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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
La sesión de AYER en las bolsas europeas estuvo con dicionada desde su comienzo por la 
reunión que celebró el Consejo de Gobierno del BCE,  la primera del presente ejercicio . Si bien 
la decisión del Consejo de mantener los principales parámetros de su política monetaria sin cambios, 
cabe destacar la visión “más pesimista” que sobre al estado de la economía de la Zona Euro 
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transmitió su presidente, el italiano Draghi, discurso que entendemos, de momento, retrasa sine die 
una potencial subida de tipos oficiales en la región y “abre” la puerta a que el BCE lleve a cabo 
nuevas subastas ilimitadas de liquidez a largo plazo (LTRO) -ver análisis en sección de Economía y 
Mercados-. Las declaraciones de Draghi se produjeron poco después de que la consultora IHS 
Markit publicara las lecturas preliminares de enero de los índices adelantados de actividad de los 
sectores de servicios y manufacturas de la Zona Euro y sus dos principales economías: Alemania y 
Francia. Estos índices, que se conocen como PMIs, mostraron que el ritmo de expansión en la 
región sigue desacelerándose, con la economía creciendo en estos momentos a una tasa 
intertrimestral ligeramente superior a cero. La debilidad del sector de las manufacturas alemán, muy 
penalizado por el impacto que en el sector del automóvil está teniendo toda la controversia del diésel 
y por la torpeza con la que los políticos han tratado este tema, y la del sector servicios francés, 
lastrado por el efecto que en el mismo están teniendo las reiteradas manifestaciones de los 
“chalecos amarillos”, que se repiten todos los sábados, colapsando el centro de las principales 
ciudades, penalizando al comercio y ahuyentando al turismo, están comenzando a pasar factura a 
una economía que, por su elevada regulación, ya de por sí mantiene un potencial de crecimiento 
bajo. 
 
La cuestión es saber hasta qué punto los mercados han descontado ya este escenario de 
crecimiento anímico o no. AYER, y tras un inicio de sesión positivo, los principales índices bursátiles 
de la Zona Euro se giraron a la baja tras escuchar a Draghi hablar de riesgos crecientes. 
Posteriormente, recuperaron terreno, para cerrar con avances generalizados. Señalar que, aunque el 
BCE parece que descarta por el momento la entrada en recesión de la región, entendemos que los 
inversores no lo tienen tan claro. No obstante, no pensamos que el escenario recesivo esté 
descontado por los mercados a pesar de las fuertes caídas que experimentaron éstos en los últimos 
meses del 2018. Lo que sí descuentan los inversores es que no habrá subidas de tipos este año, 
algo que se plasma en el positivo comportamiento de los bonos, cuyas rentabilidades han vuelto a 
bajar a mínimos multimensuales -la del 10 años alemán está ya por debajo del 0,20%-. Este 
comportamiento de los bonos contrasta con la buena evolución de las bolsas europeas en enero, ya 
que un escenario en el que tanto la renta variable como la fija suban a la vez es poco frecuente, por 
incoherente. En este escenario lo más recomendable es posicionarse, al menos parcialmente, en 
valores de corte defensivo, con poca exposición al ciclo económico. Por el contrario, el sector 
bancario es poco recomendable ya que, si los tipos de interés se mantienen por mucho tiempo a los 
niveles actuales, sus márgenes seguirán penalizados. Además, su actividad típica bancaria no suele 
evolucionar bien en un escenario de bajo crecimiento económico. 
 
Por su parte, señalar que el comportamiento de Wall Street se vio lastrado al comienzo de la sesión 
por unas declaraciones poco afortunadas del secretario de Comercio, Wilbur Ross, en las que afirmó 
que un acuerdo comercial entre EEUU y China estaba muy lejos. Tanto el presidente Trump como el 
director del Consejo de Asesores económicos de EEUU, Kevin Hassett, intentaron “quitar hierro” a 
las mismas, mostrándose optimistas respecto a la evolución de las negociaciones entre ambas 
potencias -ver sección de Economía y Mercados-. Si bien las palabras de Ross pesaron durante gran 
parte de la sesión en los valores industriales, los tecnológicos lideraron las alzas, impulsados por las 
compañías de semiconductores tras haber presentado varias de ellas resultados muy positivos. Así, 
al cierre, mientras que el Dow Jones terminaba con ligeros descensos, el S&P 500 y el Nasdaq 
Composite lo hacían en positivo, con este último liderando las alzas. 
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HOY esperamos que las bolsas europeas sigan mostrando un buen tono, animadas por el buen 
comportamiento de las bolsas asiáticas esta madrugada, mercados en los que los valores de corte 
más cíclico como los relacionados con las materias primas y la energía se están viendo favorecidos 
por la debilidad del dólar, algo que siempre impacta positivamente en el precio de las materias 
primas, dada la elevada correlación inversa que mantienen con la divisa estadounidense.  
 
Por lo demás, destacar en la agenda macro del día la publicación en Alemania de los índices IFO de 
enero, índices que evalúan la percepción que sobre la economía del país tienen los empresarios. Ya 
por la tarde, y en EEUU, se publicarán los pedidos de bienes duraderos y las ventas de nuevas 
viviendas, ambas cifras del mes de diciembre. No esperamos que ninguno de estos datos vaya a 
tener un impacto significativo en el comportamiento de las bolsas, por lo que habrá que seguir 
atentos a todo lo relacionado con las negociaciones comerciales entre EEUU y China y con el cierre 
parcial del gobierno Federal estadounidense, cuya duración ha superado ya el mes. En este sentido, 
señalar que AYER el Senado estadounidense rechazó dos propuestas, una de cada partido, y que el 
presidente Trump comienza a mostrarse inquieto ya que las encuestas apuntan a que los 
estadounidenses le culpan mayoritariamente a él por este tema. Entendemos que este hecho nos 
acerca más a una cercana solución al problema, algo que sería bien recibido por unos mercados 
que, de momento, no se han mostrado excesivamente preocupados por la cuestión a pesar de que 
va a tener un impacto negativo relevante en el crecimiento del PIB estadounidense en el 1T2019. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 
. Hispania (HIS): descuenta dividendo ordinario a cuenta 2018 por importe bruto por acción de EUR 0,448843; 
paga el día 29 de enero; 
 
Bolsas Europeas: 
 

• Telia Co. (TELIA-SE): resultados 4T2018; 
• Vodafone Group (VOD-GB): ventas, ingresos y resultados operativos 3T2019; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 

 
• AbbVie (ABBV-US): 4T2018; 
• Colgate-Palmolive (CL-US): 4T2018; 
• Lear Corp. (LEA-US): 4T2018; 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Tal y como esperábamos, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (B CE) optó por mantener 
los principales parámetros de su política monetaria  sin cambios . Así, mantuvo su tipo de interés de 
referencia a corto plazo en el 0,0%; el tipo marginal de crédito en el 0,25% y el tipo de interés de depósito en el 
-0,4%. Además, en su comunicado el Consejo reiteró que los tipos de interés seguirán en los niveles actuales al 
menos hasta el verano de 2019 "y en cualquier caso durante tanto tiempo como sea necesario". 
 
Pero quizás lo más relevante fue la valoración que hizo su presidente, Mario Draghi, en la rueda de prensa 
posterior al consejo. En ese sentido, Draghi dijo que los últimos datos macro reflejan una evolución más débil de 
lo esperado de la economía de la Zona Euro, y una contención en la inflación. Según afirmó, las tensiones 
comerciales y la debilidad de la demanda externa están haciendo mella en la economía de la Eurozona, pero 
sobre todo en países y sectores específicos (Alemania y la industria del automóvil). Además, Draghi ha 
recalcado que el BCE está dispuesto a reajustar todas sus herramientas monetarias para alcanzar el objetivo de 
inflación -cerca del 2%-. En principio, y en el corto plazo, Draghi dijo que el Consejo espera que la inflación siga 
bajando por "el descenso de los precios energéticos". 
 
No obstante, Draghi dijo que en el Consejo existe una opinión unánime de que la probabilidad de que la Zona 
Euro entre en recesión es baja. Aun así, Draghi insistió en que los factores que están desacelerando la 
economía global persisten, por lo que se debería esperar que este periodo de debilidad se prolongue. 
 
A pesar de este escenario de debilidad económica, Draghi señaló que con la reinversión actual de los bonos 
que vayan venciendo y con el nivel históricamente bajo de los tipos de interés parece suficiente. No obstante, 
dijo que el Consejo podría realizar "reajustes concretos" de algunas políticas. No es descartable, sin embargo, 
que el BCE se decante nuevamente por realizar subastas de liquidez a largo plazo (LTRO). En ese sentido, 
Draghi afirmó que el Consejo hará lo que sea necesario para que la política monetaria se transmita a todos los 
países y todos los sistemas financieros, a la vez que destacó que algunas herramientas como las subastas de 
liquidez a largo plazo (TLTRO) han funcionado bien para reducir la fragmentación del sistema financiero en la 
Eurozona. 
 
Valoración: tras meses negando la mayor, el BCE reconoce ahora que la debilidad de la economía de la Zona 
euro va a más y va a durar más de lo previsto. Entendemos por todo lo dicho por Draghi que una nueva subasta 
de liquidez a largo plazo está más cercana que una posible subida de los tipos de interés de referencia, algo 
que descartamos casi completamente que vaya a tener lugar en 2019. 
 
El mensaje de Draghi fue mal acogido por unos mercados que, entendemos, de momento solo descuentan un 
débil crecimiento económico en la región del euro, pero no una posible recesión. 
  
. El índice de gestores de compra compuesto de la Zon a Euro, el PMI compuesto que elabora la 
consultora IHS Markit, bajó en su lectura prelimina r de enero desde los 51,3 puntos de diciembre hasta  
los 50,7 puntos . El de enero es el nivel más bajo del indicador en 66 meses. Además, la lectura quedó por 
debajo de los 51,4 puntos que esperaba el consenso de analistas. Recordar que cualquier lectura por encima 
de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad en relación al mes precedente y, por debajo, contracción de 
la misma.  
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Por sectores, destacar que la lectura preliminar de enero del PMI manufacturero de la Zona Euro bajó hasta 
los 50,5 puntos desde los 51,4 puntos del mes de di ciembre , situándose de esta forma a su nivel más bajo 
en 50 meses. Por su parte, la lectura preliminar de enero del PMI servicios de la región bajó desde los 51,4 
puntos de diciembre hasta los 50,8 puntos, su nivel  más bajo en 65 meses . En ambos casos las lecturas 
reales quedaron por debajo de lo esperado por los analistas que en era de 51,4 puntos para el PMI 
manufacturas y de 51,5 puntos para el de servicios. 
 
Por países, destacar que el PMI compuesto de Alemania , en su lectura preliminar de enero bajó hasta los 52,1 
puntos desde los 52,2 puntos de su lectura final de diciembre, situándose ligeramente por encima de los 51,9 
puntos que esperaba el consenso de analistas. Así, y mientras que el PMI manufacturas entraba en el mes 
analizado en zona de contracción, al registrar una lectura de 49,9 puntos (la más baja en 50 meses) frente a los 
51,5 puntos de diciembre, que era lo esperado por los analistas, el PMI servicios subió en enero hasta los 53,1 
puntos desde los 52,5 puntos de diciembre y frente a los 52,1 puntos que esperaban los analistas. Por último, 
señalar que la lectura preliminar de enero del PMI compuesto de Francia bajó hasta los 47,9 puntos, su menor 
nivel en cuatro años, desde los 49,3 puntos de diciembre. En este caso los analistas esperaban una lectura 
superior, de 51,0 puntos. Así, y mientras que el PMI manufacturas de enero subía hasta los 51,2 puntos desde 
los 49,7 puntos de diciembre (50,0 puntos esperados), el PMI servicios bajaba hasta situarse en su lectura 
preliminar de enero en los 47,5 puntos (50,5 puntos esperados) y desde los 49,6 puntos de diciembre. La de 
enero es la lectura más baja del indicador en casi 60 meses. 
 
Valoración: lecturas todas ellas que confirman que la desaceleración del crecimiento económico en la Zona 
Euro continúa en enero, destacando la entrada en fase de contracción del sector de las manufacturas alemán y 
la profundización de la desaceleración de la actividad en el sector de los servicios de Francia. En este caso, el 
impacto de los conocidos como “chalecos amarillos” está siendo muy elevado, lo que puede provocar que el PIB 
de Francia no presente crecimiento alguno en el 1T2019. Por su parte, y según los PMIs, el PIB de la Zona Euro 
estaría creciendo actualmente a una tasa intertrimestral del 0,1%, la menor desde que se superó la recesión en 
la región a principios de 2013. 
 
Vemos complicado que el BCE siga con su hoja de ruta de retirada de estímulos dada la debilidad que muestra 
la economía de la Eurozona. En nuestra opinión, no habrá subidas de tipos oficiales en 2019. El 
comportamiento reciente de los bonos parece así indicarlo. Por su parte, la renta variable en un principio parece 
que ya ha descontado este escenario de ralentización económica. No tenemos claro, por el contrario, que 
descuente una recesión que podría no estar lejana en la Zona Euro. 
 

• EEUU 

. Ayer el secretario de Comercio de EEUU, Wilbur Ross , indicó que un acuerdo con China se encuentra 
“a millas de distancia” de ser alcanzado , en relación a las exigencias estadounidenses de reformas 
estructurales. El director del Consejo Nacional Económico, Larry Kudlow indicó esta semana que el acuerdo 
depende en gran medida de los asuntos estructurales y en la verificación de los compromisos de China. No 
obstante, la retórica de los altos funcionarios con tinúa siendo positiva , al tiempo que el presidente Trump 
indicó hoy que los están haciendo bien en las negociaciones y el director del Consejo de Asesores económicos 
de EEUU, Kevin Hassett, expresó su confianza en que se llegue a un acuerdo. 
 
. Según datos del Departamento de Trabajo, las peticiones iniciales de subsidios de desempleo bajaron en 
13.000 en la semana del 19 de enero, hasta las 199. 000, su nivel más bajo en casi 50 años , cuando el 
tamaño del mercado de trabajo era la mitad de lo que es ahora. El consenso de analistas esperaba una lectura 
muy superior de 218.000 nuevas peticiones. En la semana las peticiones de subsidios correspondientes a 
empleados federales subieron hasta las 25.400 desde 15.000 de la semana precedente. La media móvil de esta 
variable de las últimas cuatro semanas bajó en 5.500 peticiones, hasta las 215.000. 
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Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo descendieron en 24.000 en la semana del 
12 de enero, hasta los 1,71 millones. 
 
Valoración: datos que evidencian que el mercado laboral estadounidense sigue muy fuerte, y ello a pesar del 
potencial impacto negativo que en el crecimiento económico podría estar teniendo el cierre parcial del gobierno 
Federal. 
 
. Según dio a conocer ayer la consultora IHS Markit, la lectura preliminar de enero del índice de gestor es de 
compra compuesto, el PMI compuesto, subió en EEUU h asta los 54,5 puntos desde los 53,6 puntos del 
mes de diciembre , situándose además por encima de los 54,2 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, contracción de la misma. 
 
Por sectores, destacar que el PMI manufacturas, en su lectura preliminar de enero, subió hasta los 54,9 puntos 
desde los 53,8 puntos de diciembre (53,5 puntos esperados), impulsado por la fortaleza mostrada por la 
producción, los nuevos pedidos y el empleo. El optimismo también creció en el mes entre las empresas del 
sector. Por su parte, el PMI servicios bajó ligeramente en enero hasta los 54,2 puntos y en relación a su lectura 
final de diciembre (54,4 puntos), aunque superó los 54,0 puntos que esperaban los analistas.  
 
Valoración: a pesar del cierre parcial del gobierno Federal, las lecturas de los índices adelantados de actividad 
de enero apuntan a un crecimiento sólido y estable en los dos sectores, el de las manufacturas, cuyo 
crecimiento se acelera, y el de servicios, que se mantiene. Los efectos del cierre creemos que se dejarán notar 
algo más adelante, y restarán algo de crecimiento al 1T2019, aunque, de momento, la economía de EEUU 
continúa creciendo a buen ritmo en enero. 
 
. The Conference Board publicó ayer que su índice de indicadores adelantados (LEI) bajó en el mes de 
diciembre el 0,1%, en línea con lo esperado por los  analistas . Según la consultora, el índice sugiere que la 
tasa de crecimiento de la economía de EEUU podría moderarse en 2019. En ese sentido, afirmó que, aunque 
los efectos del cierre parcial del gobierno todavía no se han dejado sentir en la economía de EEUU, el LEI 
sugiere que ésta podría desacelerar su ritmo de crecimiento hasta el 2% a finales de 2019.  
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. PHARMAMAR (PHM)  ha anunciado que el Comité de Medicamentos Huérfanos (COMP) de la Agencia Europea del 
Medicamento (EMA, por sus siglas en inglés) ha dado su opinión positiva para designación de Medicamento Huérfano a 
Zepsyre® (lurbinectedina) para el tratamiento del cáncer de pulmón microcítico. El cáncer de pulmón microcítico es el área 
de investigación prioritaria para PHM.  
 
Zepsyre® (lurbinectedina), se encuentra en fase III de investigación con su estudio ATLANTIS, para el tratamiento en este 
tipo de tumor. PHM finalizó el reclutamiento en julio de 2018 y espera tener los resultados de supervivencia global durante el 
2S2019. Además, PHM espera presentar los datos del estudio de fase II de Zepsyre® (lurbinectedina) como agente único en 
cáncer de pulmón microcítico en la primera mitad de 2019 y presentarlos en próximos congresos médicos. 
 
. El diario digital elEconomista.es señala que RED ELÉCTRICA (REE)  y el Gobierno argelino están tratando de retomar un 
proyecto en estudio desde hace casi quince años: una posible interconexión eléctrica directa entre ambos países, tal y como 
ha desvelado el ministro de energía argelino, Mustafa Guituni. La intención es aprovechar el recorrido del gasoducto Medgaz 
para incorporarle un cable que permita la exportación de electricidad de Argelia a Europa por casi 9.000 MW.  
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. Según Europa Press, el gestor de fondos internacionales Blackrock ha incrementado su participación total en 
TELEFÓNICA (TEF)  hasta alcanzar el 5,217% del capital de la compañía, lo que equivale a unos 270,8 millones de 
acciones. La firma de inversión ha alcanzado esta cota tras elevar en más de dos décimas su peso en el accionariado de 
TEF en comparación con la notificación previa, que recogía una participación del 5,006%. En concreto, Blackrock detalla que 
el porcentaje de derechos de voto atribuidos a las acciones se ha incrementado desde el 4,219% recogido en la notificación 
previa hasta el 5,002%, lo que representa un total de 256,69 millones de títulos. 
 
Por otro lado, ayer la filial de TEF, Telefónica Centroamérica Inversiones, S.L., sociedad participada, directa e 
indirectamente, al 60% por TEF y al 40% por Corporación Multi Inversiones, alcanzó un acuerdo con América Móvil, S.A.B. 
de C.V. para la venta de la totalidad del capital social de Telefónica Móviles Guatemala, S.A. y el 99,3% de Telefónica 
Móviles El Salvador.  
 
El importe agregado de la transacción (enterprise value) para ambas compañías es de $ 648 millones (aproximadamente, 
EUR 570 millones al tipo de cambio actual, correspondiendo EUR 293 millones a Telefónica Guatemala y EUR 277 millones 
a Telefónica El Salvador) que implica un múltiplo implícito para el importe total de la transacción de aproximadamente 9,7 
veces el OIBDA 2018 estimado de las dos compañías.  
 
La plusvalía antes de impuestos y minoritarios se estima que ascenderá, aproximadamente, a EUR 120 millones, atribuible 
mayoritariamente a Telefónica El Salvador. El cierre de la venta de Telefónica Guatemala tuvo lugar ayer, no obstante, el 
cierre de la venta de Telefónica El Salvador está sujeto a las pertinentes condiciones regulatorias. 
 
. El consejero delegado de AIRBUS (AIR) , Tom Enders, indicó en un video que el sector aeroespacial británico está “en el 
precipicio”. El brexit amenaza con destruir un siglo de educación, investigación y capital humano. Si no hay un acuerdo, 
tendremos que tomar decisiones muy dolorosas para Reino Unido. AIR tiene en la actualidad dos plantas en Reino Unido, 
las de Broughton (Gales) y Filton (Inglaterra). 
 
. El pleno de la CNMV autorizó ayer a ACCIONA (ANA)  a tomar el control de Ilsa, la empresa fundada por los accionistas de 
Air Nostrum para convertirse en el rival de Renfe en el AVE a partir de 2020, año en la que está previsto la ruptura del 
monopolio ferroviario en el transporte de viajeros de largo recorrido. ANA se convierte en el socio de control, con una 
participación superior al 50%. 
 
. IAG confirmó ayer que no tiene intención de realizar una oferta de adquisición por Norwegian Air Shuttle ASA (Norwegian) 
y que, a su debido tiempo, procederá a la venta de su participación de un 3,93% en Norwegian. 
 
. La compañía de seguros española Santalucía ha aflorado una participación del 3,039% en TÉCNICAS REUNIDAS (TRE) , 
lo que le erige en su tercer mayor accionista de la compañía. Santalucía cruzó el umbral del 3% en TRE la semana pasada. 
A los precios actuales, su participación alcanza un valor de EUR 37,5 millones. 
 
. Expansión informa de que INDITEX (ITX) anunció ayer el lanzamiento de Oysho_Sport, una submarca dentro de su enseña 
de ropa de hogar, lencería y baño, que tendrá carácter de permanencia y que, por el momento, ofrecerá productos 
destinados a la práctica de nueve diferentes tipos de actividad: running, boxeo, tenis y padel, deportes acuáticos, fitness y 
cross fitness, yoga, trekking, esquí y ciclismo. El objetivo de la nueva enseña será acercar la tecnología a la moda deportiva, 
con tejidos compresivos para la recuperación de los músculos o el tejido Sensil Energy Nylon 6.6 para mejorar el 
rendimiento físico. 
 
. Expansión informa hoy que el Consejo de Administración de MEDIASET ESPAÑA (TL5)  ha propuesto repartir entre sus 
accionistas un dividendo ordinario equivalente al 50% del beneficio neto consolidado obtenido en 2018. Esta decisión 
supone mantener la política de dividendo. Además, TL5 ha propuesto llevar a cabo un programa de recompra de acciones 
por un importe máximo de EUR 200 millones, lo que equivaldría a un 9,9% del capital social de la entidad, el máximo legal 
para la autocartera. El nuevo programa de recompra de acciones permanecerá vigente hasta el 20 de febrero de 2020. 
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Javier de Pedro 
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.  El Consejo de Administración de BANKIA (BKIA)  ha acordado proponer a la Junta General de Accionistas el pago de un 
dividendo en efectivo de EUR 0,11576 brutos por acción con cargo a los beneficios del ejercicio 2018. 
 
. ABENGOA (ABG)  presentó ayer un plan de viabilidad a 10 años. En el mismo, ABG prevé facturar EUR 1.488 millones al 
cierre de 2019, cifra muy similar del ejercicio 2017, con un cash flow de explotación (EBITDA) de EUR 164 millones, un 30% 
superior al de 2017.  
 
En sus previsiones a futuro, ABG espera alcanzar una facturación de EUR 2.866 millones en 2023 y de EUR 4.202 millones 
en 2028. Asimismo, su contratación se incrementará desde los EUR 1.752 millones de 2019 hasta los EUR 4.013 millones 
de 2028, gracias a los proyectos identificados, cuyo valor asciende a casi EUR 30.000 millones. 
 
Para ello, ABG cuenta con cerrar la reestructuración de la deuda en la que está inmersa, y que incluye la conversión de la 
deuda en manos de los bonistas, que asciende a casi EUR 3.000 millones, en senior y junior, con títulos convertibles a 5 y 
10 años. Estos pasarán a ostentar el 79% del capital de Abengoa NewCo una vez se haga esa inversión. Además, la 
reestructuración también incluye la emisión de títulos convertibles por cerca de EUR 100 millones y la concesión de una 
línea de avales por otros EUR 140 millones.  
 
ABG ha retrasado hasta el 31 de enero el plazo para que los acreedores se adhieran al contrato de bloqueo (lock-up) ligado 
a este plan. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


