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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Los principales índices bursátiles europeos cerraro n AYER con caídas moderadas, aunque 
lejos de los niveles más bajos del día . Tal y como adelantamos que sucedería, los principales 
índices de la región abrieron a la baja, alcanzando su nivel más bajo del día a mediados de sesión. A 
pesar de que este comportamiento quiso se achacado AYER a varios factores como el conflicto que 
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se ha desatado entre la India y Pakistán; los problemas internos del presidente estadounidense 
Donald Trump; o las declaraciones el representante de Comercio estadounidense, Lightizer, en las 
que afirmó que, si bien las negociaciones entre su país y China habían avanzado, todavía quedaba 
mucho trabajo por hacer, nosotros pensamos que los recortes generalizados que experimentaron 
AYER muchos valores fueron consecuencia de el elevado nivel de sobrecompra que presentan 
muchos de ellos, tras casi dos meses de alzas ininterrumpidas y del hecho de que muchos de ellos 
se enfrentan a los niveles actuales de precios a fuertes resistencias. A todo ello hay que sumar el 
hecho de que los volúmenes de contratación no acompañan, lo que hace muy difícil que los valores 
superen las mencionadas resistencias. 
 
Y si los principales índices bursátiles de la Zona Euro no cedieron más terreno AYER al cierre fue 
porque el sector bancario llegó al rescate -fue el que mejor comportamiento tuvo durante la jornada 
y, junto al energético y al de materias primas minerales, el único capaz de cerrar en positivo-. Así, la 
noticia de que el fondo Cerberus, que posee participaciones en el capital de Commerzbank y en el 
del Deutsche Bank, del 5% y del 3%, respectivamente, se mostraba ahora favorable a una posible 
operación de fusión entre ambas entidades, animó al sector el cual, por otra parte, está en general 
cotizando en estos momentos con un fuerte descuento en relación a su valor contable, descuento 
similar a como lo hizo en plena crisis financiera. Es por ello, precisamente, que muchos inversores se 
están planteando si hay “valor” en estos activos a precios actuales. El problema para el sector es que 
se enfrenta a un escenario macro y a un entorno de tipos de interés nada favorable, que continuará 
penalizando sus márgenes y sus rentabilidades sobre fondos propios, lo que también condiciona 
directamente sus valoraciones. Es por ello que creemos que en el corto plazo únicamente noticias de 
potenciales operaciones de concentración puede revitalizar al sector en bolsa. 
 
En lo que hace referencia a Wall Street, señalar que el comportamiento de los principales índices de 
este mercado fue similar al de los europeos, logrando cerrar todo ellos lejos de sus niveles mínimos 
del día. No obstante, se percibe algo de agotamiento, tras dos meses en los que la bolsa 
estadounidense ha recuperado mucho de lo cedido en el último trimestre del año. 
 
Cabe destacar, por otro lado, que AYER también asistimos a tomas de beneficios generalizadas en 
los mercados de bonos europeos y estadounidenses, lo que impulsó al alza las rentabilidades de los 
mismos. Estos activos, como consecuencia del empeoramiento del escenario macroeconómico 
mundial, han ejercicio de refugio para muchos inversores, habiendo experimentado fuertes alzas en 
sus precios lo que ha situado sus rentabilidades muy por debajo de donde estaban hace sólo unos 
meses. Es normal, por tanto, que los inversores también aprovechen para realizar algunas 
plusvalías, sobre todo lo más cortoplacistas. 
 
HOY, y como sucedió también AYER, habrá avalancha de resultados anuales en la bolsa española -
ver listado en sección de Eventos de Empresas-, resultados que centrarán en gran medida la 
atención de los inversores y que darán nuevamente mucho “juego” a los traders. También la agenda 
macro es HOY exhaustiva, con la publicación del PIB del 4T2018 de Francia; de las lecturas 
preliminares de la inflación de febrero en este mismo país, Italia y España; y, sobre todo, de la 
primera estimación del PIB anualizado de EEUU, correspondiente al 4T2018, dato que, como 
consecuencia del cierre parcial de gobierno Federal, se ha retrasado un mes su publicación. Habrá 
que estar atentos al mismo ya que cualquier sorpresa negativa -los analistas esperan un crecimiento 
de entre el 2,3% y el 2,5%- podría provocar ventas en los mercados al poner en cuestión la 
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resistencia de la economía estadounidense ante la desaceleración global del crecimiento de la 
economía mundial.  
 
Por lo demás, señalar que esta madrugada se han publicado en China los índices de gestores de 
compra oficiales de los sectores de las manufacturas y de los servicios, los PMIs oficiales de febrero. 
En ambos casos los indicadores se han situado por debajo de lo esperado por los analistas, con el 
PMI del sector manufacturero indicando contracción por tercer mes de forma consecutiva y 
alcanzando su nivel más bajo en tres años. Todo apunta a que la economía de China sí está notando 
los efectos nocivos de la “batalla comercial” entablada con EEUU, algo que creemos que hace más 
factible que las partes terminen por cerrar un acuerdo comercial. 
 
Para empezar, esperamos HOY que las bolsas europeas abran a la baja, con los inversores, 
especialmente en el mercado español, intentando procesar, en la medida de lo posible, la batería de 
resultados empresariales y los mensajes que lancen los gestores sobre el devenir de sus negocios 
en los próximos trimestres. Además, el hecho de que finalmente EEUU y Corea del Norte no hayan 
sido capaces de alcanzar un acuerdo para la desnuclearización de la península de Corea, por lo que 
la cumbre entre el presidente Trump y el líder norcoreano Kim ha finalizado antes de tiempo, 
creemos que puede ejercer de lastre a la apertura de estos mercados ya que entendemos que los 
inversores daban este tema, el de un posible acuerdo, como descontado, abriéndose ahora un nuevo 
foco de incertidumbre. De hecho, los futuros de los principales índices bursátiles estadounidense se 
han venido abajo con la noticia.  
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 
. Acciona (ANA): publica resultados 2018;  
. Acerinox (ACX): publica resultados 2018; presentación de resultados a las 10:30 horas (CET); 
. Amadeus (AMS): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 13:00 horas (CET); 
. Atresmedia (A3M): publica resultados 2018; 
. Bolsas Mercados Españoles (BME): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 13:00 horas (CET); 
. Catalana Occidente (GCO): publica resultados 2018; conferencia con analistas 1 de marzo a las 11:00 horas (CET); 
. Dominion (DOM): publica resultados 2018; conferencia con analistas 1 de marzo a las 10:30 horas (CET); 
. Ebro Foods (EBRO): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 16:00 horas (CET); 
. Euskaltel (EKT): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 14:00 horas (CET); 
. Ezentis (EZE): publica resultados 2018; 
. Ferrovial (FER): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 18:00 horas (CET); 
. Fluidra (FDR): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 11:00 horas (CET); 
. Gestamp Automoción (GEST): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 18:30 horas (CET); 
. Grifols (GRF): publica resultados 2018; 
. IAG: publica resultados 2018; 
. Laboratorios Reig Jofre (RJF): publica resultados 2018; 
. MasMovil (MAS): publica resultados 2018;  
. Mediaset España (TL5); publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 13:00 horas (CET); 
. Merlin Properties (MRL): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 15:00 horas (CET); 
. Metrovacesa (MVC): publica resultados 2018; 
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. Neinor Homes (HOME): publica resultados 2018; 
. OHL: publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 9:30 horas (CET); 
. Prosegur (PSG): publica resultados 2018; 
. Quabit: (QBT): publica resultados 2018; 
. Repsol (REP): publica resultados 2018; conferencia con analistas 13:00 horas (CET); 
. Sacyr (SCYR): publica resultados 2018; conferencia con analistas 17:00 horas (CET); 
. Sniace (SNC): publica resultados 2018; 
. Talgo (TLGO): publica resultados 2018; 
. Tecnicas Reunidas (TRE): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 16:00 horas (CET); 
. Telepizza (TPZ): publica resultados 2018; conferencia con analistas a las 18:15 horas (CET); 
. Tubacex (TUB): publica resultados 2018; 
. Viscofan (VIS): publica resultados 2018; presentación de resultados el día 1 de marzo a las 9:30 horas (CET); 
. Vocento (VOC): publica resultados 2018; 
. ACS: conferencia con analistas sobre los resultados 2018 a las 12:00 horas (CET); 
. Renta Corporación: conferencia con analistas sobre los resultados 2018 a las 10:00 horas (CET); 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Anheuser-Busch InBev (ABI-BE): 4T2018; 
• Carrefour (CA-FR): 4T2018; 
• ENGIE (ENGI-FR): 4T2018; 
• Teleperformance (TEP): 4T2018; 
• Zalando (ZAL-DE): 4T2018; 
• CRH (CRH-IE): 4T2018; 
• Juventus Football Club (JUVE-IT): 2T2019; 
• Moncler (MONC-IT): 4T2018; 
• Saimpem (SPM-IT): 4T2018; 
• argenx (ARGX-BE): 4T2018; 
• ABB (ABBN-CH): 4T2018; 
• British American Tobacco (BATS-GB): 4T2018; 
• Mondi (MNDI-GB): 4T2018; 
• Petrofac (PFC-GB): 4T2018; 
• Rolls-Royce Holdings (RR-GB): 4T2018; 
• Subsea 7 (SUBC-NO): 4T2018; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Akorn (AKRX-US): 4T2018; 
• Crocs (CROX-US): 4T2018; 
• Dell Technologies (DELL-US): 4T2018; 
• Gap (GPS-US): 4T2018; 
• J. C. Penney (JCP-US): 4T2018; 
• Marriott International (MAR-US): 4T2018; 
• Nordstrom (JWN-US): 4T2018; 
• Splunk (SPLK-US): 4T2019; 
• VMware (VMW-US): 4T2019; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. La Comisión Europea (CE) advirtió ayer a España de que  sigue siendo vulnerable por la elevada deuda públi ca y 
privada en un contexto de desempleo elevado , una tasa de temporalidad en los contratos laborales muy alta, 
concretamente la más alta de Europa. Según el informe sobre la economía y reformas en España elaborado por la CE, 
"pese a que el crecimiento económico sigue siendo robusto, los grandes niveles de deuda externa e interna, tanto pública 
como privada, siguen constituyendo vulnerabilidades en un contexto de desempleo que todavía es alto". 
 
Por otro lado, la CE también hace alusión a la incertidumbre política y los cambios de Gobierno, que impiden que se lleven a 
cabo reformas estructurales que necesitan consenso político y un apoyo mayoritario. 
 
Además, la CE señala que la sostenibilidad de las finanzas públicas está en riesgo en España en el medio y largo plazo. Así, 
y aunque espera que la deuda pública siga descendiendo en términos el PIB, y que España logre un superávit primario (sin 
contar el pago de intereses) en 2019, el nivel de endeudamiento sigue siendo muy elevado. Además, y siempre según la 
CE, cuando se ajusta el impacto del ciclo económico (que ahora es positivo), el déficit del Gobierno de España continúa 
siendo obstinadamente alto, con un nivel de recaudación fiscal que es relativamente bajo respecto al gasto. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según dio a conocer ayer el Banco Central Europeo (BCE), el dinero en manos del público medido con el agrega do M3 
subió en tasa interanual el 3,8% en enero en la Zon a Euro , por debajo del 4,0% que esperaban los analistas y de la tasa 
del 4,1% que alcanzó diciembre. Además, y según esta misma fuente, el volumen de crédito en la Zona Euro aumentó en 
tasa interanual el 2,5% en enero frente al 2,6% que lo había hecho en diciembre. Por último, destacar que los créditos al 
sector privado aumentaron 3,0% en tasa interanual en enero frente al 3,4% que lo habían hecho en diciembre, con los 
créditos a los hogares aumentando el 3,2% (sin cambios) y a las empresas el 3,3% frente a la tasa del 3,9% en diciembre. 
 
Valoración: se observa cierta ralentización del incremento de la masa monetaria y del crédito en enero en la Zona Euro, 
algo que el BCE deberá analizar en profundidad si no quiere que esta tendencia vaya a peor, con el consiguiente impacto 
negativo en el crecimiento económico. 
 
. El índice que mide el sentimiento económico en la Eur ozona, y que publica mensualmente la Comisión Europe a 
(CE) bajó por octavo mes de forma consecutiva en feb rero, hasta los 106,1 puntos  y frente a los 106,3 puntos de 
enero. Este es su nivel más bajo desde noviembre de 2016. El consenso de analistas esperaba una lectura ligeramente 
inferior, de 106,0 puntos. Por países, en España el indicador se mantuvo estable en febrero al nivel de enero en los 104,4 
puntos; en Francia se situó en los 100,5 puntos frente a los 101,4 puntos de enero; en Italia en los 101,2 puntos frente a los 
102,8 puntos de enero y en Alemania en los 108,4 puntos frente a los 108,5 puntos del mes precedente. De esta forma el 
indicador se mantuvo en las cuatro mayores economías de la Zona euro por encima de los 100 puntos, que es su media a 
largo plazo. 
 
Por sectores de actividad, el índice de confianza del sector industrial se situó en los -0,4 puntos frente a los 0,6 puntos de 
enero y a los 0,1 puntos que esperaban los analistas. Por su parte, el índice de confianza del sector de servicios repuntó en 
febrero hasta los 12,1 puntos desde los 11,0 puntos de enero, superando los 10,9 puntos que esperaban los analistas.  
 
A su vez, el índice de confianza de los consumidores de la región del euro confirmó su lectura preliminar de mediados de 
febrero, que fue de -7,4 puntos, y que era lo esperado por los analistas. Cabe recordar que en enero este índice se situó en 
los -7,9 puntos. 
 
Por último, el índice de clima empresarial se situó en la Eurozona en los 0,69 puntos, al mismo nivel que en enero y por 
encima de los 0,66 puntos que esperaban los analistas. 
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Valoración: todo parece indicar que los principales indicadores de confianza de la Eurozona pueden haber tocado fondo en 
enero-febrero. En este sentido, es positivo el repunte experimentado por el del sector de los servicios y, aunque mínimo, en 
el índice de confianza de los consumidores, aunque en el sector industrial las cosas parece que siguen empeorando. No 
obstante, todos ellos se situaron en febrero muy por debajo de los niveles que presentaban hace un año. 
 

• EEUU 

. En una intervención ante el un comité de la Casa de Representantes (cámara baja del Congreso), el representante de 
Comercio del Gobierno, Robert Ligthizer, afirmó que China necesita hacer m ás que limitarse a incrementar sus 
compras a EEUU antes de que los dos países alcancen un acuerdo de comercio permanente . Según Lightizer, su país 
puede competir con cualquiera en el mundo, pero necesita que haya reglas, reglas establecidas, que aseguren las prácticas 
de mercado y que no sea el capitalismo de estado y el robo de tecnología el que decida el vencedor.  
 
No obstante, y a pesar de que Ligthizer declaró que queda mucho por hacer para alcanzar de un acuerdo comercial con 
China, también afirmó que ha habido un "progreso real" hacia ese objetivo. 
 
Por otro lado, Robert Lighthizer confirmó que EEUU abandonaba por ahora su amenaza de aumentar los aranceles desde el 
10% al 25% sobre $ 200.000 millones de importaciones chinas. 
 
Valoración: las palabras de Lightizer, que nos parecen muy realistas, no sentaron bien a unos mercados que venían 
actuando como si el acuerdo comercial entre ambas potencias estuviera ya cerrado. Habrá acuerdo, pero antes ambos 
países, especialmente China, deberán ceder y aceptar unas prácticas comerciales justas y de mercado. 
 
Por otro lado, el anuncio de que, por el momento, EEUU abandona su intención de incrementar las tarifas sobre una parte 
importante de las importaciones china el 1 de marzo, como había amenazado, indica que las conversaciones entre ambos 
países están progresando de forma adecuada. 
 
. Según dio a conocer ayer la Asociación Nacional de Agentes Inmobiliarios (the National Association of Realtors; NAR), las 
ventas pendientes de viviendas se incrementaron el 4,6% en el mes de enero en relación a diciembre, mi entras que 
en términos interanuales descendieron el 2,3% . De esta forma enero se convierte en el decimotercer mes en el que de 
forma consecutiva esta variable desciende en tasa interanual. El consenso de analistas esperaba un incremento de las 
ventas pendientes de viviendas en el mes de enero del 1,0% y en relación a diciembre, mientras que en tasa interanual 
esperaba una caída del 4,6%. 
 
Valoración: el fuerte repunte de esta variable en enero apunta a una sensible recuperación del sector residencial en EEUU 
a comienzos de año tras meses en el que la actividad en el sector se ha venido ralentizando. 
 
. Según el Departamento de Comercio, los pedidos de fábrica aumentaron el 0,1% en el mes  de diciembre en relación 
a noviembre. La cifra quedó lejos del incremento de l 0,6% que esperaban los analistas . Destacar que los pedidos de 
fábrica de los bienes no duraderos bajaron el 1,0% en el mes, mientras que los de bienes duraderos repuntaron el 1,2%.  
 
Por su parte, el descenso de esta variable en el mes de noviembre fue revisado al alza desde una primera estimación de 
caída del 0,6% a una del 0,5%.  
 
. La Administración de Información de la Energía (EIA) publicó ayer que los inventarios de petróleo estadounidenses 
disminuyeron en 8,6 millones de barriles la semana pasada, cifra que casa mal con los 3,5 millones de barriles de 
aumento que esperaban los analistas . Por su parte, los inventarios de gasolinas bajaron en 1,9 millones de barriles frente 
a los 1,5 millones que habían estimado los analistas, mientras que los de los productos destilados lo hicieron en 0,3 millones 
de barriles frente al descenso de 2,5 millones de barriles esperado. 
 
Valoración: la inesperada caída de los inventarios de crudo estadounidenses propició ayer una fuerte subida del precio del 
crudo que, de esta forma, se recupera en dos días de la fuerte caída que experimentó el lunes tras las declaraciones del 
presidente de EEUU, Donald Trump, en las que dio un toque de atención a la OPEP por sus prácticas para impulsar el 
precio del petróleo al alza. 
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• CHINA 

 
. El índice oficial de actividad del sector manufactur ero de China, PMI manufacturas, se situó en 49,2 pu ntos en 
febrero , desde los 49,5 puntos de enero, que era la lectura esperada por el consenso de analistas. La lectura marca el 
tercer mes consecutivo en territorio de contracción. El componente de producción se volvió negativo por primera vez desde 
2009, mientras los nuevos pedidos globales volvieron a territorio expansivo por primera vez en los últimos tres meses. No 
obstante, los nuevos pedidos de exportación cayeron aún más en contracción extendiendo su racha de contracción a los 
últimos nueve meses. Los precios mejoraron algo -los precios de los inputs volvieron a terreno expansivo, y el índice de 
precios de fábrica repuntó, aunque permaneció en terreno negativo. Las medidas de inventarios cayeron de forma 
moderada.  
 
El índice PMI no manufacturero también decepción al situarse en 54,3 puntos , frente a la lectura esperada de 54,4 
puntos del consenso y los 54,7 puntos de enero. De esta forma, el índice compuesto, PMI compuesto cayó hasta los 52,4 
puntos, desde los 53,2 puntos apuntando a una ralentización global del momento de crecimiento. 
 
Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica expansión de la actividad en relación al mes anterior, mientras 
que una lectura por debajo de 50 puntos indica contracción de la misma. 
 

Análisis resultados Empresas 2018  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ENAGÁS (ENG)  presentó ayer sus resultados correspondientes al ejercicio 2018, de los que destacamos los siguientes 
aspectos: 
 
RESULTADOS ENAGAS 2018 vs 2017  
 
EUR millones 2018 18/17 (%)
Ingresos totales 1.342,2 -3,1%
EBITDA 1.060,7 -4,5%
EBIT 691,0 -5,6%
Beneficio neto 442,6 -9,8%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. Estimaciones propias. 

 
• ENG obtuvo unos ingresos totales  de EUR 1.342,2 millones en 2018, lo que supone una caída del 3,1% respecto 

al ejercicio 2017. La menor contribución de los ingresos regulados fue compensada, casi en su totalidad, por unos 
ingresos de explotación no recurrentes y por el efecto de la aplicación de la normativa contable NIIF 15. 
 

• Asimismo, los gastos operativos se incrementaron en un 0,9% en tasa interanual en 2018, hasta los EUR 374,7 
millones, por lo que el cash flow de explotación (EBITDA)  alcanzó los EUR 1.060,7 millones, cifra un 4,5% 
inferior con respecto a la obtenida un año antes. 
 

• Además, tras la aplicación de las amortizaciones, el beneficio neto de explotación (EBIT)  se elevó hasta los EUR 
691,0 millones, un 5,6% menos que en 2017. 
 

• El resultado financiero de 2018 registró una pérdida de EUR 104,6 millones, frente a la pérdida de EUR 100,9 
millones de 2017. En 2018 se incluye en los costes financieros la plusvalía por la venta de la participación en 
Swedegas (EUR 24,5 millones), mientras que en los costes financieros de 2017 se incluyeron los efectos contables 
positivos derivados de la consolidación de GNL Quintero por importe de EUR 52,4 millones. 
 

• Finalmente, el beneficio neto atribuible  cayó un 9,8% en tasa interanual, hasta los EUR 442,6 millones, 
incluyendo un resultado procedente de sociedades participadas del 19,6%. ENG indicó que el importe alcanzado 
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(+1% en términos homogéneos, stand alone, sin los efectos no recurrentes, como la revalorización contable de 
GNL Quintero de 2017, está en línea con el objetivo del periodo 2016-2018 de un crecimiento tacc del 3%. 
 

• En lo que respecta a la política de inversiones , destacar dos acontecimientos: i) la venta de Fluxys y ENG de su 
participación del 50% en el Gestor Técnico sueco Swedegas a FS Gas Transport, con una rentabilidad TIR superior 
al 10%, y como parte de la política de rotación de activos internacionales, así como ii) la compra de una 
participación del 66% del operador gasista griego Desfa, junto a sus socios Snam y Fluxys, que supone una 
inversión para ENG de EUR 40,5 millones 
 

• El endeudamiento financiero neto  de ENG cerró 2018 en EUR 4.275 millones, lo que supone una reducción de 
EUR 733 millones con respecto a la del cierre de 2017, gracias a la fuerte generación de flujos de caja. Este 
endeudamiento incluye EUR 645 millones asociados a la deuda financiera neta de GNL Quintero. ENG no tiene 
vencimientos de deuda significativos hasta 2022. En la actualidad, el 80% del endeudamiento es a tipo fijo y el 
coste neto de la deuda es del 2,8% (2,3% sin contar con la deuda de GNL Quintero, en términos stand alone). 
 

• Indicar que el proyecto del gasoducto Transadriático (TAP) tiene una ejecución del 85,2% y que con el cierre de la 
financiación llevado a cabo en diciembre de 2018 (EUR 3.960 millones), ENG ha recibido una entrada de caja de 
EUR 415,2 millones, procedentes de las aportaciones previas que había realizado. 
 

• ENG, además, a pesar de que actualizará sus previsiones estratégicas para el periodo 2019-2023 en el mes de 
marzo antes de su Junta General de Accionistas, prevista para el 29 de marzo, adelantó que mantendrá su política 
de aumentar su dividendo de forma anual en un 5% hasta el ejercicio 2020 y, en el periodo 2021-2023, aseguró un 
incremento mínimo del mismo del 1% anual. 
 

• Además, el presidente de ENG, Antonio Llardén, se mostró tranquilo, tras el traspaso de competencias energéticas 
desde el Gobierno a la Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC), e indicó que el mismo 
aportará mayor seguridad y transparencia regulatoria, y recordó que la CNMC ha publicado una relación de las 
Circulares de obligado cumplimiento que quiere aprobar durante este 2019, que someterá a información pública. 

 
Valoración : las cifras de ENG del ejercicio 2018 están dentro de lo por nosotros previsto. Nuestras estimaciones para el 
ejercicio 2018 se cifraban en unos ingresos totales de EUR 1.323,05 millones, un EBITDA de EUR 1.065,15 millones, un 
beneficio neto de explotación (EBIT) de EUR 757,00 millones y un beneficio neto de EUR 451,26 millones. Así, las cifras 
reales han estado ligeramente por encima en ingresos que nuestras cifras, mientras que el EBITDA ha estado en línea con 
el que habíamos previsto, al igual que el beneficio neto atribuible. Existe una diferencia en el EBIT, que se debe a dónde se 
han incluido costes no recurrentes en la cuenta de resultados -nosotros lo habíamos metido en costes financieros y 
finalmente ENG lo ha contabilizado como costes de explotación. 
 
Con todo ello, en un ejercicio marcado por la fuerte caída de los ingresos regulados, ENG ha conseguido alcanzar los 
objetivos que se había marcado para el ejercicio. Dado que nuestras estimaciones se mantienen bastante en línea con las 
cifras reales, reiteramos la recomendación que tenemos en la actualidad para el valor, de ACUMULAR  el mismo en cartera 
y nuestro precio objetivo, de EUR 26,21 por acción . 
 
. ACS presentó ayer por la tarde sus resultados correspondientes al ejercicio 2018, de los que destacamos los siguientes 
aspectos: 
 
RESULTADOS ACS 2018 vs 2017 
 
EUR millones 2018 18/17 (%)
Ventas 36.659,0 5,0%
EBITDA 2.437,0 6,9%
EBIT 1.791,0 10,1%
Beneficio neto 915,0 14,1%
Inversiones 1.538,0 -
(Deuda) / Caja neta total 3,0 -  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
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• ACS elevó su cifra de ventas  un 5,0% en tasa interanual en 2018, hasta los EUR 36.659 millones, con una buena 

evolución de todas sus áreas de actividad a pesar del impacto significativo por la revalorización del euro frente a las 
principales divisas. Ajustado por dicho efecto las ventas aumentaron un 9,7% interanual. La distribución de las 
ventas por áreas geográficas mostró la diversificación de fuentes de ingresos del grupo, donde América del Norte 
representó el 45,4% de las ventas, Asia Pacífico un 27,5%, Europa un 20,9%, de los cuales España es un 14,2%, y 
el resto un 12,8%. 
 

• La cartera  alcanzó los EUR 72.223 millones, lo que supone un aumento de un 8,6% interanual, ajustado por el 
impacto del tipo de cambio apoyado en gran medida por el fuerte crecimiento en EEUU y Canadá. 
 

• Por su parte, el cash flow de explotación (EBITDA)  alcanzó los EUR 2.437 millones, creciendo un 6,9% con 
respecto al importe alcanzado en el ejercicio precedente, y superando la previsión de la propia ACS de EBITDA 
para el ejercicio, de EUR 2.400 millones. En términos sobre ventas, el margen EBITDA aumentó 12 p.b. hasta el 
6,6%. Ajustando por el tipo de cambio, el EBITDA creció un 13,0%. 
 

• El beneficio neto de explotación (EBIT)  también creció, un 10,1% en tasa interanual, hasta situar su importe en 
EUR 1.791 millones. En términos sobre ventas, el EBIT alcanzó el 4,9%, superando en 23 puntos básicos el 4,7% 
de 2017. 
 

• El beneficio neto  atribuible  de ACS alcanzó los EUR 915 millones en 2018, lo que implica un incremento del 
14,1% en tasa interanual, y supone también batir la previsión de la propia compañía, que a principios de ejercicio 
estimó alcanzar EUR 900 millones de beneficio neto. Todas las actividades mostraron crecimientos sólidos a pesar 
del impacto del tipo de cambio tanto en el área de Construcción como en Servicios Industriales. El beneficio neto 
incorpora EUR 175 millones por la contribución de Abertis desde el mes de junio. 
 

• ACS mantiene una posición neta de tesorería  de EUR 3 millones, mejorando en EUR 156 millones frente al saldo 
de hace 12 meses gracias a la sólida generación de caja operativa y después de haber invertido más de EUR 1.500 
millones durante el año. Excluyendo la deuda sin recurso (financiación de proyecto), la posición neta de caja 
asciende a EUR 120 millones. 

 
. CAF presentó ayer por la tarde sus resultados correspondientes al ejercicio 2018, de los que destacamos los siguientes 
aspectos: 
 
RESULTADOS CAF 2018 vs 2017 
 
EUR millones 2018 18/17 (%)
Ventas 2.048,0 39,0%
EBITDA 201,0 11,6%
EBIT 144,0 -1,0%
Beneficio neto 43,0 2,0%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• CAF elevó su cifra de ventas  un 39,0% interanual en 2018, hasta situarla en EUR 2.048 millones. La mejora 
provino de una mayor actividad industrial y por la aportación de ventas del negocio de autobuses durante los 
últimos cuatro meses del ejercicio, cuyo reconocimiento de ventas y resultados se realiza por entrega de unidades. 
El 88% de las ventas correspondió al mercado exterior. 
 

• El aumento de los costes de aprovisionamientos (+64%) y variación de existencias por la mayor actividad industrial 
y el de gastos de personal (+16%) limitaron el incremento del cash flow de explotación (EBITDA)  al 11,6%, cuya 
mejora se fundamentó en la contribución positiva de todas las áreas de negocio y por el mix de proyectos en 
ejecución y las medidas de eficiencia implementadas por la compañía. En términos sobre ventas, el margen 
EBITDA se situó en el 9,8%, frente al 12,2% de 2017. 
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• Por su lado, el beneficio neto de explotación (EBIT)  alcanzó los EUR 144 millones, ligeramente por debajo (-

1,0%) de los EUR 146 millones de 2017. El margen EBIT sobre ventas se situó en el 7,0%, frente al 9,9% de 2017. 
 

• Finalmente, el beneficio neto atribuible  alcanzó los EUR 43,0 millones en 2018, lo que supone un 2,0% más que 
un año antes. 
 

• La cartera de pedidos  se elevó hasta los EUR 7.716 millones, un 23% superior a la del cierre de 2017. La 
contratación  aumentó un 92,0% interanual, hasta los EUR 2.902 millones. 

 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El Consejo de Administración de CELLNEX (CLNX) , en ejercicio de la delegación otorgada por la Junta General Ordinaria 
de Accionistas de Cellnex celebrada el 31 de mayo de 2018, acordó ayer llevar a cabo un aumento de capital mediante 
aportaciones dinerarias y con reconocimiento del derecho de suscripción preferente de los accionistas de CLNX, mediante la 
emisión de 66.989.813 nuevas acciones de Cellnex, representativas de aproximadamente el 28,91% del total de su capital 
social antes del Aumento de Capital y aproximadamente un 22,43% de su capital social con posterioridad a dicha operación, 
en los términos que se resumen a continuación. El Aumento de Capital tiene por finalidad reforzar los recursos propios de 
CLNX, de cara a financiar la expansión de su portfolio de infraestructuras de manera coherente con su estrategia de 
crecimiento a través de adquisiciones: 
 
Las Acciones Nuevas se emitirán por su valor nominal (esto es, EUR 0,25) más una prima de emisión de EUR 17,64 por 
acción, lo que supone una prima de emisión total de EUR 1.181.700.301,32 y un tipo de emisión unitario (capital más prima 
de emisión) de EUR 17,89 por cada Acción Nueva, debiendo ser desembolsadas mediante aportaciones dinerarias. El 
importe efectivo total del Aumento de Capital, considerando el tipo de emisión unitario, ascenderá a EUR 1.198.447.754,57. 
La ampliación se realizará en una proporción 11 acciones nuevas por 38 antiguas. 
 
El tipo de emisión supone un descuento del 24,3% con respecto al precio de cierre de ayer (EUR 23,66 por acción). 
 
. El diario Expansión indicó ayer que el banco estadounidense Goldman Sachs ha reducido su participación en la cadena de 
supermercados DIA desde el 5,69% a un mínimo del 0,1%. 
 
. El Consejo de Administración de BANCO SANTANDER (SAN)  acordó convocar la próxima Junta General de Accionistas 
el 11 de abril en primera convocatoria o al día siguiente en segunda y ha anticipado su intención de aumentar en el medio 
plazo el pay-out (porcentaje del beneficio que se destina al dividendo), hasta el 40-50% desde el 30-40% actual. 
 
SAN planteó además que la proporción de dividendo en efectivo por acción sea al menos la del año pasado y, como se 
anunció en la Junta General de Accionistas de 2018, efectuar dos pagos con cargo a los resultados de 2019. Su objetivo con 
estas medidas es el de alinearse "con las prácticas actuales de los comparables europeos" y tener "flexibilidad" a la hora de 
definir cómo se abona la remuneración al accionista. 
 
En este marco y teniendo en cuenta la "gran aceptación" del programa Santander Dividendo Elección (scrip dividend) y para 
"contar con la flexibilidad necesaria para poder aprovechar las oportunidades de crecimiento rentable" en los mercados, el 
Consejo ha decidido también proponer a sus accionistas mantener la posibilidad de hacer uso de ese instrumento, que se 
podría combinar con la posibilidad de recomprar acciones para lograr satisfacer al mayor número de accionistas, 
institucionales y minoristas, siempre con el objetivo de maximizar el beneficio por acción. 

 

 
“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinión contenidos en este documento, el cual está basado en 
información 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 posición 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 supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)” 


