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Medidas urgentes anunciadas y a falta de conocer el resto...

Las medidas urgentes aprobadas por el Congreso la semana pasada por 15.000Mn€ se concentran principalmente en subidas impositivas
(6.275Mn€) y en medidas de recorte de gasto de las administraciones del Estado (8.900Mn€). Para marzo 2012 se esperan medidas
adicionales por mas de 20.000Mn€ para cumplir con un -4,4% de déficit en 2012 (desde -8,1% 11e). éCuales? La mitad podria
provenir del lado de los ingresos via reformas impositivas adicionales (impuestos especiales y subida del IVA al 20%) o incluso el pago
parcial de servicios sanitarios. Por el lado del gasto, esperamos recortes de envergadura que afectarian a los servicios publicos.

Reestructuracion del sistema financiero, prioridad del nuevo Gobierno.

Tras la reforma del mercado laboral, el siguiente ambito para el 1512 sera el sistema financiero mediante: 1) Saneamiento de
balances: Venta de inmuebles terminados y valoracion muy prudente de activos poco liquidos (suelo y promociones sin terminar);
2) Fusiones: para hacer frente a las pérdidas latentes (recapitalizaciones, reservas de fusion, bad will...); 3) Cambio en el modelo de
regulaciéon de las entidades tenedoras de las acciones (cajas y fundaciones de cajas) y 4) Cambio del sistema de
supervision/regulacion: Banco de Espafia agilizara y tecnificara los procesos. Existen dos procesos de fusion en curso (PAS y CAM),
una subasta abierta (Unnim) y otras tres entidades intervenidas (CC, BVAL y NCG). Por activos, estas ultimas cuatro entidades
formarian el tercer banco del pais.

Un “agujero” de 50.000Mn€, 5% del PIB

Creemos que la magnitud del importe de déficit de provisiones barajado por el Ministro de Economia (50.000Mn€ con Aaircuts del 50%
en promociones, 80% suelo urbanizado y c. 100% rustico) y la necesidad de recapitalizacion de las entidades financieras (EBA junio 12)
lleva al callejon sin salida sobre el cuestionamiento de la procedencia de la financiacién ya que, de manera organica, la dotacion es
inviable a través de la generacién de resultados. Los encuentros de Rajoy con los lideres europeos este mes son cruciales para lograr
el mecanismo necesario. Un posible resultado favorable de dichos encuentros, la anticipacion de una utilizacion masiva de las
facilidades a 3A en la subasta del ECB el 28 de febrero, la relajacion de los diferenciales de deuda y una prima de M&A podria llevar a
un posible repunte del sector bancario en el corto plazo. En este sentido, recomendamos Bankinter, como principal beneficiado.

Bajada de previsiones del PIB, recorte de estimaciones y cartera modelo ACF.

Desde la publicacion de nuestro informe anual Perspectivas Bolsa Espafiola 2012 del pasado 2 de noviembre: 1) El gobierno parece
confirmar nuestras previsiones en sus decisiones administrativas; 2) somos mas cautos en el crecimiento doméstico (ACF
Estrategia acaba de recortar su prevision de PIB 2012 a -1,2% y +0,6% 2013 desde +0.2% y +1,3%); 3) lo que generara una nueva
oleada de revisiones de beneficios futuros tras conocer lo que esperamos sea un débil 4T11 (Banesto ha marcado tendencia
registrando pérdidas por dotaciones).

La cartera de 10 valores presentada en dicho informe ha batido al Ibex en mas de 500p.b. hasta la fecha y la cartera recomendada
ACF (iniciada en Feb 11) ha logrado cerrar el afio 2011 con una caida del -11,2% (vs. -22,4% IGBM y -20,7% Ibex 35). Reducimos
el peso de BBVA del 10% al 5% y damos entrada a Bankinter en dicha proporcién. Somos cautos en las compaiiias
farmacéuticas (Faes y Almirall) asi como en las principales entidades objeto de refinanciacion (NHH y Colonial), ya que el
mercado podria estar ya descontando algln tipo de acuerdo con las entidades financieras a la vista de la reaccién a los desenlaces
favorables de SYV y Prisa.

Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A. Véase informacion importante en las dos ultimas paginas de este documento.
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Evolucion principales indices en 2011
Ibex 35 8.546,6 2,0 13,3
EuroStoxx 50 2.179,7 5,3 -22,4
FTSE 100 5.128,5 -4,9 -14.1
CAC 40 2.982,0 8,4 -22,6
DAX 30 5.502,0 -4,9 -20,4
PSI120 5.891,1 6,8 -23,0
Dow Jones 10.913,4 6,0 5,7
S&P500 1.131,4 1,2 -10,1
NASDAQ 24154 -6,4 93
NIKKEI 225 8.700,3 2,8 -14,9
Fuente: Blooomberg.
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Cartera de valores recomendada

2011

Compaiiia
Abertis
Acerinox

ACS

Banco Popular
BME

Banesi

BBVA

CAF

Campofrio
Catalana Occ.
Duro Felguera
Enagés

Grupo Ferrovial
Grupo Prisa
berdrola

Inditex

Jazzkel

Mapfre

Mapfre
Miquel y Costas
Realia

Sacyr Vallehermoso
Santander
Técnicas Reunidas
Telecinco
Telefonica
Unipapel
Vidrala

Entrada
31ene
28-b
31ene
31ene

294u
31may
30-sep
31ene
28-eb
294ul
31ene
304un
31ene
31-mar
29-abr
31ene
31ene
31ene
30-sep
31ene
28-eb
31ene
28-&b
31ene
31enre
31ene
31-mar
31ene

Salida
31-mar
30-sep
304un
28-eb
30-sep
30-sep
31-oct
31-oct
31-may
30-sep
31-oct
31-oct
31-oct
294ul
31-oct
28-eb
31-oct
28-eb
31-oct
31-oct
204u
31-mar
294u
28-eb
29-abr
31-oct
31-oct
29-abr

Feb
16

11,8

03

06

95
07
49
14
85
36
16,7
15
09

03

30

Peso
90

40
80

70

90
70
10,0
30
40
50
50
70
6,0

11,0

50
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Mar
53
13
05

05
30

55

15

0,7

38
-8
19
83

11,2
4,0

24

Peso
50
70
40

70
60

11,0

70

30

11,0
80
50
80

6,0
70

50

26
27

27
15,3

09
52
73
78
26
00
52
12
27

29
09

Peso

10,0
50

70
60

90
90
50
30
90
80
40
6,0
70

70
50

May

21
1.8

4,7
13

35

53

11,0

19

97

10

42

42

-0
05

Peso

12,0
50

70
30

90

90

50

50

6,0

10,0

80

70

70
70

Jun

53

25

104

34

3.2

12

5,0

02

24

338

12

3,6

01
20

Peso

12,0

50

70

70

11,0

70

50

50

6,0

10,0

80

50

50
70

Jul

84

08
38
3,0
48
21
124
-6
21

05
14,6
30

-8
41

Peso  Ago
70 124
2,0
70 84
70 73
88
10 52
100 81
70 2,0
50
100 94
60 219
50 28
80
50
50 6,7
70 48

Peso

70
70
50
90
50
11,0
10,0
70

10,0

6,0

80

10,0

Sep

171

28
12

56

182
11,2

55
15

11

06

10,6

Peso

70
70
50
90
50
11,0
10,0
70

10,0

6,0

80

10,0

Oct

6.2
07

32
33
71
37
121

138
258

6,6
56

Peso

80
12,0

11,0
10,0
70
10,0
80

90
80

10,0
70

Nov Peso

Dic
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Peso

Tofal
70
39,1
137
03
07
24,4
6,2
30
10,3
254
11,8
14,6
6,2
31,3
-16,1
49
99
85
13,8
25,3
238
19,0
-18,0
15
18,3
16,2
35
64

Ponderada
04
37
06
00
0,1
16
05
0,2
07
14
15
15
05
18
16
05
08
03
12
2,3
2,0
09
13
05
12
06
01
03
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Compaiia Entrada
Abertis 2-nov
BBVA 2-nov
CAF 2-nov
Caixabank 2-nov
DA 2-nov
Grupo Ferrovial 2-nov
Miquel y Costas 2-nov
Repsol YPF 2-nov
Telefonica 2-nov
Unipapel 2-nov
Evolucion carterarecomendada
lbex35

IGBM

Fuente: Analisis ACF

Nota: Datos en %. Las revalorizaciones de los valores de la cartera no recogen el impacto de los dividendos abonados durante su periodo de permanencia en la misma

2012

Compaiia
Abertis
Bankinter
BBVA

CAF
Caixabank

DIA

Grupo Ferrovial
Miquel y Costas
Repsol YPF
Telefonica
Unipapel
Fuente: Analisis ACF

Nota: Datos en %. Las revalorizaciones de los valores de la cartera no recogen el impacto de los dividendos abonados durante su periodo de permanencia en la misma

Entrada
30dic
13ene
30dic
30-dic
30dic
30dic
30dic
30dic
30dic
30dic
30dic

Salida
30dic
30dic
30dic
30dic
30dic
30-dic
30-dic
30dic
30dic
30-dic

Salida

Feb

Feb
14
04
05

Ene

Peso

Pond
11

Peso
10,0
50
50
10,0
10,0
10,0
10,0
10,0
10,0
10,0
10,0

Mar

Mar
21
2,5
29

Peso  Abr

Pond  Abr

2,8 21
29
28

Peso  May
Pond My
19 2,3
3,7

39

Peso

Pond
2,2

Jun

Jn
2,5
A1
1,6

Rebajamos ponderacion de BBVA del 10% al 5% y damos entrada a Bankinter en ésta proporcion con fecha 13-ene.
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Peso

2,7

Jul

Jl
48
7,0
73

Peso

48

Ago

Ap
45
95
94

Peso

59

Sep

Sep
41
2,0
21

Peso

Pond
41

Oct

Oct
33
48
44
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Peso

Pond
33

Nov
27
18
45
138
29
21
16,1
59
64
08

Nov
44
1,5
19

Peso
10,0
10,0
10,0
10,0
10,0
10,0
10,0
10,0
10,0
10,0

44

43
65
30
02
44
15
34
60
43
54

07
14
14
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Peso
10,0
10,0
10,0
10,0
10,0
10,0
10,0
10,0
10,0
10,0

Pond
07

Tofal
71
84
13
14,0
74
37
12,1
12,2

10,4
46

20,7
224

Tofal

Ponderada
07
08
01
14
07
04
13
12
A1
05

-11,2

Ponderada
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Pago de dividendos

Compaiia Fecha Importe (€) Comentario

Prosegur 19-ene-12 0,264 3° acuenta

lberdrola 20-ene-12 0,146 1° A cuenta: dividendo scrip (cotizacion de derechos 3-17 ene)
Acciona 20-ene-12 1,026 A cuenta

Técnicas Reunidas 20-ene-12 0,667 A cuenta

Amadeus 30-ene-12 0,175 A cuenta

Banesto 1-feb-12 0,050 3°Acuenta

Santander 2-feb-12 0,119 3° A cuenta: scrip (cotizacion de derechos 16-30 ene)
ACS 7-feb-12 0,900 A cuenta

Vidrala 14-feb-12 0,397 A cuenta

CaixaBank 27-mar-12 0,060 2° A cuenta

Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A. 5
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Enero por delante (» - )

Precio Comportamiento (%) Préximos
Compaiia Rec. (€) m YTD Catalizadores del mes Fecha clave Impacto

En enero (y primera semana de febrero) la banca espafiola publicara los rdos. 4T11 que esperamos seran débiles y caracterizados por la
prosecucion del proceso de desapalancamiento observado en 2511 y por el enfoque en el saneamiento del balance. Prevemos por tanto
Bancos debilidad en el margen bruto y elevadas dotaciones a provisiones. Otro flujo de noticias clave procedera de las medidas del nuevo Gobierno v
para acelerar el saneamiento del riesgo inmobiliario del sector. Parece descartada la opcion del banco malo pero deberia incrementarse de
forma notable el nivel de las provisiones, lo que presionara la cuenta de resultados y la solvencia de las entidades.

De caraa los rdos. 4T11 creemos que la contribucion de los mercados emergentes ayudara en compensar la presion a la baja en Espafia. El impacto
BBVA C 6,33 1,07 5,22 de las nuevas medidas del Gobiemo deberia ser significativo pero mas asumible que en el caso de la banca doméstica. Publica resultados 4T11 el 2 de 02/02
febrero.

Esperamos rdos. 4711 menos débiles que en el caso del resto de la banca doméstica gracias a la mejora del margen financiero y a la menor necesidad
Bankinter M 4,84 14,89 1,87 de saneamientos de balance. Por otro lado, junto con Caixabank Bankinter es la entidad menos expuesta al sector promotor/construccion lo que deberia 19/01 a
limitar el impacto de las nuevas medidas del Gobierno. Publica resultados 4T11 el 19 de enero.

Ha marcado la pauta en el saneamiento de inmuebles habiendo anticipado provisiones de inmuebles en 280Mn€ (cobertura del 36% desde el 25%) en
en 4T11 con -173Mn€ de pérdidas en el timestre gracias a +116Mn€ de plusvalias brutas por venta de activos a la matriz (-2% en M. Bruto 12e).
Esperamos mejora en el margen financiero 2012e tras la contraccion del timestre. Entradas netas en mora en linea con lo previsto. Creemos que el
Banesto C 3,64 2,07 2,28  dividendo complementario 2011 se eliminara dejando el cash pay-out ordinario 11e en el 30,5%. Aunque vemos riesgo de revision a la baja en ejercicios 12/01 v
futuros Banesto cuenta con una buena posicion de liquidez y solvencia ademas de contar con el respaldo de Santander en su calificacion crediticia y
operativa en la financiacion a corto plazo. Por otro lado, destacamos los atractivos ratios de valoracion de la entidad: cotiza a un P/VC 2012e ajustado
de 0,42x, por debajo de la media de bancos domésticos (0,69x).

Banco Pastor M 3,38 9,93 1,35  No esperamos catalizadores significativos en el trimestre. Fecha estimada de presentacion de resultados 4T11 el 10 de febrero. 10/02

Esperamos rdos. 4T11 débiles, marcados por la presion a la baja en el margen de intereses y el elevado nivel de dotaciones a provisiones. La elevada
Banco Popular M 3,39 3,04 -3,69  exposicion al sector promotor/construccion podria reflejarse en un significativo impacto de las nuevas medidas del Gobiemo. Fecha estimada de 03/02 v
presentacion de resultados 4711 el 3 de febrero.

Esperamos rdos. 4T11 débiles, marcados por la presién a la baja en el margen de intereses y el elevado nivel de dotaciones a provisiones. La elevada
Banco Sabadell Y] 2,70 -1,51 -8,08  exposicién al sector promotor/construccion podria reflejarse en un significativo impacto de las nuevas medidas del Gobiemo. Publica resultados 4711 el 26/01 v
26 de enero.

La cotizacion de Caixabank ha caido en 2011 un -2,9%, situdndose por tanto como tercer banco con mejor comportamiento bursatil, por detras de

Bankinter y Sabadell. No hay acontecimientos previstos para el mes de Enero que puedan actuar como catalizador, que creemos flutuara al compés de
CaixaBank C 3,75 2,34 -1,19  las noticias de reestructuracion del sistema que se vayan conociendo. Recordamos que es, junto con Bankinter, el banco cotizado que menor volumen 27102

de adjudicados tiene en balance (930Mn€ brutos, provisionados en un 29%), por lo que saldra bien parado del potencial ajuste en valoracion que baraja

implantar el nuevo gobierno. Publica resultados 4T11 el 27 de febrero.

De caraa los rdos. 4T11 creemos que la contribucion de los mercados emergentes ayudara en compensar la presion a la baja en Espafa. El impacto
Santander M 5,68 0,66 3,22 de las nuevas medidas del Gobierno deberia ser significativo pero mas asumible que en el caso de la banca doméstica. Publica resultados 4T11 el 31/01 =
Ultimo dia de enero.

Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A. 6



w3 Ahorro Corporacién

Analisis de renta variable 16 enero 2012

Bolsa espaiiola

Precio Comportamiento (%) Préximos
Compaiia Rec. € 1m YTD Catalizadores del mes Fecha clave Impacto

Otro afio mas, el sector asegurador europeo ha cerrado el afio con un comportamiento relativo negativo (-18%, 4 vs. -11,3% del Stoxx 600).

Seguros - . . . R
9 Las aseguradoras espafiolas han obtenido un comportamiento mas decente, tanto en cotizacion como en resultados.

Catalana cerr6 el afio con una caida de -4,7% y de -23% con respecto a Mapfre. Los temores sobre el impacto que puede tener el recrudecimiento de la
recesion europea en el ramo de crédito son la causa de este comportamiento, que se ha acentuado desde el mes de septiembre, periodo en que GCO
ha perdido un 17% (en linea con Euler), frente al comportamiento plano del resto de aseguradoras europeas. La ralentizacion afectara a las cuentas del
Catalana Occidente C 11,82 1,90 -3,67  grupo pero descartamos un retorno a los niveles de pérdidas de 2008-2009 y en nuestra opinion en 2012 GCO puede ser una buena oportunidad de ~ 24/02 a
inversion en la medida en que se confirmen nuestras previsiones. En el entorno de 12€ creemos que el riesgo bajista es limitado mientras que el
potencial alcista es elevado. En el mes de Enero no esperamos, sin embargo, ninguna noficia que pueda convertirse en catalizador, pero creemos que
podria darse con la publicacion de resultados de Febrero.

Con una revalorizacion superior al 18% Mapfre ha sido la aseguradora que mejor se ha comportado en 2011. Cotiza con una ligera prima con respecto
al resto del sector, no obstante, seguimos considerando a Mapfre como un valor a tener en una cartera de largo plazo. El pasado mes de Diciembre
Mapfre C 2,56 6,71 4,32 lanz6 finalmente la OPA por Funesparia que ha sido admitida a tramite por la CNMV y que debera autorizarla en el mes de Enero. Mapfre lanza la OPA  08/02 =
por el 54,88% que no posee a 7€/accion, por lo que el desembolso a realizar (55Mn€) no creemos que tenga un impacto significativo en la cotizacion.
Publica resultados en febrero.

Servicios financieros

Tras la caida de -17% en los volimenes negociados en diciembre, la plataforma burséatil de BME ha registrado una caida en volimenes negociados en
BME C 21,47 5,76 3,22 el dltimo trimestre del afio de -30%, lo que anticipa en nuestra opinidn unos débiles resultados en 4T11. BME suele publicar los resultados del afio a 29/02 v
mediados del mes de febrero. Mientras tanto creemos que el valor puede seguir haciendo gala de su perfil defensivo vs. Ibex 35.

C. F. Aba M 31,50 8,36 4,20  No hay acontecimientos programados para el mes de Enero. =
Colonial vV 2,07 -14,73 9,52 No esperamos catalizadores =
Metrovacesa Vv 0,99 -3,88 -4,81  No esperamos catalizadores =
Realia C 1,11 -6,36 1,38 No esperamos catalizadores =
Recursos basicos Se mantiene la debilidad en los precios de venta ante las pobres perspectivas sobre la evolucion del consumo en Europa.

Acerinox C 10,41 4,99 4,99  Podriamos ver las primeras cifras de pedidos por parte de los almacenistas que tradicionalmente son buenas en enero -
ArcelorMittal C 15,29 15,71 8,60  Sin noticias relevantes esperadas para el mes de enero =
Ence c 171 284 201 Egpgramos que se estabilice la caida en los precios de la celulosa de eucalipto tras los recientes anuncios de incrementos de los mismos por parte de -

Fibria, Stora Enso y Arauco.

Europac c 255 286 2.20 g:n?naenr:?ar;dra el goteo a la bajaen los precios del kraftliner y el papel reciclado, motivado por la ralentizacién en el crecimiento del consumo en Europa -
Miquel y Costas C 18,36 0,76 0,70  Primer trimestre completo en que la compafiia vendera papel de cigarrillo autoextinguible en la Unidn Europea. a
Tubacex vV 1,90 -4,05 1,61 Sin noficias relevantes esperadas para el mes de enero =
Unipapel C 11,90 -13,39 -0,42  Una vez realizada con éxito la compra de Spicers, esperamos que en los proximos meses Unipapel presente un nuevo Plan Estratégico. -

Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A. 7
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Precio Comportamiento (%) Préximos
Compaiia Rec. € 1m YTD Catalizadores del mes Fecha clave Impacto
Construccion y materiales El sector continuara con los procesos de desapalancamiento y refinanciacion.

No esperamos anuncios concretos en el mes de enero. Sin embargo, si creemos que pueden ir apareciendo noticias, ya de la CNE o del Ministerio de
Abengoa M 16,26 -4,35 -0,85 Industria, que apunten a un cambio en las primas del régimen especial. En el caso de Abengoa, con presencia en energia termosolar, creemos que la 23/02 v
accion puede verse presionada. Publica resultados en febrero.

ACS c 278 037 055 Esperamos que en las proximas semanas ACS cierre algunos de los acuerdos de venta de activos de energias renovables alcanzados este verano. .
' ' ' Leighton y Hochtief podrian continuar vendiendo activos entre los que destacaria el negocio de aeropuertos.

Acciona C 62,96 -5,49 -5,65 No esperamos ningun catalizador este mes. =

Podria vender su negocio en Estados Unidos (Giant Cement Holding). En ACF consideramos que la transaccion se podria cerrar por 560MnUSD

Cementos Portland v 724 12,24 6,31 (431Mné).

Podria llevar a cabo nuevas desinversiones como la venta de su division de cemento en Estados Unidos (Giant Cemento Holding) y podria dar entrada a
ECC Vv 19,41 2,54 -3,14  nuevos accionistas en su negocio de renovables. En ACF consideramos que la venta de Giant se podria cerrar por 560MnUSD (43 1Mn€). v

Podriamos comenzar a ver algun acuerdo de refinanciacion, en los que tendran especial interés las condiciones.

El CAT (Competition Appeal Tribunal) podria decidir en las proximas semanas si acepta o no el recurso de BAA contra la venta de Stansted. En ACF,

Ferrovial C 9,20 1,51 -1,36  esperamos que finalmente Ferrovial sea forzada a venderlo, aunque de ser asi habra que esperar al final del proceso de venta de Edimburgo, que se v
espera que finalice a mediados de 2012.

OHL C 20,20 6,32 4,23 Podria continuar con el proceso de desinversiones o dando entrada a accionistas en proyectos de concesiones. a

Sacyr Vallehermoso C 3,72 -12,06 6,30  No esperamos ninguna noticia relevante. =

Bienes y servicios industriales

Abertis C 12,87 8,25 4,25  No esperamos ningun catalizador este mes. =
Azkoyen \' 1,34 3,08 18,58  Sin noticias relevantes esperadas para el mes de enero =
CAF C 384,95 0,97 0,01 No esperamos adjudicaciones importantes durante el mes de enero =
Duro Felguera C 5,15 0,98 1,78  Podria cerrarse la adjudicacion de un contrato en Reino Unido por importe de alrededor de 300Mn€ a
Fluidra C 1,88 1,08 -1,57  No esperamos catalizadores a corto plazo =
Prosegur Vv 34,16 8,51 1,09  Primer mes en que empieza a consolidar en resultados la Ultima compra de la compaiiia: La empresa alemana SecurLog. Publica resultados en febrero. 29/02 a
Técnicas Reunidas 0 29,35 11,85 5,71  Podria producirse la adjudicacion de un contrato importante en Abu Dhabi por importe superior a 2.000Mn$ a
Vidrala C 18,85 1,73 1,34 No esperamos ningln catalizador este mes. Publica resultados en febrero. 28/02 =

Presentara los resultados de 2011 a finales del mes de enero (fecha aun pendiente de confirmar, aunque probablemente sobre el 30 de enero). Habra
Zardoya Oftis Vv 10,68 7,44 0,75  que estar atentos a las posibles caidas de precios en el negocio de Mantenimiento, divisién que supone mas de un 70% de los ingresos. Publica 31/01 v
resultados el ultimo dia de enero.

Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A. 8



éﬁtmq? Ahotro Corpotacmn Analisis de renta variable 16 enero 2012

Bolsa espaiiola

Precio Comportamiento (%) Préximos

Compaiia Rec. € 1m YTD Catalizadores del mes Fecha clave Impacto
Alimentacion y bebidas Los precios de las materias primas inician el afio sin tensiones
Baron de Ley C 43,97 8,09 1,08 Sin noticias esperadas para este mes de enero que puedan afectar al valor. Publica resultados en febrero. 28/02 =

La mejora secuencial de los precios de las materias primas (-5% 4T11 vs. 3T11, Mercolérida) deberia contribuir, junto con las politicas comerciales
realizadas en 2011, a recuperar los margenes operativos al menos en esta primera mitad del afio. Por otra parte, de nuevo aparecen los rumores en
prensa sobre posibles movimientos accionariales fras finalizar el pasado mes de diciembre el compromiso de Smithfield de no ejercer derechos de voto
porencima del 30%. Ambos aspectos podrian contribuir a mantener un positivo comportamiento del valor.

Campofrio C 6,52 -1,95 1,40

Esperamos un positivo comportamiento del valor tras la entrada en el Ibex 35 asi como por la naturaleza defensiva del negocio: consumo basico en
DIA C 3,54 7,08 1,29  formato descuento. Porofra parte, prestaremos atencion a la publicacion de las ventas 4T11 de Carrefour, que se realizara el préximo 19 de enero para 28/02 -
conocer la evolucién del mercado francés. Publica resultados en febrero.

Ebro Foods C 14,78 513 3,00 Encaso de continuar la tendencia a la baja en los precios de trigo duro, el valor deberia recogerlo positivamente. =
Natra Vv 0,96 2,13 6,67  No esperamos noticias sobre el valor. =
Natraceutical C 0,16 -0,62 3,21 No esperamos noticias sobre el valor. =
Pescanova C 26,75 3,88 3,76  Durante este mes de enero no esperamos noticias relevantes que puedan impactar sobre el valor. =
Viscofan v 29,22 6,84 195 I(;iﬁaztae;gir?gss;tgﬁr.cenvaré en la evolucion del tipo de cambio délar-euro, por el impacto que pueda tener tanto en la cuenta de resultados como en la - a
Bienes de consumo personal

SPS Vv 0,24 2,07 3,51 No esperamos noticias relevantes =
Tavex C 0,33 3,13 6,45  No esperamos ningun catalizador este mes. =
Salud, farmacia y biotecnologia

Almirall v 540 9.08 169 gz;:;r):oramos noticias comorativas que puedan mover el valor, en cualquier caso, el mercado estara pendiente a posibles medidas que pueda tomar el

Dermoestética Vv 0,57 -19,29 -5,04  No esperamos noticias corporativas que pueda mover el valor =
Faes C 1,26 -1,95 0,40  El mercado continlia pendiente de la posible firma de un acuerdo de comercializacion de Bilastina en Japon -
Grifols C 13,23 8,71 1,77  Sin catalizadores a corto plazo =
Rovi C 4,84 4,91 -4,91  No esperamos noticias que muevan el valor =
Zeltia C 1,96 26,13 13,66  Tras el acuerdo con Janssen Products (J&J), las dudas sobre la refinanciacion de la deuda se han disipado. -

Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A. 9



w3 Ahorro Corporacién

Compaiiia

Distribucion

Adolfo Dominguez

Inditex
Viajes y Ocio
Amadeus

IAG
NH Hotels

Melia Hotels Int.

Media

Antena 3 TV

Grupo Prisa

Mediaset Espafia

Vocento

Petréleo y gas

Repsol YPF

Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A.

€

5,16

64,73

12,77
1,85

2,19

4,32

4,69

0,70

4,33

1,88

22,03

1m

-8,67

3,50

5,49
5,85

-22,61

2,37

0,86

-15,15

1,86

6,53

-1,59

Precio Comportamiento (%)

YTD

0,19

2,29

1,87
6,03

0,46

10,91

0,86

-1,84

20,58

-7,18

Analisis de renta variable 16 enero 2012

Préximos
Catalizadores del mes

Adolfo Dominguez publicd sus resultados 9M11 el 14 de enero. Malas cifras, con una caida de los ingresos del 9,2% como consecuencia de la debilidad
del consumo privado en Espafia (cerca del 80% de sus ventas) y una climatologia adversa en la temporada otofio-invierno con unas temperaturas
elevadas. EBITDA negativo de 0,91Mn€ (vs. +6,08Mn€ en 9M10) a pesar del esfuerzo en recortar costes y aumento de las pérdidas netas en un 85%
hasta los -9,7Mn€. La politica de la compafiia de crecimiento en el extranjero (73% del total de 94 aperturas) y cierre de todas aquellas tiendas no
rentables (el 74% de los 46 cierres han sido en Espafia) nos parece adecuada. No obstante, el entorno para 2012 sigue siendo muy negativo.

No esperamos noficias relevantes a lo largo del mes.

Sin catalizadores a corto plazo.
No esperamos noficias que puedan mover el valor. Publica resultados en febrer.

Esperamos noticias relacionadas con la potencial refinanciacion de la deuda de la compafiia. Cabe recordar que en el mes de febrero vencen 195Mn€
delpréstamo sindicado (liderado por BBVA) porlo que esperamos noticias al respecto. Publica resultados en febrero.

No esperamos noticias relevantes a lo largo del mes.

Tras el anuncio de la fusion con La Sexta, no esperamos noficias relevantes en enero. Vemos previsible un goteo de anuncios sobre recortes drasticos
en los presupuestos de las televisiones autondmicas (supondria cierto trasvase de audiencia y publicidad hacia las privadas) y de TVE (aqui el miedo
esta en que pudiera volver la publicidad a la cadena estatal como via de financiacidn, aunque lo vemos muy poco probable). Sin embargo, pensamos
que enel corto plazo van a pesar mas las noticias negativas sobre los recortes del PIB y el consumo. Publica resultados en febrero.

En los Ultimos dias de 2011, Prisa consiguio firmar el acuerdo de refinanciacién de la deuda con sus bancos acreedores. Los vencimientos se extienden
un plazo medio de 2 afios y ademas con un incremento muy reducido del coste (el diferencial medio de 250pb sobre el Euribor aumenta en sélo 35pb y
ademas de forma progresiva en 2012, 2013 y 2014). Esta refinanciacion lleva ademas asociada la inyeccion de 150Mn€ de capital por parte de los
accionistas de referencia. Creemos que la cotizacion deberia ir recogiendo positivamente esta clara reduccion del riesgo financiero. Publica resultados
en febrero.

Como en el caso de Antena 3, los posibles beneficios derivados de los recortes en los presupuestos de las cadenas publicas (especialmente en las
autondmicas) se van a ver eclipsados por el flujo de noticias negativas en lo referente a la situacion econdmica y al consumo. Publica resultados en
febrero.

No esperamos catalizadores. Publica resultados en febrero

Las tensiones geopoliticas y la expectativa de crecimiento de la demanda de crudo en 2012 contintian manteniendo el precio del Brent por
encima de los 100US$/bbl. Por otro lado, los margenes de refino en Europa mostraron en diciembre su peor comportamiento desde 2008 que
podria prolongarse durante el 1T 2012. De momento seguimos apostando por el sector.

La reciente venta de un 5% de la autocartera deja a Repsol en una posicion mas holgada para afrontar el 2012 gracias a la liberacién de c.1.400Mn€
de recursos econdmicos. En caso de que la venta del restante 5% se prolongue, podria ocasionar el pago del dividendo de julio en acciones. No
esperamos acontecimientos releventes para el resto del mes. Por ofro lado, los resultados del primer timestre seran claves para determinar la
efectividad de sus nuevas inversiones en refino. Publica resultados en febrero.

Bolsa espaiiola

Fecha clave

29/02

29/02

23/02

23/02

23/02

24/02

29/02

Impacto

10



w3 Ahorro Corporacién

Analisis de renta variable 16 enero 2012

Bolsa espaiiola

Precio Comportamiento (%) Préximos
Compaiia Rec. € 1m YTD Catalizadores del mes Fecha clave Impacto

El sector eléctrico se enfrenta a una reestructuracion total que podria prolongarse mas alla del 1T12. Pensamos que las compaiias eléctricas
Servicios publicos se veran negativamente afectadas aunque en distinta medida. Recomendamos posicionarse largos de GAS y cortos de IBE. Por otro lado,
Endesa podria sorprender con un dividendo extraordinario en 2012.

Enagas no forma parte del sector eléctrico y en estos momentos no presenta riesgo regulatorio. Asimismo, cuenta con una retribucion que le garantiza
Enagas C 14,68 4,90 2,69  unarentabilidad muy ajustada a su coste de capital, por tanto no esperamos cambios estructurales en el valor a corto plazo y lo mantenemos en 2012 7/02 =
como una de nuestras principales apuestas. Publica resultados en febrero.

Esperamos que la revision del sector eléctrico se prolongue mas alla del 1T12 y aunque estimamos que Endesa sera parte de la solucion del sistemay
Endesa C 15,68 -1,51 -1,07  se vera penalizada, descuenta el escenario mas pesimista a 18,7€/accion por lo que recomendamos Comprar, apoyados también en la posibilidad del 29/02 -
reparto de un dividendo extraordinario en 2012 que podria anunciarse a finales de febrero. Publica resultados en febrero.

Gas Natural es la comparia menos expuesta al déficit de tarifa. Asimismo pensamos que la solucion de la insostenibilidad del sector eléctrico podria

beneficiar a los ciclos combinados y por tanto a la compafia. Por ofro lado, su division de gas esta obteniendo un importante crecimiento derivado de
Gas Natural C 12,82 0,74 -3,35 A ) X R o o

la comercializacion internacional de dicha materia prima. En 2012 se configura como nuestra principal apuesta dentro de las eléctricas integradas.

Publica resultados en febrero.

21/02 -

Iberdrola contintia con varios frentes abiertos que no le benefician: 1) la reestructuracion del sector eléctrico en Espafia, 2) las dudas en Reino Unido
en cuanto al plan de renovables y su financiacion, siendo este el pais donde Iberdrola espera obtener un mayor crecimiento en renovables y 3) los

Iberdrola M 4,66 4,31 -3,68  problemas de financiacion de ACS, con un 19% de la eléctrica podrian seguir ocasionando dudas sobre su participacion en la eléctrica. Un aspecto 23/02
muy positivo podria ser la fusion de Elekiro con Neoenergia en Brasil, aunque no esperamos que se anuncie en ener, por lo que de momento
recomendamos Mantener. Publica resultados en febrero.

Red Eléctrica vV 34 65 766 479 Red eléctrica, en nuestra opinién se enfrenta a una rebaja de su remuneracién como parte de la reestructuracion del sector eléctrico y, aunque no
' ' ' pensamos que ocurra en enero, recomendamos no tomar posiciones hasta que el marco regulatorio se aclare.

Pensamos que las renovables saldran perjudicadas en la nueva planificacion del sector. En concreto esperamos una moratoria para nuevos
Energias renovables MW y una posible reduccion de las primas de los MW instalados posiblemente compensada con un alargamiento de los afios con derecho a
prima.

Tras el reciente profit waming de Vestas (el segundo en poco mas de dos meses), la accion de Gamesa también se esta viendo castigada. Pensamos
Gamesa C 3N -1,80 -3,18  que en el corto plazo el foco seguird en los riesgos que afronta el sector en 2012: freno a la inversion en China, riesgo regulatorio en EE.UU, efc. 23/02 v
Publica resultados en febrero.

Tecnologia

Amper C 1,85 9,47 11,45  No esperamos noficias relevantes =
Indra M 10,19 1,60 3,59  No esperamos noficias relevantes enenero. 23/02

Tecnocom C 1,43 -1,38 2,14 No esperamos ningun catalizador este mes. =

Telecomunicaciones
Telefonica C 3,95 1,28 570  No esperamos noticias relevantes en el mes. Publica resultados en febrer. 24102 =

Esperamos positivas cifras de captacion de abonados en banda ancha en noviembre publicado por la CMT. De hecho, hasta el mes de octubre, el
Jazztel C 13,40 0,74 0,11 ndmero de abonados de los operadores alternativos crecia a un +19,35% (hasta los 3,515Mn de clientes) frente al +5,52% del conjunto del mercado 22/02 a
(hasta 11,056Mn). Publica resultados en febrero.

(En revision

Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A. 11



w3 Ahorro Corporacién

Bolsa espaiiola

Fecha
12-ene-2012
Bancos

BBVA

Bankinter

Banesto

Banco Pastor
Banco Popular
Banco Sabadell
CaixaBank
Santander
Seguros
Catalana Occidente
Mapfre
Construccion
Acciona

ACS

Cementos Portland
FCC

Ferrovial

OHL

Sacyr Vallehermoso
Inmobiliarias
Colonial
Metrovacesa
Realia

Consumo ciclico
Adolfo Dominguez
Amadeus
Dermoestéstica
IAG

Inditex

Melia Hotels Int.
NH Hotels
Consumo ciclico
Almirall

Bar6n de Ley
Campofrio

Rec.

SETO0OI=E=E=Eo0=E0

oo

< OO0 <<0OO0O

o<

< O0O==<0<

oo

Precio P. Obj. Nacc.

(€) ACF(€)
63 7.7
48 44
36 61
34 31
34 35
2,7 ()
38 41
57 69

118 174
26 30

630 87,0

28 286
7213

194 194
92 128

202 280
37 16
2,1 29
10 08
11 22
52 45

128 160
06 07
18 20

647 659
43 64
22 39
54 51

40 505
65 80

(Mn)

4.825
473
687
262

1.332

1.390

3.840

8.440

118
3.080

64
306

38
127
734
100
411

226
988
217

448
20
1855
623
185
27

166
6
102

Cap.B.
(Mn€)

30.546
2291
2502

883
4517
3.749

14.401

47.949

1.390
7.887

4.001
6.969

274
2411
6.747
2014
1.527

468
978
307

47
5.716
1"
3422
40.348
798
540

897
256
666

Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A.

B° neto (Mn€)

11e

4.286,0
1843
125,1

514
5111
2248

15494

8.093,0

2044
896,4

3761
1.3443
-10,7
2855
3014
184.9
-784,1

57,5
479
-3.1

-39
436,6
6,5
286,5
18783
61,6
30,9

84,6
173
278

12e

44778
2053
350,4
101,5
505,1
2946

1.3859

8.332,0

175,0
936,6

1976
1.060,7
-348
2652
1414
1948
83,0

42
62,2
2,6

49
4338
50
1058
2.481,1
357
79

69,2
19,3
38,0

13e

53797
2599
4655
1476
6727
4794

17923

10.251,1

2312
923,7

2485
910,9
229
3137
198,8
2333

92,9

54,0
69,7
133

2,8
478,6
-3,5
169,9
2460,9
70,8
248

84,7
20,6
48,0

BPA(€)

11e

0,91
0,39
0,18
0,19
0,37
0,17
041
0,95

1,74
0,29

5,92
427
0,28
2,24
041
2,19
-1,86

0,25
0,11
0,01

0,42
0,98
0,32
0,15
3,01
0,33
0,13

0,51
333
0,27

12e

0,88
043
0,51
0,38
0,36
0,21
0,36
0,92

149
0,30

3.1
3,37
0,92
2,08
0,19
2,31
0,20

0,02
0,06
0,01

0,54
0,97
0,25
0,06
3,50
0,19
0,03

042
3,74
0,37

CFPA (€)

13e 11e

0,99 234
0,55 0,92
0,68 1,85
0,55 1,07
044 1,19
0,32 0,89
047 0,86
1,08 2,89

197 2,68
0,30 0,60

3,9117,00
2,89 7,00
0,60 2,52
246 7,78
0,27 0,69
2,76 597
0,22 0,86

0,24 -0,16
0,07 021
0,05 0,11

031 1,21
1,07 1,54
-0,17 -0,20
0,09 0,68
395 4,16
0,38 0,83
0,10 0,65

051 084
399 471
047 0,89

12e

2,28
1,04
1,86
1,20
1,21
0,84
0,82
291

2,28
0,58

14,53
7,02
1,80
7,66
0,46
6,17
0,67

0,17
0,03
0,11

1,09
1,54
0,13
0,57
470
0,69
0,51

0,71
511
0,99

13e

2,37
1,19
2,03
1,32
1,19
0,88
0,89
3,16

3,05
0,60

15,67
6,82
2,08
8,08
0,54
6,90
0,72

0,17
0,02
0,17

1,24
1,65
0,07
0,60
521
0,88
0,55

0,80
535
1,09

11e

0,40
0,18
0,18
0,06
0,18
0,08
0,15
0,61

0,53
0,15

341
1,70
0,00
143
0,42
0,54
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00
0,36
0,00
0,00
1,87
0,04
0,00

0,20
0,00
0,10

DPA
12e

0,37
0,20
0,27
0,13
0,18
0,10
0,19
0,60

0,55
0,16

3,62
1,94
0,00
143
042
0,58
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00
0,34
0,00
0,00
2,27
0,06
0,00

0,15
0,00
0,10

13e

0,39
0,25
0,36
0,19
0,22
0,15
0,23
0,62

0,58
0,17

384
194
0,00
144
042
063
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00
0,37
0,00
0,00
2,57
0,07
0,00

0,18
0,00
0,12

11e

73
12,2
20,5
173

96
173

93

6,2

7.1
83

113
54
n.a.
89
22,7
838
na.

9,0
98
na.

na.
129
na.
13
210
1,7
174

104
131
23,7

PER
12e

72
11
71
89
94
12,7
104
6,2

8,0
84

20,2
68
n.a.
93
a1,7
88
18,9

1111
15,7
n.a.

n.a.
13,2
n.a.
32,3
18,5
223
68,2

13,0
18
17,5

13e

6.4
838
54
6,1
7.7
84
8,0
52

6,0
85

16,1
79
n.a.
79
339
73
16,9

8,7
14,0
230

na.
119
na.
20,1
16,4
113
218

10,6
11,0
139

11e

29
52
2,0
31
30
33
44
20

46
41

39
33
2,7
26
13,5
32
46

na.
5,0
95

43
8,1
na.
2,6
15,2
47
33

6,3
9,2
72

PCF
12e

28
47
20
28
28
32
46
20

52
45

43
32
40
25
20,0
33
56

na.
34,0
97

47
83
na.
32
138
6,2
43

76
8,6
6,6

13e

27
41
18
26
28
3,1
42
18

39
43

40
33
35
24
17,0
29
51

na.
46,6
6,5

42
78
na.
3,1
124
49
40

68
82
6,0

Analisis de renta variable 16 enero 2012

VE/EBITDA

11e

n.a.
n.a.
na.
n.a.
n.a.
n.a.
na.
na.

n.a.
n.a.

7,7
34
82
6,3
14,0
6,2
56

19,5
35,1
14,9

36
75
n.a.
29
112
6.9
6.1

45
64
73

12e

na.
na.
na.
na.
na.
na.
na.
na.

na.
na.

7,0
2,7
99
6,2
14,7
6,2
6,1

19,1
371
198

42
7,0
na.
35
99
79
6,5

53
55
6,7

13e

n.a.
n.a.
na.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

n.a.
n.a.

64
26
10,3
57
14,8
57
59

19,1
30,2
16,9

34
6,4
na.
38
8,6
6,2
6,0

46
48
6,1

Bolsa espaiiola

Rentab.dvdo.(%)

11e 12¢ 13e 1le
60 58 62 -246
37 40 51 223
48 74 98 -728
19 39 57 9.8
52 53 65-149
28 38 57-458
40 50 62-138
103 106 109 -3,8
43 47 49 129
61 62 66 -53
51 57 611252
74 85 85 25
00 00 00 na
71 74 74-108
45 46 46 -86,1
28 29 31 51
00 00 00 na
00 00 00 na
00 00 00 na
00 00 00 na.
00 00 00-139
29 27 29 138
00 00 00-207
00 00 001865
30 35 40 85
11 13 17 228
00 00 00 na
38 27 33-287
00 00 00 44
16 15 18-30,6

12e

-3,6
114
180,1
97,5
-16
251
117
31

-143
33

475
21,1
2251
11
53,1
53
na.

92,7
-40,5
-16,3

276

06
237
63,1
16,1
419
744

-182
122
36,8

Crec.BPA(%) Céd.

13e Cia.

12,1BBVA
26,6 BKT
329 BTO
454 PAS
21,7 POP
52,1 SAB
29,3CABK
17,5 SAN

32,2 GCO
-14 MAP

25,8 ANA
-14,1 ACS
-34,2 CPL
18,3 FCC
40,5 FER
19,8 OHL
11,9 SYV

na. COL
12,0 MVC
na. RLIA

-43,1 ADZ
10,3 AMS
-30,6DERM
605 IAG
128 ITX
98,0 MEL
213,0 NHH

225 ALM
6,7 BDL
264 CFG

12



w3 Ahorro Corporacién

Fecha Precio P. Obj. N°acc. Cap.B. B° neto (Mn€) BPA(€)
12-ene-2012 Rec. (€) ACF(€) (Mn) (Mn€) 11e 12e 13e  11e 12
DIA c 35 40 679 2405 869 1320 1925 0,13 0,19
Ebro Foods C 148 155 154 2274 1362 1591 1735 089 1,03
Faes c 13 16 205 258 14,0 1,1 203 007 0,05
Natra v 1,0 1,2 47 46 30 2,0 11 006 -0,04
Natraceutical c 0,2 02 329 53 6,7 03 26 002 0,00
Pescanova C 268 336 19 520 486 56,8 62,1 250 2,92
Rovi c 48 6,1 50 242 179 17,8 275 036 036
Viscofan Vv 29,2 28,1 47 1.362 84,1 92,9 1002 1,80 1,99
Zeltia c 2,0 20 222 434 136 4.2 09 -0,06 -0,02
Materiales basicos

Acerinox c 104 117 249 2594 1331 1674 2589 053 067
ArcelorMittal C 153 244 1537 23493 24820 28582 34846 161 1,86
Ence c 17 27 258 441 54,7 454 328 021 018
Europac (o 26 40 87 221 473 243 237 055 028
Miquely Costas C 184 238 13 232 21,7 229 249 213 181
Tubacex v 19 1,7 133 252 31 144 260 0,02 011
Unipapel C 119 178 12 147 444 19,7 238 3,61 1,60
Industriales

Abengoa M 163 18,3 90 1471 1869 1591 2020 207 176
Abertis cC 129 151 776 9983 6761 6914 7657 090 0,89
Amper (o 1,9 26 32 60 0,1 30 7,7 000 0,09
Azkoyen v 13 18 25 34 0,2 04 08 001 002
BME C 215 236 84 1795 1519 1435 1467 182 172
CAF C 3850 5972 3 1.320 1443 162,2 178,0 42,10 47,33
CF Alba M 315 425 59 1868 4506 2799 3163 766 480
Duro Felguera C 52 60 160 824 94 1063 1143 061 066
Fluidra c 19 33 13 212 216 226 242 019 020
Gamesa c 31 66 246 764 549 775 67,7 023 032
Grifols cC 132 161 297 3928 1062 2030 2614 036 068
Indra M 102 130 164 1673 1894 1944 2012 117 120
Prosegur vV 342 32,0 62 2108 1670 1785 2013 2,71 289
SPS v 0,2 02 177 42 0,0 2,7 39 000 0,02
Tavex c 03 06 116 38 9,1 42 01 -0,08 -0,04
Técnicas Reunidas 294 o 56 1.641 139,5 1432 1457 250 2,56
Tecnocom C 14 19 75 107 70 6,6 71 009 0,09
Vidrala C 18,9 23,1 23 440 457 50,3 540 196 215
Zardoya Otis v 107 76 367 3918 2075 1981 1935 057 054

Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A.

13e
0,28
na.
0,10
0,02
0,01
3,19
0,55
2,15
0,00

1,04
227
0,13
0,27
1,97
0,20
1,94

223
0,99
0,24
0,03
1,75

CFPA (€)

11e
0,56
1,19
0,11
0,36
0,02
543
0,43
2,74
-0,04

1,13
3,67
0,45
1,06
3,64
0,17
4,08

5,62
2,16
0,45
0,38
191

51,9253,55

543
0,71
0,21
0,28
0,88
1,24
3,26
0,02
0,00
na.
0,10
2,31
0,53

0,66
0,50
1,06
0,60
1,45
411
0,08
0,14
2,64
0,21
3,65
0,61

12e
0,62
143
0,09
0,27
0,00
591
0,43
2,94
0,01

1,29
3,95
043
0,81
3,07
0,26
227

538
217
0,55
0,40
1,81
58,95
0,71
0,51
1,26
0,94
1,50
4,36
0,09
0,20
2,72
0,22
3,92
0,58

13e
0,69
na.
0,14
0,34
0,01
6,24
0,63
31
0,03

1,68
439
043
0,84
343
0,36
2,59

6,28
2,07
0,71
042
1,85

11e
0,05
0,42
0,04
0,00
0,00
0,67
0,13
0,73
0,00

045
0,53
0,08
0,16
0,52
0,00
0,67

0,23
1,26
0,00
0,00
1,60

63,7210,50

0,76
0,52
1,29
1,14
1,55
4,79
0,10
0,25
na.
0,23
4,16
0,57

4,00
042
0,07
0,06
0,02
0,69
1,06
0,00
0,00
1,34
0,05
0,57
0,56

DPA
12e
0,08
0,44
0,03
0,00
0,00
0,78
0,12
0,81
0,00

045
0,65
0,07
0,09
0,53
0,01
0,73

0,25
0,61
0,00
0,00
1,62
11,50
1,06
043
0,08
0,08
0,02
0,71
1,14
0,02
0,00
1,38
0,05
0,62
0,54

13e
0,11
0,46
0,06
0,00
0,00
0,85
0,19
0,87
0,00

0,45
0,72
0,05
0,09
0,55
0,04
081

0,25
0,64

11e
273
16,2
184
141
76
10,3
142
15,9
na.

18,6
8,7
82
46
8,7

80,8
33

79
138

0,00402,8
0,00 163,7

1,62
12,50
1,10
047
0,08
0,07
0,02
0,74
1,28
0,00
0,00
140
0,05
0,67
0,53

115
9.1
39
82

10,0

14,2

36,3
84

12,5

na.

na.

111

15,0
9,5

18,7

PER
12e
18,2
14,3
232
na.
n.a.
9,2
13,6
14,7
na.

15,5
8.2
9,7
9,1

10,1

174
74

92
144
202
782
125
8,1
66
77
93
98
193
85
118
152
na.
15
163
838
198

13e
12,5
na.
12,7
40,9
20,3
84
88
13,6
4833

10,0
6,7
13,5
93
93
9,7
6,1

73
13,0
78
42,6
12,2
74
58
72
838
11,2
15,0
8,2
10,5
10,6
3388
na.
15,0
8,2
20,3

11e
6,3
12,0
11,3
25
6,5
48
118
10,5
na.

838
38
39
24
51
11,0
29

29
57
37
30
10,9
72
na.
76
38
30
218
68
82
2,7
2.2
10,5
6,5
51
175

PCF
12e
57
10,3
134
36
65,3
45
11,2
9,9
3014

8,1
39
40
31
6,0
72
52

3,0
59
34
34
11,9
6,5
na.
72
37
25
14,0
6,8
78
25
17
10,8
6,6
48
184

13e
52
na.
9,0
2,8
143
43
7,7
94
65,8

6,2
35
40
3,1
54
53
46

26
6,2
2,6
32
11,6
6,0
na.
6,7
36
24
116
6,6
7.1
2.2
13
na.
6,1
45
188

Analisis de renta variable 16 enero 2012

VE/EBITDA
11e 12 13e
63 54 47
77 66 na.
111 130 78
119 124 98
na. na. na.
66 62 58
107 92 60
86 79 71
na. 6647 928
96 87 68
34 31 27
37 41 43
36 46 45
50 52 44
124 84 64
153 65 56
78 77 68
92 88 89
48 35 23
51 54 52
62 67 64
44 35 27
na. na. na.
36 31 25
51 47 43
11 15 14
162 112 96
60 59 56
65 61 55
43 34 28
57 53 48
54 57 na.
65 64 59
61 55 49
122 130 132

Bolsa espaiiola

Rentab.dvdo.(%) Crec.BPA(%) Cad.
11e 12e 13e 11e 12e 13e Cia.
15 22 32-289 519 458 DIA

29 30 31-650 168 n.a.EBRO

33 26 47-398 -204 827 FAE

00 00 00 na na na NAT

00 00 00 na. na na NTC

26 29 32 339 169 92 PVA

25 26 40-270 -10 548ROVI

26 28 30 34 105 78 VIS

00 00 00 852 -691 na. ZEL

45 43 43 84 258 546 ACX

38 43 47 53 152 219 MTS

48 41 30-223 -169 -279 ENC

66 35 34 791 -486 -24 PAC

28 29 30 346 -150 89 MCM

00 05 23 na 3706 802 TUB

56 62 683150 -556 209 UPL

14 15 15-295 -149 27,0 ABG

102 48 50 -01 -06 10,7 ABE
00 00 00 na na 1594 AMP

00 00 00 na 1481 835 AZK

77 16 76 15 55 22BME

27 30 32 113 124 97 CAF

132 33 35 83 -373 130 ALB
83 84 91 30 81 75MDF

37 41 43 362 48 68 FDR

18 26 22-327 410 -126 GAM

02 02 02-337 912 288 GRF

70 70 72 06 26 35IDR

32 33 38 38 69 128PSG

00 85 00 na na 434 SPS

na. 00 00-539 -537 na. TVX
48 47 48 343 27 na. TRE

36 33 36975 63 B88TEC

31 33 36 55 99 73VID

53 50 49 12 45 -2370T

13
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Analisis de renta variable 16 enero 2012

Bolsa espaiiola

Fecha Precio P. Obj. N°acc. Cap.B. B° neto (Mn€) BPA(€) CFPA (€) DPA PER PCF VE/EBITDA  Rentab.dvdo.(%) Crec.BPA(%) Cod.
12-ene-2012 Rec. (€) ACF(€) (Mn) (Mn€) 11e 12e 13¢  11e 12¢ 13e 11e 12¢ 13e 11e 12¢ 13e 11e 12¢ 13e 11e 12¢ 13e 11e 12¢ 13e 11e 12¢ 13e 11e 12e 13e Cia.
Telecom

Jazztel C 40 52 247 975 519 53,7 858 021 022 035 054 058 0,73 000 000 017 177 181 114 69 68 54 83 63 51 00 00 446105 30 597 JAZ
Telefonica C 134 187 4564 61158 50805 7.1909 74445 112 159 165 332 379 385 160 175 175 119 84 81 40 35 35 55 48 47 120 131 131-500 415 35 TEF
Media

Antena 3 TV Vv 47 51 211 990 96,6 911 1050 046 043 050 053 051 058 038 037 040 102 109 94 87 92 82 80 85 74 83 78 85-114 -57 152A3TV
Grupo Prisa C 0,7 13 454 696 32 239 528 001 005 012 048 053 060 000 000 0002423 291 132 37 30 26 89 77 70 00 00 00 na 6494 1210 PRS
Mediaset Espafia (o 43 60 407 1761 1580 1131 1711 039 028 042 043 032 046 036 027 038 114 156 103 103 135 94 69 94 60 82 62 89 396 -284 512 TL5
Vocento Vv 1,9 23 125 234 -16,4 6,7 04 -0,13 -005 000 011 030 036 000 000 000 na. na 5483 145 63 52165 81 65 00 00 00 695 -593 na VOC
Petréleo

Repsol YPF C 22,0 275 1221 26896 22098 24726 28175 181 203 231 484 478 523 116 127 140 131 109 95 49 46 42 51 41 37 49 58 63-529 119 139 REP
Utilities

Enagas C 147 170 239 3503 3584 3811 4119 150 160 173 263 280 301 098 112 121 95 92 85 54 52 49 78 74 69 68 76 82 75 63 81ENG
Endesa C 157 245 1059 16601 17130 18358 20118 162 173 190 379 396 4,18 081 087 09 98 90 83 42 40 38 45 43 41 51 55 61585 72 96 ELE
Gas Natural c 128 157 992 12711 13275 12680 13217 139 128 133 334 321 335080 084 08 96 100 96 40 40 38 62 56 53 60 65 68 104 -78 42GAS
lberdrola M 47 58 5922 27603 30815 32148 33200 053 054 056 101 103 107 033 034 035 91 86 83 48 45 43 66 58 56 68 72 75 52 18 33 IBE
REE vV 347 345 135 4687 4352 4973 5647 322 368 4,17 581 642 707 209 239 272 103 94 83 57 54 49 79 75 68 63 69 78 116 143 136 REE
()En Revision

Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A. 14
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Resumen de noticias del mes anterior

Fecha
6-dic-11
7-dic-11
8-dic-11
5-dic-11
19-dic-11
15-dic-11
16-dic-11
16-dic-11
22-dic-11
1-dic-11
7-dic-11
15-dic-11
16-dic-11
21-dic-11
27-dic-11
2-dic-11
5-dic-11
8-dic-11
27-dic-11
16-dic-11
28-dic-12
30-dic-11
22-dic-11
15-dic-11
21-dic-11
23dic-11
2-dic-11
15-dic-11
16-dic-11
19-dic-11
14-dic-11
9-dic-11
22-dic-11
27-dic-11
20-dic-11
23-dic-11
30-dic-11
8-dic-11
12-dic-11

Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A.

Compaiiia
Abengoa
Abengoa
Abengoa
Abertis
Acciona
Acerinox
Acerinox

ACS

ACS

Amadeus
Antena 3 TV
Antena 3 TV
Antena 3 TV
banco Popular
Banco Popular
Banco Sabadell
Banco Sabadell
Banco Sabadell
Banco Sabadell
Bancos espafioles
Bancos espafioles
Bancos espafioles
Banesto
Bankinter
BBVA

BBVA

BME
CaixaBank
CaixaBank
CaixaBank
Campofrio

Ebro Foods
Ebro Foods
Ence

Endesa

FCC

FCC

Ferrovial
Ferrovial

Titular

Adjudicacion de ciclo combinado en México

Demanda de orden ministerial

Seleccionada para dos proyecibs en Sudéfrica

Acuerdo entre los socios de GAP

Adjudicacién de contrato de Renfe

Inicio de produccion en Bahru

Positivas cifras de consumo de inoxidable en Estados Unidos

ACS deja la puerta abierta al pago de parte de futuros dividendos en acciones
Hochtief consigue nuevos contratos en Australia por mas de 1.000Mn€
Pagara un dividendo a cuenta

La fusién con La Sexta podria ser ya inminente

Absorbe La Sexta y mantiene politica de dividendo

Espera sinergias y relevantes ahorros fiscales de la fusion
Aprobada la fusion con Pastor

Interesado en Unnim y Banco de Valencia

Posible adjudicatario de CAM

Canje de preferentes por acciones ordinarias

Banco Sabadell resulta adjudicatario de Banco CAM

Emite 1.500Mn€ de bonos con aval del Estado

Revisiones de rating por parte de S&P

Saneamiento acelerado del sector financiero

¢Banco malo para suelo?

Tercer dividendo a cuenta

Crédit Agricole no descarta vender su participacion

Cumple con el 3er dividendo a cuenta

Resultado de la oferta de canje de preferentes por convertibles
Volimenes negociados en noviembre

Saneamiento de participadas bancarias en Credit Agricole

Canje de preferentes

Rebaja de rating a los bancos portugueses

Finaliza el plazo de los pactos con Smithfiled

Venta del 1,62% por parte de Casa Grande de Cartagena
Adquisicion en Estados Unidos y anuncio de dividendo

Invertira 65 millones de euros en una planta de biomasa en Burgos
No pagara el dividendo a cuenta en enero

El fundador de Inditex podria comprar la Torre Picasso

FCC vende torre Picasso por 400Mn€ y sus sedes por 60Mn€.

El Tribunal de apelacion britanico critica los argumentos de Ferrovial contra la venta de Stansted
Recta final para Ferrovial en el aeropuerto de San Juan

Analisis de renta variable 16 enero 2012

Bolsa espaiiola
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Fecha
20-dic-11
22-dic-11
29-dic-11
5-dic-11
30-dic-11
12-dic-11
20-dic-11
28-dic-12
6-dic-11
7-dic-11
8-dic-11
28-dic-12
30-dic-11
13-dic-11
1-dic-11
27-dic-11
6-dic-11
22-dic-11
1-dic-11
12-dic-11
22-dic-11
20-dic-11
29-dic-11
16-dic-11
16-dic-11
13-dic-11
21-dic-11
9-dic-11
12-dic-11
23-dic-11
30-dic-11
5-dic-11
7-dic-11
13-dic-11
27-dic-11
29-dic-11
5-dic-11
7-dic-11
8-dic-11
13-dic-11
14-dic-11
20-dic-11

Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A.

Compaiiia
Ferrovial

Gamesa

Gas Natural

Grifols

Grifols

Grupo prisa

Grupo prisa

Grupo Prisa

IAG

IAG

IAG

IAG

IAG

lbex 35

Inditex

Indra

Laboratorios Almirall
Laboratorios Rovi
Mapfre

Mapfre

Mapfre

Melia Hotels Int.
Melia Hotels Int.
Metrovacesa
Miquely Costas

NH Hoteles

NH Hoteles

OHL

Repsol YPF

Repsol YPF

Repsol YPF

Sacyr Vallehermoso
Sacyr Vallehermoso
Sacyr Vallehermoso
Sacyr Vallehermoso
Sacyr Vallehermoso
Santander
Santander
Santander
Santander
Santander
Santander

Titular

BAA pagara un dividendo de 240Mn de libras en 2012
Firma de acuerdo marco con lberdrola

Compra dos parques edlicos a Gamesa

Estimaciones 2012 del Presidente

Admitidas a cotizacion las nuevas acciones sin voto de clase B emitidas el pasado 22 de diciembre

A punto de cerrar el acuerdo de refinanciacion

Pide un waiver de 10 dias mientras cierra su refinanciacion

Condiciones temporales de la refinanciacion

Cifras de tréfico aéreo de noviembre

Sepla anunciara hoy su calendario de huelga

El Sepla convoca huelga para los dias 18 y 29 de diciembre

Iberia no alcanza un acuerdo con los pilotos

Los pilotos de Iberia haran huelga el 9y el 11 de enero

DIA formaré parte del Ibex 35 el proximo 2 de enero

Cortefiel abandona Reino Unido

Gana un contrato de 44 millones de euros en México

Lanzamiento en Espafia de Solaraze®

Competencia aprueba el acuerdo con Ferrer

Mapfre Familiar lanza OPA por el 100% de Funespafa

BFA podria vender su 10,35% en Mapfre América

Relevo en la presidencia del grupo

Venta de activos

Vende su hotelen Milan por 34,4Mn€

Adquisicion de edificio en Paris

Pagara un segundo dividendo a cuenta de 2011 el préximo 20 de diciembre
Terminacion del acuerdo con HNA

Declaraciones del Presidente

OHL gana un contrato de 1.500Mn€ en Rusia

Acuerdo con Alliance Oil. Posible formalizacion

Inversion de 1.000MnUS$ en Mississipian Lime (Oklahoma)

Adquiere la compaiiia rusa de exploracion y produccion Eurotek

La banca portuguesa dinamita la prérroga del préstamo de Sacyr sobre Repsol
La india Essar se reunira con Pemex en México para tratar la compra de un 10% de Repsol
Sacyr quiere llevar un pacto con la banca a su consejo del jueves

La banca podria obligar a Sacyr a vender otro 4% de Repsol antes de vencer el nuevo préstamo
Carceller se refuerza en Sacyr con 85.000 acciones mas

Canje de preferentes por acciones de nueva emision

Acuerdo para la venta de Banco Santander Colombia

Completada la colocacion del 7,8% de Santander Chile

Tercer dividendo a cuenta

Plazo de aceptacion conversion de acciones preferentes

DPA 2011 en tres en scrip en lugar de dos

Analisis de renta variable 16 enero 2012
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Fecha
27-dic-11
29-dic-11
13-dic-11
9-dic-11
8-dic-11
7-dic-11
13-dic-11
21-dic-11
28-dic-12
20-dic-11
1-dic-11
2-dic-11
6-dic-11
20-dic-11
23-dic-11
28-dic-12
1-dic-11
13-dic-11
15-dic-11
21-dic-11
22-dic-11
22-dic-11
13-dic-11
28-dic-12

Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A.

Compaiiia
Santander
Santander

Sector aerolineas
Sector bancario
Sectorbancos
Sector Defensa
Sector eléctrico
Sector eléctrico
Sector eléctrico
Sector farmacéutico
Sector TV

Sector TV
Técnicas Reunidas
Técnicas Reunidas
Técnicas Reunidas
Técnicas Reunidas
Tecnocom
Telefonica
Telefonica
Telefonica
Telefonica
Unipapel

Zeltia

Zeltia

Titular

Obtiene licencia de banco federal en EE UU

Resultado del canje de preferentes

IATA revisa sus estimaciones

Necesidades definitivas de recapitalizacion segiin EBA

Resultados definitivos del test de stress de la EBA

Medidas del Ministerio de Defensa para 2012

Prérroga de diez afios a la central de Ascd

La subasta de la TUR baja un 10%

Diversas fuentes apuntan a un posible incremento de tributos en nucleares
El nimero de recetas cae por primera vez

RTVE se endeuda por falta de liquidez a corto plazo

Audiencias del mes de noviembre

Firma en Turquia el contrato con Tlipras por 1.800Mn€

Dividendo a cuenta por debajo de lo esperado

Contrato en Peru

Se adjudica contrato para construir un complejo petroquimico en Australia
Aumenta su plantilla en un 11% en 2011

Vende torres en México por unos 380Mn€

Anuncia recorte de dividendos

El mercado de telefonia mévil en Brasil marca nuevo méximo de altas netas en noviembre
S&P rebaja las perspectiva de su rating de estable a negativa

Las autoridades de la competencia aprueban la compra de Spicers en Europa Continental
La fase Il de tineglusib no alcanza el objetivo primario en PSP

Firma un plan de accion para potenciar Yondelisen EEUU

Analisis de renta variable 16 enero 2012

Bolsa espaiiola
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Pedro M. Mirete

Irma Garrido
Olga Bengoa

German Garcia Bou
José Martin-Vivas
Juan Moreno
Virginia Pérez Repes
Arancha Pifieiro

Irma Garrido
Fabio Mostacci
M2 Paz Ojeda

César Sanchez-Grande
Rafael Cavanillas
Elena Fernandez

Marisa Mazo, CFA
Olga Bengoa

Nuria Garcia
José M? Valle

Nuria Bruno
Isabel Garcia
William Mara

Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A.

Area Desarrollo de Negocio

Subdirector General

Analisis

Directora de Analisis
Secretaria

Telcos, Refaily Hoteles
Eléctricas y Petroleos
Construccion e Inmobs.
Media y Renovables
Consumo

Bancos
Bancos
Seguros y Financieras

Resp. deSmall & Medium Caps
Small y Mid Caps
Small y Mid Caps

pmirete@ahorro.com

igarrido@ahorro.com
obengoa@ahorro.com

ggarcia@ahorro.com
jmartinv@ahorro.com
jmoreno@ahorro.com
vprepes@ahorro.com
apineiro@ahorro.com

igarrido@ahorro.com
fmostacci@ahorro.com
mpojeda@ahorro.com

csgbergon@ahorro.com
rcavanillas@ahorro.com
efernandez@ahorro.com

Estrategia

Directora Estrategia
Secretaria

Estrategia
Estrategia sectorial

Magquetacion
Magquetacion
Traduccion

mimazo@ahorro.com
obengoa@ahorro.com

ngarcia@ahorro.com
jmvalle@ahorro.com

nbruno@ahorro.com
igarcia@ahorro.com
wmara@ahorro.com

915 869 506

915 869 471
915 869 506

915 864 135
915 864 248
915 864 292
915 869 469
915 869 529

915 869 471
914 368 618
915 869 438

915 864 144
914 368 610
914 368 675

915 864 102
915 869 506

915 864 290
915 864 107

915 869 459
915 864 221
915 864 332

Analisis de renta variable 16 enero 2012

Bolsa espaiiola

Area de Renta Variable

Pedro Arranz Subdirector General pedroarranz@ahorro.com 915 869 349
Ventas
Alvaro Climent Director R. V. acliment@ahorro.com 915 869 589
Sonia Morlans Secretaria smorlans@ahorro.com
Ventas Madrid
Luis Benito Subdirector Ibenito@ahorro.com 915 560 752
Ana Haddad ahaddad@ahorro.com 915 560 752
Marina Kotsoban mkotsoban@ahorro.com 915 560 752
Jaime Grande jgrande@ahorro.com 915 560 752
Javier Hombria jhombria@ahorro.com 915 560 752
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Josechu Martinez jmartinel@ahorro.com 915 560 399
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CERTIFICACION DE ANALISTAS

Este informe de analisis es conjunto y se refiere a una diversidad de valores, por lo que ha sido elaborado por mas de un analista. Las opiniones que se expresan en este informe de analisis reflejan
fielmente las opiniones personales de cada colaborador en este informe conjunto.

Ademas, certifican que no han recibido, reciben ni recibiran, directa o indirectamente, remuneracién alguna a cambio de ofrecer una recomendacién determinada en este informe.

El sistema retributivo del/los analista/s del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el ejercicio econdémico por ACF e, indirectamente, los
resultados del Grupo Ahorro Corporacion, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion
especifica de banca de inversiones.

INFORMACION IMPORTANTE

La entidad responsable de la elaboracion de este documento, asi como de los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, es Ahorro Corporacién Financiera,
S.V,, S.A. (enadelante “ACF”) filial del Grupo Ahorro Corporacién sometida a supervision de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores e inscrita en su Registro oficial con el niumero 24.

ACF o cualquiera de las sociedades del Grupo Ahorro Corporacién tiene/n una titularidad directa o indirecta de una participacion igual o superior al 1% del capital social emitido de la/s entidad/es emisora/s
y que es/son objeto de analisis en el presente informe: No aplicable.

La entidad/es emisora/s que es/son objeto de analisis poseen una participacion igual o superior al 5% del capital social de ACF o cualquiera de las sociedades del Grupo Ahorro Corporacion: No aplicable.

En los ultimos doce meses, ACF o cualquiera de las sociedades del Grupo Ahorro Corporacion ha/n participado como asegurador y/o colocador en ofertas publicas de valores y ha percibido, por tanto,
remuneraciones basadas en ello, de la/s siguiente/s Compafia/s, que es/son objeto de analisis en el presente informe: No aplicable.

Otros intereses financieros de ACF o cualquiera de las sociedades del Grupo Ahorro Corporacién a destacar: No aplicable.
ACF o cualquiera de las sociedades del Grupo Ahorro Corporacion tiene suscritos contratos de liquidez con la/s siguientes Compafia/s que es/son objeto de analisis en el presente informe: No aplicable.

En los ultimos doce meses, ACF o cualquiera de las sociedades del Grupo Ahorro Corporacién ha/n recibido compensacién por la prestacion de servicios de banca de inversiones de la/s siguiente/s
Compaiiia/s que es/son objeto de analisis en el presente informe, no habiendo implicado en ningun caso revelacién de informacién comercial confidencial alguna: No aplicable.

En los préximos doce meses, ACF o cualquiera de las sociedades del Grupo Ahorro Corporacion esperan recibir o intentaran obtener compensacion por la prestacion de servicios de banca de inversiones
de la/s siguiente/s Compafiia/s que es/son objeto de analisis en el presente informe: No aplicable.

El Grupo Ahorro Corporacién tiene establecidos procedimientos de actuacion internos, medidas de control y normas de conducta para impedir el fluyo de informacion privilegiada entre sus distintas areas
de actividad de forma que se garantice que cada una de éstas tomas de manera auténoma sus decisiones y, asimismo, se eviten conflictos de interés, tales como barreras de informacion, independencia
del Departamento de Analisis, tratamiento de informacion privilegiada de acuerdo con lo establecido en el art. 83.1 de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores y en el Real Decreto 1333/2005, del Mercado
de Valores, en materia de abuso de mercado y elaboracion de recomendaciones.

SISTEMA DE RECOMENDACIONES

La informacién que se incluye en este informe se ha obtenido de fuentes fiables y, aunque se ha tenido un cuidado razonable para garantizar que la informacién que incluye y en la que se basa el presente
informe no sea ni incierta ni inequivoca en el momento de su publicacién, no podemos acreditar que sea exacta y completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera.

En este sentido indicamos las principales fuentes que se han utilizado: Compafiias objeto de analisis, CNMV, Bloomberg y Factset.

Los precios objetivo y recomendaciones se establecen de acuerdo a la evolucion esperada hasta el final del afio natural. A partir del mes de septiembre se ofreceran los precios objetivo y recomendaciones
para el final del afio siguiente. La metodologia de calculo del precio objetivo esta basada, por regla general, en el descuento de flujos de caja. Las recomendaciones son absolutas y fundadas. Se
establecen tres categorias o tipos de recomendacion: Comprar, potencial de revalorizacién positivo en el horizonte definido (final de afio corriente o posterior); Vender, Potencial de revalorizacién negativo
en el horizonte definido (final de afio corriente o posterior); Mantener, Potencial de revalorizacion cercano a cero en el horizonte definido (final de afio corriente o posterior). En el caso de las compafiias
pertenecientes al universo de Micro Caps, las recomendaciones se reducen a dos: Comprar, potencial de revalorizaciéon positivo en el horizonte definido (final de afio corriente o posterior); Vender,
Potencial de revalorizacion negativo en el horizonte definido (final de afio corriente o posterior).

A fecha actual, sobre el total universo de compariias en cobertura por parte de ACF, hay un 57,8% de recomendaciones de Comprar, un 19,3% de recomendaciones de Mantener y un 22,9% de
recomendaciones de Vender. Asimismo, sobre el universo de compafiias a los que ACF presta servicios de banca de inversiones, hay un 43% de recomendaciones de Comprar, un 36% de
recomendaciones de Mantener y un 21% de recomendaciones de Vender.
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AVISO LEGAL
Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, se facilita solo a efectos informativos sin constituir asesoramiento en materia de

inversion, por lo que en ninglin momento se puede entender que constituye una recomendacion personalizada al inversor que acceda al presente documento.

Todas las opiniones y estimaciones que figuran en el presente informe constituyen la opinién técnica personal del analista en la fecha de su emisién, y pueden ser modificadas sin previo aviso. El acierto
por parte del analista en recomendaciones pasadas no garantiza el éxito de las futuras.

Bajo ninguna circunstancia debera entenderse que el presente informe constituye una oferta de compra, venta, suscripcion o negociacion de valores o de otros instrumentos. Cualquier decision de compra
o venta por parte del receptor sobre valores emitidos por la/s Compafiia/s objeto de este informe de analisis, deberia adoptarse teniendo en cuenta la informacién publica existente sobre tales valores y, en
su caso, atendiendo al contenido del folleto correspondiente a dichos valores registrado en la CNMV —disponible tanto en la CNMV y Sociedad Rectora del Mercado correspondiente, como a través de las
entidades emisoras de los citados valores—.

El inversor que acceda al presente documento debera tener en cuenta que los valores o instrumentos a los que se refiere pueden no ser adecuados a sus objetivos de inversién o a su posicion financiera, y
que los resultados histéricos de las inversiones no garantizan resultados futuros. Cualquier decision de inversion sobre los mismos debera adoptarse de acuerdo al propio criterio del inversor y/o de los
asesores que éste considere oportunos.

ACF o las Entidades del Grupo Ahorro Corporacién no asume(n) responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de la informacién ofrecida en este informe.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de ACF u otra entidad del Grupo Ahorro Corporacién pueden proporcionar opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento

Ninguna parte del presente documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio, (ii) difundida o redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de ACF.
Queda prohibida la distribucion del presente informe en Estados Unidos, Reino Unido y en todas aquellas jurisdicciones en que la misma pueda estar restringida por la ley

ACF International, Inc. miembro de FINRA/ sIPC distribuye este documento en Estados Unidos y, por tanto, acepta toda la responsabilidad sobre su contenido. Cualquier inversor de Estados Unidos que
desee realizar transacciones en el/los valores objeto del presente informe so6lo podré hacerlo contactando con un representante de ACF International, Inc. y nunca a través de alguna de las compafias
afiliadas en el extranjero, incluyendo la encargada de la elaboracion del analisis, Ahorro Corporacién Financiera, S.V., S.A.

Paseo de la Castellana, 89 Avda. Diagonal, 640, 1°D For U. S. Investors: 50 Congress Street, Suite 6
28046 MADRID 08017 BARCELONA ACF International Inc. BOSTON, MA 02109
@915 869 450 ‘& 933 662 400 MEMBER: FINRA /SIPC o &®617 523-3295

Fax 915971995y 915558 175 Fax 933 662 401 (A wholly owned subsidiary of Ahorro Corporacion Financiera, S.V., S.A.) Fax 617 523-3463

acanalisis@ahorro.com

370 Lexington Avenue, Suite 1505
New York, NY 10017

212 867-8621

Fax 212 867-8957
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