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Comentario de Mercado (algo más de 5 minutos de lectura) 
 

 
Los mercados de valores europeos se movieron AYER e n función de las noticias que fueron 
conociéndose o filtrándose sobre el estado de las n egociaciones comerciales entre EEUU y 
China . La retórica empleada por ambas partes mantiene alerta a unos inversores que ven en una 
potencial ruptura de las negociaciones una importante fuente de incertidumbre, que podría abocar a 
las bolsas mundiales a una nueva corrección. En este contexto, los principales índices europeos 
abrieron AYER a la baja, siguiendo la estela dejada el día precedente por Wall Street, mercado 
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cuyos índices sufrieron el martes las mayores caídas en un día en meses. La amenaza de que 
EEUU incrementará desde el 10% al 25% a partir de MAÑANA las tarifas que viene aplicando a $ 
200.000 millones de importaciones procedentes desde China y las acusaciones vertidas por la 
Administración Trump sobre la “marcha atrás” dada por el Gobierno chino cuando el acuerdo 
comercial estaba casi cerrado, lastraron al comienzo de la sesión en Europa a los valores de corte 
más cíclico. En este sentido, señalar que China amenazó AYER con tomar represalias si EEUU 
procedía con el alza de las tarifas. Sin embargo, las posteriores declaraciones del presidente de 
EEUU, Donald Trump, en las que afirmaba que China todavía quería alcanzar un acuerdo y que su 
vicepresidente Liu He viajaba a EEUU con ese propósito, sirvieron para calmar a los inversores, 
propiciando un pequeño rally de última hora, que permitió a los principales índices bursátiles 
europeos cerrar con significativos avances. De esta tendencia generalizada se desmarcó el Ibex-35, 
que terminó el día ligeramente a la baja. 
 
La sesión en Wall Street, por su parte, también estuvo condicionada por la mencionada retórica 
alrededor de las negociaciones comerciales entre EEUU y China. Ello provocó una elevada 
volatilidad, con los principales índices entrando y saliendo de terreno negativo constantemente. Al 
cierre, el Dow Jones terminó plano, mientras que tanto el S&P 500, éste por tercer día de forma 
consecutiva, y el Nasdaq Composite, lo hicieron con ligeras pérdidas. 
 
Posteriormente, y ya con el mercado bursátil estadounidense cerrado, Trump “volvió a la carga” en 
un mitin en Florida -ver sección de Economía y Mercados-, en el que acusó a China de haber roto el 
acuerdo y de robar a los trabajadores estadounidenses, intentando justificar de este modo la 
implementación de las nuevas tarifas, previstas para MAÑANA. 
 
Todo parece indicar que, si bien la delegación china va a llegar HOY para negociar con los 
representantes comerciales estadounidenses, no hará ninguna nueva oferta que pueda permitir que 
las negociaciones comerciales retomen su pulso. Según publica HOY the Wall Street Journal, el 
Gobierno de China habría optado por una línea más dura en las negociaciones comerciales al 
interpretar, evidentemente de forma equivocada, las recientes declaraciones y acciones del 
presidente Trump como una señal de que EEUU estaba listo para hacer concesiones. Todo depende 
ahora de si alguna de las partes o las dos optan por volver a “dar marcha atrás” en su actual postura 
para intentar retomar las negociaciones o si ambas se decantan por el enfrentamiento. En el primer 
caso, los mercados bursátiles lo celebrarían con importantes alzas, mientras que, si tanto EEUU 
como China optan por la confrontación, las bolsas seguirán cediendo terreno. 
 
Por tanto, HOY, y como desde comienzos de la presente semana, será este tema el que 
monopolizará la atención de los inversores, dejando en un segundo plano a los resultados y 
expectativas de negocio que están presentando muchas cotizadas, que podrían quedar 
desactualizados ya que el escenario macro al que se deberán enfrentar las mismas puede variar 
sustancialmente en función de si EEUU y China terminan o no alcanzando un acuerdo comercial, 
factor éste que tendrá sin duda un impacto importante en los resultados de muchas compañías y en 
sus valoraciones. 
 
Para empezar, esperamos que las bolsas europeas retomen HOY la senda bajista, al igual que lo 
han hecho esta madrugada las asiáticas y en línea con las caídas que vienen marcando esta 
madrugada los futuros de los índices estadounidenses. Por lo demás, comentar que la agenda 
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macro del día es muy liviana, destacando únicamente la publicación en EEUU del índice de precios 
de la producción (IPP) del mes de abril, mientras que la micro seguirá siendo muy intensa, con 
múltiples compañías dando a conocer sus cifras trimestrales -ver sección de Eventos de Empresas-. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• FCC: publica resultados 1T2019; conferencia con analistas a las 9:00h (CET); 
• Acciona (ANA): 1T2019; conferencia con analistas día 10 de mayo; 
• ArcelorMittal (MTS): publica resultados 1T2019;  
• Indra (IDR): publica resultados 1T2019; conferencia con analistas a las 18:30h (CET); 
• Inmobiliaria Colonial (COL): publica resultados 1T2019; conferencia con analistas a las 18:30h (CET); 
• Laboratorios Reig Jofre (RFJ): publica resultados 1T2019; 
• Neinor Homes (HOME): publica resultados 1T2019; conferencia con analistas a las 19:00h (CET); 
• Mediaset España (TL5): conferencia con analistas para tratar resultados 1T2019 a las 11:30 h (CET); 
• Liberbank (LBK): descuenta dividendo ordinario a cuenta 2018 por importe bruto de EUR 0,007239 por acción; 

paga el día 13 de mayo; 
 
Bolsas Europeas: publican resultado y datos operativos trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Natixis (KN-FR): 1T2019; 
• Continental (CON-DE): 1T2019; 
• Deutsche Telekom (DTE-DE): 1T2019; 
• Frankfurt Airport (FRA-DE): 1T2019; 
• freenet (FNTN-DE): 1T2019; 
• HeidelbergCement (HEI-DE): 1T2019; 
• Dialog Semiconductor (DLG-DE): 1T2019 
• Rheinmetall (RHM-DE): 1T2019; 
• Azimut Holding (AZM-IT): 1T2019; 
• Banca Monte dei Paschi di Siena (BMPS-IT): 1T2019; 
• Buzzi Unicem (BZU-IT): 1T2019; 
• Mediobanca (MB-IT): 1T2019; 
• Moncler (MONC-IT): ventas e ingresos 1T2019; 
• UniCredit (UCG-IT): 1T2019; 
• argenx (ARGX-BE): 1T2019; 
• Banco Comercial Portugues (BCP-PT): 1T2019; 
• The Navigator (NVG-PT): 1T2019; 
• Swiss Life (SLHN-CH): 1T2019; 
• BT Group (BT.A-GB): 4T2019; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Dropbox (DBX-US): 1T2019; 
• Duke Energy (DUK-US): 1T2019; 
• Eastman Kodak (KODK-US): 1T2019; 
• GoPro (GPRO-US): 1T2019; 
• L Brands (LB-US): ventas e ingresos abril 2019; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. La subgobernadora del Banco de España (BoE), Margarita Delgado, instó ayer al sector financiero a 
ajustar sus políticas de dividendo y payout  en función de sus resultados y de sus necesidades de 
generación de capital . En su opinión, las políticas de retribución al accionista deben adecuarse a la necesidad 
de generación orgánica de capital de cada entidad. A este respecto, añadió, llama la atención la variabilidad del 
payout medio de los últimos ejercicios. Según Delgado, en gran medida, ello es consecuencia de la política de 
comunicación de las entidades, que trasladan previsiones de dividendo expresadas en forma de dinero por 
acción, en vez de en términos de payout. Cabe recordar que el payout es el porcentaje del beneficio neto que 
se destina al pago de dividendos. 
 
En este sentido, Delgado instó a la banca a hacer estos ajustes en las políticas de dividendo de cara a mejorar 
la solvencia, una de sus principales asignaturas pendientes. Según dijo, la banca española es el farolillo rojo en 
solvencia en Europa, habiendo ampliado en los últimos años de 200 a 300 puntos básicos el diferencial de la 
ratio de solvencia de los bancos españoles en relación a los europeos. Así, y según constató Delgado, la banca 
europea ha reforzado más su capital que los de nuestro país. Delgado animó así a los bancos españoles a 
reforzar sus ratios de capital. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó ayer que la producción industrial alemana 
aumentó en el mes de marzo el 0,5% en relación a fe brero , superando así las expectativas de los analistas, 
que preveían un descenso del 0,5% de esta variable en el mes. En tasa interanual la producción industrial bajó 
el 0,8% frente al incremento del 0,1% que había experimentado en febrero. Este descenso es consecuencia de 
varios efectos que condicionan la base de referencia. 
 
Por tipo de producto, señalar que la producción de bienes de consumo subió el 1,1% y la de bienes intermedios 
el 0,4%, mientras que la de bienes de capital se mantuvo estable, sin cambios respecto a febrero. Por su parte, 
la construcción creció en marzo el 1,0% y la producción de energía el 0,3%. 
 
Por último, destacar que la producción de las manufacturas aumentó en marzo el 0,4% en relación a febrero. 
 
Valoración: esta es una de las pocas alegrías que ha dado el sector industrial, concretamente el 
manufacturero, alemán en los últimos meses. Lo importante sería que esta tendencia fuera sostenible en el 
tiempo. 
 

• EEUU 

. Según la agencia Reuters, que citó a fuentes de la Administración estadounidenses conocedoras del caso, el 
Gobierno de EEUU tiene pocas esperanzas de que el v iceprimer ministro chino, Liu He, llegue a 
Washington con una oferta que pueda volver a encarr ilar las negociaciones comerciales . La agencia 
destacó en su artículo la aparente falta de voluntad de China para cambiar sus leyes y acomodarlas así a los 
acuerdos alcanzados. También señaló hasta qué punto China había rechazado el lenguaje sobre temas de alta 
prioridad en el último borrador. En ese sentido, los funcionarios dijeron a Reuters que la amenaza de 
implementar nuevos aranceles lanzada por el presidente de EEUU, Trump, no era una estrategia de 
negociación. 
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Por otra parte, the Washington Post dijo ayer que había sido informado por los funcionarios de la Casa Blanca 
de que Trump está preparado para adoptar una línea dura co n China a partir de 2020 a pesar de las 
posibles implicaciones políticas . 
 
Además, señalar que Trump dijo ayer en un tweet que el viceprimer ministro de China, Liu He, llegab a a 
EEUU para cerrar un acuerdo . Trump también dijo que China se había echado atrás en algunos acuerdos ya 
cerrados con la esperanza de tratar con una futura Administración demócrata. 
 
Posteriormente, en un mitin en Florida, Trump utilizó una fuerte retórica para atacar a Chi na, acusando al 
país asiático de haber roto el acuerdo  y advirtiéndole de que EEUU no se echaría atrás, en relación a la 
imposición de nuevas tarifas, mientras “China no deje de hacer trampas y robar empleos a los trabajadores 
estadounidenses”. 
 
Por último, destacar que, según recoge the Wall Street Journal, la nueva línea dura adoptada por China en las 
negociaciones comerciales se produjo después de que el Gobierno de Beijing interpretara las recientes 
declaraciones y acciones del presidente Trump como una señal de que EEUU estaba listo para hacer 
concesiones . 
 
. La Administración de Información de la Energía (EIA) publicó ayer que los inventarios de crudo bajaron en 4 
millones de barriles en EEUU en la semana del 3 de mayo frente a la caída de 2,2 millones que 
esperaban los analistas . Por su parte, los inventarios de gasolinas bajaron en la misma semana en 0,6 
millones de barriles (0,98 millones de barriles esperados) y los de productos destilados en 0,2 millones (1,1 
millones esperados). 
 
Valoración: los datos sobre la evolución semanal de los inventarios de crudo estadounidense impulsaron al 
alza al precio del crudo, que se había situado el día precedente a su nivel más bajo en el último mes. Ya por la 
mañana las crecientes tensiones entre Irán y EEUU había servido para estabilizar el precio de esta materia 
prima, el cual había caído con fuerza en las últimas sesiones como consecuencia del temor a que la demanda 
de crudo se vea afectada por el impacto negativo que en el crecimiento económico mundial podría tener una 
guerra comercial abierta entre EEUU y China. 
 

• CHINA 
 
. El índice de precios al consumo (IPC) repuntó un 2, 5% en tasa interanual en abril en China , en línea con 
la lectura esperada y tras un aumento del 2,3% en marzo. El principal impulsor fue la aceleración de los precios 
de los alimentos por el aumento de los del cerdo y los vegetales frescos, mientras que la inflación sin alimentos, 
la inflación subyacente, se desaceleró hasta un 1,7% en tasa interanual en el mes. El factor de la subida de 
precios del cerdo se contempló como un riesgo, por el brote de fiebre porcina, que llevó a una fuerte caída en la 
oferta.  
 
Por su parte, el índice de precios industriales (IPP) aumentó un 0,9% en tasa interanual en abril , 
superando la lectura del consenso de analistas, que era de un aumento del 0,6%, y la del aumento del 0,4% 
alcanzada por el índice en el mes de marzo. El detalle mostró una mejora generalizada liderada por la 
extracción de minerales metálicos. Los precios de bienes de producción se incrementaron a su mayor ritmo 
desde diciembre, mientras que los precios de los bienes de consumo fueron los más elevados del último año. 
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Análisis Resultados Empresas 1T2019  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. GLOBAL DOMINION (DOM)  presentó sus resultados correspondientes al primer trimestre del ejercicio (1T2019), de los 
que destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS DOMINION 1T2019 vs 1T2018 
 
EUR millones 1T2019 19/18 (%)
Cifra de negocio ajustada (sin ventas de terminales) 212,6 11,0%
EBITDA 20,9 48,0%
EBITA 11,7 18,0%
EBIT 10,5 21,0%
Beneficio neto 6,7 14,0%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• DOM obtuvo una cifra de ventas en el 1T2019 de EUR 285,4 millones (+4,0% interanual). No obstante, la cifra de 
ventas ajustadas , que excluye la venta de terminales, se elevó hasta los EUR 212,6 millones, un 11,0% más que 
en el 1T2018 (+0,1% sin el efecto de tipos de cambio). A perímetros comparables (like-for-like), el crecimiento 
orgánico se sitúa en el 7,2%, superando el guidance estratégico de DOM para todo el 2019, del 7%. 
 

• Desglosando la cifra de ventas ajustadas por área de negocio, Servicios aportó EUR 126,9 millones (60% del total), 
una mejora del 16,2% con respecto a un año antes, mientras que Soluciones alcanzó los EUR 85,7 millones (40% 
del total), un 3,12% más que en el 1T2018.  

 
• Desglosando las ventas por geografía, Europa & Africa contribuyó con el 56%, América con el 33%, mientras que 

Asia y Oceanía aportaron el 11% restante. Asimismo, desglosando la cifra de negocio por campo de actividad, T&T 
contribuyó con un 51%, Industria con un 40% y Energía con el 9% restante. 
 

• En lo que respecta al cash flow de explotación (EBITDA) , indicar que el efecto de la aplicación de la NIIF16 
(arrendamientos), impactó de forma positiva en EUR 4,5 millones, elevando la mejora interanual hasta el 48,0% y 
una cifra de EUR 20,9 millones. En términos sobre ventas, el EBITDA se elevó hasta el 9,8% (7,4% en 1T2018) 
 

• El margen de contribución total  alcanzó los EUR 26,9 millones en el 1T2019 que, en términos sobre la cifra de 
negocios, se elevó hasta el 12,7% (11,1% en el 1T2018).  De dicho importe, EUR 13,9 millones correspondieron a 
Servicios (10,9% sobre ventas vs 8,0% en 1T2018; 2,5 p.p. de la mejora vinieron de NIIF16), mientras que EUR 
13,0 millones los aportó Soluciones (15,2% sobre ventas vs 15,1% del 1T2019) 

 
• El EBITA , sin tener en cuenta los costes de depreciación, se situó en EUR 11,7 millones, un 18,0% más que en el 

mismo periodo del año precedente. En términos sobre ventas, el EBITA mejoró desde el 5,1% del 1T2018 hasta el 
5,5% del 1T2019. 
 

• El beneficio neto de explotación (EBIT)  también aumentó, un 21% interanual, hasta los EUR 10,5 millones, es 
decir un 4,8% sobre las ventas (4,5% en 1T2018).  

 
• De esta forma, el beneficio neto atribuible  creció un 14% interanual, hasta situar su importe en EUR 6,7 millones. 

 
Valoración : Creemos que los resultados de DOM siguen mostrando un crecimiento sostenible en sus dos áreas de negocio, 
Servicios y Soluciones, tanto en lo que se refiere al crecimiento orgánico del 7,2%, que está en línea con el objetivo anual 
del 7% de la propia DOM, como gracias a la integración de las recientes adquisiciones. Ello unido a los resultados positivos 
que comunicó del ejercicio 2018 ha propiciado que DOM haya cumplido con su Plan Estratégico con antelación a lo previsto, 
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por lo que esta misma semana presentó su nuevo Plan Estratégico para el periodo 2019-2022. En el mismo, DOM anunció 
el pago de dividendos en 2020 con cargo a un tercio del beneficio neto de 2019, y presentó como principal objetivo duplicar 
en 4 años el beneficio neto obtenido en 2018, de EUR 32 millones, además de un crecimiento de ventas del 5% y un EBITA 
de un 10% y un ratio de endeudamiento inferior a 2x (veces) Deuda financiera neta / EBITDA. 
 
. AMADEUS (AMS)  ha presentado sus resultados correspondientes al 1T2019, de los que destacamos los siguientes 
aspectos:  
 
RESULTADOS AMADEUS 1T2019 vs 1T2018 
 
EUR millones 1T2019 19/18 (%)
Ingresos ordinarios 1.409,9 14,6%
EBITDA 599,8 11,3%
Margen EBITDA / Ingresos ordinarios 42,5%

B. Neto 334,7 9,5%  
 
Fuente: estados financieros de la compañía. 
 

• AMS elevó su cifra de ingresos ordinarios  en un 14,6% interanual, hasta situar la misma en EUR 1.409,9 
millones. Desglosando dicha cifra por área de negocio, Distribución incrementó sus ingresos un 5,6% con respecto 
al 1T2018, hasta los EUR 839,9 millones, mientras que Soluciones IT incrementó los suyos un 31,2%, aportando 
EUR 570,0 millones, impulsado por el fuerte crecimiento de los nuevos negocios. 
 

• Las reservas totales aumentaron un 1,5%, hasta los 179,8 millones, de las que las reservas aéreas subieron un 
1,6%, hasta 162,6 millones, gracias al aumento de cuota de mercado en todas las regiones salvo en Asia Pacífico, 
debido principalmente a la India (excluyendo India, las reservas aumentaron un 3,4% a nivel global) y las reservas 
no aéreas aumentaron un 0,6%, hasta 17,2 millones. Norteamérica fue el área de mayor crecimiento, con un alza 
del 14,6% y en Europa Occidental AMS volvió a lograr crecimiento gracias al aumento de cuota de mercado. 
 

• Los pasajeros embarcados (PBs), por su lado, aumentaron un 4,6% interanual, hasta los 436,1 millones, 
apuntalado por las migraciones de 2018 (S7 Airlines, Maldivian Airlines, Cyprus Airways y Aeromar a Altéa y Volaris 
Costa Rica a New Skies) y las realizadas en lo que va de 2019 (como Philippine Airlines). El crecimiento orgánico 
del 6,0% también contribuyó al incremento de los pasajeros embarcados. A cierre de marzo, el 63,9% de los 
pasajeros embarcados se generaron fuera de Europa, en comparación con el 60,3% registrado al cierre de 2018. 
 

• El cash flow de explotación (EBITDA)  aumentó un 11,3% interanual, hasta los EUR 599,8 millones. El margen 
EBITDA sobre ingresos ordinarios cayó 1,3 p.p. hasta el 42,5%. La deuda financiera neta de acuerdo con las 
condiciones de los contratos de financiación se situaba en EUR 3.038,2 millones a 31 de marzo de 2019 (1,43 
veces el EBITDA de los últimos doce meses). 
 

• El beneficio neto  también creció, un 9,5% interanual, hasta los EUR 334,7 millones. La sólida evolución de sus dos 
líneas de negocio, así como la integración de la adquirida TravelClick (desde octubre de 2018) y un impacto 
positivo por el cambio de divisa fueron las palancas de crecimiento de estos resultados. No obstante, en el terreno 
negativo los mayores gastos de depreciación y amortización, así como los mayores costes financieros limitaron el 
crecimiento del beneficio neto. 

 
Valoración : A pesar de haber sufrido el impacto negativo de India (en pleno proceso electoral, y que se ha visto agravado 
por las dificultades financieras de una importante aerolínea india cliente de los GDS), el resultado de AMS en el resto de 
regiones ha sido muy positivo. Además, el crecimiento de los nuevos negocios, entre los que se incluye la consolidación de 
TravelClick, impulsó al alza (+31,2% interanual) la evolución de su negocio de Soluciones IT, aunque la evolución de los 
márgenes (42,5% EBITDA sobre ventas en 1T2019 vs 43,8% en 1T2018) se vio afectada por la integración de TravelClick. 
 
En relación a nuestras estimaciones, que se cifran en un importe de cifra de negocio global de EUR 5.488,4 millones, un 
EBITDA de EUR 2.272,6 millones y un beneficio neto atribuible de EUR 1.087,5 millones, consideramos que, de mantener 
AMS la misma tendencia de resultados en los próximos trimestres tendrá factible alcanzar las mismas. 
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Por ello, reiteramos nuestra recomendación de MANTENER el valor en cartera y nuestro precio objetivo de EUR 68,86 por 
acción . 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El Consejo de Administración de DIA, en su reunión de 7 de mayo de 2019, ha respaldado por unanimidad la OPA 
modificada de LetterOne sobre la cadena de supermercados al considerar que la eliminación del nivel mínimo de aceptación 
favorece la eventual puesta en práctica de los planes de recapitalización de la compañía. Así, el Consejo ha expresado su 
opinión favorable sobre la oferta modificada, "en coherencia con el parecer expresado en su informe sobre la oferta inicial", 
al entender que "la supresión de la condición de aceptación mínima conlleva la eliminación de la principal incertidumbre que 
pendía sobre la oferta inicial y favorece por ello la eventual puesta en práctica de los planes de recapitalización de la 
sociedad y su grupo". 
 
. La CNMV ha comunicado que la Oferta Pública de Adquisición (OPA) formulada por Tasty Bidco, S.L.U. sobre el 100% del 
capital social de TELEPIZZA (TPZ)  ha sido aceptada por un número de 27.928.965 acciones que representan un 38,82% de 
las acciones a las que se dirigió la oferta y un 27,73% del capital social de la entidad. Tasty Bidco, S.L.U. ha comunicado 
con fecha 8 de mayo de 2019 su decisión de renunciar al límite mínimo (46.769.648 acciones, representativas del 46,44% 
del capital) al que había condicionado la oferta. En consecuencia, la oferta surtirá todos sus efectos, adquiriendo Tasty 
Bidco, S.L.U. 27.928.965 acciones de TPZ incluidas en las aceptaciones. Así, la participación alcanzada por Tasty (KKR) en 
el capital de TPZ asciende al 56,29%. 
 
En relación a este mismo asunto, fuentes financieras les indicaron a varios periódicos que KKR tiene intención de convocar 
una Junta General de Accionistas, ordinaria o extraordinaria, para votar la exclusión de Bolsa de TPZ. 
 
. Expansión señala que FCC se ha impuesto en la puja para realizar las obras de remodelación del Estadio Santiago 
Bernabéu en Madrid. El proyecto base costará al Real Madrid unos EUR 470 millones, unos EUR 30 millones menos que el 
presupuesto estimado inicialmente. La oferta de FCC era la más económica y con el menor plazo de ejecución. 
 
. En la celebración de su Junta General de Accionistas ayer, el presidente de CIE AUTOMOTIVE (CIE), Antón Pradera, y el 
consejero delegado, Jesús Herrera, indicaron que la multinacional se adelantó en el cumplimiento de sus objetivos para 
2020, que serán realidad en 2019; y prepara un nuevo Plan Estratégico 2020-2025, que estará marcado por un crecimiento 
muy ambicioso que en buena parte procederá de más adquisiciones. CIE apostará en el Plan por el mercado indio, además 
de por el crecimiento en los sistemas de confort. 
 
Valoración : En la actualidad, mantenemos una recomendación de ACUMULAR  el valor en cartera y un precio objetivo de 
EUR 26,01 por acción . 
 
. MASMOVIL (MAS)  anunció que se han completado según el calendario inicial las siguientes operaciones de la Recompra 
de la deuda convertible de Providence en MAS y la Refinanciación:  
 

• MAS ha realizado el pago correspondiente al primer tramo del Convertible de Providence por importe de EUR 351 
millones.  

• MAS ha completado la ampliación de capital íntegramente suscrita por Providence por un importe de EUR 120 
millones mediante la emisión de 6,5 millones de nuevas acciones a EUR 18,45 por acción.  

• MAS ha cerrado la subscripción y desembolso del Term Long B con 6 entidades financieras nacionales e 
internacionales de primera línea y se ha lanzado la sindicación del mismo.  

• MAS ha cerrado la suscripción tanto de la línea de Capex como de la línea de crédito de liquidez, que han sido 
exitosamente sindicadas.  
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Asimismo, MAS también comunicó la suscripción la ampliación de capital de EUR 100 millones. Esto, junto con los anuncios 
relativos a las operaciones de red FTTH realizados ayer, permite a MAS eliminar la emisión de EUR 200 millones en 
acciones preferentes (y la subsecuente colocación acelerada de nuevas acciones, ABO) dado que el Cash Flow necesario 
sería generado por vías alternativas:  
 

• EUR  150 millones de fondos netos por las transacciones relativas a la red FTTH  
• EUR  100 millones de la nueva ampliación de capital detallada anteriormente 

 
. El diario Expansión informó ayer que Bank of America ha comunicado este miércoles una participación del 7,78% en el 
capital de LIBERBANK (LBK) . De esta forma, el banco estadounidense se convierte en el tercer accionista del banco 
español, en proceso de fusión con UNICAJA (UNI). 
 
. Expansión informó ayer que la inmobiliaria REALIA (RLIA)  ha creado una filial patrimonial para entrar en el negocio del 
alquiler residencial y convertirse en un actor mediano en este mercado. En concreto, la compañía entregará en el 2S2019 
las primeras viviendas de renta social en un primer proyecto compuesto por entre 80 y 90 unidades en Tres Cantos (Madrid) 
aunque su propósito es crecer rápido.  
 
. AUDAX RENOVABLES (ADX) , cuya actividad se centra en la comercialización y la generación de electricidad 100% 
renovable, ha incorporado proyectos fotovoltaicos por 320 MW para su desarrollo y puesta en operación, 60 MW de los 
cuales se encuentran en una fase muy avanzada. La compañía, que pretende aumentar su cartera de generación con el 
objetivo de suministrar a sus clientes energía de origen renovable producida en sus propias plantas, ha incorporado a su 
portfolio proyectos fotovoltaicos ubicados en Andalucía, Castilla la Mancha y Murcia. La compañía prevé desarrollar y poner 
en marcha en los próximos meses estos 320 MW.  
 
En la pasada Junta de General Ordinaria de Accionistas, ADX expuso las principales líneas de actuación previstas para 
2022 que suponen mantenerse como la primera comercializadora independiente en el segmento PYMES del mercado 
español, cubrir 2/3 de la energía suministrada a sus clientes con contratos PPAs, basándose en una política de rotación de 
activos, y replicar el modelo de crecimiento en el negocio internacional. En ese sentido, ADX trabaja con la intención de 
situarse en el ejercicio 2022 con más de 500.000 clientes, suministrar más de 15 TWh de energía, alcanzar alrededor de los 
EUR 1.500 millones de ingresos, en torno a los EUR 100 millones de EBITDA y reducir la ratio de su deuda financiera 
neta/EBITDA hasta 1,5x. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


