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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Las bolsas europeas cerraron AYER a la baja, con los principales índices sufriendo fuertes 
descensos por segundo día de forma consecutiva, aunque terminaron lejos de sus niveles 
más bajos del día. Detrás de esta nueva caída de los índices estuvieron varios factores, siendo el 
principal el temor de muchos inversores a que, dadas las limitaciones impuestas por muchos 
gobiernos a la desescalada que están llevando a cabo, la recuperación económica va a ser mucho 
más lenta de lo estimado en un principio. AYER mismo el BCE habló de que el ritmo y el alcance de 
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la recuperación económica es muy incierto y de que espera que el PIB de la Zona Euro se contraiga 
entre un 5% y un 12% en el año -al dar como objetivo un intervalo de porcentajes tan amplio, el BCE 
no viene sino a confirmar que a día de HOY la visibilidad que tiene sobre el escenario 
macroeconómico postpandemia es nula, pero no parece nada optimista-. Otro factor que siguió 
pesando en el ánimo de los inversores fueron las renacidas tensiones entre EEUU y China, 
principalmente por el modo que el país asiático ha gestionado la crisis sanitaria desde su comienzo, 
gestión que plantea muchas dudas, y no solo al gobierno de EEUU. En este sentido, AYER mismo el 
presidente de EEUU, Trump, “echó más leña al fuego”, llegando a amenazar con romper por 
completo las relaciones comerciales con China -ver sección de Economía y Mercados-. Lo que es 
evidente es que la crisis sanitaria provocada por la pandemia del coronavirus de origen chino está ya 
abocando a muchos gobiernos/países a centrarse en sus propios problemas y a buscar soluciones a 
los mismos de forma unilateral, algo que es cada vez más patente en el seno de la Unión Europea 
(UE), lo que, entendemos, va a retrasar en el tiempo, si no la impide definitivamente, la tan ansiada 
unidad política, fiscal y económica de la región. 
 
No obstante, y a pesar del pesimismo reinante en las bolsas en el día de AYER, en las últimas horas 
de la sesión se produjo, emulando a lo que estaba sucediendo en Wall Street en ese momento, una 
fuerte rotación sectorial en los mercados de valores europeos, con los inversores volviendo a apostar 
por los valores de corte cíclico, los más castigados desde el comienzo de la crisis. Este hecho, que 
favoreció el comportamiento de bancos, valores industriales o relacionados con las materias primas 
minerales, fue lo que permitió a los principales índices de la región cerrar la sesión lejos de sus 
mínimos diarios. 
 
En Wall Street esta rotación benefició principalmente al sector bancario, que lleva acumulada una 
caída en bolsa superior al 30% en lo que va de año. La reacción de los bancos terminó por arrastrar 
al resto del mercado, provocando un giro radical en los índices, especialmente en el Dow Jones, el 
cual, de ceder casi 500 puntos en un momento determinado de la jornada, cerró el día con un 
avance de casi 400 puntos, equivalente a una revalorización del 1,6%. Es muy difícil explicar este 
giro, más aún cuando los bonos, cuyo precio suele moverse en sentido contrario a las cotizaciones 
de los bancos, ya que un alza en los mismos conlleva recortes en sus rentabilidades, también 
cerraron la jornada en positivo. Entendemos que entraron en juego los conocidos como “cazadores 
de gangas”, que aprovecharon los fuertes recortes en valores del sector financiero, relacionados con 
materiales o de consumo discrecional para tomar posiciones en los mismos. 
 
HOY, y en una sesión que presenta una agenda macro muy intensa, esperamos que el giro al alza 
que experimentó AYER Wall Street facilite una positiva apertura de las bolsas europeas, aunque 
creemos que las alzas serán moderadas y posiblemente se centren nuevamente en los valores de 
corte cíclico, al menos durante las primeras horas de la sesión. Durante la misma, los inversores 
deberán “digerir” la publicación de los PIBs del 1T2020 de Alemania y de la Zona Euro y, por la tarde 
y en EEUU, de datos tan relevantes para hacernos una idea del daño que esta experimentando la 
economía de este país como son las ventas minoristas y la producción industrial del mes de abril. 
Por último, también se conocerá un indicador adelantado de consumo como es el índice de 
sentimiento de los consumidores, en su caso la lectura preliminar de mayo. Será interesante 
comprobar si las expectativas de reapertura de una parte importante de la economía estadounidense 
han mejorado la percepción de los consumidores del país. De no ser así, serían malas noticias para 
una economía en la que el consumo privado representa casi dos terceras partes del PIB. Siguiendo 
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con la publicación de cifras macroeconómicas, debemos señalar que esta madrugada la 
administración china ha publicado una importante batería de datos correspondientes al mes de abril, 
entre ellos la producción industrial, las ventas minoristas, la inversión en capital fijo y el desempleo, 
cifras que en conjunto vienen a confirmar que la recuperación económica en el primer país que se 
vio afectado por la crisis sanitaria está siendo más lenta y compleja de lo esperado. 
 
Por último, cabe destacar que HOY hay vencimiento mensual de los contratos de derivados en la 
bolsa española, al ser el tercer viernes del mes, algo que siempre introduce cierta volatilidad en el 
mercado de contado. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

 Nicolas Correa (NEA): resultados 1T2020; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

 Fortum (FORTUM-FI): resultados 1T2020; 
 Aeroports de Paris (ADP-FR): ventas, ingresos y estadísticas de tráfico abril 2020; 
 VARTA (VAR1-DE): resultados 1T2020; 

 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ESPAÑA 
 
. Según las lecturas finales del dato, dadas a conocer ayer por el Instituto Nacional de Estadística (INE), el índice de 
precios de consumo (IPC) subió un 0,3% en abril con relación a marzo, mientras que en tasa interanual bajó el 0,7% 
tras haberse mantenido estable (0,0%) en el mes de febrero. De esta forma la tasa de inflación se sitúa en negativo por 
primera vez desde el mes de agosto de 2016. Las lecturas estuvieron en línea con sus preliminares y con lo esperado por 
los analistas. Según explicó el INE, la disminución de la tasa interanual del IPC fue consecuencia del abaratamiento de los 
carburantes y combustibles y de la electricidad, así como del gasóleo para calefacción. En sentido contrario, los precios de 
los alimentos subieron el 2,6% con relación al mes precedente. 
 
A su vez, el IPC armonizado subió el 0,4% en el mes, mientras que en tasa interanual bajó el 0,7% (+0,1% en el mes 
de marzo). Las primeras estimaciones del IPCA apuntaban a un incremento de esta variable en el mes del 0,4%, similar a la 
real y a lo esperado por el consenso, y a una caída en tasa interanual del 0,6%, que era también lo que esperaban los 
analista, y que es ligeramente inferior al descenso real. 
 
Por otra parte, el INE ha explicado que la declaración del estado de alarma ha provocado una situación "inédita" en la 
producción del IPC del mes de abril, ya que es la primera vez que una parte considerable de los bienes y servicios de 
consumo no están disponibles para su adquisición o sólo lo están a través de la web. A esto hay que añadir que la recogida 
de los precios se ha tenido que realizar íntegramente por métodos telemáticos. Así, para el cálculo del IPC del mes de abril 
se han tenido que estimar el 30% de los precios. 
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 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. El Banco Central Europeo (BCE) destacó en su último boletín económico que, dada la elevada incertidumbre que 
rodea la amplitud de la caída de la economía, el PIB de la Zona Euro podría caer entre un 5% y un 12% este año. El 
banco central añadió que, a medida que las medidas de contención se levantan de forma gradual, estos escenarios prevén 
una recuperación de la actividad económica, aunque su velocidad y su alcance aún son sumamente inciertas. 
 
. El Instituto Federal de Estadística alemana, Destatis, publicó ayer que, según la lectura final del dato, el índice de precios 
de consumo (IPC) subió en el mes de abril el 0,4% con relación a marzo, mientras que en tasa interanual lo hizo el 
0,9% (+1,4% en marzo). Ambas lecturas estuvieron algo por encima de sus estimaciones preliminares, que apuntaban a un 
incremento de esta variable en el mes del 0,3% y a una del 0,8% en tasa interanual, lecturas que eran las esperadas por los 
analistas. 
 
Por su parte, el IPC armonizado subió en el mes el 0,4% y en tasa interanual el 0,8% (+1.3% en marzo), en ambos 
casos en línea con sus lecturas preliminares y con lo esperado por los analistas. 
 
Si se excluyen los componentes mas volátiles del IPC, los precios de la energía y de los alimentos, el subyacente del índice 
subió el 0,8% con relación a marzo y el 1,2% en tasa interanual. 
 
Valoración: quizás sea la inflación alemana la que mejor está aguantando entre la de las principales economías de la Zona 
Euro la extraña situación provocada por la crisis sanitaria, que ha conllevado el confinamiento de gran parte de la población 
y la práctica paralización de la actividad económica en la región. Aun así, la probabilidad de que Alemania entre en deflación 
en los próximos meses es también elevada. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística francés, el Insee, publicó ayer que el desempleo bajó en Francia en el 1T2020 en 
94.000 personas, hasta los 2,3 millones. Por su parte, la tasa de desempleo se situó en Francia en el 1T2020 en el 7,8% 
frente al 8,1% del anterior trimestre, batiendo de este modo las expectativas de los analistas, que era de que la tasa 
aumentara hasta el 8,4%. Cabe recordar que la tasa de desempleo era del 8,7% al cierre del 1T2019. 
 
Según el Insee, el descenso de la tasa de desempleo fue consecuencia de una fuerte caída en el número de personas 
desempleadas que se declararon disponibles o que buscaban trabajo activamente durante el período de cierre. De hecho, el 
período de confinamiento afectó fuertemente tanto el comportamiento activo de búsqueda de empleo (para personas 
desempleadas cuyo sector de actividad preferido está parado, por ejemplo), como a la disponibilidad de personas 
(restricción de cuidado de niños, por ejemplo). En general, el desempleo fue, por lo tanto, menor durante este período de 
confinamiento, pero este resultado no reflejó una mejora en el mercado laboral.  
 

 EEUU 

. Ayer el presidente de EEUU, Donald Trump, continuó criticando a China sobre su manejo inicial del brote del 
coronavirus, reiteró que no tiene interés en renegociar el acuerdo comercial y dijo que EEUU podría romper la 
relación entre China y EEUU y ahorrarse $ 500.000 millones. Además, también amenazó a las compañías chinas que 
comercian con compañías estadounidenses y que no siguen las normas contables de EEUU. Asimismo, Trump destacó que 
el coronavirus ha mostrado que la era de la globalización se ha acabado y que podría gravar a las compañías que fabrican 
sus productos fuera de EEUU. Por otra parte, indicó que el paquete de ayuda propugnado por el partido Demócrata por 
importe de $ 3 billones ha “nacido muerto” y reiteró que contempla un nuevo recorte del impuesto sobre la renta. 
Adicionalmente, reiteró su preferencia por los tipos de interés negativos y dijo que era un gran momento para tener un dólar 
fuerte. 
 
. Según datos del Departamento de Trabajo, el número de nuevas peticiones de subsidios de desempleo se elevó a 
2,98 millones en la semana del 9 de mayo. La cifra de la semana precedente fue revisada al alza en 7.000 peticiones, 
hasta un total de 3,18 millones, con lo que el descenso semanal de las peticiones fue de unos 195.000. El consenso de 
analistas esperaba una cifra sensiblemente inferior, de 2,5 millones de nuevas peticiones. A su vez, la media móvil de esta 
variable de las últimas cuatro semanas bajó hasta los 3,62 millones de peticiones desde los 4,18 millones de la semana 
precedente. 
 



 
Mesa Contratación 

Iñigo Isardo 
Enrique Zamácola 

Enrique Ramos 
Tel Directo: 915 733 027 

Fax: 915 044 046 
 

 
Viernes, 15 de mayo 2020 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 
 
 
 
Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

5 

 
Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo subieron en la semana acabada el 2 de mayo en 
456.000, hasta los 22,83 millones. 
 
Valoración: en solo dos meses, desde que las autoridades comenzaron a adoptar las medidas de confinamiento y de 
paralización de gran parte de la actividad productiva estadounidense, el país ha perdido algo más de 35 millones de puestos 
de trabajo. La clave ahora es cuántos de estos empleos se van a recuperar y a qué ritmo lo van a hacer. Entendemos que la 
recuperación del empleo será una parte importante del proceso de recuperación de la economía estadounidense y no sólo el 
resultado de la misma. 
 

 CHINA 
 
. La producción industrial de China creció un 3,9% en abril, frente a la subida esperada del consenso del 1,5% y tras 
la caída del 1,1% de marzo y del 13,5% en el periodo enero-febrero. Todos los principales sectores registraron crecimiento 
excepto por la caída marginal de la del sector de las utilidades. Por tipo de producto, la producción de automóviles aumentó, 
la de los circuitos integrados repuntó, y la de los teléfonos inteligentes (smartphones) cayó de forma moderada. 
 
Por su parte, las ventas minoristas cayeron un 7,5%, una caída superior a la esperada por el consenso del 6,0%, y 
que sigue a la caída del 15,8% de marzo. Todos los subgrupos vieron un repunte notable (alimentos, bebidas, equipos de 
comunicación); un cambio de tendencia positiva (tabaco y alcohol, cosmética); o una contracción mucho mayor (confección, 
oro y joyas, electrodomésticos). Las ventas de automóviles se estabilizaron.  
 
La inversión en activos fijos estuvo casi en línea con lo esperado, al caer un 10,3% acumulado en 2020, frente a la 
caída esperada del 10,0% por parte del consenso, y la caída acumulada del 16,1% hasta marzo. La debilidad de la inversión 
inmobiliaria continuó moderándose, aunque el comienzo de la construcción de viviendas residenciales y las ventas 
permanecieron ambas en territorio negativo. 
 
Por último, cabe destacar que la tasa de desempleo repuntó de forma inesperada hasta el 6,0%, frente a la tasa que 
esperaba el consenso del 5,8% y la del 5,9% registrada en marzo. 
 

 PETRÓLEO 
 
. La Agencia Internacional de la Energía (AIE) presentó ayer sus nuevas previsiones sobre la demanda mundial de 
petróleo. Según dijo, la movilidad en los países de la OCDE ha sido mayor de la anticipada en estos meses, y el 
levantamiento de las medidas de confinamiento por la pandemia del coronavirus justifican la revisión al alza de sus 
estimaciones de demanda de crudo, aunque, a pesar de todo, calcula que en el conjunto del año ésta bajará un 8,6% con 
relación a 2019. 
 
Así, entre abril y junio, la AIE espera que el consumo global de crudo sea de 79,3 millones de barriles diarios (mbd), es 
decir, 3,2 mbd más de lo que la propia AIE había estimado en abril, cifra que, no obstante, está muy lejos de los 99,9 mbd 
de media en 2019, y que muestra un fuerte descenso de la demanda como consecuencia de la crisis sanitaria provocada por 
la pandemia del coronavirus de origen chino. 
 
Por el lado de la oferta, la AIE espera que ésta se contraiga en cerca de 12 mbd hasta 88 millones, lo que significará el nivel 
más bajo en nueve años, descenso que la AIE explica por el acuerdo de reducción de la producción de la Organización de 
Países Exportadores de Petróleo (OPEP) y de sus socios, en primer lugar Rusia, lo que se conoce como la OPEP+. 
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Análisis Resultados 1T2020 Empresas Cotizadas – Bolsa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. MASMOVIL (MAS) publicó ayer sus resultados correspondientes al primer trimestre del ejercicio (1T2020), de los que 
destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS MÁSMÓVIL 1T2020 vs 1T2019 / CONSENSO ANALISTAS FACTSET 
 
EUR millones 1T2020 1T2019 Var 20/19 (%) Estimación Var 20/20E (%)

Ingresos netos 445 383 16,2% 435 2,3%

EBITDA ajustado 134 105 27,6% - -

EBITDA 125 101 23,8% 135 -7,4%

Margen EBITDA 28,1% 26,4% - 31,0% -

EBIT 52 45 15,6% 60 -13,3%

Beneficio neto ajustado 33 37 -10,8% -
Beneficio neto 22 22 0,0% 29 -24,1%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. Estimaciones FactSet. 
 

 MAS cerró el 1T2020 con una cifra de ingresos totales de EUR 445 millones, lo que supone una mejora del 16,2% 
respecto al importe del mismo trimestre del año anterior, y también superó (+2,3%) la cifra esperada por el 
consenso de analistas de FactSet. De dicha cifra, EUR 401 millones correspondieron a Ingresos por Servicios 
(+20,0% interanual). A finales del 1T2020 MAS alcanzó los 9,2 millones de líneas totales (+16% vs. 1T2019).  
 

 En el 1T2020 MAS captó +119.000 altas netas en banda ancha fija (superando los 100.000 clientes durante diez 
trimestres consecutivos) y +254.000 altas netas en el segmento móvil de post pago (superando las 190.000 mil 
altas por undécimo trimestre consecutivo). En el 1T2020 MAS alcanzó 5,9 millones de líneas móviles de post pago 
(+18% interanual) y 1,6 millones de líneas de banda ancha fija (+43% interanual). 
 

 La cobertura de la red de fibra propia y con derechos de uso de MAS alcanzó los 13,6 millones de unidades 
inmobiliarias (UUll) (frente a 6,4 millones UUll en 1T2019), representando cerca del 56% de la huella total FTTH de 
MAS que alcanzó los 24,4 millones de UUll en 1T2020 
 

 Por otra parte, el aumento de ingresos mencionado y el menor incremento del coste de ingresos (+11,0% 
interanual) propició que MAS alcanzara un cash flow de explotación (EBITDA) de EUR 125 millones entre enero 
y marzo, un importe superior en un 23,8% con respecto al mismo periodo del año anterior. No obstante, la cifra real 
quedó por debajo (-7,4%) al importe que esperaba el consenso de analistas. En términos ajustados, eliminando 
gastos no recurrentes, el EBITDA alcanzó los EUR 134 millones, un 27,6% más que en el 1T2019.  
 

 El margen EBITDA sobre ingresos totales se situó en el 28,1%, una mejora de 1,7 p.p. con respecto al mismo 
trimestre de un año antes (margen EBITDA ajustado creció hasta el 30%, desde el 27% del 1T2019). 
 

 El beneficio neto de explotación (EBIT) aumentó un 15,6% interanual hasta marzo, hasta los EUR 52 millones. El 
consenso de analistas de FactSet esperaba un importe mayor de EUR 60 millones. 
 

 Finalmente, MAS obtuvo un beneficio neto reportado de EUR 22 millones, en línea con el beneficio neto del mismo 
trimestre del año precedente. No obstante, el consenso esperaba EUR 29 millones, un 24,1% más. En términos 
ajustados por los costes no recurrentes y otros impactos contables no relacionados con el negocio, el beneficio 
neto alcanzó los EUR 33 millones, un 10,8% menos que en el 1T2019. 
 

 La deuda financiera neta alcanzó los EUR 1.845 millones a marzo, equivalente a un apalancamiento del 3,2x 
basado en el punto medio del rango objetivo de EUR 570 -600 millones de EBITDA Ajustado para 2020. 
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 Si bien aún existe incertidumbre acerca de la duración de estas circunstancias excepcionales, un sólido 1T2020 y la 

tendencia hasta el momento en el 2T2020 permiten a la compañía estimar que los planes de crecimiento comercial 
de MAS no se verán materialmente afectados por el Covid19: 

 
o Objetivos de EBITDA confirmados: MAS confirmó sus objetivos de EBITDA Ajustado de EUR 570 – 600 

millones (Margen EBITDA Ajustado de 30-32%) para 2020 y de EUR 670 – 700 millones (margen EBITDA 
Ajustado de 32-34%) para 2021. 
 

o Objetivos de Capex y EFCF intactos: MAS mantiene sus objetivos de Capex, a pesar de los esfuerzos 
adicionales de inversión en red relacionados con Covid-19, de EUR 295 millones y EUR 255 millones para 
2020 y 2021 respectivamente, y se encuentra muy cómodo con el objetivo de Equity FCF superior a EUR 
2 por acción para 2020. 

 
. ACS presentó ayer sus resultados correspondientes al primer trimestre del ejercicio (1T2020), de los que destacamos los 
siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS ACS 1T2020 vs 1T2019 / CONSENSO ANALISTAS FACTSET 
 
EUR millones 1T2020 1T2019 Var 20/19 (%) Estimación Var 20/20E (%)

Ventas 9.553 9.263 3,1% 9.180 4,1%

EBITDA 751 819 -8,3% 746 0,7%

Margen EBITDA 8,0% 8,8% - 8,1% -

EBIT 491 558 -12,0% 472 4,0%

Beneficio neto 201 282 -28,7% 229 -12,2%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. Estimaciones FactSet. 
 

 ACS obtuvo unas ventas de EUR 9.553 millones en el 1T2020, un aumento de un 3,1% interanual (+4,1% a tipos 
constantes). La positiva evolución de Turner en el mercado norteamericano logró compensar la caída de la 
actividad en Asia y Europa. Los ingresos totales ascendieron a EUR 9.622 millones, una mejora del 2,6% con 
respecto al 1T2019. Además, las ventas alcanzadas superaron (+4,1%) las estimadas por el consenso de FactSet. 
 

 La distribución de las ventas por áreas geográficas muestra la diversificación de fuentes de ingresos de ACS, 
donde América del Norte representa el 50,9% de las ventas (45,3% en 1T2019), Asia Pacífico un 21,0%, Europa un 
18,3%, de los cuales España es un 13,3%, y el resto un 9,8%. 
 

 Por otra parte, el cash flow de explotación (EBITDA) redujo su importe en un 8,3% interanual, hasta situar su 
importe en EUR 751 millones. Esta cifra estuvo en línea (+0,7%) con respecto a la esperada por el consenso de 
analistas. En términos sobre ventas, el margen EBITDA se situó en el 8,0%, una caída de 0,8 p.p. con respecto al 
mismo periodo del año anterior. La menor contribución de Abertis, cuyas ventas cayeron un 15% en el 1T2020, y el 
impacto de las medidas de confinamiento en su filial Clece, especializada en la gestión de residencia de ancianos, 
fueron las principales razones de caída de esta magnitud. Sin considerar Abertis, el EBITDA del resto de 
actividades se redujo únicamente un 2,3%. 
 

 Asimismo, el beneficio neto de explotación (EBIT) se elevó hasta los EUR 491 millones, una caída interanual del 
12,0% con respecto al mismo trimestre del ejercicio anterior, que sin embargo también superó (+4,0%) el importe 
previsto por el consenso de analistas. Una vez más, sin tener en cuenta Abertis el EBIT del resto de actividades se 
redujo únicamente un 3,2% interanual. 
 

 Finalmente, el beneficio neto de ACS se contrajo un 28,7% interanual, hasta los EUR 201 millones, y fue también 
sustancialmente inferior (-12,2%) con respecto al que esperaba el consenso de analistas de FactSet. La menor 
contribución de Abertis, EUR  40 millones menos que el año anterior, y el impacto neto por diferencias en la 
valoración de instrumentos financieros (EUR 30 millones), sin efecto en caja, explican esta evolución. Sin 
considerar estos impactos, el beneficio neto disminuyó un 4,7%. 
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 ACS mantiene una posición de deuda neta a 31 de marzo de 2020 de EUR 2.374 millones lo que implica un ratio 

sobre EBITDA anualizado del 0,79x. El 31 de marzo de 2020, el grupo contaba con un saldo de efectivo de EUR 
9.054 millones que, unido a los EUR 3.328 millones en líneas de crédito disponibles, suma una liquidez de más de 
EUR 12.000 millones. Adicionalmente el grupo cuenta con activos financieros corrientes por un valor superior a los 
EUR 1.500 millones. 
 

 La cartera de proyectos total se situó a cierre del 1T2020 en EUR 73.196 millones mostrando un descenso del 
2,9% interanual. Ajustado por el impacto del tipo de cambio, la cartera creció un 1,2% interanual. 

 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Cumplida la condición suspensiva a que quedó sujeta la operación publicada por ALANTRA (ALNT) el 27 de febrero de 
2020, ALNT comunicó que ayer se completó, en los términos de la referida comunicación, la operación por la que Grupo 
Mutua se incorpora como socio de referencia de Alantra Asset Management, la división de gestión de activos alternativos de 
ALNT, a través (i) de la aportación de EUR 45 millones que se destinarán a financiar el plan de crecimiento y expansión 
internacional del área, y (ii) de un compromiso de inversión conjunta en los fondos y demás productos gestionados por 
Alantra Asset Management por el que las partes asumen la obligación de alcanzar una inversión conjunta en tales 
productos, en los próximos cuatro años, de EUR 100 millones. 
 
. En relación con el proyecto “Jebel Ali Power Station ‘K’ Phase III” que DURO FELGUERA (MDF) está ejecutando en Dubái, 
la compañía informa que el cliente, Dubai Electricity & Water Authority, ha notificado la ejecución de los avales aportados por 
la compañía para el proyecto al banco dubaití emisor de los mismos, por valor de EUR 47,8 millones, que no están contra-
garantizados por ninguna entidad financiera o de caución. En relación con lo anterior, la compañía manifiesta que:  
 

1. El cliente no ha notificado la resolución del contrato ni comunicado la aplicación de penalizaciones que justifiquen la 
ejecución de los avales.  

2. MDF considera que los argumentos facilitados por el cliente en relación con la ejecución de los avales no se ajustan 
ni al contrato ni a Derecho.  

3. MDF está poniendo en marcha todos los mecanismos a su alcance conforme al contrato y a las leyes aplicables 
para proteger sus intereses.  

 
En base a la información de la que dispone actualmente, MDF no espera que del desenlace de esta contingencia resulte en 
ningún caso un impacto material para su patrimonio o su situación financiera. 
 
. GRUPO PRISA (PRS) informa de que Vertix, SGPS, S.A. (filial íntegramente participada por PRS) y Pluris Investments, 
S.A., sociedad portuguesa titularidad de D. Mario Ferreira y Dª. Paula Ferreira, han ejecutado la adquisición por parte de 
Pluris de acciones representativas del 30,22% del capital social de la filial cotizada portuguesa de PRS, Grupo Media Capital 
SGPS, S.A. La Operación se ha llevado a cabo mediante una transmisión en bloque de las acciones por un precio de EUR 
10.500.000. La valoración implícita de esta transacción es de un “valor empresa” (enterprise value) de EUR 130 millones, 
sobre la base de la posición financiera de Media Capital al cierre del 1T2020. Esta valoración se sitúa por encima de las 
últimas estimaciones realizadas por analistas de mercado, que incorporan ya consideraciones sobre el potencial impacto de 
la Covid19 en los activos de medios de comunicación.  
 
Asimismo, implica unos múltiplos superiores a los que están cotizando las compañías de “televisión en abierto” (FTA), en el 
entorno de las 6x/7x EBITDA. Esta transacción supondrá una pérdida contable en las cuentas individuales y consolidadas de 
PRS de aproximadamente EUR 29 millones.  
 
La Operación se enmarca en la política de desinversión iniciada por PRS, a cuyos efectos las partes se han comprometido a 
buscar de manera coordinada nuevos potenciales inversores que puedan facilitar la desinversión adicional de PRS en Media 
Capital, habiéndose acordado para ello determinadas condiciones a la transmisión de sus acciones. 
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. MERLIN PROPERTIES (MRL) estima un impacto negativo de entre EUR 65 - 70 millones por las iniciativas comerciales 
que ha articulado para apoyar a sus inquilinos, fundamentalmente los de sus quince centros comerciales que han tenido que 
cerrar por la crisis sanitaria. 
 
. La Junta General de RED ELÉCTRICA (REE) aprobó un dividendo de EUR 1,05 brutos por acción que, como destacó el 
consejero delegado, Roberto García Merino, está en línea con lo establecido en el Plan Estratégico 2018-2022. Además, sus 
planes pasan por aumentar sus beneficios un 1% anual y mantener el compromiso de repartir un dividendo de, al menos, 
EUR 1 bruto por acción en el periodo 2020-2022. Asimismo, de cara al conjunto de sus resultados de 2020, García 
Merino no espera que el coronavirus suponga un impacto muy significativo para REE, que ha visto reforzada su liquidez, 
alcanzando los EUR 3.000 millones a mediados de abril, una cantidad que cubre vencimientos en los próximos tres años. 
 
. El diario Expansión informó que BANKIA (BKIA) ha elevado el número de acciones propias en cartera desde el 0,59% 
hasta el 0,95%. Es la posición de autocartera más alta desde 2012, cuando alcanzó llegó a acumular un 4% del capital en 
pleno proceso de reestructuración. 
 
. CLINICA BAVIERA (CBAV) anticipó ayer unas pérdidas de cerca de EUR 2 millones, tras estudiar el impacto que tendrá la 
crisis del coronavirus en su negocio, ya que estas cuentas no incluyen el mes de abril, cuando sus clínicas se mantuvieron 
cerradas. 
 
En concreto, la compañía ha revisado los objetivos financieros que se fijó en 2018 para el ejercicio 2020, revisando a la baja 
su resultado neto hasta alcanzar unas pérdidas de EUR 1,90 millones, de los que EUR 0,5 millones corresponden a España. 
Las ventas para el conjunto de 2020 serán ahora de EUR 94,4 millones en Europa, de los que EUR 60,9 millones 
procederán de España. Su margen EBITDA será del 5,2%, afectado principalmente por su negocio en Italia, donde esta 
margen alcanzará, incluso, valores negativos (-2,6%). 
 
No obstante, CBAV ya ha reiniciado su actividad en sus centros oftalmológicos de España, lo que ha supuesto la 
desafección del Expediente de Regulación Temporal de Empleo (ERTE) anunciado en marzo para el 87% de su plantilla 
como consecuencia del confinamiento. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


