido a la firma de acuerdos de colaboracion en fase de desarrollo
temprano.

¢ Asimismo, la reduccion de los gastos generales y de administracién en un 1,5% a tipos constantes, a pesar de las
inversiones en nuevos lanzamientos, unido a la mejora de los ingresos, permiti6 a ALM alcanzar un cash flow de
explotaciéon (EBITDA) de EUR 209,5 millones en 2018, importe superior en un 47,3% (+47,5% a tipos constantes)
con respecto al del ejercicio precedente.

e El beneficio neto normalizado de ALM en 2018 se situé en EUR 88,2 millones, mas del triple de los EUR 27,1
millones de 2017. La adquisicion en septiembre del portfolio de dermatologia médica de Allergan en los EEUU.
reforz6 y consolidd la posicion de ALM en el pais, el principal mercado dermatolégico mundial.

¢ Destacar la generacion de flujo de caja operativo  de ALM en 2018, que se cifr6 en EUR 143 millones. La deuda
financiera llegé a un total de EUR 548,7 millones, representando el 23% del total de los activos. Asimismo, el
Consejo de Administracion de ALM realizé una propuesta de dividendo de EUR 0,203 por accién con cargo a los
resultados de 2018, lo que supone un incremento de 7% respecto 2017

« Estimaciones financieras a tipos constantes de ALM p ara 2019 son de un crecimiento de los Ingresos Totales
de un doble digito bajo, y del EBITDA, alcanzando entre EUR 290 - 300 millones.

e Para alcanzar estos objetivos, ALM realizara el lanzamiento en los EEUU. de Seysara™ (sareciclina) en enero
2019 para el tratamiento del acné. Ademas, ALM destaca el progreso prometedor del pipeline de 1+D con
resultados positivos de los ensayos de fase Ill de ALM14789 para queratosis actinica, ALM12834 para
onicomicosis y ALM12845 para alopecia androgénica.

Recordamos que ALM llevara a cabo una conference call de resultados con analistas e inversores hoy a partir de las 10:00
horas .

Noticias destacadas de Empresas

. La CNMV informa que con fecha 22 de febrero de 2019 ha sido publicado el primero de los anuncios correspondiente a la
Oferta Publica de Adquisicion (OPA) de acciones de formulada por Mazuelo Holding, S.L. En
consecuencia con lo anterior, y de acuerdo con los términos fijados en el folleto explicativo de la referida oferta, el plazo de
aceptacion se extiende desde el dia 25 de febrero de 2019 hasta el dia 11 de marzo de 2019, ambos incluidos.

. Expansion destaca en su edicion de hoy que ha fichado a una entidad europea para abordar la compra de
una participacién de control en Caser. El diario sefiala que la operacién se enmarca en las negociaciones de fusién de
UNICAJA (UNI) y LIBERBANK (LBK), accionistas de Caser, y la predisposicion de ambas a reducir su participaciéon en
Caser. MAP seria socio en bancaseguros de Ibercaja, Abanca, UNI y LBK.

. El diario Expansion informé que la Comision Europea (CE) acusé este viernes a Telefénica Deutschland, la filial alemana
de Emﬁmm de incumplir los compromisos que ofrecié para recibir luz verde de Bruselas para adquirir la
operadora e-Plus en 2014, algo que de probarse podria acarrear multas o la revocacion de la autorizacion. Es la primera vez
que la CE envia un pliego de cargos a una empresa acusandole de no respetar los compromisos pactados para conseguir
autorizacion de la CE para una transaccion, lo que implica la apertura de una investigacion para determinar si efectivamente
existe un incumplimiento. En concreto, el Ejecutivo comunitario cree que Telefénica Deutschland no ha implementado
correctamente su obligacion de ofrecer servicios mayoristas de 4G a todos los actores del mercado interesados a los
"mejores precios en condiciones de referencia”.
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. Ante las noticias aparecidas en algtin medio de comunicacion, comunicé el pasado viernes que la
entidad no ha recibido hasta la fecha ninguna oferta concreta de Abanca que se corresponda con el contenido de dichas
noticias ni esta en conversaciones para llevar a cabo ninguna operacion estratégica distinta a la fusion con UNICAJA (UNI),
en la que contintGa trabajando.

En relacion a este mismo asunto, y con posterioridad, Abanca y su accionista de referencia confirmaron que han existido
conversaciones con los principales accionistas de LBK, al objeto de promover una eventual operacién corporativa entre
ambas entidades y que, de prosperar conllevaria un pago en acciones de Abanca o en efectivo. En el contexto de dichas
conversaciones, la ultima indicacién de precio compartida con alguno de los accionistas principales de LBK ha sido de EUR
0,56 por accidn de dicha entidad, sujeta a la realizacién de una due diligence previa. Aun no se ha concluido ni formalizado
acuerdo alguno con los principales accionistas de LBK.

Ademas, el viernes a (ltima hora Abanca y su accionista de control remitieron una carta al Consejo de Administracion de
LBK en la que le comunicaron su intencién de realizar una operacion corporativa sobre LBK, a un precio de EUR 0,56 por
accion. La contraprestacion de la Oferta seria en efectivo para acciones de LBK que representen un maximo del 75% de su
capital social, y se ofreceria a accionistas de LBK titulares de entre el 25% y el 45% del capital la posibilidad de canjear su
participacion por acciones de Abanca.
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