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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En la última semana del ejercicio que comienza hoy, los inversores se tendrán que seguir 
enfrentando a una serie de factores que han afectad o de forma negativa a los mercados de 
renta variable  y que, creemos, determinarán también la evolución de los principales índices 
bursátiles en los próximos meses. Así, i) el conflicto comercial entre EEUU y China que, a pesar de 
registrar avances sustanciales en las últimas sesiones, tiene muy complicado plasmarse en un 
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acuerdo en la fecha prevista del 1 de marzo, ii) la ralentización del crecimiento de la economía global 
que, influida por el conflicto mencionado, han mostrado los últimos datos macroeconómicos de 
China, Japón y la Unión Europea (UE) en las últimas semanas, iii) las previsiones de dos subidas de 
tipos de tipos de interés para 2019 y el ritmo de reducción de su balance por parte de la Reserva 
Federal de EEUU, que podría afectar al crecimiento de la economía del país y está empezando a 
alimentar algunas opiniones de recesión en el país, algo que de momento no contemplamos, iv) la 
salida del Reino Unido de la Unión Europea (UE), actualmente en un escenario caótico y cuyo 
desenlace final es impredecible a la espera de la votación en el Parlamento del acuerdo alcanzado 
por la premier May con la Comisión Europea (CE) antes del 21 de enero, y v) el cierre del Gobierno 
Federal en EEUU, fruto de los “desencuentros” entre los partidos Demócrata y Republicano por la 
financiación del muro en la frontera de México, y que podría prolongarse hasta 2019. 
 
Estos factores han impactado de forma negativa en las bolsas occidentales en el último mes, 
propiciando que algunos índices como el DowJones Industrial hayan registrado la peor caída 
semanal (-6,97%) desde octubre de 2008, mientras que el S&P también cedió un 7% y el Nasdaq 
Composite un 8,3%. Además, el Nasdaq Composite se encuentra en territorio bajista, al registrar una 
pérdida del 22% desde máximos, mientras que el S&P 500 está en una situación similar (-17,8% 
desde máximos). 
 
En relación al conflicto comercial, señalar que la prensa de China ha publicado un comunicado del 
ministerio de Comercio del país en el que se destacan los progresos realizados en la última semana, 
incluyendo intercambios profundos a niveles de vicepresidencia del Estado sobre asuntos como la 
balanza comercial o los derechos de propiedad intelectual. Así, el Gobierno chino podría estar 
preparando el borrador de una ley que proteja los derechos de los extranjeros, incluyendo los 
derechos de propiedad intelectual y que fomentaría un intercambio voluntario de tecnología, un factor 
que demanda EEUU. Los medios asiáticos indican que representantes de ambos países se reunirán 
en enero. 
 
Indicar que este pasado fin de semana surgieron rumores que señalaban que el presidente Trump 
estaría estudiando el cese del presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, por el desacuerdo 
de la implementación de las subidas de tipos por parte de este último, subidas que según Trump 
amenazan con ralentizar el crecimiento de la economía del país. Estos rumores fueron rápidamente 
desmentidos por el secretario del Tesoro de EEUU, Steven Mnuchin, mientras otros funcionarios 
indicaron que Trump no tiene autoridad para cesar a Powell. 
 
Así, en una semana corta debido a las vacaciones de Navidad (recordamos que los principales 
mercados europeos cerrarán los días 25 y 26 de diciembre), creemos que HOY la apertura europea 
no tendrá una tendencia definida, siguiendo la estela de un cierre mixto en Asia, en la que los 
inversores intentarán maquillar las pérdidas de las últimas sesiones en una jornada en la que HOY 
no contarán con algunos índices de referencia, como el Nikkei (Día del Cumpleaños del Emperador), 
el DAX alemán o el FTSE Mib italiano, estos dos últimos por cierre navideño, por lo que esperamos 
que el volumen de negociación sea más reducido de lo habitual. 
 
En lo que se refiere a la agenda macro de la semana, indicar que será bastante liviana, contando hoy 
lunes con el índice de la actividad nacional de noviembre la Fed de Chicago, con el índice Case-
Shiller de octubre y el índice de actividad manufacturera de la Fed de Richmond de diciembre el 
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miércoles, el jueves las ventas de nuevas viviendas de noviembre y el sentimiento del consumidor de 
EEUU de diciembre, y por último el viernes el IPC de Alemania del mes de diciembre. 
 
Desde Link Securities, les deseamos una muy Feliz Navidad! 
 

Analista: Iñigo Isardo 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 
. Banco Sabadell (SAB): descuenta dividendo ordinario a cuenta 2018 por importe bruto de EUR 0,02 por 
acción; paga el día 28 de diciembre; 
. Bankinter (BKT): descuenta dividendo ordinario a cuenta 2018 por importe bruto de EUR 0,064801 por 
acción; paga el día 28 de diciembre; 
. Bolsas y Mercados (BME): descuenta dividendo ordinario a cuenta 2018 por importe bruto de EUR 0,60 por 
acción; paga el día 28 de diciembre; 
. Prosegur Cash (CASH): descuenta dividendo ordinario a cuenta 2018 por importe bruto de EUR 0,019675 por 
acción; paga el día 28 de diciembre; 
. Repsol (REP): descuenta derecho preferente de suscripción por importe de EUR 0,411 por acción 
correspondiente al dividendo flexible; 
 

Cartera Momento Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

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

ticker valor actividad 20/12/2018 EUR millones en carter a 2018E 2018E 2018E 2018E

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 7,02 44.937 10,3% 14,7x 8,6x 1,2x 4,8

LOG-ES Logista Logística 21,88 2.905 (0,9%) 14,2x 2,8x 5,6x 5,2

MAS-ES MasMovil Ibercom Comunicaciones 19,30 2.320 (8,3%) 38,2x 9,7x 4,6x 0,0

APPS-ES APPLUS SERVICES Ingeniería y Otros 9,50 1.359 (21,4%) 14,0x 8,3x 1,7x 1,4

ROVI-ES Laboratorios  Rovi Farmacia 17,15 962 (2,0%) 57,2x 31,0x 3,3x 0,6

CAF-ES CAF Transporte 35,75 1.226 0,0% 26,9x 8,6x 1,6x 1,9

MRL-ES MERLIN Properties Inmobiliario 10,69 5.022 (5,2%) 18,1x 27,7x 0,8x 4,7

REE-ES Red Electrica Energía Eléctrica 20,00 10.822 5,5% 15,4x 10,1x 3,3x 4,9

ELE-ES Endesa Energía Eléctrica 21,08 22.318 5,1% 15,5x 8,0x 2,5x 6,5

ACS-ES ACS Construcción e Infraestructuras 32,62 10.264 (7,3%) 11,5x 4,5x 2,0x 4,6

Entradas semana: CAF
Salidas semana:  Lar España (LRE)

Rentabilidad 2018 acumulada: -7,3%

Rentabilidad 2017 acumulada: 18,0%  
 
(*) 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 
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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 Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, el déficit comercial se situó en EUR 28.024 
millones en 10M2018, cifra un 33% superior a la del  mismo periodo de 2017 . En el periodo las 
importaciones aumentaron el 6,3%, hasta los EUR 266.600 millones, mientras que las exportaciones lo hicieron 
el 3,8%, hasta los EUR 238.576 millones, lo que representa una tasa de cobertura del 89,5%, tasa inferior a la 
del 91,6% alcanzada el mismo periodo de 2017. 
 
Por su parte, el saldo no energético arrojó un déficit de EUR 7.008 millones, cifra casi dos veces superior a la 
del mismo periodo el año anterior. A su vez, el déficit no energético aumentó un 21,6%, hasta los EUR 21.016 
millones. 
 
. Según los datos provisionales del Banco de España (BDE), la tasa de morosidad del crédito concedido a 
familias y empresas por las entidades financieras q ue operan en España se redujo en octubre hasta el 
6,08% desde el 6,18% de septiembre , alcanzando así su nivel más bajo desde enero de 2011. Este es el 
noveno descenso mensual consecutivo de la tasa. En el mes, los créditos impagados disminuyeron el 1,4%, 
hasta los EUR 73.870 millones. Por el contrario, el volumen de créditos que las entidades financieras tenían 
concedidos a sus clientes se elevó hasta los EUR 1,214 billones desde los EUR 1,213 billones de septiembre. 
 
Cabe recordar que en diciembre de 2013 la tasa había alcanzado su nivel máximo histórico, de 13,61%. 
Además, y en relación a octubre de 2017, la tasa de morosidad bancaria bajó 2,14 puntos porcentuales, desde 
los 8,22%. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. La Comisión Europea (CE) publicó el viernes que la lectura preliminar de diciembre de su índice de 
confianza de los consumidores de la Zona Euro bajó hasta los -6,2 puntos desde los -4,0 puntos del mes  
de noviembre (dato revisado a la baja desde una pri mera estimación de -3,9 puntos) . Los analistas 
esperaban una lectura de -4,3 puntos, superior a la real. La lectura preliminar de diciembre es la más baja del 
índice desde febrero de 2017.  
 
Valoración: no es extraño que la confianza de los consumidores de la Zona Euro se haya deteriorado en los 
últimos meses dadas las importantes incertidumbres de tipo político y económico que vienen afectando a los 
países de la región. Todo ello pasará factura al crecimiento económico, al ser este índice un indicador 
adelantado del consumo privado. 
 
. La consultora GfK publicó el viernes que su índice que mide la confianza de los consumidores 
alemanes se mantendrá en los 10,4 puntos en enero , el mismo nivel que en diciembre. La lectura superó 
ligeramente lo esperado por los analistas. El índice apunta a que la moral de los hogares alemanes se mantiene 
sólida, aunque ha perdido algo de fuerza hacia finales de año. 
 
. Según la lectura final del dato dada a conocer por el Instituto Nacional de Estadística francés, el Insee, el 
Producto Interior Bruto (PIB) de Francia creció el 0,3% en el 3T2018 en relación al trimestre preceden te, 
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algo por debajo del 0,4% de su anterior estimación, que era lo que esperaban los analistas. En tasa interanual 
el PIB de Francia creció el 1,4%, en línea con su estimación preliminar y con lo anticipado por el consenso. 
 
Señalar que la ligera revisión a la baja del crecimiento intertrimestral del PIB francés es achacable a la revisión 
a la baja del crecimiento del consumo privado desde una estimación inicial del 0,4% a una del 0,3%. Por su 
parte, la inversión empresarial aumentó en el trimestre el 1,5%, y el gasto público el 0,2%. De este modo la 
demanda interna aumentó el 0,5% en tasa intertrimestral. Los inventarios empresariales redujeron el 
crecimiento del PIB en 0,4 puntos porcentuales, mientras que el saldo comercial sumó 0,3 puntos porcentuales, 
con las exportaciones aumentando el 0,7% y las importaciones el 0,3%. 
 

• EEUU 

. El presidente de la Reserva Federal de Nueva York, John Williams, dijo el viernes que el banco central  
estadounidense está “escuchando a los mercados de v alores cayendo”  pero que sigue viendo gran 
fortaleza en la economía como para continuar con el proceso de alzas de tipos ligando el mismo a los datos que 
se vayan publicando. Además, Williams dijo que el lenguaje de la Fed se había suavizado al sugerir que las 
futuras alzas de tipos eran proyecciones. En este sentido, señaló que no es cuestión de que esté bien o mal que 
la Fed y Wall Street parezcan divergir en estos momentos. Así, y en función de lo que él ve ahora, dos nuevas 
subidas de tipos en 2019 tienen sentido. No obstante, restó importancia a la necesidad de alcanzar un nivel 
neutral de tipos “definitivo”.  
 
Por otra parte, Williams dijo que espera un crecimiento del PIB de entre el 2,0% y el 2,5% en 2019, por debajo 
del 3,0% de este año y que la inflación se situará en los alrededores del 2%. 
 
Por último, señaló que el tema de las tarifas genera cierta incertidumbre para las previsiones del mercado y de 
la Fed. 
 
. El Departamento de Comercio publicó el viernes que el Producto Interior Bruto (PIB) de EEUU creció en 
tasa anualizada el 3,4% en el 3T2018 según su lectu ra final del dato , algo por debajo del 3,5% de su lectura 
preliminar, tasa esta última que era la que esperaban los analistas. El menor crecimiento vino de la revisión a la 
baja del ritmo de expansión del consumo privado en el trimestre, desde una estimación inicial del 3,6%, que era 
lo esperado por los analistas, a una del 3,5%. Destacar, no obstante, el mayor crecimiento de los inventarios en 
el trimestre -sumó 2,3 puntos porcentuales al crecimiento-, el cual compensó en parte el menor incremento del 
consumo privado. En sentido contrario, el saldo comercial restó 2 puntos porcentuales al crecimiento del PIB en 
el periodo analizado. 
 
. Según datos del Departamento de Comercio, los pedidos de bienes duraderos se incrementaron el  0,8% 
en el mes de noviembre en relación a octubre, impul sados por los pedidos de aeronaves y automóviles . 
La lectura quedó sensiblemente por debajo del 1,6% que esperaban los analistas. Si se excluyen los pedidos de 
transporte, los pedidos de bienes duraderos bajaron en el mes el 0,35% frente a una estimación de crecimiento 
que manejaban los analistas del 0,3%. Por su parte, los pedidos de bienes de capital excluyendo defensa y 
aeronaves bajaron en el mes el 0,58%. 
 
Valoración: los pedidos de bienes duraderos en los últimos meses, si se excluyen los componentes más 
volátiles como son los de transporte, han mostrado cierta debilidad, por lo que no aportarán al crecimiento del 
PIB en el 4T2018. 
 
. La lectura final de diciembre del índice de sentimi ento de los consumidores que elabora la Universidad  
de Michigan se situó en los 98,3 puntos , por encima de los 97,5 puntos de noviembre y de su lectura 
preliminar y de los 97,4 puntos que esperaban los analistas. 
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Según los analistas que elaboran el índice, mientras que la reciente caída de los mercados de valores ha 
centrado la atención de los medios de comunicación, los consumidores se han centrado más en sus ingresos y 
en las oportunidades laborales. En ese sentido, los consumidores hicieron más comentarios negativos que 
positivos sobre sus expectativas laborales por primera vez en dos años. 
 
. Según el Departamento de Comercio, los gastos personales aumentaron el 0,4% en el mes de noviembre 
en relación a octubre, mientras que los ingresos lo  hicieron el 0,2% . El consenso de analistas esperaba 
crecimientos del 0,3% en ambos casos. 
 
Por su parte, el índice de precios del consumo personal (PCE), el indicador de precios más seguido por la 
Reserva Federal (Fed), subió el 0,06% en el mes (0,2% esperado por los analistas) y el 1,8% en tasa interanual 
(2,0% en octubre y 1,9% esperado). Su subyacente, que excluye los precios de los alimentos y de la energía, 
subió en el mes el 0,15% y el 1,9% en tasa interanual (1,8% en octubre, lo esperado por los analistas). 
 
Valoración: las cifras apuntan a un fuerte incremento del consumo durante la temporada de compras 
navideñas, lo que debe servir para impulsar el PIB estadounidense en el 4T2018. Por su parte, el incremento de 
los precios parece bajo control. 
 
 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según el diario elEconomista.es, FERROVIAL (FER) , a través de su filial estadounidense Webber, se 
encargará de la ampliación y reconstrucción de un tramo de la autopista interestatal IH-35, en la localidad 
texana de Waco (EEUU). El importe del contrato se eleva a $ 341 millones (casi EUR 300 millones). La 
compañía ampliará y reconstruirá el tramo de cerca de 11 kilómetros de la IH-35, incluyendo la construcción de 
22 puentes, entre otras actuaciones. Está previsto que las obras comiencen en la próxima primavera y se 
prolonguen hasta 2023. 
 
. VOCENTO (VOC), a través de Desarrollo de Clasificados, S.L.U. (DdC), ha alcanzado un acuerdo con 
AutoScout24 GmbH, filial de Scout24 AG, para combinar sus respectivos negocios en España de clasificados 
online en el área de motor: Autocasion Hoy S.A.U., filial al 100% de DdC, y AutoScout24 España, S.A., filial 
100% de AutoScout24 GmbH, cuyos portales de Internet principales son, respectivamente, “autocasión.com” y 
“autoscout.es”. Para ello, DdC y Scout24 han aportado sus respectivas participaciones en Autocasión y 
Autoscout24 al vehículo resultante (Alpinia Investments 2018, S.L.U. o NewCo) a cambio del 50% más una 
acción para DdC y el resto del capital social para Scout24. NewCo queda integrada dentro del grupo 
consolidado del que VOC es cabecera.  
 
Como paso previo de la operación descrita, DdC ha adquirido el 40% de Autocasión por un precio fijo de EUR 
7.200.000, que podría incrementarse en un máximo de EUR 2.000.000 en los próximos tres años en función de 
diversos criterios objetivos, por cuanto los anteriores propietarios siguen vinculados a la gestión del negocio 
resultante, y ligados entre otros al cumplimiento del plan de negocio acordado. 
 
. KKR, accionista de referencia de TELEPIZZA (TPZ) , con una participación del 28,565% del capital social 
(29,363% de los derechos de voto) anunció el lanzamiento de una Oferta Pública de Adquisición de Acciones 
(OPA) voluntaria sobre el 71,435% de la compañía que no posee, para su exclusión de cotización. El precio 
ofertado es de EUR 6,00 por acción en efectivo. En consecuencia, el importe total máximo a desembolsar por la 
sociedad oferente asciende a EUR 431.698.902. Además, KKR anunció que ha alcanzado un acuerdo con 
accionistas con una participación conjunta del 12,743% del capital para que acudan a la OPA.  
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Valoración : el precio ofertado de EUR 6,00 por acción de KKR es un 6,67% inferior a nuestro precio objetivo de 
EUR 6,40 que hemos establecido recientemente para las acciones de TPZ. No obstante, el mismo supone una 
prima del 24,2% respecto al precio de cierre de las acciones de la compañía española del pasado jueves 
 
Además, y tal y como está la operación estructurada, con el apoyo de más de un 41% del capital (ofertante y 
accionistas vendedores) vemos muy improbable que se presente una OPA alternativa con una mejora del precio 
ofertado, por lo que recomendamos a los accionistas acudir a la misma . 
 
. El diario Expansión señala que el fondo británico Zegona ha retirado la Oferta Pública de Adquisición de 
Acciones (OPA) que preparaba para tomar el control de EUSKALTEL (EKT)  tras el fracaso de la ampliación de 
capital con la que pretendía financiar la operación. El grupo ha destacado que, a pesar de ello, mantiene su 
intención de elevar su participación en la compañía con compras de acciones en el mercado.  
 
Actualmente, su participación en EKT asciende al 14,9% del capital y su intención con la OPA era llegar al 
29,9% para superar a Kutxabank (21,32%) como primer accionista del grupo. Zegona ha admitido que no ha 
conseguido la aprobación del 75% de sus accionistas a la ampliación que contempló para lanzar una OPA de 
EUR 7,75 por acción sobre EKT. El fondo británico buscará ahora otra ampliación excluyendo el derecho de 
suscripción preferente por un importe que no ha detallado. Además, prevé suscribir financiación privada por 
hasta £ 30 millones para comprar acciones de EKT, aunque ha descartado superar el límite que obliga a una 
OPA (30%). 
 
. El Consejo de Ministros ha aprobado este viernes ampliar el plazo para privatizar BANKIA (BKIA)  en dos años 
adicionales, hasta finales de 2021, según ha informado el Ministerio de Economía y Empresa en un 
comunicado. En este sentido, ha señalado que la extensión del plazo permitirá al Fondo de Reestructuración 
Ordenada Bancaria (FROB) ejecutar su estrategia de desinversión con más flexibilidad para encontrar las 
condiciones propicias en los mercados de capitales. El plazo límite para que el FROB se desprenda de la 
participación del 61,4% que ostenta sobre BKIA estaba fijado en diciembre de 2019.  
 
. El Consejo de Administración de SACYR (SCYR) celebrado el día 20 de diciembre de 2018, en ejecución y 
desarrollo de lo convenido por la Junta General de la Sociedad celebrada el pasado 7 de junio de 2018, 
(segundo aumento de capital con cargo a beneficios o reservas (scrip dividend), por importe nominal máximo de 
hasta EUR 18.000.000), comunica el calendario tentativo para dicho aumento de capital:  
 

- 8 de enero de 2019 : Comunicación del documento informativo, que contendrá, entre otras materias, 
información sobre el número de derechos de asignación gratuita necesarios para recibir una acción 
nueva y el precio de compromiso de compra de derechos que asumirá SCYR.  

 
- 11 de enero de 2019 : Publicación del anuncio de la ejecución del Aumento de Capital en el Boletín 

Oficial del Registro Mercantil (BORME). Último día en el que se negocian las acciones de la Sociedad 
con derecho a participar en el Aumento de Capital (last trading date).  

 
- 14 de enero de 2019 : Fecha a partir de la cual las acciones de SCYR se negocian sin derecho a 

participar en el Aumento de Capital (ex–date). Comienzo del periodo de negociación de los derechos de 
asignación gratuita y del plazo para solicitar la retribución en efectivo en virtud del compromiso de 
compra de derechos asumido por la sociedad.  

 
- 15 de enero de 2019 : Fecha de determinación por la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, 

Compensación y Liquidación de Valores, S.A.U. (IBERCLEAR) de las posiciones para la asignación de 
derechos de asignación gratuita (record-date).  
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Lunes, 24 de diciembre 2018 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

8 

- 24 de enero de 2019 : Fin del plazo para solicitar la retribución en efectivo en virtud del compromiso de 
compra de derechos asumido por SCYR.  

 
- 28 de enero de 2019 : Fin del periodo de negociación de los derechos de asignación gratuita. 

Adquisición por SCYR de los derechos de asignación gratuita a los accionistas que hubieran optado por 
recibir efectivo en virtud del compromiso de compra de derechos asumido por la sociedad.  

 
- 30 de enero de 2019 : Pago de efectivo a los accionistas que hubieran optado por recibir efectivo en 

virtud del compromiso de compra de derechos asumido por SCYR.  
 

- 31 de enero de 2019 : Otorgamiento de la escritura pública del Aumento de Capital. Presentación a 
inscripción de la escritura del Aumento de Capital.  
 

- 20 de febrero de 2019 : Fecha estimada de inicio de la contratación ordinaria de las nuevas acciones en 
las bolsas españolas. 

 
. ENDESA (ELE)  firmó el pasado viernes con el Banco Europeo de Inversiones (BEI) un préstamo por importe 
de EUR 335 millones para financiar el desarrollo de proyectos de renovables en España de la energética. En 
concreto, ELE financiará con este préstamo la construcción de 15 parques eólicos, con una capacidad de 446 
megavatios (MW), y tres plantas solares fotovoltaicas, con una potencia de 339 MW. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


