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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 25/07/2019

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterfor 24/07/2019 Var(ptos) Var% Vio dltimo  Dif. Base $/Euro 1.114
IGBM 932 29 937,22 4,03 0,63% Agosto 2018 5.331.0 1.30 Yen/$ 108,14
IBEX 25 9.281.6 9.329.7 48,1 0,52% Septiembre 2019 93280 -1.70 Euro/E 1.122
LATIBEX 5.436.80 5.433,80 3,0 -0,06% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 27.343.13  27.269.97 -79,22 -0,29%  USA 5¥r (Tir) 1.81% -1pb Brent $/bbl 63,18
S&P 500 3.00547 3.019,56 14,09 0,47%  USA 10Yr (Tir) 2.05% -3 pb. Oro $lozt 1.426,95
NASDAQ Comp. 825140  8.321,50 70,10 035% (USA30Yr (Tir) 258% -3pb  Plata $lozt 16.54
VIX (Volatilidad) 12.61 12,07 0,54  -4,28%  Alemania 10Yr (Tir} -0.38% 2 ph Cobre 5/lbs 2.71
Nikkei 21.709.57 21.756,55 46,98 0,22%  Eurc Bund 174,23 0,00 Niquel $/Tn 14.475
Londres{FT100) 755686 7.501,46 -55,40 -0,73%  Espafia 3Yr (Tir) -0.47% 4 p.b Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 561816 5.605,87 - -0,22% | Espaiia 5Yr (Tir) -0.25% A phb 1 mes -0.406
Franifort (DAX) 12.490.74  12.522,89 a,26%  Espafia 10Yr (TIR) 0.34% £ p.b 3 meses -0.374
Furo Stoxx 50 3.632.87 3.532,90 0,00%  Diferencial Espaiia vs. Alemania 73 3 pb 12 meses -0.307

Volimenes de Contratacion Tipo de Interés de referencia Zona Euro - 15 afios

Ibex-35 (EUR millones) 1.691.46 __ Fuenfe: BCE, FaciSet

IGBM (EUR millones) 1.780.87
Bolsa Nueva York (NYSE) (mill acciones) 3.428.98
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 6.240,52

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York
(%} Paridad $Euro 7:15 a.m 1,114

Valores NYSE SIBE Dif euros
TELEFORNICA T2 7.28 -0.01
B SANTANDER 410 4.14 -0.04
BEVA 487 4.88 -0.01

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUL: i} Ped. bienes duraderos (jun; prel): Est MolM: 0,8%; Est sin transporte Mol: 0,2%; i} Inventarios mayoristas (jun; prel): Est Mol: 0,5%
iii} Inventarios minoristas (junio): Est MoM: 0,2%; iv) Peticiones iniciales subsidios desempleo (semana): Est. 218.000
v} indice manufacturas Kansas {julio): Est. 3
Espafia: i) indice precios produccion; IPP (junio): Ant YoY: 1,1%; ii) Tasa desempleoc (272019} Est: 13,75%
Alemania: i) IFO clima empresarial (jul): Est: 97,2; ii) IFO situacién actual (jul): Est. 100,4; i) IFO expectativas (jul): Est. 94,0
Zona Euro: Consejo Gobierno BCE: Est tipo refi: 0,0%; Est tipo deposito: -0,40%; Est tipo marginal crédito: 0,25%
Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espafiola

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
Sniace-julio Tx2 22/07/2013 al 05/08/2019 Desembolsa EUR 0.10

Comentario de Mercado (algo menos de 7 minutos de lectura)

Los principales indices bursétiles europeos cerraro n_AYER de forma mixta, aungque sin

grandes variaciones . En estos mercados fue el sector tecnoldgico, impulsado por los positivos
resultados de comparfiias como Ingenico o ASM International y por la recuperacion de las acciones
de SAP tras el duro y, en nuestra opinion, inmerecido castigo recibido tras la publicacion de sus
resultados trimestrales la semana pasada, el que liderd las alzas junto al sector del automévil, que
recibi6é bien las pobres cifras dadas a conocer por Daimler, cifras que ya estaban descontadas. Sin
embargo, la compafiia se mostré optimista en relacion a su capacidad de generacion de caja libre en
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el 252019, lo que fue bien recibido por el mercado. En sentido, contrario, los valores del sector
bancario, tras la efimera reaccién de martes, volvieron a las andadas, lastrados por el rechazo del
mercado a los resultados dados a conocer por Deutsche Bank. Igualmente, los valores relacionados
con las materias primas minerales, que también se habian comportado muy bien la sesién
precedente, volvieron a sufrir retrocesos.

Sefalar que en Europa la sesidén fue de mas a menos, al enfriarse algo los animos de los inversores
tras la publicacion de las lecturas preliminares de julio de los indices adelantados de actividad de los
sectores de las manufacturas y de los servicios, los conocidos como PMIs, de la Zona Euro y de sus
principales economias: Alemania y Francia. Sefialar, como analizamos con mas detalle en nuestra
seccion de Economia y Mercados, que, tras la ligera recuperacién de la actividad que habian
mostrado estos indices en junio, el ritmo de expansion volvié a desacelerarse en la region en julio,
con el sector de las manufacturas como principal lastre. Entendemos que el BCE tomard HOY nota
de ello cuando se reuna su Consejo de Gobierno esta mafiana. Con la inflacion muy lejos del
objetivo, el BCE tiene “excusa” para volver a actuar, el problema es que le queda poca municion y
gue, probablemente la que le queda no sea lo que necesita Europa -no vemos que el problema sea
la falta de liquidez del sistema; la M3 sigue creciendo a tasas interanuales cercanas al 5%, mientras
gue el crédito fluye en la region -ver seccién de Economia y Mercados-. Mas adelante en el
comentario volveremos a tratar la reunién de HOY del BCE y su posible impacto en los mercados
financieros de la region.

En Wall Street la sesion fue de menos a mas, con el sector tecnoldgico como principal protagonista.
Asi, la noticia de que el Departamento de Justicia iba a iniciar una investigacion para determinar si la
posiciéon dominante de las grandes tecnoldgicas en areas como las redes sociales, las ventas
minoristas online o los buscadores de internet reducen o condicionan la competencia por parte de
otros jugadores, lastr6 al comienzo de la jornada el comportamiento de las acciones de las empresas
sefaladas, es decir, de Apple, Facebook, Alphabet y Amazon. Sin embargo, poco a poco, los
inversores volvieron a apostar por este sector, que es el que mejores expectativas de crecimiento
sigue ofreciendo, lo que llevé al Nasdag Composite y al S&P 500 a cerrar la jornada marcando
nuevos maximos historicos. Destacar, un dia mas, el buen comportamiento de las acciones de las
compafiias fabricantes de semiconductores, que en esta ocasion “celebraron” con fuertes alzas los
positivos resultados de Texas Instruments. Por su parte, el Dow Jones cerrd a la baja por las fuertes
caidas que experimentaron las acciones de Caterpillar y de Boeing tras la publicacién de sus cifras
trimestrales.

Centrandonos en la sesion de HOY, decir que esperamos que las bolsas europeas abran al alza,
animadas por los nuevos maximos historicos alcanzados por el S&P 500 y por el Nasdag Composite,
asi como por las bolsas asiaticas esta madrugada. La cita del dia sera la mencionada reunion del
Consejo de Gobierno del BCE de la que los inversores esperan sacar en claro qué piensa hacer y
cuando la institucion para tratar de impulsar al alza la inflacion de la Zona Euro y, con ello, el
crecimiento econémico. En principio no se espera que el BCE vaya a adoptar ninguna medida en la
reunion de HOY, pero si que de a conocer su “hoja de ruta” en materia de politica monetaria. No es
facil que el BCE vaya a ser capaz de ilusionar a unos inversores y analistas, entre los que nos
incluimos, que cada vez se muestran mas escépticos en relacion a la capacidad de la institucion de
lograr sus objetivos.
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Ademas, la sesion presenta una agenda micro muy intensa, con muchas e importantes compafias
dando a conocer sus cifras trimestrales. Hasta el momento empresas como Nokia, Telefonica (TEF),
Orange, Anheuser-Busch InBev o Volkswagen y AYER LVMH han publicado resultados que han
superado con cierta holgura lo esperado por los analistas, hecho que esperamos se refleje en sus
cotizaciones y en las de las empresas de sus respectivos sectores. Igualmente, otras compafias
como las europeas Anglo American, AstraZeneca, BASF, Diageo, STMicroElectronics, Unilever y las
estadounidenses Alphabet, Amazon.com, Comcast, Intel, y Starbucks daran a conocer sus nameros
y sus expectativas de negocio a lo largo del dia. Algunos ya con los mercados cerrados. Hasta el
momento la temporada de publicacion de resultados estéa siendo positiva, sorprendiendo sobre todo
la confirmaciéon o, incluso, la revision al alza que sobre sus expectativas de negocio estan
anunciando muchas cotizadas, y ello a pesar del complejo escenario macro al que se enfrentan, lo
gue entendemos que debe servir para consolidar la tendencia alcista de los principales indices.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafiola:

¢ Atresmedia (A3M): resultados 1S2019; conferencia con analistas a las 13:00 horas (CET);

¢ Bankinter (BKT): resultados 1S2019; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET);

e Catalana Occidente (GCO): resultados 1S2019; conferencia con analistas a las 16:30 horas (CET);

e Gestamp Automocion (GEST): resultados 1S2019; conferencia con analistas a las 18:30 horas (CET);
¢ Indra (IDR): resultados 1S2019; conferencia con analistas a las 18:30 horas (CET);

¢ Laboratorios Reig Jofre (RJF): resultados 152019;

*  Mapfre (MAP): resultados 1S2019; conferencia con analistas a las 13:00 horas (CET);

¢« MasMovil (MAS): resultados 1S2019;

¢ Mediaset Espafia (TL5): resultados 1S2019; conferencia con analistas a las 11:00 horas (CET);

¢ NH Hotel Group (NHH): resultados 1S2019;

e Sacyr (SCYR): resultados 1S2019; conferencia con analistas a las 13:00 horas (CET);

¢ Telefonica (TEF): resultados 1S2019; conferencia con analistas a las 10:00 horas (CET);

e Tubacex (TUB): resultados 1S2019;

¢ Neinor Homes (HOME): conferencia con analistas para tratar resultados 152019 a las 13:00 horas (CET);

Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compafiias:

¢ Anheuser-Busch InBev (ABI-BE): 2T2019;
¢ Galapagos (GLPG-BE): 2T2019;

e Aeroports de Paris (ADP-FR): 2T2019;
e ATOS (ATO-FR): 2T2019;

e Carrefour (CA-FR): 2T2019;

¢ Casino (CO-FR): 2T2019;

¢« Danone (BN-FR): 2T2019;

« Kering (KER-FR): 2T2019;

¢ Orange (ORA-FR): 2T2019;

¢ Teleperformance (TEP): 2T2019;

¢ Total (FP-FR): 2T2019;
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e STMicroelectronics (STM-FR): 2T2019,
e Vivendi (VIV-FR): 2T2019;

¢ BASF (BAS-DE): 2T2019;

¢ Nokia (NOKIA-FI): 2T2019

« Volkswagen (VOV-DE): 2T2019;

e Saipem (SPM-IT): 2T2019;

¢ Unilever (UNA-NL): 2T2019;

« EDP-Energias de Portugal (EDP-PT): 2T2019;
¢ Jeronimo Martins (JMT-PT): 2T2019;
¢« Roche (RO-CH): 2T2019;

« AstraZeneca (AZN-GB): 2T2019;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compafiias:

¢ 3M (MMM-US): 2T2019;

e Alphabet (GOOGL-US): 2T2019;

¢« Amazon.com (AMZN-US): 2T2019;

¢ American Airlines (AAL-US): 2T2019;

¢ Comcast (CMCSA-US): 2T2019;

¢ Intel Corp. (INTC-US): 2T2019;

¢ International Paper (IP-US): 2T2019;

e Starbucks (SBUX-US): 3T2019;

¢ Universal Health Services (UHS-US): 2T2019;

Economia y Mercados

+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. El consenso de mercado espera que el Banco Central Eu  ropeo (BCE) mantenga en julio sin cambios su politic a
monetaria acomodaticia y que ponga las bases para ¢ ambiar en septiembre sus previsiones de tipos para indicar
una posible rebaja de tipos . En su reunién de junio, el BCE indic6 en sus previsiones que mantendria tipos hasta
mediados de 2020. Ademas de un cambio en las previsiones de tipos que incluya una rebaja de tipos, la mayoria de los
economistas también esperan un mayor programa de estimulo econémico mediante flexibilizacién cuantitativa (compra de
activos en los mercados secundarios). En este sentido, las expectativas de los analistas sobre cuando podria empezar el
BCE a comprar bonos se sitlan en un rango de tiempo entre septiembre y a principios del 2020.

. Segun publicé ayer la consultora IHS Markit, el indice de gestores de compra compuesto de la Zon  a Euro, el PMI
compuesto, bajé en su lectura preliminar de julio h asta los 51,5 puntos desde los 52,2 puntos de final  es de junio . La
lectura se situd, ademas, por debajo de lo esperado por los analistas, que era que se mantuviera al nivel del mes
precedente. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansion de la actividad en relacion al mes anterior,
mientras que, por debajo, indica contracciéon de la misma. La preliminar de julio es la lectura mas baja del indice en los
ultimos tres meses.

Por su parte, el PMI manufacturas de la Zona Euro, en su lecturap  reliminar de julio, baj6é hasta los 46,4 puntos desd e
los 47,6 puntos de junio , lo que representa su peor comportamiento de los Ultimos 79 meses. El consenso de analistas
esperaba una lectura muy superior, de 47,7 puntos. En este sentido, sefialar que el subindice de produccion se situd en julio
a su nivel mas bajo en 75 meses (47,0 puntos). Por su parte, el PMI servicios bajoé en su lectura preliminar de julio hasta los
53,3 puntos desde los 53,6 puntos de junio, situdndose en linea con lo esperado por los analistas.

Por paises, destacar que el PMI manufacturas de Alemania, en su lectura preliminar de julio, bajé hasta los 43,1 puntos
frente a los 45,4 puntos de junio, situdndose de esta manera a su nivel mas bajo en siete afios. Los analistas esperaban una
lectura superior, de 45,2 puntos, Por su parte, el PMI servicios baj6 en julio hasta los 55,4 puntos desde los 55,8 puntos,
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pero sigue mostrando un ritmo de expansion solido. En este caso los analistas esperaban una lectura ligeramente inferior,
de 55,3 puntos

Por su parte, el PMI manufacturas de Francia, en su lectura preliminar de julio bajé hasta los 50,0 puntos desde los 51,9
puntos de junio, indicando estancamiento del crecimiento de la actividad en el sector. La lectura quedo6 por debajo de los
51,6 puntos que esperaban los analistas. Finalmente, el PMI servicios de Francia se situ6 en julio en los 52,2 puntos, por
debajo de los 52,9 puntos de junio y de los 52,8 puntos que esperaban los analistas.

Valoracion: a pesar de las esperanzas que habia generado la pequefia recuperacién del ritmo de expansién de la actividad
en la Zona Euro en el mes de junio, todo parece indicar que éste ha vuelto a ralentizarse en julio, lastrado por un sector de
las manufacturas claramente en contraccion en la region, especialmente en Alemania donde el PMI manufacturas se ha
situado a su nivel mas bajo en siete afios. Ademas, los subindices de cartera de pedidos y de pedidos tampoco indican que
la situacién vaya a modificarse en el corto plazo. La reaccion de los mercados de valores de la regién, que habian
comenzado la sesion con cierta alegria, se enfri6, mientras que los inversores volvian a refugiarse en los bonos, provocando
una nueva caida de las rentabilidades.

Habra que ver qué es lo que dice y hace el BCE hoy tras la reunion de su Consejo de Gobierno. Pensamos que, aunque se
espera que no implemente nuevas medidas hasta septiembre, estos indicadores adelantados de actividad podrian hacer
decantarse a los miembros del Consejo por ser mas expeditivos y adoptar medidas tan pronto como hoy.

. El Banco Central Europeo (BCE) publicé ayer que el dinero en manos del publico, medido por el compo nente M3,
aumentod a una tasa interanual del 4,5% en el mes de  junio, tasa sensiblemente inferior a la del 4,8% d e mayo. El
consenso de analistas, esperaba una tasa ligeramente superior del 4,6%.

Por su parte, el crédito al sector privado aument6 en el mes anal izado el 3,1% en tasa interanual, algo por encimad el
2,7% que lo habia hecho en mayo . Sin tener en cuenta las ventas de créditos y las titulizaciones, esta variable crecié en
junio a una tasa interanual del 3,5%, su ritmo mas elevado desde abril de 2009. Destacar que los créditos a los particulares
aumentaron en junio el 3,3%, misma tasa a la que lo habian hecho en mayo, mientras que los concedidos a corporaciones
no financieras lo hicieron el 3,8%, también tasa similar a la de mayo. De esta forma, el incremento del ritmo de expansion
del crédito fue consecuencia del aumento del crédito a las compafiias de seguros y a los fondos de pensiones, que aumenté
a una tasa interanual del 10,6% frente al 5,6% que lo habia hecho en mayo.

« EEUU

. IHS Markit publicé ayer que la lectura preliminar de julio del indice de gestores de compra de los sectores de las
manufacturas, el PMI manufacturas, bajé hasta los 50,0 puntos des de los 50,6 puntos de junio. Los analistas
esperaban una lectura superior, de 51,0 puntos . Cabe destacar que la preliminar de junio es la lectura mas baja de este
indicador adelantado de actividad en 10 afios. Por su parte, el PMI servicios, en su lectura preliminar de julio , subié
hasta los 52,2 puntos desde los 51,5 puntos de juni 0, superando ademas los 51,8 puntos que esperaban | o0s
analistas . Cualquier lectura por encima de los 50 puntos sugiere expansion de la actividad en relacion al mes anterior,
mientras que, por debajo, indica contraccion de la misma.

Valoracion: el estancamiento en el mes de julio de la actividad del sector de las manufacturas que, como ocurre en Europa,
podria terminar entrando en contraccion tras afios de continua expansion, es un tema que estamos Seguros gue no va a
pasar desapercibido a los miembros del Comité de Mercado Abierto de la Fed (FOMC) cuando se rednan la semana que
viene. Damos por descontada una rebaja de 25 puntos basicos de los tipos de interés de referencia de la Fed, no
descartando ahora que la instituciéon anticipe en su comunicado nuevas movimientos en este sentido si los considera
necesarios.

. La Administracion de Informacion de la Energia (IEA) publicé ayer que los inventarios de crudo descendieron en 10,8
millones de barriles en la semana del 19 de julio e n EEUU, cifra muy superior a los 4,4 millones de ba rriles que
esperaban los analistas . Por su parte, los inventarios de gasolinas bajaron en el mismo periodo de tiempo en 0,2 millones
de barriles (1,1 millones esperado por los analistas), mientras que los de productos destilados aumentaron en 0,6 millones
de barriles (+1,7 millones esperado por los analistas).
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. El Departamento de Comercio publicé ayer que las ventas de nuevas viviendas aumentaron en el mes de junio el 7%
en relacién a mayo, hasta una cifra anualizada de 6 46.000 unidades , algo inferior a la de 659.000 unidades que
esperaban los analistas. En tasa interanual, las ventas de este tipo de viviendas subieron el 4,5%, misma tasa que en mayo.

Andlisis Resultados 1S2019 Empresas Cotizadas — Bol  sa Espafola

. [RERSIO]RN(E=)] presenté sus resultados correspondientes al primer semestre del ejercicio (1S2019), de los que
destacamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS REPSOL 1S2019 vs 152018

EUR millones 152019 19/18 (%)
EBITDA 3.712 -2,6%
EBITDA CCS 3.622 2,6%
EBIT 1.632 -9,2%
BAI 1.700 -15,9%
Resultado neto ajustado 1.115 -1,5%
Beneficio neto 1.133 -26,7%

Fuente: Estados financieros de la compafiia.

¢« REP obtuvo un cash flow de explotacién (EBITDA) de EUR 3.712 millones en el 1S2019, lo que supone una
caida del 2,6% interanual, en un contexto de precios de las materias primas inferiores a los registrados en el
1S2018. En relacion con las materias primas de referencia internacional, el crudo Brent cotizd a un precio medio de
$ 66 por barril, un 7% inferior al de 1S2018, mientras que el del WTI fue un 12% més bajo, con una media final en
el periodo de $ 57,4 por barril.

« El EBITDA CCS (calculado en base a la valoracion de los inventarios a coste de reposiciéon) aumenté un 2,6%
interanual, hasta los EUR 3.622 millones. Por su parte, el beneficio neto de explotaciéon (EBIT) cayé un 9,2%
interanual, hasta los EUR 1.632 millones.

« El resultado neto ajustado de REP, que mide especificamente la evolucién de los negocios, excluyendo el efecto
contable del valor de los inventarios y los resultados especificos, se elevé en el 1S2019 hasta los EUR 1.115
millones, una caida del 1,5% con respecto al importe del mismo periodo del afio anterior.

¢ Desglosando esta magnitud por linea de negocio, Upstream (Exploracion y Produccion) alcanzé los EUR 646
millones una cifra muy similar (-0,2%) con respecto a la del 152018, reflejando las medidas de eficiencia
implementadas. Downstream (Refino, Quimica, Movilidad, Lubricantes, GLP, Trading, Mayorista de gas y Repsol
Electricidad y Gas), por su lado alcanzé los EUR 715 millones, una cifra inferior en un 6,2% respecto a la de hace
12 meses, a pesar del mejor comportamiento de Quimica, Trading y Repsol Per(.

¢« REP obtuvo un beneficio neto de EUR 1.133 millones, lo que supone una caida del 26,7% interanual a junio,
principalmente debido a la plusvalia de EUR 344 millones contabilizada en el 1S2018 proveniente de la
desinversion de REP en NTGY. Desglosando por area de negocio, Upstream alcanz6 los EUR 721 millones,
mientras que Downstream registro un resultado neto de EUR 690 millones y Corporacion una pérdida de EUR 278
millones.

¢ Ladeuda financiera neta a cierre del 2T2019 se situ6 en EUR 3.662 millones, EUR 24 millones inferior respecto al
cierre del 1T2019. La sélida generacion de caja operativa ha sido superior a los pagos por inversiones, dividendos
e intereses, asi como a las operaciones discrecionales de compra de autocartera.
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Por otro lado, el consejero delegado de REP, Josu Jon Imaz, ha abierto la puerta a acometer nuevas recompras de titulos
(tras la amortizacion anunciada del 5% de su capital) si se dan las condiciones, ya que considera que es la mejor manera de
incrementar el valor para los accionistas.

. [IEISRIRCIWAN(I2]3)] presentd ayer sus resultados correspondientes al primer semestre del ejercicio (1S2019), de los que
destacamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS IBERDROLA 152019 vs 152018

EUR millones 152019 19/18 (%)
Ingresos totales 18.281,0 3,9%
Margen Bruto 8.230,0 7,3%
EBITDA 4.989,4 12,5%
EBIT 2.990,7 18,3%
BAI 2.378,4 20,2%
Beneficio neto 1.644,4 16,6%

Fuente: Estados financieros de la compafiia.

IBE alcanzé una cifra de ingresos totales de EUR 18.281 millones en el 1S2019, lo que supuso una mejora del
3,9% interanual. A cierre del 1S2019, la capacidad instalada de IBE alcanzé los 48.632 MW (-0,5%) siendo el
62,4%% del total de fuentes renovables. La produccion neta de electricidad  durante el periodo fue de 75.599
GWh, en linea con la registrada en el 152018, con un 41,5% procedente de fuentes renovables.

El margen bruto de IBE se elevd un 7,3% interanual en el 152019, hasta los EUR 8.230 millones. Por linea de
negocio, Redes aumentd un 7,0% su aportacion, hasta los EUR 4.144,5 millones, beneficiado por la buena
evolucion de Brasil y EEUU. Mientras, Renovables obtuvo un margen bruto de EUR 1.749,9 millones (-4,0%
interanual), ya que la contribucidon de Wikinger y la contribucion de la nueva capacidad instalada en México y Brasil
no pudieron compensar la menor produccién en Espafia y EEUU. Finalmente, el negocio de Generacion y Clientes
se increment6 un 19,2% interanual, hasta los EUR 2.327,3 millones, beneficiandose del buen comportamiento en
Espafia y México.

Por su parte, el cash flow de explotacion (EBITDA) aument6 un 12,5% interanual a junio, hasta situar su importe
en EUR 4.989,4 millones, gracias a la evolucién positiva mencionada del margen bruto, y a un incremento del gasto
operativo neto de tan solo un 1,6% y a una menor partida de tributos (-2,4%) por la menor produccién hidroeléctrica
y la suspension del impuesto del 7% a la generacion en el 1T2019, a pesar de haberse reanudado en abril.

De esta forma, y tras la aplicacién de la partida de amortizaciones (+4,7% interanual; hasta EUR 1.999,0 millones),
el beneficio neto de explotacion (EBIT)  ascendié hasta los EUR 2.990,7 millones, un 18,3% superior respecto al
mismo periodo del afio anterior.

El resultado financiero aumenté su pérdida en un 8,5% con respecto a la registrada en el 1S2018, debido al
aumento del saldo medio de deuda en EUR 1.130 millones y por la reduccién del resultado de derivados (EUR -8,5
millones vs EUR 29,8 millones en 1S52018) por la evolucion de las coberturas del tipo de cambio. De esta forma, el
beneficio antes de impuestos (BAI)  totalizd6 EUR 2.378,4 millones, un 20,2% mas que en el 1S2018.

Por su parte, el beneficio neto aumenté en el 1S2019 un 16,6%, hasta alcanzar los EUR 1.644 millones, sin
registrarse resultados de activos no corrientes significativos. La tasa impositiva alcanz6 niveles mas normalizados
situandose en el 22,9%, en comparacién con el 20,8% del afio pasado, ya que en 2018 se contabilizaron ajustes
finales positivos en relacion con la reforma fiscal en EEUU.

La deuda financiera neta ajustada (sin efecto de derivados en autocartera) se situé en EUR 36.335 millones, un
incremento de EUR 2.298 millones respecto al mismo periodo del afio anterior, principalmente por la
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implementacion de la IFRS 16 (EUR 399 millones), el tipo de cambio (EUR 284 millones) y el fuerte proceso
inversor en el que se encuentra inmersa la compafiia. El apalancamiento financiero ajustado aumenta hasta el
44,5% desde los 43,7% registrado en el mismo periodo del afio anterior.

e Las inversiones netas realizadas durante el 1S2019 ascendieron a EUR 3.053,9 millones (+23,2% interanual), lo
gue supone el récord de la compafiia para un periodo similar. Las inversiones del periodo se concentraron en el
Negocio de Redes y Renovables, en linea con la estrategia del grupo. Estos dos negocios suponen el 88% de la
inversion total del afio 2019.

Por otro lado, IBE informé que los buenos resultados del 1S2019, la entrada en operacién de nueva capacidad y los ahorros
de costes, junto a las medidas de eficiencia, le permiten mejorar la prevision de crecimiento del beneficio neto para
2019 hasta niveles de dos digitos, de un 10% a un 13%.

En relacion al impacto de las propuestas de recortes de las retribuciones de la distribucién de electricidad y gas por parte de
la CNMC en las cuentas de la empresa, el presidente de IBE, Sanchez Galan, sefialé que las cifras manejadas actualmente
no son diferentes a las manejadas hace unos meses y que estaba negociando para que tenga un impacto minimo.

Preguntado por los analistas por la posibilidad de que venda participaciones de sus instalaciones eélicas marinas, Galan
sefial6 que la entrada de socios en los proyectos o la venta de participaciones es algo que la firma hace habitualmente
dentro de su estrategia de rotacion de activos: forma parte de su "cultura tradicional”. Igualmente, el directivo abri6 la puerta
a vender los proyectos que desarrolle, habida cuenta del apetito inversor del mercado, y confirmé que esta analizando los
activos en venta de EDP en la Peninsula ibérica y de ENW en Reino Unido.

. NANREISIENEONIKEND) presentd ayer sus resultados correspondientes al primer semestre del ejercicio (1S2019), de los que
destacamos los siguientes aspectos:

RESULTADOS NATURGY 152019 vs 152018

EUR millones 152019 19/18 (%)
Ventas netas 11.639 -4,4%
EBITDA 2.150 7,3%
EBIT 1.314 -
Beneficio neto 592 -

Fuente: Estados financieros de la compafiia.

e Las ventas netas de NTGY alcanzaron en el 1S2019 los EUR 11.639 millones, una caida del 4,4% interanual,
basicamente por los menores precios de la energia y menores voliumenes vendidos en el negocio liberalizado que
compensan el crecimiento en la actividad de infraestructura.

e Por su lado, el cash flow de explotaciéon (EBITDA) aumenté un 7,3% en relacién al 1S2018, impulsado por el
comportamiento del negocio de infraestructuras, por la nueva estrategia comercial en la actividad de
comercializacion y las eficiencias generadas. Eliminando elementos no ordinarios, el EBITDA habria crecido un
8,2% interanual.

« Desglosando esta magnitud por area de negocio y geografia, Gas & Electricidad aport6 EUR 640 millones (+7,6%
interanual); Infraestructuras EMEA, EUR 919 millones (+3,1% interanual); Infraestructuras Latam Sur, EUR 448
millones (+23,8% interanual); Infraestructuras Latam Norte, EUR 189 millones (+53,7% interanual).

« El beneficio neto de explotacion (EBIT) del 1S2019 alcanz6 los EUR 1.314 millones, frente a la pérdida de EUR
3.224 millones del 152018, en la que se incluia un deterioro de activos de EUR 3.783 millones. En términos
ordinarios, el EBIT ascenderia a EUR 1.441 millones, un 19,1% mas que en el 1S2018.
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El resultado financiero ascendié a una pérdida de EUR 331 millones, con un crecimiento del 8,2% debido a un
mayor coste de la deuda financiera que, como consecuencia de la aplicacion de la NIIF 16, ya que en el 1S2019
incluye el coste de los arrendamientos financieros previamente contabilizados en otros gastos financieros

El beneficio neto de NTGY se elevé hasta los EUR 592 millones en el 152019, frente a una pérdida de EUR 3.281
millones en el mismo periodo del afio precedente. Una vez mas, en términos organicos, el beneficio neto habria
mejorado un 30,1%, hasta situarse en EUR 692 millones.

Por otro lado, en el marco del Plan estratégico, NTGY anuncié ayer durante la presentacion de resultados correspondiente al
1S2019 que podria invertir hasta como maximo EUR 400 millones en la compra de acciones propias hasta el 30 de junio de
2020, representativas de aproximadamente el 2,1% del capital social a fecha de esta comunicacion. A cierre de mercado del
24 de julio de 2019 NTGY dispone de una autocartera de 465.000 acciones por coste de aproximadamente EUR 10,9
millones. NTGY adquirird, a través del Programa de Recompra, las acciones restantes, hasta el importe maximo de EUR
400 millones que, como tope, prevé el Plan estratégico.

Dicho Programa sera llevado a cabo en los siguientes términos:

@

(b)
(©

(d)

Las acciones se compraran a precio de mercado. En particular, en lo que se refiere al precio, la Sociedad no
comprara acciones a un precio superior al mas elevado de los siguientes: (i) el precio de la Ultima operacién
independiente; o (ii) la oferta independiente mas alta de ese momento en los centros de negociacion donde se
efectle la compra. En lo que se refiere al volumen, NTGY no comprara en cualquier dia de negociacion mas del 25
% del volumen diario medio de las acciones en el centro de negociacion donde se efectie la compra. El volumen
medio diario de las acciones de NTGY a los efectos del computo anterior tendra como base el volumen medio
diario negociado en los veinte dias habiles anteriores a la fecha de cada compra.

En el marco del Programa de Recompra se podran adquirir hasta 21.000.000 acciones adicionales.

El Programa de Recompra comenzara el 25 de julio de 2019 y permanecera vigente hasta el 30 de junio de 2020.
No obstante, lo anterior, NTGY se reserva el derecho a finalizar el Programa de Recompra si, con anterioridad a su
indicada fecha limite de vigencia, hubiera adquirido el nUmero maximo de acciones del apartado (b), o se hubiera
alcanzado, junto a las ya adquiridas por importe de aproximadamente EUR 11 millones, el coste maximo de EUR
400 millones, o si concurriese alguna otra circunstancia que asi lo aconsejara o hiciera necesario.

La interrupcion, finalizacion o modificacién del Programa de Recompra, asi como las operaciones de compra de
acciones realizadas en su virtud seran debidamente comunicadas a la CNMV.

Por otra parte, el presidente de NTGY, Francisco Reynés, explicé ayer que el grupo analiza todas las alternativas judiciales
contra la nueva propuesta regulatoria de la CNMC. Ademas, NTGY también estudia en profundidad todas las alternativas de
negocio respecto a Nedgia, la filial que gestiona sus infraestructuras de distribuciéon de gas, el negocio méas perjudicado por
los recortes planteados. Asi, NTGY utilizara todas las herramientas de que dispone para mantener su politica de dividendos,
uno de los pilares de su plan estratégico, presentado hace un afio.

@\«
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Noticias destacadas de Empresas

. Segun el consenso de analistas (8 analistas), recopilado por la propia empresa, se espera que LIS QQI8I2)] haya
alcanzado en el 1S2019 unas ventas de EUR 299,6 millones (-16,9% en tasa interanual); en EBITDA de EUR 30,2 millones
(-15,2%): un EBIT de EUR 11,3 millones (-30,6%) y un beneficio neto de EUR 4,4 millones (-34,3 millones).

. ha completado la transmisién de una cartera de créditos en su mayoria hipotecarios con un
valor bruto contable aproximado de EUR 1.834 millones y un valor neto contable aproximado de EUR 268 millones y activos
inmobiliarios con un valor bruto contable aproximado de EUR 290 millones y un valor neto contable aproximado de EUR 106
millones, a Deutsche Bank y a Carval Investors. La Operacion no conlleva provisiones adicionales y tiene un impacto neutro
en ratio de capital.

. y Vodafone compartiran infraestructuras de 5G durante los proximos afios a través de la sociedad
conjunta Cornestone. Asi lo han confirmado los dos operadores con un acuerdo por el que los dos gigantes europeos de las
telecomunicaciones utilizaran los mismos emplazamientos en el Reino Unido para asi acelerar el despliegue y reducir el
impacto ambiental, ademas de impulsar ahorros y sinergias multimillonarias, aun por estimar.

. Segun Europa Press, Santander Asset Management ha aflorado una participacion del 3% en el accionariado de [gA=S]
IRARVAN(FAS), lo que, a precios actuales de mercado, equivale a EUR 37,4 millones. Asi, Santander AM se ha convertido
en el segundo mayor accionista de la farmacéutica, solo por detras de Norges Bank, que controla el 3,14%.

Por otro lado, indicar que ayer FAE present6 ayer sus resultados correspondientes al 1S2019, en los que mejor6 su cifra de
negocio un 13,4% interanual, hasta los EUR 198,57 millones; su EBITDA un 34,9%, hasta los EUR 50,95 millones; su EBIT
un 33,2%, hasta los EUR 43,59 millones; y su beneficio neto un 25,6%, hasta los EUR 36,60 millones.

. (MISISSEYANII(ME] 9 comunicé ayer la inscripcion en el Registro Mercantil de Madrid con fecha 17 de julio de 2019, a la
reduccion del capital social por un importe de EUR 516.000,00, mediante la amortizacién de 25.800.000 acciones que posee
la sociedad en autocartera, de EUR 0,02 de valor nominal cada una de ellas, y que representan el 0,841% del capital social
actual de la Sociedad.

Por ello, la cifra de capital social ha quedado fijada en EUR 60.814.919,86, representada por 3.040.745.993 acciones
nominativas. La reduccién de capital tiene por objeto la amortizacion de acciones propias de la sociedad con la finalidad de
constituir una reserva voluntaria indisponible. La reduccion de capital mediante la amortizacion de acciones propias se
realiza con cargo a reservas voluntarias o de libre disposicion, realizando la correspondiente dotacion de una reserva por
capital amortizado por importe igual al valor nominal de las acciones propias efectivamente amortizadas, de la que s6lo sera
posible disponer cumpliendo con los requisitos exigidos para la reduccién del capital social.

. El Consejo de la CNMV acordé autorizar la Oferta Plblica voluntaria de Adquisicién (OPA) de acciones de
presentada por Piolin BidCo, S.A.U. el 24 de mayo de 2019 y admitida a tramite el 11 de junio de 2019,
al entender ajustados sus términos a las normas vigentes y considerar suficiente el contenido del folleto explicativo
presentado tras las Ultimas modificaciones registradas con fecha 22 de julio de 2019.

La OPA se dirige al 100% del capital social de PQR compuesto por 80.742.044 acciones, admitidas a negociacién en las
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia e integradas en el Sistema de Interconexiéon Bursétil, excluyendo
42.843.979 acciones representativas del 53,06% del capital social que han sido adquiridas por el oferente o son titularidad
de otros accionistas. En consecuencia, la OPA se extiende a la adquisicion de 37.898.065 acciones de PQR representativas
del 46,94% del capital social. El precio fijado por el oferente es de EUR 13,753 por accion y esta justificado en el folleto de la
oferta de acuerdo con las reglas sobre precio equitativo.
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. comunica que las conversaciones avanzadas que se estaban manteniendo con Rolls Royce al objeto de
adquirir una participacion de control en Industria de Turbopropulsores, S.A.U (ITP) han terminado sin acuerdo entre las
partes. IDR continuara con la ejecucion de su Plan Estratégico y seguira explorando las oportunidades de inversion que se
le presenten y tengan encaje en dicho Plan.

. El Consejo de Administracién de acordd ayer, 24 de julio de 2019, al amparo de la
delegacion efectuada por la Junta General de accionistas de 4 de abril de 2018, aumentar el capital social hasta un importe
efectivo (nominal méas prima) de EUR 20 millones, con exclusién del derecho de suscripcién preferente, mediante la emision
y puesta en circulacion de acciones ordinarias de EUR 0,05 de valor nominal cada una. La operacién se realizara a través
de un proceso de colocacion acelerada dirigido a inversores institucionales. Los términos de la ampliacion de capital son los
siguientes:

« Importe efectivo del Aumento de Capital: EUR 20.000.001,00.

¢ Importe nominal del Aumento de Capital: EUR 333.333,35,00.

« Numero de acciones nuevas a emitir: 6.666.667.

¢ Precio de emisiéon: EUR 3,00 por accion, de los que EUR 0,05 corresponden a valor nominal y EUR 2,95 a prima de
emision. Dicho precio de emision supone aplicar un descuento del 20,0% sobre el precio de cierre de las acciones
de ORY a 24 de julio de 2019 de EUR 3,750.

« Porcentaje del capital social de ORY que el Aumento de Capital representa: 17,0% antes del Aumento de Capital y
14,6% tras el Aumento de Capital.

ORY solicitara la admision a cotizacion de las Acciones Nuevas emitidas en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia, a través del Sistema de Interconexién Bursatil (Mercado Continuo), estando previsto que las Nuevas
Acciones sean admitidas a cotizacion el dia 29 de julio de 2019 y su negociacién comience el dia 30 de julio de 2019.

ORY tiene la intencion de utilizar los ingresos netos obtenidos en el aumento de capital para financiar la investigacion y
desarrollo de sus programas clinicos, su capital circulante y para otros fines corporativos generales.
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“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinién contenidos en este documento, el cual esta basado en
informacién obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A.y
sus empleados pueden tener una posicion o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”.

“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervision de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (CNMV)”
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