
 

Mesa Contratación 
Javier de Pedro 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Miércoles, 24 de abril 2019 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

1 

                                                                                   
 

 
 
 

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

 
Los principales índices bursátiles europeos cerraro n AYER en su mayoría al alza, con 
excepciones como la del FTSE Mib italiano o el Ibex -35 español , índices que terminaron el día 
en negativo, lastrados por el mal comportamiento del sector bancario. Este hecho, junto al positivo 
comportamiento de los valores relacionados con el crudo, tanto de las principales petroleras 
europeas como de las compañías que les prestan sus servicios, como las ingenierías, fue lo más 
destacado en una sesión en la que la fuerte apertura alcista de Wall Street permitió a las bolsas 
europeas cerrar cerca de sus niveles más altos del día. 
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En lo que hace referencia al sector bancario, y en una semana en la que muchas entidades 
europeas publicarán sus cifras correspondientes al 1T2019 -esta madrugada lo ha hecho el Credit 
Suisse, que, a nivel beneficio neto, ha superado con creces lo esperado por los analistas-, señalar 
que AYER se vio lastrado por unas declaraciones del miembro del Comité Ejecutivo del Banco 
Central Europeo (BCE), Benoit Coeuré, en las que afirmó que consideraba que actualmente no 
existen argumentos que justifiquen la implementación de una tasa de depósito escalonada para 
aliviar el impacto adverso de los tipos negativos en la rentabilidad de la banca. En las últimas 
semanas se ha venido hablando mucho de la posibilidad de que el BCE optara por “compensar” a los 
bancos por las tasas negativas que aplica a los depósitos que las entidades mantienen en el banco 
central. Sin embargo, varios miembros del Consejo de Gobierno de la institución, en la línea de lo 
que hizo AYER Coeuré, se han mostrado contrarios a esta posibilidad, animando a los bancos a 
seguir mejorando su eficiencia operativa, reduciendo costes.  
 
En sentido contrario, AYER fue el sector energético europeo el que celebró con alzas la noticia de 
que el Gobierno de EEUU dará por finalizadas las excepciones para evitar sus sanciones a los 
países que adquieran crudo iraní. Aunque países como China y Turquía han rechazado dejar de 
comprar petróleo a Irán, en el mercado de crudo se especula con que la decisión de EEUU retirará 
del mercado 1,5 millones de barriles, algo que podría ser compensado por un incremento de la 
producción de los países árabes, especialmente por Arabia Saudita. EEUU también espera cubrir 
con su propia producción parte de las exportaciones iraníes que serán retiradas del mercado. Aun 
así, la decisión ha llevado al precio del crudo a situarse a su nivel más alto en seis meses y ha 
servido para animar al sector en bolsa, sector que se había quedado algo rezagado en las últimas 
semanas. 
 
Por su parte, la sesión en Wall Street estuvo monopolizada por los resultados trimestrales dados a 
conocer por las compañías, los cuales fueron en general muy positivos, destacando los de Twitter, 
compañía que sorprendió a los analistas con un beneficio muy por encima del esperado. Esta batería 
de buenos resultados permitió AYER a los principales índices bursátiles estadounidenses cerrar al 
alza, con el S&P 500 y el Nasdaq Composite marcando nuevos máximos históricos -han pasado 145 
días desde el último máximo alcanzado por el S&P 500-. Destacar que este es el mejor comienzo de 
ejercicio para el S&P 500 (+17%) desde 1987, mientras que para el Nasdaq Composite (+22%) lo es 
desde 1991. 
 
Centrándonos en la sesión de HOY, señalar que serán los resultados trimestrales de las cotizadas 
los que centrarán la atención de los inversores, tanto en Europa donde compañías como la 
mencionada Credit Suisse, la utility española Enagás (ENG), la petrolera italiana Eni, la tecnológica 
alemana SAP, la farmacéutica suiza Novartis o la automovilística sueca Volvo darán a conocer sus 
cifras correspondientes al 1T2019, como en Wall Street donde firmas como AT&T, Boeing, 
Caterpillar, Tesla, Microsoft o Facebook publicarán las suyas. Como siempre, destacar que tan 
importante como los números que presenten estas compañías será lo que digan en relación a sus 
expectativas de negocio para lo que resta de ejercicio.  
 
Por lo demás, y en lo que hace referencia a la agenda macro, destacar que HOY la atención de los 
inversores la monopolizarán los índices IFO de abril, indicadores que evalúan cómo ven los 
empresarios alemanes la situación actual por la que atraviesa la economía alemana y cuáles son sus 
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expectativas sobre el comportamiento futuro de la misma. En este sentido, señalar que se espera un 
nuevo deterioro de la percepción que tiene este colectivo de la situación actual de la economía del 
país, así como una ligera mejoría de sus expectativas. Decir, no obstante, que los últimos 
indicadores adelantados de actividad han enfriado algo los ánimos, ya que, por el momento, no se 
aprecian síntomas de mejora en la principal economía de la Zona Euro ni en el conjunto de la región. 
 
Para empezar, esperamos una apertura entre plana y a la baja de las bolsas europeas, en línea con 
lo acontecido esta madrugada en las bolsas asiáticas. El precio del crudo viene a la baja, 
probablemente por tomas de beneficios, tras varios días consecutivos de alzas, algo que podría 
lastrar el comportamiento en bolsa de los valores relacionados con esta materia prima. Por último, 
habrá que estar atentos a la reacción del conjunto de la banca europea a las positivas cifras dadas a 
conocer por Credit Suisse y a lo que digan sus gestores en la conferencia que van a mantener con 
los analistas. 
 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Enagás (ENG): publica resultados 1T2019; conferencia con analistas 9:00 horas (CET); 
• Liberbank (LBK): publica resultados 1T2019; conferencia con analistas 9:30 horas (CET); 
• Atresmedia (A3M): Junta General Accionistas; 
• Vocento (VOC): Junta General Accionistas (1ª convocatoria); 

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

• Galapagos (GLPG-BE): 1T2019; 
• Carrefour (CA-FR): ventas e ingresos 1T2019; 
• Teleperformance (TEP-FR): ventas e ingresos 1T2019; 
• STMicroelectronics (STM-FR): 1T2019; 
• SAP (SAP-DE): 1T2019; 
• CRH (CRH-IE): ventas, ingresos y datos operativos 1T2019; 
• Eni (ENI-IT): 1T2019; 
• ASM International (ASM-NL): 1T2019; 
• Akzo Nobel (AKZA-NL): 1T2019; 
• Heineken (HEIA-NL): ventas, ingresos y datos operativos 1T2019; 
• Randstad (RAND-NL): 1T2019; 
• Unibail-Rodamco-Westfield (URW-NL): ventas, ingresos 1T2019; 
• Tele2 (TEL2.B-SE): 1T2019; 
• Volvo (VOLV.B-SE): 1T2019; 
• Credit Suisse Group (CSGN-CH): 1T2019; 
• Novartis (NOVN-CH): 1T2019; 
• Antofagasta (ANTO-GB): ventas, ingresos y datos operativos 1T2019; 
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Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Align Technology (ALGN-US): 1T2019; 
• AT&T (T-US): 1T2019; 
• Biogen (BIIB-US): 1T2019; 
• Caterpillar (CAT-US): 1T2019; 
• Chipotle Mexican Grill (CMG-US): 1T2019; 
• Domino's Pizza (DPZ-US): 1T2019; 
• Facebook (FB-US): 1T2019; 
• Lam Research (LRCX-US): 3T2019; 
• Microsoft (MSFT-US): 3T2019; 
• Moody's (MCO-US): 1T2019; 
• Spirit Airlines (SAVE-US): 1T2019; 
• Tesla (TSLA-US): 1T2019; 
• The Boeing (BA-US): 1T2019; 
• Visa (V-US): 2T2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Instituto Nacional de Estadística (INE), los hoteles españoles registraron 21,5 millones de 
pernoctaciones en marzo, cifra un 1,8% inferior a l a del mismo mes de 2018 . Este retroceso se debió a la 
disminución en un 4,9% de las pernoctaciones de españoles, ya que las de extranjeros crecieron en el mes un 
0,3% en tasa interanual. 
 
Señalar, además, que en marzo se cubrieron el 53% de las plazas ofertadas, lo que representa un descenso en 
tasa interanual del 1%. Por su parte, el grado de ocupación por plazas en fin de semana alcanzó el 61,3%, lo 
que supone un 1,7% más en relación al mismo mes de 2018. 
 
. Según datos de Eurostat España acabó 2018 con un déficit público del 2,48% en relación al Producto 
Interior Bruto (PIB) frente al objetivo establecido  del 2,7% . De esta forma, se confirma que España sale del 
Procedimiento de Déficit Excesivo en el que estaba inmerso desde 2009. En términos económicos el déficit 
público ascendió en 2018 a EUR 29.982 millones. Eurostat cifra el gasto público de España en 2018 en el 
41,3% del PIB y los ingresos en el 38,9% del PIB. 
 
Así, el Estado cerró el año con un déficit del 1,36% del PIB (EUR 16.376 millones), mientras que las 
Comunidades Autónomas acabaron con un déficit del 0,23% (EUR 2.810 millones) y los Ayuntamientos 
registraron un superávit del 0,52% del PIB (EUR 6.292 millones). Por su parte, el déficit de la Seguridad Social 
se elevó a los EUR 17.088 millones, cifra equivalente al 1,41% del PIB. 
 
Por su parte, la deuda pública cerró 2018 en el 97,09% del PIB, frente al 98,12% de 2017. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El miembro del Comité Ejecutivo del Banco Central Europeo (BCE), Benoit Coeuré, dijo ayer que considera 
que actualmente no existen argumentos que justifiqu en la implementación de una tasa de depósito 
escalonada para aliviar el impacto adverso de los t ipos negativos en la rentabilidad de la banca . Además, 
dijo que el mayor problema de los bancos no es la tasa negativa de depósito, recomendando a las entidades 
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que "piensen más en sus costes". En este sentido, Coeuré, señaló que los principales beneficiarios de la 
introducción de un mecanismo semejante para paliar el efecto de los tipos negativos serían los bancos con 
exceso de liquidez, mayoritariamente localizados en Francia y Alemania, donde los préstamos también están 
creciendo, por lo que el ejecutivo del BCE ha defendido que "no hay evidencias de que la tasa negativa de 
depósito sea mala para el crédito, más bien lo contrario". 
 
Valoración: parece que cada vez se está extendiendo más entre los miembros del BCE que no es necesario ni 
adecuado intentar compensar a la banca europea por los tipos de interés negativos que la institución cobra por 
mantener los excesos de liquidez de las entidades. 
 
. Según su lectura preliminar de abril, el índice de confianza de los consumidores de la Zo na Euro, que 
elabora la Comisión Europea (CE), bajó hasta los -7 ,9 puntos desde los -7,2 puntos de marzo , situándose 
a su nivel más bajo en tres meses. La lectura quedó por debajo de los -7,0 puntos que esperaban los analistas. 
Este es su primer descenso en los últimos cuatro meses.  
 
La lectura de abril sigue estando, no obstante, por encima de la media a largo plazo del indicador, que se situó 
en los -11,3 puntos. 
 
Valoración: a pesar de que el mercado viene descontando una mejora del escenario económico en la Zona 
Euro, ésta no termina de plasmarse ni en los indicadores adelantados de actividad, como es el caso de este 
índice (del consumo privado) ni el los datos macro dados a conocer recientemente. 
 

• EEUU 

. La agencia Bloomberg informó ayer de que el representante de Comercio de EEUU, Robert Lighti zer y el 
secretario del Tesoro, Steven Mnuchin, viajarán a P ekín el martes de la semana que viene para continua r 
las negociaciones comerciales . Las negociaciones se centrarán en los derechos de propiedad intelectual, las 
transferencias obligadas de tecnología, la eliminación de tarifas, agricultura, servicios, compras y mecanismos 
de cumplimiento. La delegación china retornará posteriormente a Washington el 8 de mayo para continuar 
negociando.  
 
Al respecto, el asesor económico de la Casa Blanca, Larry Kudlow, indicó que era moderadamente optimista 
sobre el cierre de un acuerdo. No obstante, indicó que los obstáculos para el mismo son las reformas 
estructurales y las transferencias de tecnología, mientras destacó la importancia de alcanzar un consenso en el 
refuerzo de la propiedad y en la rebaja de las tarifas comerciales de las commodities.  
 
 
. El índice de precios de la vivienda , que elabora The Federal Housing Finance Agency (FHFA), subió en el 
mes de febrero el 0,3% en relación al mes precedent e, algo menos que el 0,4% que esperaba el 
consenso de analistas . En tasa interanual el precio de la vivienda subió en el mes analizado el 4,9%, 
sensiblemente menos que el 5,6% que lo había hecho en el mes de enero. La de febrero es la tasa interanual 
de crecimiento de los precios más baja en cuatro años. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer que las ventas de nuevas viviendas aumentaron el 4,5% e n el 
mes de marzo en relación a febrero, hasta una cifra  anualizada de 692.000 unidades . El consenso de 
analistas esperaba una cifra sensiblemente inferior, de 645.000 unidades. La cifra anualizada de marzo es la 
más elevada desde noviembre de 2017. 
 
Destacar que el precio medio de las viviendas vendidas en marzo bajó el 0,3% en relación a febrero, situándose 
en los $ 302.700, un 9,7% por debajo en tasa interanual. 
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A día de hoy el inventario de nuevas viviendas a la venta es de 344.000 unidades, inventario que al ritmo actual 
de venta tardaría 6,0 meses en consumirse (6,3 meses en febrero). 
 
Valoración: todo parece indicar que la caída de los tipos de interés a largo plazo, que han reducido el coste de 
las hipotecas, está animando la actividad en el sector residencial estadounidense. Además, la moderación de 
los precios también parece que está jugando a favor de ello. No obstante, las últimas estadísticas, como la 
publicada ayer de ventas de viviendas de segunda mano en el mismo mes, que quedaron muy por debajo de lo 
esperado, no terminan de aclarar cuál ese estado real de este sector, habiendo opiniones en todos los sentidos. 
 

• CHINA 
 
. La agencia Reuters informa, de acuerdo a fuentes internas, que el Banco Popular de China (PBoC) podría 
frenar los recortes de la ratio requerida de reserv as (RRR) para evaluar las condiciones económicas 
antes de realizar movimientos en el futuro . Esta pausa vendría tras la publicación de unos datos económicos 
mejores de lo esperado, y entre la preocupación del PBoC de que la inyección de un exceso de liquidez vuelva 
a impulsar las burbujas. Además, las fuentes indicaron que el PBoC quiere ahorrar munición y dejar espacio 
para que la política fiscal tenga un papel más relevante en el apoyo del crecimiento económico. Además, se 
espera que el apoyo de la política sea más estructural en lo sucesivo mientras el PBoC se centra en reformar el 
régimen de tipos de interés. Las fuentes indicaron que el banco central tiene apuntado al menos un recorte 
previsto del RRR para bancos pequeños este año. 
 

Análisis Resultados 1T2019  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ENAGÁS (ENG)  presentó sus resultados correspondientes al primer trimestre del ejercicio (1T2019), de los que 
destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS ENAGÁS 1T2019 vs 1T2018 / ESTIMACIONES C ONSENSO FACTSET 
 
EUR millones 1T2019 19/18 (%) Estimado Real/est. (%)
Ingresos totales 309,8 -9,5% 291,0 6,5%

EBITDA 251,5 -8,3% 232,0 8,4%

EBIT 168,7 -2,1% 155,0 8,8%

Beneficio neto 103,9 0,0% 103,0 0,9%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• Los resultados de ENG están marcados por la contabilización de GNL Quintero desde febrero por puesta en 
equivalencia. Por ello, ENG presentó sus resultados, así como las cifras proforma, asumiendo la consolidación de 
GNL Quintero por puesta en equivalencia desde el inicio de ambos trimestres.  
 

• Además, la consolidación de Tallgrass comenzará a realizarse a partir del 31 de marzo de 2019, por tanto, la 
aportación de dicha compañía sólo tendrá efectos a partir de 1 de abril de 2019. De este modo, en los Estados 
Financieros Consolidados de ENG del 1T2019 aparece la inversión realizada en Tallgrass y la deuda de Enagas 
USA, y ningún impacto procedente del negocio de Tallgrass. 
 

• ENG elevó su cifra de ingresos totales  hasta los EUR 309,8 millones, lo que supone un 9,5% menos que en el 
mismo periodo del año anterior (1T2018), aunque supera (+6,5%) la estimación del consenso de analistas de 
FactSet. En términos proforma, la caída de ingresos totales se limitó al 7,5%. El consumo de gas natural a 31 de 
marzo de 2019 ha aumentado un +2,4%. La demanda industrial se incrementó en un 4,9% con respecto al 1T2018. 
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• Por su parte, el cash flow de explotación (EBITDA)  redujo su importe un 8,3% interanual, hasta los EUR 251,5 
millones en el 1T2019, aunque también batió (+8,4%) la estimación del consenso de analistas. La caída proforma 
se limitó al 6,5%. 
 

• El beneficio neto de explotación (EBIT) , por su lado, sufrió una caída del 2,1% (+0,2% en términos proforma) con 
respecto al 1T2018, hasta los EUR 168,7 millones. No obstante, la cifra real también estuvo por encima de lo 
esperado (+8,8%) por el consenso de analistas de FactSet. 
 

• El beneficio después de impuestos  a 31 de marzo de 2019 alcanzó los EUR 103,9 millones, un importe similar al 
del 1T2018 (en términos proforma fue un 0,2% superior respecto al obtenido en el 1T2018). La aportación al 
beneficio neto de las sociedades participadas a 31 de marzo de 2019 ascendió al 24,9%. La cifra también estuvo 
ligeramente por encima de la cifra esperada por el consenso de analistas de FactSet. 
 

• La deuda financiera neta  ascendió a EUR 4.407 millones al cierre del 1T2019, respecto a la reportada a 31 de 
diciembre de 2018 de EUR 4.275 millones. En dicho movimiento destacar la emisión de deuda para la adquisición 
de Tallgrass por importe de EUR 404,6 millones, el efecto positivo de la NIIF 16 de EUR 347 millones y la 
desconsolidación de GNL Quintero (EUR -645 millones). 
 

• Al finalizar el 1T2019 la inversión neta ascendió a EUR 630,5 millones, que incluye fundamentalmente la inversión 
internacional en Tallgrass Energy 

 
Valoración : Consideramos los resultados de ENG como positivos, por encima del consenso de analistas de FactSet en toda 
la cuenta de resultados. Nuestras estimaciones para el ejercicio 2019 se cifran en unos ingresos totales de EUR 1.320,17 
millones, un EBITDA de EUR 1.033,55 millones, un EBIT de EUR 732,46 millones y un beneficio neto de EUR 425,53 
millones. Consideramos que las cifras reales, de continuar con su tendencia durante el ejercicio alcanzarán nuestras 
estimaciones, sobre todo teniendo en cuenta que la elaboración de nuestro informe, en mayo de 2018, no incluía la 
operación de Tallgrass, lo que requerirá un ajuste al alza de las mismas. 
 
En principio, reiteramos nuestra recomendación de ACUMULAR el valor y nuestro precio objetivo de EUR 26,21 por 
acción . 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El Consejo de Administración de SNIACE (SNC) propondrá a su Junta General de Accionistas, que se celebrará el 28 de 
mayo de 2019, un aumento del capital social mediante aportaciones dinerarias por un importe nominal de EUR 
32.589.583,80 mediante la emisión y puesta en circulación de 325.895.838 nuevas acciones de EUR 0,10 de valor nominal 
cada una, sin prima de emisión, con reconocimiento del derecho de suscripción preferente y con previsión de suscripción 
incompleta. 
 
. El diario elEconomista.es informó que ENCE (ENC) va a invertir EUR 14 millones en distintas mejoras operativas y 
ambientales en la planta de 41 MW que tiene en sus instalaciones de Huelva. Esta se dedicaba antes al aprovechamiento 
energético de las cortezas procedentes de la madera para la extracción de la celulosa. Los proyectos en esta planta 
consisten en la implantación de las mejores técnicas para la optimización productiva y la mejora del rendimiento mediante el 
aumento de la disponibilidad de las instalaciones, la fiabilidad de los equipos y la reducción continua de su impacto 
ambiental. 
 
. La CNMV comunicó ayer que la Oferta Pública obligatoria de Adquisición (OPA) formulada por Ducde, S.A. sobre el 100% 
del capital social de BODEGAS BILBAINAS (BIL)  ha sido aceptada por un número de 113.366 acciones que representan 
un 66,54% de las acciones a las que se dirigió la oferta y un 4,06% del capital social de la entidad. Dicho resultado será 
publicado en el boletín de cotización de la Bolsa de Bilbao correspondiente a la sesión del día 24 de abril de 2019. 
 
. Ayer se reanudó la subasta de nuevas frecuencias de telefonía móvil en Alemania tras el parón festivo de las cinco últimos 
jornadas y lo ha hecho con leves variaciones respecto al cierre del miércoles 17 de abril. Hasta el momento, según los datos 
facilitados por la Agencia Federal de Redes de Alemania, TELEFÓNICA (TEF)  ha invertido cerca de EUR 1.123 millones en 
la compra de un tipo de espectro radioeléctrico que permitirá desarrollar servicios de 5G en el mayor mercado europeo de 
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las telecomunicaciones móviles. A cambio de ese importe, y siempre de forma provisional ya que la subasta aún no ha 
terminado, el grupo español ha obtenido dos bloques de 2x5 MHz de la banda de frecuencias de 2 GHZ y otros seis 
paquetes de 1x10 MHz cada uno de la banda de 3,6 GHz. La puja de TEF representa cerca del 21% del total de una 
recaudación que, por ahora, supera los EUR 5.360 millones, una cifra superior a la prevista por el Gobierno alemán al inicio 
de licitación. 
 
. SACYR (SCYR) se ha adjudicado el contrato de obras de ampliación del tranvía de Edimburgo, en Escocia, un proyecto 
estimado en £ 207 millones (unos EUR 241,5 millones). Con este contrato, SCYR amplía la incipiente presencia con que 
cuenta en Reino Unido, un mercado que considera estratégico pese al brexit y en el que prevé crecer en los próximos años. 
El proyecto logrado ahora consiste en la construcción de un tramo de tranvía de 4,7 kilómetros de longitud, además de ocho 
estaciones, con el fin de ampliar hacia el Norte de la ciudad de Edimburgo este transporte que ya une el aeropuerto y el 
centro de la ciudad. 
 
. Los responsables de LetterOne se reafirmaron ayer durante un encuentro con analistas e inversores en su intención de no 
mejorar el precio de su oferta sobre el grupo DIA, e incidieron en el empeoramiento del negocio durante los últimos meses. 
Así lo apuntaron ayer a Efe analistas presentes en la reunión, celebrada en la sede de Goldman Sachs en Londres justo 
cuando falta una semana para que expire el plazo de aceptación de la OPA lanzada por LetterOne, el mayor accionista de 
DIA con una participación del 29%. 
 
Por otro lado, el diario Expansión informó ayer que Emmanuel Boussard, uno de los fundadores de la firma de inversión 
Boussard & Gavaudan Partners, ha vuelto a elevar su participación hasta rozar casi el 4% en la cadena de supermercados 
DIA en pleno periodo de aceptación de la Oferta Pública de Adquisición (OPA) de acciones de LetterOne, sociedad 
controlada por el inversor ruso Mikhail Fridman. 
 
 
Valoración : Volvemos a indicar que consideramos que la OPA de EUR 0,67 por acción de Letterone es a estas alturas la 
única opción posible para que DIA tenga viabilidad futura, por lo que recomendamos a los accionistas acudir a la misma. 
 
. Según Expansión, la gestora Julius Baer acaba de superar el 5% del capital de METROVACESA (MVC) , donde ya es el 
cuarto accionista sólo por detrás de BANCO SANTANDER (SAN), BBVA y Schroders. Desde que el 10 de abril hizo las 
primeras compras elevando su participación desde el 3% hasta el 4,7%, Julius Baer ya se ha hecho con un 2% del capital de 
la promotora. 
 
. Expansión señala que LABORATORIOS ALMIRALL (ALM) tiene previsto invertir EUR 270 millones en proyectos de I+D 
relacionados con dermatología durante los próximos tres años. La compañía centrará sus esfuerzos en el tratamiento de 
enfermedades crónicas inmunoinflamatorias como la psoriasis, relacionadas con el cáncer como la queratosis actínica o 
dolencias huérfanas. ALM pretende financiar parte de este desembolso con un préstamo concedido por el Banco Europeo 
de Inversiones por importe de EUR 120 millones. 
 
. El fondo KKR y sus socios Torreal, Artá, Safra y Altamar, decidieron adelantar a ayer el lanzamiento de una emisión de 
obligaciones por un importe de EUR 335 millones, que tienen por objetivo refinanciar la deuda de TELEPIZZA (TPZ) , a 
pesar de que aún no ha finalizado el plazo de aceptación de la Oferta Pública de Adquisición (OPA), que han lanzado por el 
100% del capital de TPZ a un precio de EUR 6 por acción. 
 
Valoración : Consideramos que altamente improbable tanto que KKR mejore su oferta, tras haber negado esta misma 
semana esta posibilidad, como el que surja una oferta alternativa a la de los socios oferentes, por lo que recomendamos a 
los accionistas acudir a la OPA de EUR 6,00 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)” 


