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Comentario de Mercado (algo más de 6 minutos de lectura) 
 

 
Tras un muy volátil mes de agosto, en el que finalmente las bolsas occidentales fueron capaces de 
“salvar los muebles” para finalizar con descensos moderados, los inversores afrontan un mes de 
septiembre, tradicionalmente complicado -en Wall St reet es estadísticamente el peor mes del 
año, al terminar en negativo el 55% de las veces-, con muchos frentes abiertos . Para empezar, 
AYER entraron en vigor las nuevas tarifas a las importaciones chinas implementadas por el Gobierno 
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estadounidense, aunque, como desarrollamos en detalle en nuestra sección de Economía y 
Mercados, parte de las mismas no serán efectivas hasta el 15 de diciembre. Igualmente, y tal y como 
anunció hace diez días, el Gobierno de China, y como represalia, activó también AYER nuevas 
tarifas sobre las importaciones estadounidenses, aunque, igualmente, retrasó la entrada en vigor de 
una importante parte de las mismas también hasta el 15 de diciembre. Entendemos que ambos 
países han querido “dejar abierta la puerta” a una posible negociación, retrasando la entrada en vigor 
de gran parte de las nuevas tarifas anunciadas. En principio, y como manifestó AYER el presidente 
de EEUU, Donald Trump, en septiembre está previsto que se retomen las negociaciones “cara a 
cara” entre las delegaciones de ambos países, posiblemente con una visita de los representantes 
chinos a EEUU. Este tema, la guerra comercial, y su desarrollo seguirán pesando en el 
comportamiento de los mercados financieros mundiales, sobre todo por el impacto que se le supone 
puede tener y que estaría ya teniendo en el crecimiento económico mundial.  
 
Pero además de la “guerra comercial”, y muy en el corto plazo, los inversores, sobre todo los que 
operan en los mercados europeos, tienen que hacer frente a varios factores de riesgo con un 
elevado componente político. Así, esta semana se conocerá la respuesta de los diputados británicos 
anti brexit a la decisión del Gobierno del país de pedir a la Reina la suspensión temporal del 
Parlamento durante algo más de un mes para evitar la aprobación de leyes contrarias a una salida, 
con o sin acuerdo, del Reino Unido de la Unión Europea (UE) el próximo 31 de octubre. Si el primer 
ministro Johnson parece dispuesto a “jugar duro”, todo parece indicar que los diputados de la 
oposición y algunos conservadores que se oponen a un brexit duro, también lo están. Este tema, el 
brexit, ha pesado mucho tanto en la libra como en la bolsa británica, lo que ha llevado al FTSE 100 a 
convertirse en el índice bursátil de entre los principales que peor lo ha hecho en el mes de agosto, al 
ceder un 5%. 
 
Igualmente, la inestabilidad política volverá a escena esta semana en Italia, donde el principio de 
acuerdo entre los populistas de izquierda del Movimiento 5 Estrellas y los socialistas del Partido 
Democrático (PD) puede correr peligro como consecuencia de las nuevas exigencias programáticas 
de los primeros al primer ministro Conte, exigencias que han sido rechazadas por los segundos. 
Además, la aprobación del acuerdo está pendiente de una votación online que celebrará el 
Movimiento 5 Estrellas entre sus afiliados. Por tanto, y cuando todo parecía visto para sentencia en 
Italia para la formación de un nuevo gobierno, habiéndose de este modo evitado la convocatoria de 
nuevas elecciones, el escenario se ha vuelto a complicar, y mucho, por lo que habrá que estar 
atentos al comportamiento de los bonos italianos y de su bolsa, que suelen reflejar con caídas estas 
tensiones. 
 
Por otro lado, y en lo que hace referencia a la agenda macro de esta semana, señalar que es 
bastante intensa, destacando la publicación de los índices adelantados de actividad de los sectores 
de las manufacturas y de los servicios de la Eurozona, China y EEUU del mes de agosto (PMIs e 
ISM), de los datos de empleo estadounidenses del mismo mes y del PIB de la Zona Euro, 
correspondiente al 2T2019. Para empezar, HOY se darán a conocer los PMIs del sector de las 
manufacturas en la Zona Euro y en sus principales economías, mientras que los de EEUU se 
publicarán MAÑANA al ser HOY festivo en este país (Día del Trabajo), lo que mantendrá sus 
mercados cerrados. En este sentido, señalar que esta madrugada se han conocido los PMIs 
manufacturas de China, tanto el oficial, que ha seguido indicando contracción mensual de la 
actividad en agosto, como el que elabora la consultora Caixin, que, sorprendentemente, ha vuelto a 
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indicar expansión. No obstante, en ambos casos el componente de pedidos exteriores ha seguido 
deteriorándose (ver sección de Economía y Mercados). Todos estos indicadores y cifras macro 
enumeradas servirán para saber el estado por el que atraviesan actualmente las principales 
economías mundiales. De ir la situación a peor, no dudamos que cuando se reúna el Consejo de 
Gobierno del BCE, el próximo día 12, y el Comité Abierto de Mercado de la Reserva Federal 
(FOMC), el día 18, implementarán nuevas medidas de política monetaria acomodaticia, a pesar de 
que en ambos comités hay miembros que se oponen drásticamente a este tipo de actuaciones, al 
menos por el momento. 
 
Por último, y, para empezar, señalar que esperamos que las bolsas europeas abran HOY de forma 
mixta, sin rumbo fijo, a la espera de que se publiquen los mencionados índices PMIs. Entendemos 
que la falta de la referencia de Wall Street, mercado que, como hemos señalado, estará HOY 
cerrado, se dejará notar, sobre todo en la actividad en las distintas plazas europeas, que volverá a 
ser reducida. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Sniace (SNC): comienzan a cotizar hoy en la bolsa española 244.969.705 acciones de la reciente ampliación de 
capital dineraria realizada por la compañía; 

 

Cartera 10 Valores Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

sector precio EUR capitalización var % acumul PER EV/EBI TDA P/V. libros rent. div. (%)

ticker valor actividad 29/08/2019 EUR millones en carter a 2019E 2019E 2019E 2019E

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 9,36 59.523,55 55,5% 17,7x 9,6x 1,5x 4,0

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 36,57 10.922,47 4,7% 261,2x 23,4x 6,4x 0,3

GRF.P-ES Grifols Farmacia 19,38 5.066,42 1,3% 18,5x 16,3x 2,9x 2,0

APPS-ES APPLUS SERVICES Ingeniería y Otros 11,97 1.711,93 19,2% 15,3x 7,8x 2,1x 1,4

SCYR-ES Sacyr Construcción e Infraestructuras 2,24 1.301,37 0,0% 6,3x 9,8x 1,0x 4,7

AIR-ES Airbus Aeronáutica 124,78 97.090,91 (0,6%) 20,2x 9,0x 7,5x 1,7

FER-ES Ferrovial Construcción e Infraestructuras 26,08 19.413,75 2,4% 66,9x 151,0x 4,4x 2,8

AEDAS-ES AEDAS Homes Inmobiliario 20,65 990,51 0,0% 21,3x 16,2x 1,0x 0,0

ROVI-ES Laboratorios Rovi Farmacia 22,60 1.267,16 (1,7%) 46,1x 30,5x 4,1x 0,5

MAS-ES MasMovil Ibercom Comunicaciones 18,64 2.455,16 0,0% 19,4x 9,1x 8,7x 0,0

Entradas semana: Aedas (AEDAS), Sacyr (SCYR) y MasMovil (MAS)
Salidas semana: Amadeus (AMS), Faes Farma (FAE) y Cie Automotive (CIE)

Rentabilidad 2019 acumulada: 10,7%

Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6%

Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0%  
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(*) Recomendamos que para operar individualmente en algunos de los valores de la cartera momento se realice previamente un análisis 
técnico del mismo. 
 
El modelo utiliza 28 variables para la selección de los valores en cartera, entre las que destacaríamos la evolución reciente de las 
estimaciones de resultados, valoraciones y recomendaciones de las compañías del consenso de analistas; la liquidez bursátil y la volatilidad 
de los valores; además de algunos indicadores técnicos. Cada variable recibe una ponderación concreta con el objetivo de identificar los 
valores que presentan un mejor momento de mercado. El modelo se revisa semanalmente, por lo que cada lunes daremos a conocer las 
entradas y salidas que se han producido. 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Banco de España (BdE), la balanza por cuenta corriente, que mide los ingre sos y pagos al exterior 
por intercambio de mercancías, servicios, rentas y transferencias, presentó un déficit de EUR 1.200 mil lones en el 
1S2019, frente al superávit de EUR 1.600 millones alc anzado en el 1S2018 . Esta evolución se explica por el menor 
superávit de la balanza de bienes y servicios y por el aumento del déficit de las rentas primaria y secundaria, mientras que 
en el periodo aumentó el superávit de la cuenta de capital. Así, la balanza de bienes y servicios presentó un superávit de 
EUR 10.000 millones en el 1S2019, inferior a los EUR 11.200 millones alcanzados en el mismo periodo del año anterior. Por 
su parte, la balanza de rentas primaria (rentas de trabajo, de la inversión, impuestos sobre producción y la importación y 
subvenciones) y secundaria (transferencias personales, impuestos corrientes, cotizaciones y prestaciones sociales, etc.) 
registró un déficit de EUR 11.200 millones, sensiblemente superior al de EUR 9.500 millones registrado en el mismo periodo 
de 2018. Entre tanto, el saldo de la cuenta de capital incrementó en el 1S2019 su superávit en unos EUR 100 millones, 
hasta los EUR 1.600 millones. Así, el saldo agregado de las cuentas corriente y de capital, que determina la capacidad o 
necesidad de financiación de la economía española, registró un superávit de EUR 400 millones, cifra muy inferior a los EUR 
3.100 millones alcanzados en el 1S2018. 
 
En el mes de junio estanco, la balanza por cuenta corriente presentó un superávit de EUR 2.100 millones, superior al de 
EUR 1.500 millones de junio de 2018, debido al mayor superávit de la balanza de bienes y servicios, que se situó en EUR 
4.000 millones, en contraste con el mayor déficit de las rentas primaria y secundaria, que alcanzó los EUR 1.900 millones. 
En el citado mes la cuenta de capital se mantuvo en EUR 300 millones. De esta forma, la cuenta corriente y de capital elevó 
su superávit hasta los EUR 2.300 millones, frente a los EUR 1.800 millones de junio de 2018. 
 
En términos acumulados de doce meses, la capacidad de financiación de España se situó en EUR 14.700 millones hasta 
junio, frente a los EUR 17.400 millones en el conjunto de 2018. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística (INE) publicó el viernes que las ventas del comercio minorista aumentaron en jul io 
un 4,7% en tasa interanual (+0,4% en junio). Este es  el mayor avance de esta variable en un mes en tasa  interanual 
desde octubre de 2018 . Eliminados los efectos estacionales y de calendario, la facturación de este sector se incrementó un 
3,2% en julio (+2,5% en junio), lo que supone su mayor avance en un mes desde agosto de 2016. Los analistas esperaban 
un crecimiento menor de las ventas minoristas en julio, del 2,5% en tasa interanual. 
 
En relación a junio las ventas del comercio minorista, corregidas de efectos estacionales y de calendario, aumentaron un 
0,2%. 
 
Por su parte, el empleo en el sector del comercio minorista aumentó un 1% en julio respecto al mismo mes de 2018 (1,1% 
en junio). 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según dio a conocer Eurostat, la tasa de desempleo se mantuvo estable en la Zona Euro en el mes de julio en 
relación a junio en el 7,5%, tasa que estuvo en lín ea con lo esperado por los analistas . De esta forma esta tasa se 
mantiene a su nivel más bajo desde 2008. España volvió a registrar en julio la segunda tasa de desempleo más elevada de 
la Zona Euro, al ser esta en julio del 13,9%, y solo por detrás de Grecia. 
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Eurostat también dio a conocer el viernes la lectura preliminar de agosto del índice de preci os de consumo (IPC) de la 
Zona Euro, índice que en tasa interanual subió en el  citado mes el 1,0%, tasa similar a la de julio  y que es la más baja 
desde noviembre de 2016. Los analistas esperaban una lectura similar. 
 
Si se excluye para su cálculo los precios de la energía, los alimentos, el alcohol y el tabaco, el subyacente del IPC subió en 
agosto en su lectura preliminar el 0,9%, lo que supone la misma tasa de crecimiento que en julio, pero algo por debajo del 
1,0% que esperaban los analistas. 
 
. La alemana Sabine Lautenschläger , miembro del Comité Ejecutivo del Banco Central Europeo (BCE), dijo el viernes 
que considera que es "demasiado pronto" para aproba r un paquete completo de estímulos , tal y como se discutió 
durante la última reunión de la autoridad monetaria, celebrada el pasado 25 de julio. En ese sentido, señaló que el programa 
de compra de activos es "el último recurso" del BCE, por lo que solo debería ser usado si existe el riesgo de deflación en la 
Eurozona, algo que no se vislumbra actualmente. Según dijo, le preocupa fijar incentivos equivocados a los gobiernos si 
reiniciamos el programa de compra de activos y adquirimos más bonos soberanos. En su opinión, lo que hace falta son 
“reformas estructurales que fomenten el crecimiento sostenible". En este sentido, puso como ejemplo la necesidad de 
incrementar la competitividad en "muchos países" de la Eurozona y el uso de la política fiscal. Por todo ello, Lautenschläger 
afirmó que preferiría observar los datos de septiembre antes de decidir "qué medidas son necesarias para mantener la 
estabilidad de precios a medio plazo", así como valorar su impacto. 
 
Valoración: manifestaciones que demuestran que en el seno del Consejo de Gobierno del BCE existen discrepancias sobre 
la necesidad de implementar un paquete masivo de estímulos. En muchos aspectos estamos de acuerdo con 
Lautenschläger, sobre todo en lo que hace referencia a que lo que necesitan muchas economías de la región son mejoras 
estructurales para incentivar la productividad, algo que los gobiernos de la región no han querido llevar a cabo dada la falta 
de popularidad de muchas de estas medidas, y han preferido dejarle todo el “trabajo” al BCE, ya que con ello han 
minimizado el coste electoral que habría tenido la implementación de un programa de reformas en toda regla. 
 
. El Instituto Federal de Estadística alemán, Destatis, publicó el viernes que las ventas minoristas bajaron el 2,2% en el 
mes de julio en relación a junio, lo que supone su peor comportamiento en un mes desde el pasado mes d e 
diciembre . En tasa interanual esta variable subió el 4,4% (-1,6% en junio), mejora que tuvo mucho que ver con la base de 
comparación, con más días extra de compra que en julio de 2018. 
 

• EEUU 

. La Administración estadounidense comenzó ayer domin go 1 de septiembre a recaudar las nuevas tarifas de l 15% 
sobre $ 110.000 millones de productos importados ch inos , incluyendo altavoces inteligentes, auriculares Bluetooth y 
ropa. EEUU implementará el resto de tarifas sobre el resto de $ 160.000 millones a partir del 15 de diciembre. Como 
contrapartida, China comenzó a aplicar tarifas del 5% y del 10% sobre 1.707 productos de un total de 5.078 productos 
originarios de EEUU. Igualmente, el Gobierno de China comenzará a aplicar las tarifas adicionales al resto de los productos 
a partir del 15 de diciembre. 
 
. El Departamento de Comercio publicó el viernes que los gastos personales aumentaron el 0,6% en el mes de julio en 
relación a junio, liderados por el aumento del gast o en bienes de consumo no duradero (+1,1%) . Por su parte, el 
gasto en bienes de consumo duradero aumentó en julio el 0,6% y el gasto en servicios el 0,5%. Los analistas esperaban que 
los gastos personales aumentaran el 0,5% en el mes analizado. 
 
A su vez, los ingresos personales aumentaron en julio el 0,1%  en relación a junio, algo por debajo del 0,3% que 
esperaban los analistas . En el mes los ingresos de sueldos y salarios subieron el 0,2%, mientras que los suplementos de 
sueldos y salarios lo hicieron el 0,3%. 
 
Por su parte, el índice de precios de los consumidores (PCE) subió en el mes de julio el 0,2%, en línea con lo esperado, 
mientras que en tasa interanual lo hizo el 1,4%, en línea con la tasa de crecimiento esperada por los analistas, pero por 
debajo del 1,3% de junio. Su subyacente, que excluye los precios de la energía y de los alimentos, también subió en el mes 
el 0,2%, mientras que en tasa interanual lo hizo el 1,6%, en línea con la tasa de crecimiento de junio y con lo esperado por 
los analistas. 
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Valoración: el consumo privado siguió mostrando gran solidez en el mes de julio mientras que la inflación continuó 
mostrándose moderada, situándose lejos del objetivo del 2,0% establecido por la Reserva Federal (Fed), lo que da margen 
al banco central para bajar sus tasas de interés de referencia nuevamente, en caso de que lo considere necesario, algo que 
no terminamos de ver tan claro que sea así. 
 
. El índice de gestores de compras de Chicago, el PMI de Chicago, subió en el mes de agosto hasta los 50, 4 puntos 
desde los 44,4 puntos de julio, mes en el que había  marcado su lectura más baja en cuatro años y medio . La lectura 
de agosto superó ampliamente lo esperado por los analistas, que era una lectura de 47,5 puntos. Cualquier lectura por 
encima de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad en relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, 
contracción de la misma. 
 
Cabe destacar el fuerte avance del subíndice de nuevos pedidos, que subió casi 10 puntos en agosto en relación a su nivel 
de julio, hasta los 53,4 puntos. Igualmente, se recuperó el subíndice de pedidos en cartera, que se situó en los 51,3 puntos, 
marcando expansión por primera vez en cuatro meses. 
 
. La lectura final de agosto del índice de sentimient o de los consumidores, que elabora mensualmente la 
Universidad de Michigan, bajó hasta los 89,8 puntos  desde los 98,4 puntos de finales de julio . La lectura final de 
agosto, la más baja del índice desde octubre de 2016, se situó igualmente por debajo de los 92,1 puntos de su lectura 
preliminar y de los 92,3 puntos que esperaban los consumidores. Cabe destacar el fuerte descenso del componente de 
expectativas, que retrocedió en el mes más de 10 puntos, hasta los 79,9 puntos. Por su parte, el que evalúa la situación 
actual bajó 5 puntos, hasta los 105,3 puntos. 
 
Valoración: comportamiento el de este índice que contrasta con el del de confianza de los consumidores que publicó 
recientemente la consultora the Conference Board. Igualmente, no termina de cuadrar la solidez que está mostrando el 
consumo privado con la fuerte pérdida de confianza que señala este indicador -se ha situado a su nivel más bajo en casi tres 
años-. En unos meses veremos cuál de los dos índices está mostrándose más fiable. 
 

• CHINA 
 
. El índice de actividad manufacturera china, el PMI m anufacturas oficial, descendió en agosto hasta los 49,5 
puntos , desde los 49,7 puntos de julio, que era también la lectura esperada por el consenso de analistas. Sin embargo, el 
mismo índice PMI manufacturas elaborado por la consu ltora Caixin  subió de forma inesperada hasta los 50,4 
puntos en agosto , desde los 49,9 puntos de julio, batiendo también la lectura esperada por el consenso de analistas de 
49,8 puntos.  
 
Los subíndices del PMI mostraron tendencias más consistentes. El sector comercial se mantiene bajo presión con los 
nuevos pedidos de exportación contrayéndose más entre las tensiones comerciales con EEUU. Los subíndices de nuevos 
pedidos disminuyeron, y no mostraron un aumento de la demanda doméstica. La caída de los precios de los inputs ofreció 
un respiro a las empresas con márgenes ajustados, aunque también se convirtieron en preocupación por el aumento de las 
presiones deflacionarias. La disparidad del desempeño entre las grandes empresas y las pymes se mantuvo, a pesar de los 
esfuerzos de los legisladores de facilitar la financiación a estas últimas. 
 
Recordamos que una lectura superior a 50 puntos indica expansión de la actividad con respecto a la del mes precedente, 
mientras que una lectura inferior a 50 puntos indica contracción de la misma. 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. AMPER (AMP)  comunicó el viernes que la compañía Shanghai Electric Group Co. Ltd. había adjudicado a Nervión 
Industries, filial industrial del grupo, la construcción de los tanques de almacenamiento de sales de la planta de tecnología 
de concentración solar de torre central de 100 MW para el complejo solar más grande del mundo, en Dubai. El importe 
contratado para la ejecución directa de Nervión es de $ 13 millones más impuestos, en los próximos 12 meses. La fase IV 
del parque Mohammed bin Rashid Al Maktoum Solar Park, propiedad de DEWA (Dubai Electricity and Water Authority) 
emplea tecnología hibrida; 250MW de fotovoltaica, una torre central de 100 MW y tres plantas cilindroparabólicas de 200 
MW cada una. 
 
Según la compañía, este proyecto viene a reafirmar la posición de liderazgo de la misma en el desarrollo de tanques de 
sales en plantas termosolares, a través de proyectos con amplio margen y de gran valor añadido, que además permite a 
AMP abrir mercado con un nuevo cliente y en una nueva área geográfica. 
 
. El diario Expansión destaca hoy que RED ELÉCTRICA (REE)  está realizando una depuración intensiva de nuevos 
proyectos de renovables para detener la especulación del sector y ya ha bloqueado 26.400 MW.  
 
. Expansión informa hoy de que DURO FELGUERA (MDF) , a través de su filial DF Calderería Pesada (DFCP), se ha 
adjudicado un contrato con la petrolera ExxonMobil para la fabricación de cuatro cámaras de coquización que serán 
destinadas a la refinería de Louisiana (EEUU). El diario no especificó el importe del contrato. 
 
. Según Europa Press, MERLIN PROPERTIES (MRL)  invertirá EUR 20 millones en el proyecto de reforma integral del 
edificio FNAC Callao en Madrid. MRL espera que esté listo en el 2S2021. El objetivo es reposicionar el inmueble de los años 
40, de 11.630 metros cuadrados, como centro comercial de ocio y restauración. 
 
. La empresa alemana Hochtief, controlada por ACS, ha retirado la solicitud de arbitraje presentada contra Arabia Saudi ante 
el Ciadi, organismo dependiente del Banco Mundial, tras un acuerdo entre las partes, según publicó el propio Ciadi. La 
demanda se refería a diferencias en el contrato de ampliación y mejora del aeropuerto de Riad, un complejo proyecto 
valorado en unos EUR 1.300 millones. Hochtief participaba en un 55% en el consorcio que ganó el contrato en 2015. 
 
. La Junta General Extraordinaria de Accionistas de DIA, celebrada el pasado viernes aprobó, con mayoría suficiente, la 
totalidad de las propuestas de acuerdo formuladas por el Consejo de Administración. Entre las propuestas figuraban la 
modificación del artículo 37 (constitución y mayoría para la adopción de acuerdos del consejo de administración) de los 
estatutos sociales y la ratificación de la modificación de la financiación sindicada y de las nuevas líneas de financiación, así 
como del otorgamiento, ratificación y extensión de garantías, y aprobación de una operación de filialización (hive down). 
 
En relación a la primera medida, para que los acuerdos de la competencia del consejo de administración sean válidos, será 
necesario que a las sesiones en que se adopten asistan, entre presentes y representados, la mayoría de los miembros del 
consejo. 
 
En relación a la primera medida, entre las condiciones exigidas por los Acreedores Sindicados en la Financiación Sindicada, 
se incluye la implementación de una operación de filialización (hive down) por parte de DIA, en virtud de la cual:  
 

i. Se constituirán o adquirirán nuevas filiales no operativas de DIA  
 

ii. Se transmitirá a una o varias filiales íntegramente participadas de forma indirecta por DIA todo el negocio, activos, 
pasivos y contratos de DIA, con excepción de: a) los bonos (European Medium Term Notes) actualmente emitidos 
por la sociedad, b) aquellos activos, pasivos y contratos que no sean transmisibles debido a la existencia de 
restricciones legales o contractuales, c) aquellos activos, pasivos o contratos cuya transmisión afecte de forma 
sustancial y adversa al negocio de la sociedad o del grupo de la sociedad, d) aquellos activos, pasivos y contratos 
cuya transmisión resulte en un coste para el grupo de la sociedad (incluyendo impuestos o pérdidas de activos 
fiscales) que exceda de un importe agregado de EUR 5.000.000, y e) cualesquiera contratos de arrendamiento de 
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inmuebles cuya cesión o transmisión faculte al arrendador a exigir un incremento de la renta o a la terminación del 
contrato de arrendamiento.  

 
iii. En particular, como primer hito, no más tarde del 31 de diciembre de 2019 y sujeto a las excepciones mencionadas 

anteriormente, la sociedad deberá transmitir a filiales íntegramente participadas de forma indirecta por DIA: a) todos 
los bienes inmuebles propiedad de DIA en España; b) determinados establecimientos comerciales de DIA que 
representan un 58% del EBITDA Restringido (tal y como dicho concepto se define y calcula según la Financiación 
Sindicada); y c) las participaciones de DIA en las filiales brasileña, argentinas y portuguesa, en la medida en que 
sea viable desde un punto de vista legal, fiscal y regulatorio.  

 
iv. Determinadas filiales íntegramente participadas de forma directa o indirecta por DIA, que formarán parte de la 

Operación de Filialización, pasarán a ser prestatarias adicionales bajo la Financiación Sindicada.  
 

v. Se otorgarán garantías sobre las acciones o participaciones, cuentas bancarias y derechos de crédito de aquellas 
filiales íntegramente participadas por DIA de forma directa o indirecta que participarán en la Operación de 
Filialización, en garantía de la Financiación Sindicada.  
 

DIA considera conveniente y necesario proceder a la ejecución de la Operación de Filialización teniendo en cuenta que se 
trata de una obligación prevista en la Financiación Sindicada que los Acreedores Sindicados han exigido a cambio de novar 
la Financiación Sindicada, y que se prevé que su implementación pueda contribuir a facilitar el acceso por parte de la 
sociedad y su grupo a posibles financiaciones o refinanciaciones futuras 
 
Asimismo, la Junta General de DIA aprobó tomar conocimiento y ratificar la financiación sindicada según ha sido novada, y 
las nuevas líneas de financiación, así como el otorgamiento, extensión y ratificación de garantías previstas en las mismas, a 
todos los efectos legales oportunos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


