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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Una semana más, y en esta ocasión esperamos que par a “mal”, el coronavirus chino volverá 
a condicionar el comportamiento de los mercados de valores mundiales . A pesar de que las 
últimas cifras oficiales publicadas por las autoridades chinas siguen apuntando a una contención del 
virus en el país, con casi todos los casos concentrados en la provincia de Hubei, el hecho de que el 
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virus se esté propagando en otros países, como es el caso de Corea del Sur (más de 700 casos), 
Italia (150 casos) e Irán (cerca de 50 casos) y las medidas que están adoptando los Gobiernos de los 
mismos para evitar nuevos contagios ha hecho saltar todas las alarmas, sobre todo por el impacto 
económico que a nivel mundial podría tener el virus. En este sentido, señalar que el FMI sigue 
manejando como su principal hipótesis que a nivel económico el coronavirus tendrá impacto en el 
1T2020, recuperando las economías su crecimiento en el 2T2020. Según la institución, el virus 
restará 0,4 puntos porcentuales de crecimiento a China en el año, por lo que el PIB del país crecerá 
alrededor del 5,6%, mientras que a nivel mundial el impacto en el crecimiento será únicamente de 
0,1 puntos porcentuales. Este escenario, que sigue contemplando una recuperación en “v” del 
crecimiento económico en el 2T2020, está supeditado a que el virus sea contenido en las próximas 
semanas. El mayor problema es que hay personas afectadas fuera de China que, en principio, no 
han viajado al país ni han tenido, aparentemente, contacto con grupos de riesgo, por lo que no se 
sabe muy bien cómo se está propagando la enfermedad. 
 
Esperamos, por tanto, que los inversores adopten a comienzos de semana una actitud prudente, lo 
que los llevará a reducir sus posiciones de riesgo, lo que conllevará caídas en los mercados de renta 
variable europeos y estadounidenses, mientras que activos refugio como los bonos, el oro o divisas 
como el yen o el franco suizo, se revalorizarán. En las bolsas serán los sectores de corte más cíclico 
los más penalizados, mientras que los defensivos, como las utilidades, las telecomunicaciones, la 
sanidad o los valores de alimentación se comportarán mejor en términos relativos, aunque, al menos 
al comienzo de la semana, vemos complicado que eviten los descensos, sobre todo porque los 
inversores mantienen actualmente en este tipo de valores importantes plusvalías latentes. 
 
Por lo demás, y aunque el coronavirus chino y su potencial impacto en el crecimiento global seguirá 
monopolizando la atención de los inversores, la semana que HOY comienza trae consigo otras 
importantes referencias que no deberían pasar desapercibidas. Así, en la agenda macro los 
indicadores adelantados deberán ser escrutados por los inversores para determinar hasta qué punto 
la crisis sanitaria china ya está afectando a las economías europeas y estadounidenses. En ese 
sentido, el viernes hubo importantes sorpresas con la publicación de las lecturas preliminares de 
febrero de los índices adelantados de actividad, los PMIs, en Europa y EEUU. Así, mientras que en 
las principales economías europeas el impacto del virus parece muy limitado hasta el momento, 
según estos índices, en EEUU el PMI servicios entró en contracción por primera vez en 6 años, algo 
que no parece coherente con la resistencia que viene mostrando esta economía, por lo que habrá 
que estar muy atentos a la publicación de nuevos indicadores adelantados de actividad para ver si el 
escenario está cambiando. Para empezar, esta semana se publican varios importantes indicadores 
adelantados, empezando HOY con los índices IFO alemanes, correspondientes al mes de febrero, 
indicadores que miden el clima empresarial en el país. Por su parte, MAÑANA se publica en EEUU el 
índice de confianza de los consumidores del mes de febrero, mientras que el viernes la Universidad 
de Michigan dará a conocer la lectura final del mismo mes de su índice de sentimiento de los 
consumidores. Ambos índices son indicadores adelantados de consumo privado, variable ésta que 
representa algo más de dos terceras partes del PIB estadounidense. Además, durante la semana se 
darán a conocer las lecturas finales del PIB de Alemania (MAÑANA) y de Francia (viernes) del 
4T2019, así como la segunda estimación de esta variable de EEUU (jueves). A pesar de su 
relevancia, entendemos que a los inversores les preocupa ahora mucho más el escenario macro 
futuro que el pasado, por muy cercano que éste sea. 
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Por lo demás, cabe destacar que, mientras que en EEUU la temporada de publicación de resultados 
trimestrales está casi acabada -esta semana es el turno de las compañías de distribución minoristas- 
en Europa, con la bolsa española a la cabeza -esta semana se concentra un gran número de 
presentaciones de compañías cotizadas en este mercado-, en los próximos días muchas compañías 
van a dar a conocer sus cifras. Habrá que estar atentos a lo que digan todas ellas sobre el devenir 
de sus negocios y, sobre todo, si están comenzando a ver en la marcha de los mismos algún 
impacto del coronavirus chino. 
 
Para empezar, esperamos HOY fuertes descensos en las bolsas europeas, descensos que serán 
especialmente pronunciados en el mercado italiano, país en el que las autoridades han puesto en 
cuarentena a 11 poblaciones del norte para intentar evitar que el coronavirus se propague. 
 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Almirall (ALM): publicación resultados 2019; conferencia con analistas a las 10:00 horas (CET); 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Sonae Capital (SONC-PT): resultados 4T2019; 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• HP (HPQ-US): 1T2020; 
• Palo Alto Networks (PANW-US): 2T2020; 

 

Cartera 10 Valores Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

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

ticker valor actividad 20/02/2020 EUR millones entrada c artera 2020E 2020E 2020E 2020E

IAG-ES IAG Transporte 7,55 14.988,01 30,8% 6,2x 3,7x 1,7x 4,2

GRF-ES Grifols Sanidad 33,91 14.450,06 19,7% 29,1x 16,7x 4,6x 1,3

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 11,04 71.215,39 18,5% 19,6x 10,2x 1,7x 3,7

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 48,36 18.634,39 24,4% 186,0x 22,4x 4,5x 0,2

SCYR-ES Sacyr Construcción e Infraestructuras 2,63 1.564,56 (2,6%) 7,1x 9,4x 1,0x 4,5

ROVI-ES Laboratorios Rovi Sanidad 26,50 1.485,83 9,1% 40,4x 24,0x 4,3x 0,7

APAM-NL Aperam Metales 31,43 2.630,57 0,0% 10,7x 5,6x 1,0x 5,6

CABK-ES CaixaBank Banca 2,70 16.149,88 (6,1%) 8,0x n.s. 0,6x 6,6

BBVA-ES BBVA Banca 5,10 34.032,89 0,1% 8,0x n.s. 0,6x 5,4

VID-ES Vidrala Contenedores y Embalajes 96,20 2.629,70 0,0% 18,0x 10,3x 3,1x 1,3

Entradas semana: Vidrala (VID) y Aperam (APAM)
Salidas semana: Merlin Properties (MRL) y Bolsas y Mercados (BME)

Rentabilidad 2020 acumulada: 5,1%

Rentabilidad 2019 acumulada: 12,8%

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 tasa de morosidad de los créditos concedidos por  los bancos, cajas y 
cooperativas a particulares y empresas se situó al cierre de 2019 en el 4,79% frente al 4,81% del mes de noviembre . 
De esta forma la tasa encadena seis ejercicios consecutivos de descensos y marca un nuevo mínimo desde julio de 2009. 
En 2018 la tasa de mora cerró el año en el 5,81%. 
 
Por su parte, los créditos dudosos descendieron hasta los EUR 57.192 millones en el ejercicio 2019, lo que supone un 
retroceso del 18,6% y su nivel más bajo desde octubre de 2008. En relación a noviembre los créditos dudosos bajaron en 
diciembre el 5,1%. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. IHS Markit publicó el pasado viernes la lectura preliminar de febrero del índice de gest ores de compra compuesto de 
la Zona Euro, el PMI compuesto, la cual se situó en l os 51,6 puntos frente a los 51,3 puntos de enero, l o que 
representa su lectura más elevada de los últimos se is meses y supera los 51,0 puntos que esperaba el c onsenso de 
los analistas . Por sectores de actividad, el PMI manufacturero de la Zona Euro , en su lectura preliminar de febrero subió 
hasta los 49,1 puntos desde los 47,9 puntos de enero, alcanzando su nivel más elevado en un año. En este caso los 
analistas esperaban una lectura de 47,4 puntos. Por último, la lectura preliminar de febrero del PMI servicios de la Zona 
Euro subió hasta los 52,8 puntos desde los 52,5 puntos de su lectura final de enero, superando igualmente los 52,3 puntos 
que esperaba el consenso. 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. 
 
Según la consultora que elabora el indicador, el ritmo de expansión de la economía de la Eurozona fue el más elevado de 
los últimos seis últimos meses y, aunque el crecimiento siguió siendo débil, el ritmo de crecimiento se aceleró por tercer mes 
consecutivo, y ello a pesar de observarse algunos signos de que la demanda se ha atenuado y de que la producción ha 
sufrido trastornos debido al brote de coronavirus -demoras en los plazos de entrega por problemas en las cadenas de 
suministro provocados por el brote de COVID-19-. 
 
Por países, destacar que el PMI manufacturas de Alemania , en su lectura preliminar de febrero, subió hasta los 47,8 puntos 
(44,8 esperados por los analistas) desde los 45,3 puntos de enero, mientras que el PMI de servicios bajó hasta los 53,3 
puntos (53,8 esperados) desde los 54,2 puntos de enero. A su vez, la lectura preliminar de febrero del PMI manufacturas de 
Francia bajó hasta los 49,7 puntos (50,7 esperados) desde los 51,1 puntos de enero, mientras que la del PMI servicios 
subió hasta los 52,6 puntos (51,3 puntos esperados) desde los 51,0 puntos de enero. 
 
Valoración: sorpresa positiva la que ha dado la publicación de estos indicadores adelantados de actividad, 
correspondientes a la Zona Euro y sus dos principales economías. La reacción de los mercados fue en un principio positiva, 
ya que muchos inversores temían que el débil crecimiento por el que atraviesa la economía de la Zona Euro se hubiera 
debilitado aún más en febrero, lastrado por el impacto de las medidas adoptadas en China para controlar la expansión del 
coronavirus. Aún así, y como señala la propia consultora que publica el dato, el riesgo de que el coronavirus provoque 
mayores problemas en la cadena de suministros de muchas compañías del sector de las manufacturas es real. De 
momento, la economía de la región sigue creciendo a un ritmo muy débil, aproximadamente al 0,2% intertrimestral, tras 
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haber tomado algo de aire en el mes de febrero. Decir, por último, que el sector servicios sigue siendo el que sostiene a esta 
economía, aunque el de las manufacturas parece estar dando algunos signos de mejora. 
 
. Según las lecturas finales de enero dadas a conocer por Eurostat, el índice de precios de consumo (IPC) de la Zona 
Euro bajó el 1,0% en el mes de enero en relación a d iciembre, dato que estuvo en línea con su prelimina r y con lo 
esperado por los analistas . Por su parte, la tasa de crecimiento interanual del IPC subió enero hasta el 1,4% desde el 
1,3% de diciembre. Esta lectura también estuvo en línea con su preliminar y con lo esperado por los analistas. 
 
En el mes de enero lo que más contribuyo al aumento de la inflación en la Zona Euro fue el incremento de los precios de los 
servicios (+0,68 puntos porcentuales), seguido del aumento de los precios de los alimentos, el alcohol y el tabaco (+0,40 
puntos porcentuales), de los precios de la energía (+0,19 puntos porcentuales) y de los precios de los productos industriales 
no energéticos (+0,08 puntos porcentuales). 
 
Si excluimos las partidas más volátiles del índice, los precios energéticos y los precios de los alimentos, el alcohol y el 
tabaco, la tasa de crecimiento interanual del subyacente del IPC se sitúo en el 1,1%, algo por debajo del 1,3% del mes de 
diciembre, pero en línea con su lectura preliminar y con lo que estimaba el consenso. 
 
Valoración: la inflación en la región sigue contenida, lejos del objetivo establecido por el BCE del 2% o ligeramente por 
debajo del mismo. La evolución de los precios sigue siendo “la excusa” perfecta para que la máxima autoridad monetaria de 
la Eurozona siga “apoyando” la economía con sus políticas ultralaxas. 
 

• REINO UNIDO 
 
. La lectura preliminar de febrero del índice de gestores de compra compuesto del Reino Unido, el PMI compuesto que 
elabora IHS Markit, se mantuvo estable respecto a su  nivel de enero en los 53,3 puntos, superando a su vez los 52,8 
puntos que esperaban los analistas . Por sectores, destacar que el PMI manufacturero subió en febrero hasta los 51,9 
puntos desde los 50,0 puntos, superando los 49,7 puntos que espera el consenso y saliendo así de la contracción, tras 
alcanzar su nivel más elevado en 10 meses. Esta evolución estuvo apoyada en el buen comportamiento del subíndice de 
producción, que subió en su lectura preliminar de febrero hasta los 52,8 puntos desde los 50,1 de enero, lo que también 
representa su lectura más elevada en 10 meses. Por su parte, el PMI servicios de febrero bajó hasta los 53,3 puntos desde 
los 53,9 puntos de enero, quedando ligeramente por debajo de los 53,4 puntos que esperaban los analistas. 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. 
 
Quizás lo más destacado de estos indicadores es el hecho de que el crecimiento de la producción manufacturera se aceleró 
hasta alcanzar el mayor rimo de expansión de los últimos 10 meses en febrero, lo que compensó la ligera pérdida de 
impulso que experimentó en el mes la actividad de los servicios. En ese sentido, señalar que algunas empresas de este 
sector hablaron de la epidemia de coronavirus en China había lastrado el comportamiento de las reservas en el extranjero y 
provocó la cancelación de algunos pedidos de clientes en Asia, particularmente aquellos con sede en China continental. 
 

• EEUU 

. El secretario del Tesoro de EEUU, Steven Mnuchin, dijo este fin de semana que EEUU tendría una mejor idea d el 
impacto económico del coronavirus en tres o cuatro semanas . Mnuchin le indicó la semana pasada al Comité 
Financiero del Senado que no esperaba que el virus tuviese un impacto económico que durase más allá de 2020. Además, 
el secretario del Tesoro afirmó que aún es demasiado pronto para determinar si el brote es muy preocupante o no, pero que 
no había ninguna duda de que EEUU tiene un plan de contingencia en marcha para tratar con el mismo en términos de 
política fiscal. 
 
. Según el último informe de resultados de FactSet , la tasa media de crecimiento del beneficio por ac ción de las 
compañías del S&P 500 del actual trimestre está situa da en el +0,9% . Esto compara con la tasa del -1,7% que se 
esperaba a finales del trimestre. La tasa media de incremento de los ingresos es del 3,6%. Del 87% de las compañías del 
S&P 500 que ya han presentado resultados, el 70% han batido las expectativas del consenso de beneficio neto por acción, 
lo que es inferior a la media a un año del 74% y a la media a cinco años, del 72%. Además, el 66% han batido las 
expectativas de ventas, mejorando la media a un año y a cinco años, que se sitúan ambos casos en el 59%.  
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En conjunto, las compañías han informado de beneficios que están un 4,3% por encima de las expectativas, lo que está por 
debajo de la tasa sorpresa positiva media a un año del 4,5%, y de la tasa sorpresa positiva media a cinco años, del 4,9%. En 
conjunto, las compañías han informado de ventas que han estado un 0,7% por encima de las expectativas, lo que se sitúa 
por debajo de la tasa sorpresa positiva media a un año del 0,9%, y de la tasa sorpresa positiva media a cinco años, del 
0,8%. 
 
. La consultora IHS Markit publicó el viernes que el índice de gestores de compra compuesto, el PMI compuesto, en su 
lectura preliminar de febrero, bajó hasta los 49,6 puntos desde los 53,3 puntos de enero , situándose de esta forma a 
su nivel más bajo en 76 meses. 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. 
 
El PMI manufacturero, por su parte, se situó en los 5 0,8 puntos en su lectura preliminar de febrero, tam bién por 
debajo de los 51,9 puntos de enero  y de los 51,5 puntos que esperaban los analistas. Esta es su lectura más baja en 6 
meses. Destacar que el subíndice de producción también bajó en febrero hasta situarse en los 50,6 puntos, desde los 52,4 
puntos de enero. La lectura preliminar de febrero es la más baja de este subíndice en 7 meses. 
 
Por último, señalar que el PMI servicios se situó en febrero en su nivel más  bajo en 76 meses al descender hasta los 
49,4 puntos desde los 53,4 puntos de enero . Los analistas esperaban en este caso una lectura muy superior de 53,2 
puntos.  
 
Valoración: sorprendente por negativas las lecturas de los índices adelantados de actividad estadounidenses, 
correspondientes al mes de febrero. Llama la atención la contracción experimentada en el mes tanto por el sector servicios, 
en el que la producción se contrajo por primera vez en cuatro años, como por la actividad del sector privado en su conjunto. 
El inesperado deterioro de la actividad estuvo relacionado en parte con el brote de coronavirus, lo que penalizó la demanda 
de sectores como el de los viajes y el turismo, así como a través de la caída de las exportaciones y la interrupción de la 
cadena de suministro. Sin embargo, las compañías también mostraron cierta precaución en relación a una potencial 
desaceleración económica y en relación a la incertidumbre que les generan las elecciones presidenciales que se celebran a 
finales de este año.  
 
Si en el mes de enero la economía de EEUU estaba expandiéndose a un ritmo del 2,0%, en febrero éste se habría reducido 
al 0,6%, siempre que hagamos caso a lo que indican los PMIs de Markit. De momento ningún otro indicador adelantado 
publicado en febrero ni ningún dato macro muestra este fuerte deterioro. Los mercados de valores se tomaron muy mal la 
cifra, mientras que los inversores corrieron a refugiarse en los activos defensivos como los bonos o el oro. 
 
. La Asociación Nacional de Agentes Inmobiliarios (The National Association of Realtors) publicó el viernes que el número 
de viviendas unifamiliares de segunda mano vendidas  bajó en el mes de enero un 1,3%, hasta una cifra a nualizada 
ajustada estacionalmente de 5,46 millones . La cifra, no obstante, superó los 5,44 millones que esperaban los analistas. 
En tasa interanual, las ventas de viviendas de segunda mano aumentaron en enero el 9,6%. 
 
Al actual ritmo de ventas el inventario de viviendas de segunda mano duraría sólo 3,1 meses, ratio ligeramente por encima 
de los 3,0 meses de diciembre. En enero de 2019 esta ratio era de 3,8 meses. Un mercado se considera que está 
equilibrado cuando la ratio se sitúa en el entorno de los 6 meses. En enero había 1,42 millones de viviendas a la venta. 

Por último, señalar que el precio medio de venta de la vivienda de segunda mano aumentó en enero un 6,8% en tasa 
interanual, hasta los $ 266.300. 

• CHINA 
 
. El Fondo Monetario Internacional (FMI) ha rebajado s u previsión de crecimiento de la economía de China en 0,4 
puntos porcentuales, hasta el 5,6% en 2020, desde s u estimación de crecimiento del 6,0% el pasado mes de enero . 
En un discurso, el presidente chino Xi Jinping dijo que la epidemia es grave y compleja, y que la prevención y el control 
están en su fase más difícil y crítica. Xi reconoció que el virus tendrá un impacto considerable a corto plazo en la economía 
de China. No obstante, destacó los esfuerzos para estimular el crecimiento, destacando que las políticas fiscales serán más 
proactivas con unos objetivos de reducir o eliminar los impuestos a las pymes. La política monetaria prudente estará 
enfocada en una mayor flexibilidad y moderación e irá lanzando nuevas políticas a su debido tiempo. 
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En su escenario base actual, con la implementación de las políticas actuales, la economía China debería volver a la 
normalidad en el 2T2020, según el FMI. No obstante, la directora gerente del FMI, Kristalina Giorgieva, dijo que también 
contemplan otros escenarios en los que la propagación del coronavirus continúa durante un tiempo más prolongado y de 
una forma más global, por lo que el impacto del virus sobre el crecimiento sería más prolongado. 
 
 

Análisis Resultados 2019 Empresas Cotizadas – Bolsa  Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ALMIRALL (ALM)  ha presentado sus resultados correspondientes al ejercicio 2019, de los que destacamos los siguientes 
aspectos: 
 
RESULTADOS ALMIRALL 2019 vs 2018 
 
EUR millones 2019 19/18 (%)
Ingresos totales 908,4 12,0%
  Ventas netas 853,1 12,7%
Margen Bruto 603,9 14,1%
% Margen Bruto / Ventas 70,8% -
EBITDA 304,2 45,2%
Resultado neto normalizado 136,1 54,3%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• ALM cerró 2019 con una cifra de ventas  de EUR 853,1 millones, lo que supone una mejora del 12,7% interanual 
(+11,8% a tipos constantes). Ello contribuyó a elevar el importe de ingresos totales  en un 12,0% interanual 
(+11,0% a tipos constantes), hasta los EUR 908,4 millones. El buen rendimiento de su franquicia de psoriasis en 
Europa (Skilarence® e Illumetri®) así como el tratamiento de acné Seysara™ en EEUU, que alcanzó una cuota de 
mercado del 6% en el país, contribuyeron a la mejora de los ingresos.  
 

• La cifra de Otros ingresos, que incluye los importes recibidos por royalties procedentes de hitos (milestones), 
principalmente de los fármacos de la franquicia respiratoria Duaklir® que ALM vendió a AstraZeneca, aumentaron 
un 2,2% interanual, hasta los EUR 55,4 millones.  
 

• Así, el margen bruto  aumentó un 14,1% interanual (+13,1% a tipos constantes), hasta situar su cifra en EUR 603,9 
millones. En términos sobre ventas, el margen bruto se situó en el 70,8%, una mejora de 0,9 p.p. con respecto al 
ejercicio precedente.  
 

• Los gastos de investigación y desarrollo (I+D) alcanzaron los EUR 92,2 millones, un incremento del 5,0% a tipos 
constantes, y que suponen un 10,8% con respecto a la cifra de ventas netas. Los gastos generales y de 
administración también crecieron a un ritmo similar, del 5,0% a tipos constantes, situándose en EUR 394,1 
millones.  
 

• De esta forma, el cash flow de explotación (EBITDA)  se incrementó en un 45,2% interanual (+43,4% a tipos 
constantes), hasta los EUR 304,1 millones. Esta magnitud está en línea con el rango objetivo de EUR 300 – 310 
millones que ALM actualizó como objetivo durante el 2S2019. 
 

• Finalmente, el resultado neto normalizado alcanzó los EUR 136,1 millones, lo que supone una mejora del 54,3% 
interanual.  
 

• Para 2020 ALM espera un crecimiento en ventas netas de un dígito bajo a medio y un EBITDA de EUR 260 - 280 
millones. Este año ALM estima un impacto negativo por la entrada de genéricos para Aczone del 7,5% y, además, 
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prevé un nivel significativamente más bajo de los hitos y royalties provenientes de AstraZeneca, en línea con el 
menor nivel de ventas de los productos licenciados. 
 

• Así, ALM ha decidido tener una aproximación conservadora e incluir en sus proyecciones posibles medidas del 
gobierno español que puedan afectar a su negocio en España. Por estas razones, han proporcionado al mercado 
un rango de EBITDA relativamente amplio como parte de sus estimaciones. 
 

• Para ejercicios posteriores, el ejercicio de la opción de compra sobre lebrikizumab® con Dermira permitirá a ALM 
obtener una palanca de crecimiento para el futuro, con un pico de ventas estimado cercano a los EUR 450 
millones. El lanzamiento de lebrikizumab® está previsto para 2023. 

 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El diario Expansión informó el pasado viernes que OHL se ha adjudicado dos nuevos proyectos en Chile por un importe de 
EUR 80 millones para construir una planta fotovoltaica de 86 megavatios (MW) en la Región de Atacama y un parque eólico 
de 50 megavatios en la Región VI. El mayor de estos contratos es la planta fotovoltaica, cuyo presupuesto asciende a EUR 
70 millones, y lo ha adjudicado el grupo CCE (Clean Capital Energy) que ya eligió a OHL el pasado año para construir la 
planta fotovoltaica también chilena de La Huella y por cuantía igual de EUR 70 millones. El segundo contrato adjudicado 
tiene un valor de EUR 10 millones y consiste en la construcción de un parque eólico en la Región VI de Chile, concedido por 
la española Opdenergy, una de las empresas líderes españolas en el sector de las energías renovables. 
 
. La Comisión Europea (CE) ha impuesto una multa de EUR 6.678.000 al grupo hotelero español MELIÁ HOTELS 
INTERNATIONAL (MEL)  por operar con cláusulas que discriminaban entre sus clientes dependiendo del lugar de 
residencia, lo que infringe la normativa europea de competencia. Así, la investigación de la CE mostró que Meliá había 
suscrito contratos con operadores turísticos que limitaban las ventas activas y pasivas de alojamientos hoteleros. La 
infracción por la que se impone esta sanción se prolongó durante los años 2014 y 2015 y comenzó a investigarse en 2017. 
 
. La ministra de Industria, Comercio y Turismo, Reyes Maroto, ha informado de la voluntad del Gobierno de trabajar con 
AIRBUS (AIR)  y trasladarle cuáles son los proyectos que tiene el Ejecutivo para que siga confiando en España como un 
lugar de inversión. Maroto señaló que la entrada de España en el programa del Futuro Sistema Aéreo de Combate (FCAS) 
el próximo mayo garantiza el presente y el futuro de AIR, por lo que considera que se dan todas las condiciones para que el 
plan de recortar la plantilla del fabricante se minimice.  
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