
 

Mesa Contratación 
Javier de Pedro 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Viernes, 26 de abril 2019 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

1 

                                                                                   
 

 
 
 

Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En una jornada marcada por las presentaciones de re sultados trimestrales, los principales 
índices bursátiles europeos cerraron la sesión en s u mayoría a la baja , con excepciones como 
la del Ibex-35, índice que se vio impulsado por el sector de las utilidades que recibió con alzas los 
buenos resultados trimestrales publicados por Iberdrola (IBE). En el resto de plazas bursátiles 
europeas también fueron las cifras que dieron a conocer un buen número de cotizadas las que 
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monopolizaron la atención de los inversores, condicionando el comportamiento de los índices. Así, 
los inversores recibieron positivamente los números dados a conocer por compañías como el banco 
suizo UBS, la holandesa ASML International, la alemana Bayer, las francesas Carrefour y Michelin o 
la ya mencionada Iberdrola (IBE), mientras otras compañías como Nokia, Peugeot o Barclays eran 
castigadas tras dar a conocer sus resultados trimestrales. 
 
Destacar que el sector bancario europeo también se vio “sacudido” AYER por la noticia de que el 
Deutsche Bank y el Commerzbank daban por finalizadas sus conversaciones en las que venían 
analizando una posible fusión de ambas entidades. En un principio las acciones de la primera 
recibieron de forma positiva la noticia, mientras que las de la segunda recibían un duro castigo, 
dejando de esta forma clara la opinión de los inversores sobre cada uno de los bancos. 
Posteriormente, las acciones del Deutsche Bank giraron a la baja, probablemente como 
consecuencia de que HOY la entidad dará a conocer sus cifras trimestrales, “acontecimiento” que en 
los últimos tiempos no ha sentado muy bien al valor. Por lo demás, el sector bancario europeo siguió 
AYER presionado, con UBS dando la de cal y Barclays la de arena con sus cifras trimestrales. HOY 
en la bolsa española ha publicado sus resultados el Banco Sabadell (SAB) que a nivel explotación y 
beneficio neto ha superado las expectativas del mercado, quedándose un poco corto a nivel de 
margen de intereses -ver sección de Empresas-. 
 
En Wall Street la sesión también estuvo marcada por la publicación de los resultados trimestrales de 
algunas grandes empresas, con Microsoft y Facebook como grandes “vencedores” y con 3M e Intel, 
esta última ya con el mercado cerrado, como las grandes perdedoras. Así, 3M experimentó la mayor 
caída en un día de sus acciones (-13%) desde la crisis bursátil de 1987. La debilidad de la demanda 
global llevó AYER a la compañía a publicar unos resultados muy por debajo de lo esperado por los 
analistas y a anunciar fuertes recortes de personal. En lo que hace referencia a Intel, señalar que la 
compañía presentó unas cifras muy en línea con lo esperado, aunque revisó a la baja sus 
expectativas de negocio, achacando el hecho principalmente a la drástica caída de la demanda en 
China. Al cierre, la fuerte caída de las acciones de 3M lastraron el comportamiento del Dow Jones, 
índice en el que tienen un peso relativo elevado, lo que provocó un cierre bajista del mismo, mientras 
que el S&P 500 terminaba la sesión plano y el Nasdaq Composite cerraba al alza. 
 
En el ámbito macroeconómico, destacar AYER la publicación en EEUU de las cifras de pedidos de 
bienes duraderos de marzo, que sorprendieron positivamente a los inversores por su fortaleza, 
siendo lo más relevante la recuperación de los pedidos de bienes de equipo en el mes, variable muy 
relacionada con la inversión empresarial, lo que son buenas noticias para esta economía. 
 
HOY, en principio, serán nuevamente los resultados empresariales los que centren gran parte de la 
atención de los inversores tanto en Europa, donde publican compañías como Daimler (ha superado 
estimaciones a nivel beneficio neto), el ya mencionado Deutsche Bank, Renault, Safran, Sanofi, 
Total, SUEZ o el Royal Bank of Scotland, como en Wall Street, mercado en el que lo hacen 
empresas de la relevancia para sus sectores como American Airlines, Chevron y Exxon Mobile, 
Colgate-Palmolive o Archer-Daniels-Midland. Como venimos repitiendo reiteradamente, tan 
importante como las cifras que publiquen las compañías será lo que digan sus gestores sobre el 
comportamiento a futuro de sus negocios, siendo esto lo que en muchos casos está determinando el 
comportamiento de las acciones en el inmediato corto plazo. 
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Pero, además, HOY se publicará en EEUU la primera estimación del PIB anualizado del 1T2019, 
variable que el mercado espera con alguna inquietud, ya que hay diversidad de opiniones sobre cuál 
ha sido el comportamiento de la economía estadounidense en este periodo. En principio se espera 
que el PIB haya crecido entre un 2,0% y un 2,2%, aunque hay todavía analistas que apuestan por 
crecimientos muy inferiores, de hasta el 1,3%. Lo que sí parece seguro es que en el periodo el 
crecimiento del consumo privado se ha ralentizado y que tanto la acumulación de inventarios como el 
menor déficit comercial han jugado a favor del comportamiento de esta variable en los primeros 
meses del ejercicio. Habrá que estar atentos a su publicación ya que entendemos que la cifra, para 
bien o para mal, puede tener impacto en la tendencia de cierre semanal de la renta variable 
occidental.  
 
Para empezar, apostamos por una apertura HOY entre plana y ligeramente a la baja de los 
principales índices bursátiles europeos, los cuales definirán su tendencia a medida que avance la 
sesión y se vayan publicando los resultados empresariales indicados. 
 
  

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Banco Sabadell (SAB): publica resultados 1T2019; 
• Mediaset España (TL5): descuenta dividendo único ordinario a cuenta resultados 2018 por importe bruto de EUR 

0,305901 por acción; paga el día 30 de abril; 
• Renta Corporación (REN): descuenta dividendo ordinario complementario a cuenta resultados 2018 por importe 

bruto de EUR 0,059175 por acción; paga el día 30 de abril; 
 
Bolsas Europeas: publican resultado y datos operativos trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Air Liquide (AI-FR): ingresos y ventas 1T2019; 
• Amundi (AMUN-FR): 1T2019; 
• Renault (RNO-FR): ingresos y ventas 1T2019; 
• Safran (SAF-FR): ingresos y ventas 1T2019; 
• Sanofi (SAN-FR): 1T2019; 
• SUEZ (SEV-FR): 1T2019; 
• Total (FP-FR): 1T2019; 
• Daimler (DAI-FR): 1T2019; 
• Deutsche Bank (DB-DE): 1T2019; 
• PUMA (PUM-DE): 1T2019; 
• Royal KPN (KPN-NL): 1T2019; 
• Yara International (YAR-NO): 1T2019; 
• Jeronimo Martins (JMT-PT): 1T2019; 
• Electrolux (ELUX.B-SE): 1T2019; 
• AstraZeneca (AZN-GB): 1T2019; 
• Royal Bank of Scotland (RBS-GB): 1T2019; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
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• American Airlines (AAL-US): 1T2019; 
• Archer-Daniels-Midland (ADM-US): 1T2019; 
• Chevron Corp. (CVX-US): 1T2019; 
• Colgate-Palmolive (CL-US): 1T2019; 
• Exxon Mobil (XOM-US): 1T2019; 
• Franklin Resources (BEN-US): 2T2019; 
• Goodyear Tire & Rubber (GT-US): 2T2019; 
• Lear Corp. (LEA-US): 1T2019; 

 
Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según refleja la Encuesta de Población Activa (EPA) del Instituto Nacional de Estadística (INE), el desempleo se 
incrementó en 49.900 personas en España en el 1T201 9, lo que representa un aumento del 1,5% en relación al 4T2019, 
hasta situarse en los 3.354.200 desempleados. De esta forma, la tasa de desempleo repuntó desde el 14,5% del 4T2018 al 
14,7% en el 1T2019, situándose por encima del 14,45% que esperaba el consenso de analistas. Por su parte, la tasa de 
actividad bajó dos décimas en el trimestre, hasta el 58,35%, tras haberse reducido el número de activos en 43.500 personas 
en el periodo analizado (-0,2% en tasa intertrimestral). 
 
Cabe destacar que el aumento del desempleo en el 1T2019 es el más elevado registrado en este trimestre desde el año 
2013, cuando el desempleo subió en más de 257.200 personas. 
 
Por último, señalar que en el 1T2019 se destruyeron 93.400 empleos, lo que supone un descenso del empleo del 0,5% 
respecto al trimestre anterior, lo que situó el total de ocupados en 19.471.100 personas. No obstante, esta destrucción de 
empleo es inferior a la experimentada en el 1T2018, cuando se perdieron 124.000 empleos, pero es superior a la registrada 
en el mismo trimestre de 2016 y 2017. 
 

• EEUU 

. El Departamento de Comercio publicó ayer que los pedidos de bienes duraderos aumentaron en el me s en marzo el 
2,7% en relación a febrero impulsados por los de au tomóviles (+2,1% en el mes), aviones comerciales (+ 31% en el 
mes) y equipos de redes . La de febrero es la mayor alza de los pedidos de bienes duraderos en un mes en siete meses. El 
consenso de analistas esperaba un aumento muy inferior de esta variable en el mes, del 0,8%. Si se excluyen las partidas 
de transporte, los pedidos de bienes duraderos aumentaron el 0,4% en el mes, también superando el 0,2% que esperaban 
los analistas. 
 
Por su parte, los pedidos de bienes de equipo, que se consideran un buen proxy de la inversión empresarial, aumentaron en 
el mes el 1,3% frente al 0,1% esperado. Esta partida ha aumentado en los últimos meses y en tasa interanual ha crecido un 
5% después de haberse desplomado a finales del 2018. 
 
Valoración: datos muy positivos si además tenemos en cuenta que el descenso de esta variable en febrero ha sido revisado 
al alza desde una caída estimada inicialmente del 1,6% a una del 1,1%. El hecho de que la inversión empresarial esté 
recuperándose es también muy positivo, ya que sugiere que las empresas están recuperando parte de la confianza perdida 
en el devenir de la economía estadounidense. 
 
. Según datos del Departamento de Trabajo, las peticiones iniciales de subsidios de desempleo aumentaron en la 
semana del 20 de abril en 37.000, hasta una cifra a justada estacionalmente de 230.000 , lo que supone su nivel más alto 
desde principios de febrero. No obstante, la evolución de esta variable en la semana analizada estuvo muy condicionada por 
las vacaciones de primavera y la Semana Santa. El consenso de analistas esperaba una lectura muy inferior, de 200.000 
peticiones. A su vez, la media móvil de esta variable de las últimas cuatro semanas subió en 4.500, hasta las 206.000 
peticiones. 
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Por último, destacar que en la semana del 13 de abril las peticiones continuadas de subsidios de desempleo subieron en 
1.000 peticiones, hasta los 1,66 millones. 
 

• ASIA  
 
. La producción industrial de Japón descendió un 0,9%  mensual en marzo , bastante por debajo de las expectativas del 
consenso de analistas, que esperaba una lectura plana en el mes. La menor producción de vehículos, de maquinaria de 
producción y de metales fue la causante de la caída mensual. Además, las perspectivas del Ministerio de Economía, 
Comercio e Industria (METI) japonés fueron revisadas a la baja, al señalar que la producción industrial se encuentra en un 
“tono débil” (frente a su apreciación anterior de “se mantiene estancada”). Se espera que la producción aumente en los 
meses de abril y mayo. 
 
Además, los datos mostraron que la inflación subyacente de Japón se aceleró hasta el 1,3% en abril, desde el 1,1% anterior, 
que era también la lectura esperada por el consenso.  
 
Por su parte, las ventas minoristas batieron las expectativas de los analistas al alcanzar un crecimiento interanual en marzo 
del 1,0%, desde el aumento del 0,6% del mes anterior. 
 
Por último, señalar que la tasa de desempleo se elevó en marzo hasta el 2,5%, desde el 2,3% de febrero. 
 
. El presidente chino Xi Jinping dijo ayer que no perseguirá la depreciaci ón del yuan que daña a otros países, y que 
mantendrá el objetivo de una estabilidad básica de la divisa a un determinado nivel . Xi reiteró sus compromisos 
anteriores, incluyendo el que China llevará a cabo medidas de apertura y expansión para el acceso de la inversión 
extranjera.  
 
Además, indicó que China incrementará sus importaciones de bienes y servicios a gran escala, reducirá sus tarifas y 
eliminará las barreras no tarifarias, e importará mayores productos agrícolas extranjeros. Adicionalmente, China fortalecerá 
la protección de los derechos de propiedad intelectual y eliminará la obligación de transferencia de tecnología. 
 

Análisis Resultados 1T2019  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. IBERDROLA (IBE)  presentó ayer sus resultados correspondientes al primer trimestre del ejercicio (1T2019) de los que 
destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS IBERDROLA 1T2019 vs 1T2018 
 
EUR millones 1T2019 19/18 (%)

Ingresos totales 10.138,9 8,5%

Margen Bruto 4.323,1 7,8%

EBITDA 2.599,4 11,9%

EBIT 1.632,2 17,7%

Beneficio neto 963,9 15,0%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• IBE alcanzó una cifra de ingresos totales  de EUR 10.138,9 millones en el 1T2019, lo que supone una mejora 
interanual del 8,5%. El margen bruto, por su parte, creció un 7,8%, hasta una cifra de EUR 4.323,1 millones. 
 

• Por otro lado, el cash flow de explotación (EBITDA)  creció un 11,9% en relación al mismo periodo de un año 
antes, hasta situarse en EUR 2.599,4 millones, apoyado por el fuerte crecimiento en todos los negocios del grupo. 
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• Por su parte, el beneficio neto  aumenta un 15,0% hasta alcanzar los EUR 963,9 millones, sin registrarse 

resultados de Activos no corrientes significativos. 
 

• La deuda financiera neta , ajustada por el efecto de derivados acumuladores potenciales sobre autocartera (EUR 
105 millones al 31 de marzo) se situó en EUR 35.559 millones, un incremento de EUR 2.428 millones respecto al 
mismo periodo del año anterior, principalmente por la implementación de la IFRS 16 (EUR 408 M millones), el tipo 
de cambio (EUR 969 millones) y el fuerte proceso inversor en el que se encuentra inmersa la compañía. El 
apalancamiento financiero ajustado aumentó 10 p.b. hasta el 43,7% desde los 43,6% registrados en el mismo 
periodo del año anterior. 
 

• El flujo de caja  aumentó un 8,5% interanual, hasta alcanzar los EUR 2.037 millones. El grupo pondrá en servicio 
4.100 nuevos MW de capacidad en 2019, que incrementarán la producción actual en un 13% en bases anuales, y 
otros 8.800 MW adicionales entre los años 2020 y 2022. 

 
• Las inversiones  del período ascendieron a EUR 1.190,2 millones. El 86% de las mismas se concentraron en los 

negocios de Redes y de Renovables. 
 

• IBE apunta a un crecimiento para este año en un porcentaje más cercano al 8% o 9%, superior al de entre el 6%-
7% que venía barajando hasta ahora. 

 
. BANCO SABADELL (SAB)  ha presentado esta madrugada sus resultados correspondientes al primer trimestre del 
ejercicio (1T2019), de los que destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS SABADELL 1T2019 vs 1T2018 / CONSENSO ANA LISTAS FACTSET 
 
EUR millones 1T2019 19/18 (%) Estimado Real/est. (%)
Margen intereses 900,7 -1,2% 921,0 -2,2%
Margen Bruto 1.324,3 -9,0% 1.282,0 3,3%
Margen explotación 547,3 -11,0% 510,0 7,3%
Beneficio neto 258,3 -0,4% 218,0 18,5%  
 
Fuente: Estados financieros de la entidad financiera. 
 

• SAB alcanzó un margen de intereses  de EUR 900,7 millones en el 1T2019, lo que supone una caída del 1,2% 
interanual (-1,7% a tipos constantes), y además está por debajo (-2,2%) con respecto a la cifra esperada por el 
consenso de analistas de FactSet. SAB atribuyó la caída a la aplicación de la normativa IFRS16. Excluyendo TSB, 
el margen de intereses se elevó hasta los EUR 656,2 millones, un 0,3% inferior respecto a la cifra del 1T2018. 
 

• Las comisiones netas continuaron presentando un fuerte crecimiento interanual (+9,0%; +8,6% Ex TSB), debido 
principalmente al buen comportamiento de las comisiones por servicios, que presentan una excelente evolución en 
términos interanuales. No obstante, la fuerte caída de los resultados por operaciones financieras (ROFs) (-70,2% 
interanual) lastró el comportamiento del margen bruto,  que se elevó hasta los EUR 1.324,3 millones, una caída del 
9,0% interanual (-9,3% a tipos constantes), aunque batió (+3,3%) la lectura esperada de los analistas. 
 

• A pesar de la reducción de costes, el margen de explotación  redujo su importe un 11,0% interanual (-11,1% a 
tipos constantes) en el 1T2019, aunque también superó ampliamente (+7,3%) la lectura esperada por el consenso 
de analistas de FactSet. La reducción de la partida de provisiones (-22,5%), por último, permitió que el beneficio 
neto  limitase su caída a un 0,4% interanual, una cifra real muy por encima de la esperada por el consenso de 
analistas. 
 

• SAB reforzó su posición de capital  tras la venta del 80% de Solvia Servicios Inmobiliarios el pasado 24 de abril; de 
esta forma, la ratio CET1 fully loaded se sitúa en el 11,15% (11,3% pro forma), y tras la aplicación de TRIM e 
IFRS16. A cierre del 1T2019, la ratio CET1 phase in es del 11,7%. 
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• SAB indicó que en el 1T2019 alcanzó una importante reducción de la ratio de morosidad  del grupo, que se sitúa 

en el 4,10%. A cierre del 1T2019, el saldo de activos problemáticos asciende a EUR 8.186 millones, de los que 
EUR 6.383 millones corresponden a dudosos y EUR 1.803 millones a activos adjudicados, lo que supone una 
reducción trimestral de EUR 93 millones (EUR -170 millones dudosos y EUR 77 millones adjudicados). 
 

• Los recursos de clientes en balance, a cierre del 1T2019, alcanzaron los EUR 139.986 millones (EUR 105.967 
millones Ex TSB) y presentaron un crecimiento del 5,0% interanual (7,8% sin considerar TSB), y del 1,9% 
intertrimestral (1,1% sin considerar TSB). 

 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Expansión informó ayer de que Western Gate, propietario del 2% del grupo de distribución DIA, anunció que no acudirá a 
la Oferta Pública de Adquisición (OPA) del accionista de referencia LetterOne a un precio de EUR 0,67 por acción. Ya el 
pasado 10 de abril, antes de ampliarse el plazo de aceptación de dicha oferta, el grupo había mostrado su rechazo al precio 
ofrecido por Letterone. Ayer, a través de un comunicado, reiteró que en su opinión el valor dado a la compañía no es el real. 
 
. La agencia Europa Press informó que SACYR (SCYR) ha reducido por debajo de la cota del 8% su participación de primer 
accionista en el capital de REPSOL (REP), hasta situarlo en el 7,87% desde el 8,2% que tenía a cierre de 2017, como 
consecuencia de la dilución registrada en este porcentaje al cobrar en efectivo en vez de en acciones los dividendos que 
paga la petrolera. SCYR se mantiene no obstante como primer accionista de referencia de REP. 
 
. ABENGOA (ABG)  ha acordado con los comités relevantes una nueva extensión de la fecha tope para cerrar la 
reestructuración de su deuda, plazo que expiraba el miércoles y que se amplía hasta hoy 26 de abril. En paralelo, ABG ha 
ampliado hasta la misma fecha el vencimiento del contrato de bloqueo o lock-up que suscribió con un conjunto de entidades 
financieras e inversores. 
 
. El fondo KKR confirmó ayer que no subirá el precio de su Oferta Pública de Adquisición de acciones (OPA) sobre 
TELEPIZZA (TPZ) , fecha en la que terminaba el plazo para poder mejorar el mismo, y reveló que, gracias a los acuerdos 
alcanzados con otros accionistas, ya se ha garantizado controlar un 44,57% del capital. KKR precisó que la única 
condición para hacer efectiva su OPA es lograr una participación del 75%, requisito no obstante al que puede renunciar 
después de que el regulador comunique el grado de aceptación final de su oferta. 
 
. AENA  revisó su previsión de tráfico de pasajeros para el año 2019 y estima su crecimiento en la red de aeropuertos 
gestionados por AENA en España en un 3,7% (frente a una previsión inicial en octubre de 2018 del 2%). Esta estimación se 
considera que podrá variar en un entorno de ± 0,5% 
 
. TUBACEX (TUB)  comunica que en el día de ayer concluyó la operación de adquisición del Grupo NOBU anunciada el 
pasado 19 de febrero con un desembolso final de $ 56,72 millones. 
 
. MERLIN PROPERTIES (MRL)  completó ayer con éxito la refinanciación de su préstamo bancario y línea de crédito 
corporativa mediante la obtención de una financiación sostenible por importe de EUR 1.550 millones que incorpora un 
mecanismo de ajuste de coste basado en varios indicadores. La refinanciación consiste en un préstamo corporativo de EUR 
850 millones y una línea de crédito corporativa de EUR 700 millones. Tiene una duración de 5 años, con dos extensiones 
opcionales de un año para la línea de crédito, que pueden ejercitarse en 2024 y 2025. Este nuevo préstamo reemplaza los 
EUR 1.700 millones de préstamo corporativo firmados en diciembre de 2015 (parcialmente repagado mediante una emisión 
de bonos) y la línea de crédito de EUR 320 millones firmada en junio de 2016. 
 
El cierre de la financiación sostenible, junto con la refinanciación de Tree Inversiones Inmobiliarias SOCIMI, SA llevada a 
cabo en noviembre 2018 y otras acciones menores ejecutadas durante el periodo, supondrán un ahorro en costes anuales 
de EUR 8,2 millones. Respecto al vencimiento, estas actuaciones han permitido alargar el vencimiento medio de la deuda en 
1,4 años hasta los 6,4 años. 
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. BANKIA (BKIA)  informó ayer que el Consejo de Administración de la Sociedad, en su reunión celebrada ayer, acordó 
ejecutar parcialmente la reducción de capital mediante la amortización de acciones propias aprobada por la Junta General 
de Accionistas celebrada el 22 de marzo de 2019.  
 
El 5 de marzo de 2019 se recibió la autorización del Banco Central Europeo (BCE) para realizar la reducción de capital por 
un importe efectivo de EUR 50 millones mediante la amortización de 15.440.845 acciones, representativas de un 0,50% del 
capital social. Como consecuencia de lo anterior, el Consejo de Administración de BKIA acordó reducir su capital social en la 
cuantía autorizada de EUR 15.440.845, mediante la amortización de 15.440.845 acciones propias. El capital social de BKIA 
resultante de la reducción ha quedado fijado en EUR 3.069.522.105, correspondientes a 3.069.522.105 acciones de EUR 1 
de valor nominal cada una. La finalidad de la reducción de capital es la amortización de acciones propias.  
 
La reducción de capital se ejecutará con cargo a reservas voluntarias, realizando la correspondiente dotación de una reserva 
indisponible por un importe igual al valor nominal de las acciones propias efectivamente amortizadas.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


