viernes, 30 de julio de 2010 Informe de resultados

AME UL Rdos. 1S'10

Construccioén

COMPRAR Cierre (29-07-10): 70,33 euros /acc.
Marfa Cebolloro 91 7829157/ p 0,: 117,00 euros/acc. (potencial +66,36%)

Ha presentado Rdos. 1S'10 que en lineas generales no difieren mucho de lo esperado. Algo peor en ventas y mejor en
EBITDA y BDI. Recordamos que estos Rdos. 1S'10 estan determinados por el cambio de perimetro de consolidacién ya que
este ano consolidan por primera vez el ejercicio completo los activos de renovables adquiridos a Endesa (2.078Mw
incorporados con la adquisicién y que consolidan desde 2S'09). El BDI incluye (y que no tenfamos en nuestras
estimaciones) un impacto positivo por diferencias de cambio de +49 M euros asi como +21 M euros correspondientes a
enajenacion de activos. Hoy hay conference call a las 12:00h. COMPRAR. P.0. 117,00 euros/acc (potencial +66,36%)

Rdos. 15'10 vs 1S'09

Ventas: 3.015 M euros (+2,8% vs +4,1% BS(e));

EBITDA: 528,0 M euros (+38,2% vs +35,9% BS(e) y +41,3% consenso);
EBIT: 198,0 M euros (+15,8% vs +9,4% BS(e));

BDI: 78,0 M euros (-93,5% vs -96,2% BS(e) y -94,9% consenso).

Rdos. 2T7'10 vs 1T'09

Ventas: 1.491 M euros (-3,1% vs -0,6% BS(e));
EBITDA: 254 M euros (+36,6% vs +31,7% BS(e));
EBIT: 85 M euros (+16,4% vs +1,4% BS(e));

BDI: 41 M euros (-96,1% vs -99,2% BS(e)).

Destacamos los aspectos mas relevantes:

= Las ventas aumentaron un +2,8% vs +4,1% estimado principalmente por un peor comportamiento de lo esperado de
Infraestructuras, que no ha compensado la mejor evolucion en Acciona Energia, donde esperabamos una peor
evolucion. En margenes, el margen EBITDA ha mejorado hasta el 17,5% vs 13% anterior.

= Por actividad: (i) Acciona Energia (24,6% Ventas 1S'10e, 75% EBITDA 1S'10): los ingresos han sido mejor de lo que
esperdbamos (741 M euros vs 688 M euros estimado), habiéndose incrementado los ingresos de generacion (87% del
total de las ventas de la division) un +45,8%. El crecimiento fuerte viene por el cambio de perimetro de consolidacién
por la adquisicion de los activos de renovables de Endesa comentado pero también por unos load factors en Espana
todavia fuertes. A cierre de 1S'10 la capacidad instalada atribuible era de 6.554 Mw (3.922 Mw edélicos en Espana y
1.441 Mw en eblico internacional), sin que se haya producido ningln incremento de instalacion desde principios de
ano, siendo la utilizacién de capacidad atribuible estimada alrededor del 30% vs alrededor del 18% en 1S'09 y la caida
estimada del precio de venta implicito/Mw del -3,5% (el sistema de remuneracién al que se acoge ANA es pool+prima).
El margen EBITDA de Acciona Energia ha mejorado desde el 47,3% en 1S'09 al 53,3% y vs 50% estimado. (ii) Acciona
Infraestructuras (50,5% ventas 15'10 y 15% del EBITDA 1S'10). Las ventas cayeron un -10% (-11,5% la actividad de
construccion e ingenieriay +50,6% la de concesiones). La cartera de obra se redujo en -4% (6.897 M euros), con una
caida de la de obra civil (73% del total de la cartera) de -7% y de -33% en edificacién residencial. S6lo la de no
residencial (20% del total) aument6 un +10%. Sin embargo, el margen EBITDA ha mejorado desde el 4,6% al 5,3% y vs
5% estimado. En cuanto al resultado operativo del resto de las divisiones en términos generales, ha estado bastante en
linea.

= Con respecto a su situacion financiera, la deuda neta se ha incrementado desde 7.265 M euros a cierre de 2009 a
7.898 M euros en 15'10 (vs 7.667 M euros en 1T'10), situando la deuda financiera neta/fondos propios en el 133% (vs
119% a diciembre'09), con unas inversiones realizadas en el semestre de 482 M euros, principalmente en Energia,
Infraestructuras y Servicios Logisticos y de Transporte (vs 780 M euros en 1S'09).
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Disclair sin de il

Sistema de recomendaciones:

El periodo al que se refiere la recomendacion se establece en un ano. La recomendacién esta basada en hipétesis razonables sobre diversas variables en la fecha de
publicacion. La evolucion posterior de alguna de esas variables (como por ejemplo: cambios sobrevenidos en tipos de interés, tipos de cambio, precios de materias
primas, y otras variables que pueden ser tanto especificas de la compania, como generales de su sector) podria motivar un cambio de recomendacion mediante un
nuevo informe de analisis.

Las recomendaciones de la Direccién de Anélisis de Banco de Sabadell, S.A. son COMPRAR, VENDER y BAJO REVISION. La recomendacién de COMPRAR se emite
para aquellas compaiiias en las que la Direccion de Andlisis de Banco de Sabadell, S.A. espera una evolucion mejor a la del mercado (referencia Ibex35 e Indice
General de la Bolsa de Madrid para las companias espanolas; referencia Eurostoxx50 para las companias de la zona Euro) mientras que las de VENDER se emiten para
aquellas companias en las que la Direccion de Analisis de Banco de Sabadell, S.A. espera una evolucion peor a la del mercado de referencia. La recomendacién de
BAJO REVISION se emite para aquellas compaiiias en las que la Direccion de Anélisis de Banco de Sabadell, S.A. esta analizando posibles cambios en las estimaciones
o valoracion tras algin hecho relevante que haga posible ese analisis detallado.

El presente informe ha sido preparado por la Direccién de Anélisis de Banco de Sabadell, S.A., basado en informacién publica disponible, empleando informacion de
fuentes consideradas fiables, pero Banco de Sabadell, S.A. no se hace cargo ni acepta responsabilidad ante posibles errores en dichas fuentes ni en su elaboracion, ni
se responsabiliza de notificar cualquier cambio en su opinién o en la informacién contenida en el mismo o utilizada para su elaboracion.

Banco de Sabadell, S.A. se encuentra supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores y por el Banco de Espana.

Este informe, ha sido elaborado por la Direccién de Anélisis de Banco de Sabadell, S.A. con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de
emision del informe, y esta sujeto a cambio sin previo aviso. Banco de Sabadell, S.A. no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el
contenido del presente documento. En ningin caso contiene recomendaciones personalizadas, y tampoco implica asesoramiento en materia de inversion. Ni el
presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizaciéon o
cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base a ningln contrato o compromiso.

Los inversores deben tomar sus propias decisiones de inversion, basadas en sus objetivos especificos de rentabilidad y de posicion financiera y empleando los
consejos independientes que consideren oportunos, y no simplemente en el contenido de este informe. Las inversiones comentadas o recomendadas en este informe
podrian no ser interesantes para todos los inversores. Banco de Sabadell, S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera
resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evoluciéon pasada de los valores o instrumentos o resultados histéricos
de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros. El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra
del interés del inversor incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad pueden
implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial,
siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en
estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los
valores subyacentes de los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

Cuando una inversion se realiza en una moneda distinta de la de referencia del inversor, la evolucion del tipo de cambio podria afectar a la inversién negativamente,
tanto en su valor de mercado como en su rentabilidad.

Banco de Sabadell, S.A., asi como sus Consejeros, directores o empleados pueden: tener una relacion comercial relevante con la Compaiia o Companias referidas en
el presente documento; formar parte de los érganos de gobierno de las mismas; tener posicién directa o indirecta en cualesquiera de los valores o instrumentos
emitidos por dicha o dichas Companias; negociar con dichos valores o instrumentos por cuenta propia o ajena, incluso actuando como creador de mercado de los
mismos o proveedor de liquidez; disponer de derechos de cualquier tipo para la adquisicién de valores emitidos por la Compania o Companias analizadas o vinculados
directa y fundamentalmente a ellos; proporcionar servicios de asesoramiento u otros al emisor de dichos valores o instrumentos; tener intereses o llevar a cabo
transacciones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

No obstante lo sefialado en el parrafo anterior, el Grupo Banco Sabadell tiene establecidos procedimientos de actuacion y medidas de control que constan en el
Reglamento Interno de Conducta del Grupo Banco Sabadell en el &mbito del mercado de Valores (aprobado por el Consejo de Administracion de Banco de Sabadell el
26 de noviembre de 2009), aplicable a los miembros de la Direccidon de Anélisis de Banco de Sabadell, S.A., para prevenir y evitar los conflictos de interés en el
desarrollo de sus funciones. Dichas medidas incluyen la obligacién de los miembros de la Direccion de Anélisis de Banco de Sabadell, S.A. de informar de los conflictos
de interés a que estén sometidos por sus relaciones familiares, su patrimonio personal o por cualquier otra causa, y mantener dicha informacion actualizada, asi como
el establecimiento de barreras y medidas de separacion entre las distintas areas de actividad que desarrolla la entidad relacionadas con valores negociables o
instrumentos financieros y con respecto al resto de areas y departamentos de Banco de Sabadell, S.A. de conformidad con lo previsto en la legislacion aplicable, a fin
de que la informacién y documentacion propia de cada area de actividad se custodie y utilice dentro de ésta y la actividad de cada una de ellas se desarrolle de
manera auténoma con respecto a la de las demas. Los empleados de otros departamentos de Banco de Sabadell, S.A. u otra entidad del grupo Banco Sabadell pueden
proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversién a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el
presente documento; asimismo Banco de Sabadell, S.A. o cualquier otra entidad del grupo Banco Sabadell puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que
sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento.

Dicho Reglamento Interno de Conducta puede consultarse en la Web corporativa del Grupo Banco Sabadell (www.bancsabadell.com).

Ninguna parte de este documento puede ser copiada o duplicada de ningin modo, reproducida, redistribuida o citada sin el permiso previo por escrito de Banco de
Sabadell, S.A.

Queda prohibida la distribucioén del presente informe en Estados Unidos, y en todas aquellas jurisdicciones en que la misma pueda estar restringida por la ley.

A 31 de diciembre de 2009, Banco de Sabadell, S.A. era titular, directa o indirectamente de al menos un 3% del capital social de las siguientes companias cuyas
acciones estan admitidas a negociacion en algiin mercado organizado y que pueden ser objeto de andlisis en el presente informe: BANCO COMERCIAL PORTUGUES,
FERSA ENERGIAS RENOVABLES, S.A., COMPANYIA D’AIGUES DE SABADELL, S.A., METROVACESA, S.A., FLUIDRA, S.A.. Adicionalmente, Banco de Sabadell, S.A. o
entidades vinculadas pueden tener financiacion concedida a alguno de los emisores mencionados en el presente informe.

Banco de Sabadell, S.A., directa o indirectamente, o alguna entidad vinculada puede haber sido entidad directora o codirectora durante los 12 meses previos de una
oferta plblica de alguno de los emisores cuyos valores se mencionan en recomendaciones contenidas en este documento, o puede haber prestado servicios bancarios
de inversién durante los 12 meses previos a alguno de los emisores cuyos valores se mencionan en recomendaciones contenidas en este informe. Banco de Sabadell,
S.A. puede ser parte de un acuerdo con un emisor relativo a la elaboracién de la recomendacion.

La remuneracion de los analistas que han elaborado estos informes no esta vinculada, ni directa ni indirectamente, a las recomendaciones u opiniones expresadas en
los mismos. Los factores de remuneracion de los analistas pueden incluir los resultados de Banco de Sabadell, S.A., parte de los cuales puede ser generado por
actividades de banca de inversion.
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