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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA

Indices Bursatiles

Futuros IBEX-35

14/05/2019

Tipos de Cambio (MAD)

Indices
IGEBM
IBEX-35
LATIBEX
DOWJONES
S&P 500
NASDAQ Comp.
VIX (Volatilidad)
Nikkei
Londres{FT100)

919.96
9.117.5
4.938.50
25942 37
2.881.40
7.916.94
16.04
21.191.28
7.203.29
5327 44

anterior 13/05/2019

912,82
5.046,8
4.856,80
25.324,99
2.811,87
7.647,02
20,55
21.067,23
7.163,68

Var(ptos)

Var %
-0,78%

Vio
Mayo 2018
Junio 2019

7,14
70,7 -0,78%

-81,7 -1,65%

Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos

Dif. Base
-5.80
-48.80

$/Furo 1.124
Yen/$ 109,66
Euro/E 1,155

Materias Primas

aitimo
9.041.0
8.998.0

617,38 -2,38%  USA 5Yr (Tir)

USA 10Yr (Tir)

USA 30¥T (Tir)
Alemania 10Yr (Tir}
Eurc Bund

Espafia 3Yr {Tir}

-69,53 -2,41%

-269,92 -3,41%

4,51 28,12%
-124,05 -0,59%
-39,61 -0,55%

-64,87

2,19%
2.40%
2.84%
-0,07%
166.36
-0.24%
0,13%

-6 p.b.
-5 pb
-3 pb
-3 pb

0,00
+1 p.b

Brent $/bbl
Oro $lozt
Plata $/ozt
‘Cobre $ilbs 2.74
Niquel $Tn 11.730
Interbancario (Euribor)
-0.367

70,23
1.295,60
14,66

1 mes

5.262,57
11.876,65
3.320,78

-4,22%: Espafia 5¥r (Tir)

Espaiia 10Yr (TIR)

Paris (CACA40) +1phb
Frankfort (DAX)

Euro Stoxx 50

12.059.83
3.361,05

-183,18 -1,62% 0.98% =

+2 pb

-0.309

3 meses

-40,27 -1,20%  Diferencial Espaiia vs. Alemania 105 12 meses

Voliomenes de Contratacion

Ibex-35 (EUR millones)

IGEM (EUR millones)

Boisa Nueva York (NYSE) (mill acciones)

Euro Stoxx 50 (EUR millones)

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York

(*} Parndad $Euro 7:15 a.m 1,124

NYSE SIBE
6.96 7.02
4.03 4.06
4.98 4.98

indice Sentimiento Econémico (expectativas) Alemania - 15 aiios
Fuenfe: Instituto ZEVV, FactSet

1.349 84
1.472,38
3.794.03
7.674,59

Dif eures
-0.07
-0.04
0.00

Valores
TELEFONICA
B. SANTANDER
BBVA

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUL: i} NFIB optimismo peguefias empresas (abril): Est: 102,0; ii} Precios importacion (abril): Est Mol: 0,7%
iii} Precios exportacion (abril): Est MoM: 0,6%
Alemania: i) IPC (abril; final): Est Mol: 1,0%; Est YoY: 2,0%; ii) IPC armonizado {abril; final): Est MoM: 1,0%; Est YoY: 2,1%
iii) ZEW expectativas (mayo): Est: 5,0; iv) ZEW situacion actual (mayo): Est: 6,3
Espaifia: i) IPC (abril; final): Est MolM: 1,0%; Est YoY: 1,5%, ii) IPC armonizado {abril; final): Est MoM: 1,1%; Est YoY: 1,6%
iii} Subyacente IPC (abril; final): Est YoY: 0,7%
Zona Euro: Produccion industrial (marzo): Est Mol: -0,3%; Est YoY: -0,8%

Reino Unido: 1) Tasa desempleo {3 meses; marzo): Est: 3,9%,; ii} Cambio empleo (3 meses; marzo): Est: 140.000

Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espafiola

Valor
FCC-mayo
Ferrovial-mayao
Reig Jofre-mayo

Comentario de Mercado

Proporcion

1x 28
1% 69
1x 56

Plazo de Suscripcion
14/05/2019 &l 28/05/2019
14/05/2019 al 28/05/2019
07/05/2019 al 21/05/2019

(aproximadamente 7 minutos de lectura)

Compromiso Compra/Desembolso
Compromiso EUR 0.4
Compromiso EUR 0,311
Compromiso EUR 0,045

El anuncio realizado por el Ministerio de Finanzas

de China de gue su pais responderia con un

incremento de tarifas al llevado a cabo el viernes

por EEUU provocd AYER una fuerte caida de

los mercados de valores

occidentales , en una evidente huida del riesgo por parte de los
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inversores. Asi, a media sesion en Europa, China anuncié que incrementaria sus tarifas desde el
10% al 25% a un total de $ 60.000 millones de importaciones estadounidenses, centrando “su
ataque” en los productos agricolas, producidos en estados que apoyaron al presidente de EEUU,
Donald Trump, en las elecciones.

La reaccidén no se hizo esperar y tanto en las principales plazas financieras europeas como en las
estadounidenses los inversores optaron por reducir sus posiciones en renta variable e incrementarlas
en bonos y en activos considerados como defensivos, como el oro. Ademas, y en el mercado de
bonos, los inversores actuaron de forma selectiva, lo que propicié un peor comportamiento relativo
de los bonos soberanos de los paises de la periferia del euro, propiciando un repunte de las primas
de riesgo de paises como Espafa, Portugal e Italia. Ademas, la volatilidad se disparé al alza, con el
VIX repuntando un 28% durante la jornada, para cerrar por encima de los 20 puntos.

En renta variable los inversores optaron por rotar sus posiciones hacia sectores catalogados como
defensivos, tales como el de las utilidades, las inmobiliarias patrimonialistas, el consumo basico y la
alimentacion, mientras que los valores de sectores mas ligado al ciclo como los industriales,
especialmente el del automovil, los relacionados con las materias primas minerales, los tecnolégicos
o los financieros, sufrian fuertes caidas tanto en Europa como en Wall Street. El sector energético,
por su parte, fue de los que mejor comportamiento tuvo en Europa, apoyado por el repunte que
experimento el precio del crudo tras conocerse el ataque a unos buques sauditas en el estrecho de
Ormuz. Sin embargo, y ya por la tarde en Wall Street, el precio del crudo giré a la baja, con los
inversores descontando que la guerra comercial entre EEUU y China podria terminar por lastrar la
demanda de esta materia prima.

Al cierre, los indices europeos terminaron todos con significativos descensos, caidas que fueron mas
relevantes en Wall Street, donde el S&P 500 sufrié6 su mayor descenso desde comienzos de enero,
mientras que el Nasdaqg Composite, muy lastrado por las caidas de los grandes valores tecnoldgicos
-Apple perdi6 AYER un 5,8% durante la sesion-, sufrid su peor caida desde el pasado 4 de
diciembre, cuando los mercados se encontraban en plena correccion. De esta forma, y desde que se
torcieron a principios de la semana pasada las negociaciones comerciales entre EEUU y China, los
principales indices bursatiles occidentales han cedido entre el 5% vy el 6,5%, moderando de esta
forma las fuertes alzas que habian experimentado durante el primer cuatrimestre del ejercicio.

Todo parece indicar que este factor de incertidumbre, la “guerra comercial” entre EEUU y China, va a
seguir condicionando, y mucho, el comportamiento a corto plazo de los mercados. AYER el
presidente Trump intentd quitar “algo de hierro” a la situacion, mostrando su lado mas conciliador al
declarar que en 3 0 4 semanas se sabra si las conversaciones con China en materia comercial seran
exitosas, afiadiendo que €l piensa que seran “muy exitosas”. Ademas, anuncié que se reunira con el
presidente de China, Xi, en la cumbre del G-20 en Osaka (Japén), que tendra lugar a finales de junio.
Entendemos que, hasta entonces, habrd mdltiples noticias sobre la marcha de las negociaciones,
con avances y retrocesos que impactaran en el comportamiento de las bolsas. Decir, no obstante,
gue EEUU ya no tiene la sartén por el mango, dado que China no parece ahora dispuesta a ceder
como si parecia estarlo hace unas semanas, ya que entendemos que prefiere optar por soportar su
economia con nuevos estimulos antes de verse forzada a modificar su modelo econémico y a abrir
sus mercados a las empresas extranjeras. No obstante, seguimos pensando que finalmente habra
un acuerdo, aunque sea de minimos. Hasta entonces, la volatilidad acompafara a la renta variable,
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complicando las decisiones de inversidén de los inversores.

Mas a corto plazo, y en lo que concierne a la sesion de HOY, sefialar que en la agenda macro del
dia destaca la publicacion en Espafia y Alemania de las lecturas finales de la inflacion de abril, asi
como en la Zona Euro de los datos de la produccion industrial de marzo. Sin embargo, o mas
relevante sera la publicacion en Alemania de los indices ZEW de mayo, que evallan la percepcion
gue tienen los grandes inversores y los analistas sobre el estado actual de la economia alemana, asi
COMO sus expectativas sobre la misma.

Ademads, y ya con la temporada de presentacion de resultados en Wall Street casi finalizada, en
Europa muchas empresas daran a conocer sus cifras trimestrales, destacando en la bolsa espafiola
compafiias como Applus (APPS), ACS, Abengoa (ABG), Merlin Properties (MRL) o Codere (CDR).
En las distintas plazas europeas destacariamos la publicacion de los resultados de las alemanas
Allianz, K + S, ThyssenKrupp o Nordex, de las italianas Mediaset e Italgas o de la teleco britanica
Vodafone.

Por dltimo, y, para empezar, esperamos que las bolsas europeas abran HOY ligeramente al alza,
intentando recuperar algo de lo cedido en la sesidbn de AYER. En este sentido, sefalar que las
principales bolsas asiaticas, con las chinas a la cabeza, han sido capaces de recuperar gran parte de
las pérdidas iniciales a medida que iba avanzando la sesion. Entendemos que las palabras
“conciliadoras” de Trump han sido el principal motivo de esta reaccién. No obstante, y a pesar del
elevado nivel de sobreventa que presentan los indices y muchos valores, creemos que, por el
momento, hay que mantener la cabeza fria y ser prudentes. Insistimos, en ese sentido, que, tras los
fuertes recortes de las Ultimas semanas, el sector europeo de las utilidades ofrece en nuestra opinion
interesantes oportunidades para el inversor mas conservador.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafiola:

¢ Applus (APPS): publica resultados del 1T2019; conferencia con analistas a las 14:00h (CET);

¢« ACS: publica resultados correspondientes al 1T2019; conferencia con analistas jueves 16 de mayo a las 12:00h
(CET);

« Abengoa (ABG): publica resultados 1T2019; conferencia con analistas a las 13:30h (CAT);

¢ FCC: descuenta derecho preferente de suscripcion del dividendo flexible por importe de EUR 0,4 por accion;

¢ Ferrovial (FER): descuenta derecho preferente de suscripcion del dividendo flexible por importe de EUR 0,311 por
accion;

¢ Merlin Properties (MRL): publica resultados del 1T2019; conferencia con analistas a las 15:00h (CET);

¢ Codere (CDR): publica resultados correspondientes al 1T2019; conferencia con analistas a las 16:00h (CET);

¢ NH Hotel Group (NHH): conferencia con analistas a las 13:00 horas (CET);

« Vocento (VOC): conferencia con analistas a las 11:00 horas (CET);

e Talgo (TLGO): publica resultados del 1T2019; conferencia con analistas a las 14:00h (CET);
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Bolsas Europeas: publican resultados y datos operativos, entre otras compafiias:

« Eiffage (FGR-FR): ventas e ingresos 1T72019;
« ENGIE (ENGI-FR): ventas e ingresos 1T2019;
e Allianz (ALV-DE): 1T2019;

¢ Deutsche Wohnen (DWNI-DE): 1T2019;

«  Frankfurt Airport (FRA-DE): ventas, ingresos y estadisticas de vuelo abril 2019;
« K+S (SDF-DE): 1T2019;

¢ Nordex (NDX1-DE): 1T2019;

e ThyssenKrupp (TKA-DE): 2T2019;

e ltalgas (IG-IT): 1T2019;

¢ Mediaset (MS-IT): 1T2019;

e Pirelli & C. (PIRC-IT): 1T2019;

« Vodafone Group (VOD-GB): 4T2019;

Wall Street: publican resultados, entre otras compafiias:

¢ Ralph Lauren (RL-US): 4T2019;
¢ Agilent Technologies (A-US): 1T2019;

Economia y Mercados

« ZONA EURO-UNION EUROPEA

. Segln recoge la agencia Reuters, la comisaria de Comercio de la Comisién Europea (CE), Cecilia Malmstroem, dijo
ayer que espera que el presidente de EEUU, Donald Tru  mp, retrase la fecha limite del 18 de mayo, estable cida para
imponer tarifas a los automoviles y a las piezas y componentes para la fabricacién de automoviles importadas desde
la UE. Segun dijo, cree que EEUU estara mas centrado en las negociaciones comerciales con China que en este tema. No
obstante, la comisaria amenaz6 con la imposicion de tarifas a $ 20.000 millones de importaciones estadounidenses que la
UE ya tiene identificadas en una lista.

. El presidente del Banco Nacional de Austria y miembro del Banco Central Europeo (BCE), Ewald Nowotny, dijo ayer que
el crecimiento se fortalecera en la Zona Euro en el 252019, afadiendo que espera un rebote de crecimien to en el
area en dicho semestre, lo que allanara el camino p  ara normalizar las politicas de estimulo anticrisis . Nowotny
afiadié que los mercados financieros estaban equivocados al interpretar los recientes comentarios del presidente del BCE,
Mario Draghi, como una sefial de que las politicas monetarias ultra laxas se prolongarian en el tiempo.

« EEUU

. El presidente de EEUU, Donald Trump, indicé que se verd en 3-4 semanas si las neg  ociaciones comerciales con
China son exitosas o no . Ademas, afiadié que él sentia que las negociaciones seran “muy exitosas”. Previamente, Trump
habia sefialado que no hay ninguna decisiéon tomada sobre la implementacion de tarifas adicionales sobre los $ 325.000
millones restantes de importaciones chinas. El representante de Comercio de EEUU, Robert Lightizer, reveldé con
posterioridad la lista de productos chinos a los que se les ha incrementado las tarifas al 25%. Con la indicaciéon de que la
fecha de implantacién sera completada antes de la reunion del G20 del 28-29 de junio, Trump estaria en posicidn de activar
las tarifas en una fecha similar a la de esa cumbre, en la que anuncié que se reunira con el presidente chino Xi Jinping.

. El presidente de la Fed de Boston, Eric Rosengren, (con voto actualmente en el FOMC) dijo ayer que esta sorprendido
de que la Reserva Federal (Fed) alin no ha apreciado mucha inflacion, aunque por otra parte resalté que la
economia de EEUU lo esta haciendo bien . Ademas, indicd que la politica monetaria contindia siendo acomodaticia.
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Por su parte, el presidente de la Fed de Minneapolis, Neel Kashkari (que actualmente no cuenta con voto e  n el FOMC)
indicd que ve las expectativas de inflacion anclada s en el 1,7% en vez de en el 2% , y que la Fed necesita dejar que la
inflacion continie aumentando.

Por ultimo, el vicepresidente de la Fed, Richard Clarida indicé que la inflacién esta cercana al objetivo , pero que los
tipos neutrales inferiores persistiran por afos.

« CHINA

. El Gobierno de China anuncid ayer que subira sus tar  ifas a $ 60.000 millones de bienes importados desde EEUU
hasta el 25% y desde el 10% . Las nuevas tarifas entraran en vigor el proximo 1 de junio, segun dio a conocer ayer el
ministro de Finanzas chino. La mayoria de las nuevas tarifas afectaran a productos del sector agricola estadounidense.

Andlisis de Resultados Empresas 172019

. La compafiia espafiola especializada en la produccion y venta de acero inoxidable N®=IN@) Q9] dio ayer a conocer
sus cifras correspondientes al 172019, de las que destacamos brevemente los siguientes aspectos:

Resultados ACX 1T2019 vs. 1T2018

EUR millones 272018 372018 4T2018 172019 1T2018 % 2019/2018
Ventas netas 1.334 1.284 1.139 1.202 1.254 -4,1%
EBITDA 151 154 58 90 118 -23%
slventas 11,3% 12,0% 5,1% 7,5% 9,4%

EBIT 108 112 16 45 76 -41%
s/ ventas 8,1% 8,7% 1,4% 3, 7% 6,1%

BAI 105 111 17 45 76 -41%
B° neto atribuible 80 83 16 33 58 -43%
Cash-flow del ejercicio 122 124 58 78 99 -21%

Fuente: RRII Acerinox; Elaboracién propia

¢ ACX alcanzo en el 1T2019 unas ventas de EUR 1.202 millones, un 4,1% inferiores a las registradas en el mismo
trimestre del afio anterior, pero sensiblemente superiores (+5,5%) a las obtenidas en el 4T2018. Ademas, la cifra
superd los EUR 1.182 millones que esperaba el consenso de analistas que siguen la compafiia (consenso
recopilado por la propia compafiia).

« Destacar que en el mercado europeo las medidas de salvaguardia implementadas a partir del 1 de febrero por la
Comisién Europea (CE) estan funcionando, habiendo bajado el porcentaje de las importaciones de producto desde
el 30% del afo pasado al 22% en el 1T2019. Los precios base continGan deprimidos a pesar de que los inventarios
se han reducido y que la demanda final sigue bien. No obstante, los precios finales se han recuperado a partir de
marzo, por el repunte de los extras de aleacion tras la subida del precio de las materias primas a principios de afio.

« El mercado norteamericano sigue fuerte, apoyandose en una economia que se muestra resistente y en las tarifas
implementadas por el Gobierno, que estan teniendo un efecto positivo, siendo éste el mercado que mejor
comportamiento sigue teniendo. Los inventarios, por su parte, continlan normalizandose, mientras que los precios
base se mantiene muy por encima de los del resto de mercados.

e El mercado asiatico sigue muy presionado, ahora un poco mas tras las medidas proteccionistas aplicadas en
EEUU y en Europa. Sigue habiendo un exceso de oferta, lo que continGia presionando los precios a la baja.
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¢ La caida de los precios del niquel y del cromo en el 252018 provocaron el descenso de los extras de aleacion en
enero y febrero de 2019, habiéndose ya recuperado en marzo y habiendo seguido subiendo en abril y mayo tras la
recuperacion de los precios de estas materias primas en los primeros meses del ejercicio corriente.

¢ ACX ha aumentado sensiblemente sus producciones de aceria en el 1T2019 en relacion al 472018 (+22%),
aunque éstas se mantienen por debajo de los niveles del 1T2018 (-6%), cuando la situacion del mercado era bien
diferente. Por su parte, la produccion de laminacién en caliente baj6é en el 1T2019 en tasa interanual el 8%; la de
laminacion en frio el 8,5%, mientras que la de producto largo subi6 el 1,9%.

¢ ACX ha obtenido en el 1T2019 un cash-flow de explotacion (EBITDA) de EUR 90 millones (7,5% sobre ventas),
cifra que compara mal (-23%) con la del 1T2018, aunque igualmente supera los EUR 81 millones esperados por los
analistas (6,8% sobre ventas). Sin embargo, se aprecia una sustancial mejora del EBITDA y del margen EBITDA en
relacion al 472018, cuando éste fue de EUR 58 millones (5,1% sobre ventas).

« Tras restar las amortizaciones y las depreciaciones, el beneficio de explotacién (EBIT) se situd en el 1T2019 en
los EUR 45 millones, sustancialmente por debajo de los EUR 76 millones del 172018 (-40%), pero por encima de
los EUR 16 millones del 472018 y de los EUR 40 millones que esperaban los analistas.

¢ Por dltimo, el beneficio neto de ACX se elevé a EUR 33 millones en el 172019, un 43% por debajo del obtenido en
el mismo periodo del 2018. En relacién al 4T2018 este margen mejora mas del 100%, ya que entonces fue de EUR
16 millones. Los analistas esperaban una cifra de EUR 25 millones.

¢ Durante el trimestre analizado ACX genero caja libre neta por importe de EUR 17 millones, excluyendo el pago de
dividendos. A su vez, el capital circulante operativo aumenté en el trimestre en EUR 47 millones, hasta los EUR 807
millones, principalmente por el incremento de la actividad en relacion al 4T2018. De esta forma, la deuda
financiera neta del grupo aumentd en el trimestre en EUR 21 millones, hasta los EUR 573 millones (EUR 583
millones esperados por los analistas).

» Por otro lado, sefialar que el Consejo de Administracion de ACX, celebrado el dia 9 de mayo de 2019 en base a la
autorizacion otorgada por la Junta General de Accionistas, acord6 llevar a cabo la ejecucion del acuerdo de
reduccion de capital social , quedando reducido el mismo en la cifra de EUR 1.380.337,50 mediante la
amortizacion de 5.521.350 acciones propias.

Valoracion: las cifras publicadas por ACX son buenas si nos atenemos al entorno al que se enfrenta el sector, lleno de
incertidumbres, las cuales estan provocando que, a pesar de que los inventarios en EEUU y Europa estan ya normalizados,
los almacenistas sigan actuando de forma muy prudente a la hora de hacer sus pedidos, lo que, especialmente en Europa,
esta impidiendo que, por ahora, se puedan recuperar los precios base del acero inoxidable, que contintan muy bajos.

No obstante, la demanda final de acero inoxidable se esta comportando razonablemente bien en Europa y muy bien en
EEUU, mercado en el que la resistencia de la economia estadounidense y las tarifas implantadas por la Administracién
estan teniendo un efecto positivo.

Asia sigue siendo el mayor problema al que se enfrenta el sector, dada la elevada sobrecapacidad instalada en China, que
lleva mucho tiempo presionando los precios a la baja, mas ain ahora que los mercados europeos y estadounidense se han
cerrado parcialmente.

En principio, esperamos que el 2T2019 sea algo mejor que el 1T2019, aunque los resultados para el resto del ejercicio son,
a dia de hoy, muy dificiles de predecir. No obstante, creemos que ACX sera capaz de alcanzar nuestras estimaciones, que
son de unas ventas de EUR 4.980 millones (EUR 5.008 millones el consenso de analistas); un EBITDA de EUR 469 millones
(EUR 463 millones el consenso de analistas); y un beneficio neto de EUR 212 millones (EUR 204 millones el consenso de
analistas).
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Reiteramos nuestra recomendacion de ACUMULAR el valor, siempre que el horizonte de la inversion sea a largo plazo, y
elevamos nuestro precio objetivo hasta EUR 11,71 por accién desde EUR 11,48 por accién, habiendo ajustado el mismo
tras la amortizacién de capital llevada a cabo por la compafiia.

. (Aol VAN eIl WANR VI SVANN BNV ) presentd ayer sus resultados correspondientes al primer trimestre del ejercicio 2019
(1T2019), de los que destacamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS ALMIRALL 172019 vs 172018

EUR millones 1T2018 1T2019 Var (%)
Ingresos totales 202,0 232,2 15,0%
Ventas Netas 189,3 224.,4 18,5%
Cash flow Explotacion (EBITDA) 58,0 80,2 38,3%
Margen EBITDA / Ventas Netas 30,6% 35, 7% -
Beneficio neto Explotacion (EBIT) 38,0 47,6 25,3%
Margen EBIT / Ventas Netas 20,1% 21,2% -
Resultado neto 30,9 32,6 5,6%

Fuente: Estados financieros de la compafiia.

@\«

ALM elevo su cifra de ventas netas un 18,5% interanual (+16,7% a tipos constantes) en el 1T2019, hasta un
importe de EUR 224,4 millones, impulsadas por el desempefio de los nuevos productos, como Skilarence®,
lllumetri® (que forman conjuntamente la franquicia de psoriasis en Europa) y Seysara™ en EEUU, y del soélido
desempefio del negocio base. De esta forma, la cifra de ingresos totales se elevé hasta los EUR 232,2 millones,
un 15% superiores (+13,2% a tipos constantes) a los obtenidos en el 1T2018.

El menor incremento del coste de ventas (+3,2%) y la mejora del mix de productos propicié un margen bruto
superior, al pasar desde el 69,0% del 1T2018 al 73,2% del cierre de marzo. Los gastos de Investigaciéon y
Desarrollo alcanzaron los EUR 21,7 millones en 172019, lo que significa el 9,7% de las ventas netas.

Por su parte, el cash flow de explotacion (EBITDA) se incrementé de forma sustancial (+38,3% interanual;
+33,8% a tipos constantes), hasta un importe de EUR 80,2 millones, a pesar de la inversién en |1+D (9,7% de las
ventas) y de los gastos generales y de administracion en los nuevos productos. En términos sobre las ventas, el
EBITDA aument6 desde el 30,6% del 172018 hasta el 35,6% del 1T2019.

El beneficio neto de explotacion (EBIT)  también mejord, un 25,3% interanual (+20,8% a tipos constantes),
situandose en EUR 47,6 millones. En términos sobre ventas, el EBIT aumenté 1,1 p.p. hasta el 21,2%.

Finalmente, el beneficio neto normalizado de ALM se situé en EUR 32,6 millones, una mejora del 5,6% (+3,3% a
tipos constantes) con respecto al obtenido en el mismo periodo del afio anterior. El resultado neto reportado
ascendidé a EUR 29,9 millones (-3,1% vs 1T2018; -4,4% a tipos constantes), ya que incluye unos costes de EUR 3,3
millones extraordinarios por el cese de actividad del negocio de estética Thermi de ALM. Ademas, el incremento de
los gastos financieros netos debido a la nueva deuda y el efecto negativo de las diferencias de cambio lastraron el
beneficio neto.

ALM anuncié que el pipeline de Ultimas fases de desarrollo progresa satisfactoriamente: los resultados de fase lll
de ALM14789 (queratosis actinica) se han presentado en la American Academy of Dermatology (AAD). La
compafiia valorara préximamente el ejercicio de la opcién sobre lebrikizumab (dermatitis atépica) dentro del
acuerdo firmado durante el 1T2019.

Ademas, ALM confirm6 sus previsiones para el ejercicio 2019, que incluyen un incremento de los ingresos totales
y de las ventas netas de un doble digito bajo y un EBITDA de entre EUR 290 — 300 millones.
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¢ La Junta General de Accionistas de ALM aprobo el pago de un dividendo flexible de EUR 0,203 brutos por accién
con cargo a los resultados de 2018, lo que supone un incremento del 7% respecto a 2017.

Valoracion : Consideramos los resultados de ALM como positivos y dentro de lo esperado, impulsados por el lanzamiento de
nuevos productos en Europa encuadrados en la franquicia de psoriasis y por el antibiético oral Seysara™ en EEUU desde
enero de 2019.

Asi, pasamos ahora a comparar con nuestras estimaciones para todo el ejercicio 2019, recientemente emitidas en un
informe de Actualizacién de la compafiia, y que se cifran en unas ventas netas por importe de EUR 878,04 millones, un
EBITDA de EUR 287,55 millones, un EBIT de EUR 193,50 millones y un beneficio neto de EUR 150,18 millones. Asi,
creemos que las cifras reales estan muy en linea con las mismas, de continuar hasta el cierre del ejercicio con la misma
tendencia.

Consideramos que ALM ha sabido corregir los errores cometidos con anterioridad en el mercado dermatoldgico de EEUU y
creemos que la politica del actual equipo gestor del Grupo, de centrarse en aquellos productos 0 compuestos mas rentables,
con patentes de mayor duraciéon y en los mercados de mayor potencial, es adecuada. Ello, unido a la saneada situacion
financiera, con un nivel de endeudamiento controlable y con compuestos que le otorgan una elevada visibilidad de
resultados futuros, nos hacen apostar por ALM como una inversion atractiva a tener en cuenta dentro de las compafiias
cotizadas de mediana capitalizacion.

No obstante, la fuerte revalorizacién que ha experimentado el valor en los Gltimos meses (cercana al 50% en los Gltimos 12
meses) ha reducido el potencial de revalorizacion a precios actuales y en funcion de nuestra valoracion. Por ello,
mantenemos nuestra recomendacion de ACUMULAR el valor en cartera y nuestro precio objetivo de EUR 16,63 por
accion .

Noticias destacadas de Empresas

. La agencia Moody’s, ha rebajado la calificacion crediticia de a (Ca) desde (Caal) con perspectiva
“negativa”. OLE ha reportado para el 1T2019 una generacion de caja operativa de EUR 13,3 millones y de EUR 7,3 millones
de caja tras el pago de intereses, impuestos e inversiones. Esta generacion de caja se debe al EBITDA obtenido en el
periodo y a la buena gestion del circulante. Al cierre del 1T2019 contaba con una sélida posicién de tesoreria (EUR 79
millones), situacion que mantiene a dia de hoy. Asimismo, la proxima Junta General Ordinaria de Accionistas a celebrar el 3
de junio, sometera a aprobacion una reduccion del valor nominal de sus acciones con objeto de restablecer el equilibrio
patrimonial de la Sociedad.

. ha anunciado que ha recibido la orden para comenzar los trabajos de construccion, formando parte de
un consorcio con Sepco lll, de una planta de desalinizacion por ésmosis inversa de 909,000 m3/d, en Taweelah, Emiratos
Arabes Unidos, que seréa la planta mas grande del mundo de esta tecnologia. El proyecto esta valorado en mas de $ 700
millones siendo la parte que corresponde a ABG de aproximadamente $ 243 millones en los préximos 3 afios.

. Con fecha 10 de mayo de 2019, el Consejo de Southern California Regional Rail Authority (SCRRA) aprobé la adjudicacién
al consorcio (o joint venture) formado por las compaiiias m y SYSTRA Consulting Inc. de un pedido para
ejecucion de un programa de remodelacién de hasta un maximo de 121 vehiculos ferroviarios por $ 138,9 millones, de los
cuales 50 vehiculos formaran parte de una fase inicial y los 71 restantes quedaran sujetos a opciones ejecutables por el
cliente. El objetivo del proyecto comprende la mejoria de la apariencia y la fiabilidad de los vehiculos ferroviarios,
cumpliendo con la normativa y regulacion actuales.

Los trabajos se llevaran a cabo en las instalaciones de Talgo en Milwakee (Wisconsin) donde actualmente esta
desarrollando actividades de mantenimiento pesado y se prevé que las primeras unidades se comiencen a entregar en un
plazo de 450 dias desde la fecha de notificacién formal para los trabajos, segun términos del contrato. De acuerdo con el
proceso establecido, tras la adjudicacion tendra lugar la firma del contrato que se realizara en las siguientes semanas.

@\«
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. ha llegado un acuerdo estratégico con la compaiiia internacional de ingenieria y construccion Vinccler
para entrar en el negocio del petréleo y el gas en Ecuador. Para ello, el grupo espafiol ha tomado un 30% de la participacion
de Wayra Energy S.A, la filial de Vinccler que opera en Ecuador. El objetivo de la operacion es desarrollar conjuntamente los
proyectos adjudicados a dicha sociedad por el Gobierno ecuatoriano, mediante los contratos suscritos con la empresa
estatal ecuatoriana Petroamazonas EP. Este acuerdo supone el inicio de la actividad de ENO, tanto a nivel nacional como
internacional, en el sector del upstream.

. El director general de [@]gl, Manuel Alvarez, dijo ayer que se encuentran en una fase muy avanzada en las conversaciones
para zanjar las diferencias con la concesionaria Aleatica, en Colombia y México, actualmente en procesos de arbitraje
cruzados.

. Los aeropuertos de la red de registraron 76 millones de pasajeros hasta abril, lo que supone un aumento del 6,3%
con respecto al mismo periodo de 2018, con un aumento del 6% de las operaciones, hasta los 685.424 vuelos. En abril, los
aeropuertos espafioles registraron cerca de 23 millones de pasajeros (23,2 millones), un 7,3% mas que en el mismo mes de
2018, con un total de 194.422 movimientos de aeronaves, un 2,5% mas. Del total de los viajeros de abril, mas de 16
millones de pasajeros correspondieron a vuelos internacionales, un 7,3% mas que en abril de 2018, y 7,1 millones lo
hicieron en vuelos nacionales, un 7,3% mas.

En abril, Madrid-Barajas (+5,2%), Barcelona-El Prat (+6,6%), Palma de Mallorca (+14,2%), Malaga-Costa del Sol (+7,6%),
Alicante-Elche (+9,7%), Gran Canaria (+1,1%), Tenerife Sur (+5,4%) ocuparon las primeras siete posiciones por volumen de
viajeros. AENA destacé que el pasado afio la operativa de Semana Santa tuvo lugar en su mayor parte en marzo, mientras
que este afio se desarrolld integramente en abril (entre el jueves 18 de abril y el domingo 21 de abril), lo que se ha dejado
sentir en algunos aeropuertos turisticos. En 4M2019, el aeropuerto Adolfo Suarez Madrid-Barajas lidero la red con el mayor
ndmero de pasajeros, con 18,4 millones de viajeros (+6,1% vs 4M2018), con un total de 132.184 operaciones, un 3,9% mas.

. EAWIANEIAVE informd ayer que la agencia de calificacion DBRS ha asignado calificaciones crediticias a los siguientes
instrumentos de deuda de BKIA, todas con perspectiva Estable:

- rating de Senior Non-Preferred Debt de “BBB”
- rating de deuda subordinada de “BBB (low)”
- rating de Additional Tier 1 Instruments de “BB (low)

. El Consejo de Administracién de comunicé ayer que la Junta General de Accionistas de TPZ se
celebrara, previsiblemente en primera convocatoria, el dia 17 de junio de 2019 a las 11:30 hora. En la misma, entre otros
asuntos se sometera al examen y aprobacion, en su caso, la exclusion de negociacién de las acciones representativas de la
totalidad del capital social de TPZ en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia
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