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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Animados por el positivo comienzo de la temporada de publicación de resultados trimestrales 
en Wall Street, los principales índices bursátiles europeos y estadounidenses han recuperado 
en unas pocas sesiones casi la totalidad de lo cedido desde mediados de septiembre. AYER, y 
a pesar de que el panorama macroeconómico a corto plazo es cada vez más incierto, con los 
problemas en las cadenas de suministros y la elevada inflación, que cada vez es más global, aunque 
afecta especialmente a la energía, lastrando el crecimiento de las principales economías 
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desarrolladas -tanto los índices IFO de clima empresarial alemanes del mes de octubre como el 
último boletín mensual del Bundesbank apuntan a un estancamiento de la economía de Alemania en 
el 4T2021; además, el gobernador del Banco de España (BdE) anunció AYER que la institución 
también revisará a la baja el crecimiento del PIB español en 2021-, los inversores siguieron optando 
por incrementar posiciones en renta variable, lo que permitió que la mayoría de los principales 
índices bursátiles europeos cerraran con ligeros avances, mientras que en Wall Street todos los 
índices terminaron el día con ganancias, con el S&P 500 y el Dow Jones marcando nuevos máximos 
históricos. 
 
El hecho de que, de momento, y según vienen manifestando los gestores de las compañías que han 
dado a conocer sus cifras trimestrales, las empresas están siendo capaces de traspasar a sus 
clientes los aumentos de costes sin dificultad dada la fortaleza mostrada por la demanda, lo que les 
está permitiendo mantener sus márgenes operativos, está sirviendo para tranquilizar a muchos 
inversores, que esperaban una temporada de publicación de resultados más complicada, con 
muchas sorpresas negativas y con muchas de las cotizadas revisando a la baja sus expectativas de 
resultados para los próximos trimestres. Si bien ha habido casos en que ha sido así, la tónica general 
es muy diferente, con la mayoría de las compañías mostrándose optimistas sobre el devenir de sus 
negocios, algo que se refleja en la reacción de las cotizaciones de sus acciones tras la publicación 
de sus cifras. 
 
No obstante, cabe destacar que AYER fueron los sectores/valores que mejor se defienden en un 
entorno inflacionista, tales como los del automóvil, algunos industriales, los relacionados con las 
materias primas minerales y los de la energía, los que mejor se comportaron tanto en las principales 
plazas europeas como en Wall Street. Además, y en Europa, los bancos también tuvieron un buen 
día, aunque cedieron algo al final de la sesión, animados por las positivas cifras dadas a conocer por 
el HSBC a primera hora del día y a pesar de la caída de los rendimientos de los bonos a largo plazo.  
 
Tras el cierre de Wall Street, el gigante de las redes sociales Facebook dio a conocer sus cifras. La 
compañía, aunque fue capaz de batir las expectativas de los analistas a nivel beneficio neto, se 
quedó algo corto a nivel ventas, penalizados sus ingresos publicitarios, al igual que le sucedió a 
Snap, por la nueva política de privacidad instaurada por Apple, que permite a los usuarios de 
iPhones evitar que las Apps les rastreen. A pesar de Facebook señaló que este factor seguiría 
penalizando sus resultados en el 4T2021, las acciones de la compañía subieron en operaciones 
fuera de hora, probablemente porque los inversores esperaban un impacto más negativo de la 
política de Apple en sus cifras. HOY, y tras el cierre de la sesión en Wall Street, publica sus 
resultados Alphabet (matriz de Google), compañía cuyo negocio de publicidad también puede 
haberse visto penalizado por la decisión de Apple. Además, y también una vez finalizada la jornada 
bursátil estadounidense, darán a conocer sus cifras trimestrales Microsoft y Twitter. Cabe recordar 
que el peso relativo del sector tecnológico en el S&P 500 ronda ya el 30%, siendo el más elevado de 
cualquier otro sector, por lo que, si este índice es capaz o no de confirmar su actual tendencia 
alcista, va a depender en gran medida de los resultados de las grandes compañías del sector -como 
señalamos AYER, esta semana también publicarán sus resultados Apple y Amazon-. 
 
Por lo demás, y en una sesión en la que la atención de los inversores seguirá centrada en los 
resultados trimestrales que darán a conocer muchas empresas de distintos sectores de actividad, 
tanto en las principales plazas europeas como en Wall Street -ver sección de Eventos de Empresas 
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del Día-, HOY en la agenda macro destaca la publicación del índice de confianza de los 
consumidores de EEUU, correspondiente al mes de octubre, indicador adelantado de consumo 
privado que lleva meses retrocediendo y que se espera que haya vuelto a caer en el mes analizado. 
En principio, y a pesar del descenso reciente que ha experimentado éste y otros indicadores 
adelantados de consumo, la demanda en EEUU se muestra resistente, lo que son buenas noticias 
para una economía que como la estadounidense es muy dependiente del consumo privado. 
 
Por último, señalar que esperamos que HOY las bolsas europeas vuelvan a abrir al alza, 
apoyándose en el positivo comportamiento que tuvo AYER Wall Street y que, en gran medida, se ha 
trasladado a las principales bolsas asiáticas esta madrugada. Posteriormente, serán los resultados 
empresariales y variables como el precio del crudo y los rendimientos de los bonos los que 
determinen el comportamiento en bolsa durante la jornada de los distintos valores y sectores. Por la 
tarde, serán los índices estadounidenses los que determinen con su comportamiento la tendencia de 
cierre de los europeos, algo que viene siendo muy habitual en los últimos tiempos. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

 Enagás (ENG): resultados 9M2021; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET); 
 Applus Services (APPS): actualización marcha del negocio 3T2021; 
 Ence (ENC): resultados 3T2021; 
 Merlin Properties (MRL): participa en EPRA Asia Week; 

 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

 Finnair (FIA1S-FI): resultados 3T2021; 
 Faurecia (EO-FR): ventas e ingresos 3T2021; 
 Orange (ORA-FR): resultados 3T2021; 
 Thales (HO-FR): ventas e ingresos 3T2021; 
 ASM International (ASM-NL): resultados 3T2021; 
 Royal KPN (KPN-NL): resultados 3T2021; 
 Novartis (NOVN-CH): resultados 3T2021; 
 UBS Group (UBS-CH): resultados 3T2021; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 3M (MMM-US): 3T2021; 
 Alphabet (GOOGL-US): 3T2021; 
 Archer-Daniels-Midland (ADM-US): 3T2021: 
 Chubb (CB-US): 3T2021; 
  Eli Lilly (LLY-US): 3T2021; 
 General Electric (GE-US): 3T2021; 
 Hasbro (HAS-US): 3T2021; 
 JetBlue Airways (JBLU-US): 3T2021; 
 Juniper Networks (JNPR-US): 3T2021; 
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 Lockheed Martin (LMT-US): 3T2021; 
 Matador Resources (MTDR-US): 3T2021; 
 Microsoft (MSFT-US): 1T2022; 
 Texas Instruments (TXN-US): 3T2021; 
 Twitter (TWTR-US): 3T2021; 
 United Parcel Service (UPS-US): 3T2021; 
  Visa (V-US): 4T2021; 
 Xerox Holdings (XRX-US): 3T2021; 

 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ESPAÑA 
 
. Según recogió ayer el diario elEconomista.es de una noticia de la agencia EFE, el gobernador del Banco de España 
(BdE), Pablo Hernández de Cos, durante su intervención ante la Comisión de Presupuestos del Congreso sobre el 
proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2022, dijo ayer que los analistas de la institución revisarán 
“significativamente a la baja" sus previsiones de crecimiento económico de España para este año. Además, 
Hernández de Cos dijo que cree que algunos ingresos en los Presupuestos Generales se han calculado de forma 
demasiado optimista. En ese sentido, el gobernador aseguró que el BdE no publicará nuevas proyecciones 
macroeconómicas hasta el mes de diciembre. 
 
Cabe recordar que las estimaciones actuales del BdE apuntan a un crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB) de 
España del 6,3% en 2021, crecimiento que se reduciría ligeramente hasta el 5,9% en 2022. No obstante, Hernández de 
Cos, tras haber revisado el INE de manera significativa a la baja sus estimaciones previas de crecimiento intertrimestral del 
PIB en el 2T2021 desde una estimación inicial del 2,8% hasta el 1,1%, señaló que una rebaja de una magnitud tan elevada 
comporta, de forma mecánica una reducción sustancial de la tasa media de crecimiento del PIB para 2021 y, en menor 
medida, también de la de 2022. 
 
Hernández de Cos señaló además los riesgos que afronta la economía española y subrayó especialmente la evolución 
de los desajustes entre la oferta y demanda de bienes y el grado de persistencia de las presiones inflacionistas. 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. El índice que mide el clima empresarial en Alemania, que elabora el instituto IFO, bajó en el mes de octubre hasta 
los 97,7 puntos desde los 100,4 puntos del mes precedente, situándose además por debajo de los 98,0 puntos 
esperados por los analistas. Tras cuatro meses de descenso consecutivos, el índice se ha situado en su lectura de octubre a 
su nivel más bajo en seis meses. 
 
Por su parte, el subíndice que mide la percepción que sobre la situación actual de la economía alemana tienen las 
empresas bajó hasta los 100,1 puntos desde los 100,4 puntos de septiembre, batiendo no obstante la lectura de 99,3 
puntos esperada por los analistas. A su vez, el subíndice que mide las expectativas de las empresas alemanas bajó en 
octubre hasta los 95,4 puntos desde los 97,4 puntos del mes precedente, quedando igualmente por debajo de los 96,1 
puntos esperados por los analistas. La lectura de octubre de este subíndice es la más baja desde el pasado mes de febrero. 
 
En su informe, el IFO destaca que la economía de Alemania probablemente se enfrentará a un otoño incómodo y que 
la confianza volvió a caer en el sector manufacturero, los servicios y el comercio. Además, agrega que los problemas 
de las cadenas de suministro están causando dificultades a las empresas y que la capacidad de producción está 
disminuyendo. 
 
Valoración: todo parece indicar que los problemas de suministros en lugar de ir resolviéndose, van a ir a más en los 
próximos meses, lastrando las producciones de las empresas y provocando nuevas tensiones inflacionistas en la industria 
que, unidos a los elevados precios energéticos, pueden terminar afectando a márgenes y resultados. No descartamos que 
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muchas empresas, las más afectadas por estos problemas, revisen a la baja sus expectativas de resultados para el 4T2021, 
algo que puede terminar lastrando el comportamiento en bolsa de sus acciones. En este sentido, la reacción en bolsa de 
estas compañías va a depender en gran medida del optimismo que muestren sus gestores con relación al plazo en el que 
esperan se solucionen estos problemas. 
 

 EEUU 

. La presidenta de la Casa de Representantes de EEUU, la líder demócrata Nancy Pelosi, dijo que, aunque ella aún tiene 
esperanzas de que se llegue a un acuerdo bipartidista, los demócratas podrían aprobar un aumento del techo de deuda 
a través del Congreso, sin el apoyo republicano, de forma unilateral. Previamente este mes, el Congreso evitó un 
incumplimiento con un acuerdo que añadía $ 480.000 millones de capacidad de préstamo y dio una “patada a seguir” en el 
asunto del techo de deuda hasta el 3 de diciembre. Algunos economistas destacan que con este importe el aplazamiento se 
podría extender más allá de principios de diciembre, pero probablemente no es suficiente para ir más allá de finales de este 
ejercicio. 

 
. Según el último estudio de FactSet, con casi una cuarta parte de las empresas que integran el S&P 500 ya ha 
publicado sus cifras trimestrales, los beneficios del 3T2021 han superado las expectativas en cerca de un 13,5%, 
porcentaje que es inferior al 16,5% alcanzado en el 2T2021 y al 22,5% del 1T2021, pero que supera la tasa promedio de 
sorpresas positivas de los cinco últimos años, que es del 8,4%. 
 
Según FactSet, los problemas en las cadenas de suministros y las presiones al alza de los precios de los insumos 
han dominado el discurso de las empresas que han publicado sus cifras, tal y como se esperaba. Sin embargo, 
compañías de una amplia gama de industrias han destacado un sólido contexto de demanda, mientras que los aumentos de 
precios y las continuas iniciativas estratégicas y de productividad también han ayudado a mantener elevado el 
apalancamiento operativo de las compañías, apuntalando los márgenes operativos. 
 
. El índice Nacional de Actividad de Chicago (CFNAI), que elabora la Reserva Federal local, bajó en su lectura de 
septiembre hasta los -0,13 puntos desde los 0,05 puntos de agosto, lectura ésta revisada a la baja desde una primera 
estimación de 0,29 puntos. El consenso de analistas esperaba una lectura sensiblemente superior a la real, de 0,35 puntos. 
El CFNAI es un índice promedio ponderado de 85 indicadores mensuales existentes de la actividad económica nacional. 
Una lectura de índice positiva corresponde a un crecimiento por encima de la tendencia y una lectura de índice negativa 
corresponde a un crecimiento por debajo de la tendencia. La lectura de septiembre implica que la actividad creció en 
dicho mes a un ritmo más bajo de lo que lo había hecho en agosto y que la economía de EEUU creció a una tasa por 
debajo de su media histórica en septiembre. La última vez que el indicador sugirió un crecimiento por debajo de la media fue 
el pasado mes de abril. 
 
La media móvil de los últimos tres meses del CFNAI descendió, por su parte, hasta los 0,25 puntos en septiembre 
desde los 0,38 puntos de agosto (lectura revisada a la baja desde una primera estimación de 0,43 puntos). Este indicador 
suele ser más fiable ya que reduce la volatilidad que implica los cambios mensuales del índice. 
 
. El índice de actividad del sector de las manufacturas de Dallas, que elabora mensualmente la Reserva Federal de la 
región, subió hasta los 14,6 puntos en el mes de octubre desde los 4,6 puntos de septiembre, batiendo de esta forma 
también los 6,8 puntos que esperaban los analistas. Cualquier lectura por encima de los cero puntos apunta a un 
incremento de la actividad en el sector en el mes analizado con relación al mes precedente, mientras que por debajo de ese 
nivel indica contracción de la actividad. 
 
En el mes analizado el subíndice de producción bajó hasta los 18,3 puntos desde los 24,2 puntos de septiembre, 
mientras que el de nuevos pedidos repuntó hasta los 14,9 puntos desde los 9,5 puntos del mes precedente. A su 
vez, el subíndice de precios pagados bajó ligeramente en octubre, hasta los 76,3 puntos y desde los 80,4 puntos del mes 
anterior, aunque se mantuvo a niveles históricamente elevados. 
 
Por último, cabe destacar que el subíndice que mide las expectativas a futuro de las empresas del sector volvió a 
ponerse en positivo en octubre, subiendo hasta los 2,4 puntos desde los -2,8 puntos que marcó en septiembre. 
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Análisis Resultados 9M2021 Empresas Cotizadas – Bolsa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ENAGÁS (ENG) presentó sus resultados correspondientes a los nueve primeros meses del ejercicio (9M2021), de los que 
destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS ENAGÁS 9M2021 vs 9M2020 / CONSENSO ANALISTAS FACTSET 
 

EUR millones 9M2021 9M2020 var % 9M2021E var %

Ingresos totales 722,3 831,0 -13,1% 720,5 0,2%
EBITDA 670,1 727,4 -7,9% 667,0 0,5%
EBIT 439,0 486,6 -9,8% 434,2 1,1%
Margin (%) 60,8% 58,6% 60,3%

Beneficio antes impuestos 372,9 434,5 -14,2% 366,0 1,9%
Margin (%) 51,6% 52,3% 50,8%

Beneficio neto 307,3 348,9 -11,9% 305,0 0,7%
Margin (%) 42,5% 42,0% 42,3%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. Estimación consenso FactSet. 
 

 ENG cerró 9M2021 con una cifra de ingresos totales de EUR 722,3 millones, lo que supone una caída del 13,1% 
con respecto al importe obtenido en el mismo periodo del año anterior, pero está en línea (+0,2%) con la cifra 
estimada por el consenso de analistas de FactSet. Destacar que los ingresos regulados del año 2021 y su 
comparación con los registrados en el ejercicio 2020, están influenciados por la entrada en vigor del nuevo marco 
retributivo 2021- 2026, cerrado tras la publicación de la Circular 8/2020. Además, también influyó en la caída de 
resultados la finalización del contrato de Al-Andalus y Extremadura. 
 

 La demanda de gas natural presenta un incremento positivo de +2,7% a 30 de septiembre de 2021 comparado 
con el mismo período del año anterior. Ello se debe principalmente al incremento de la demanda residencial 
(+11,2% vs 3T2020). 
 

 Por su parte, el cash flow de explotación (EBITDA) a 30 de septiembre de 2021 alcanzó los EUR 670,1 millones, 
un -7,9% inferior al obtenido en la misma fecha del ejercicio 2020. La cifra real, no obstante, también está en línea 
(+0,5%) con la previsión del consenso de analistas. 
 

 Asimismo, el beneficio neto de explotación (EBIT) de ENG cerró 9M2021 alcanzando los EUR 439,0 millones, lo 
que supone un retroceso del 9,8% con respecto a 9M2020. La cifra, no obstante, es un 1,1% superior a la 
proyectada por el consenso de analistas. En términos sobre ingresos totales, el EBIT se situó en el 60,8% (vs 
58,6% 9M2020 y 60,3% consenso). 
 

 Adicionalmente, el beneficio antes de impuestos (BAI) también se redujo, en un 14,2% interanual entre enero y 
septiembre, hasta los EUR 372,9 millones. El consenso esperaba una cifra ligeramente inferior, de EUR 366,0 
millones. 
 

 Finalmente, ENG cerró 9M2021 con un beneficio neto (BDI) de EUR 307,3 millones, una cifra un 11,9% menor 
que en el mismo periodo del año precedente. El importe obtenido es ligeramente superior (+0,7%) al esperado por 
el consenso. En términos sobre ingresos totales, el beneficio neto alcanzó el 42,5%, superando el 42,0% de hace 
un año y el 42,3% estimado por el consenso de FactSet. 
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 El resultado de las sociedades participadas a 30 de septiembre de 2021 ascendió a EUR 163,8 millones (vs 

EUR 118,0 millones; 9M2020), lo que supone una contribución al BDI de un 40,1% en 9M2021. 
 

 La cifra de los flujos procedentes de operaciones (FFO) a 30 de septiembre de 2021 fue de EUR 553,2 millones, 
un +3,0% superior a la obtenida en 9M2020. 
 

 La fuerte generación de caja libre durante los 9M2021 (EUR 646,2 millones), ha permitido pagar en julio el 
dividendo complementario del ejercicio 2020 (por importe de EUR 265,3 millones) y reducir la deuda neta, que a 30 
de septiembre de 2021 se situaba en EUR 4.127 millones. En la evolución de la deuda del 3T2021 hay que 
considerar un aumento de EUR 143 millones debido a la actualización de la NIIF 16 como consecuencia de la 
renovación del contrato de arrendamiento de fibra óptica. Más del 80% de la deuda de ENG se encuentra a tipo fijo. 
El coste financiero medio a 30 de septiembre de 2021 se situó en el 1,7%. 

 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó ayer el diario digital elEconomista.es, Co-operative Bank ha mostrado al BANCO SABADELL (SAB) interés 
por su filial de Reino Unido, TSB. Según adelantó este domingo Sky News, la entidad minorista británica ofreció al banco 
español más de £ 1.000 millones (cerca de EUR 1.182 millones). Sin embargo, el consejo de administración del SAB ha 
rechazado esta oferta no solicitada. Esta no es una transacción que deseamos explorar en este momento, como hemos 
expresado públicamente anteriormente, ha indicado el organismo en un comunicado recogido por Reuters. 
 
. El diario Expansión destaca en su edición de hoy que, de acuerdo a fuentes del sector, las fábricas españolas de coches 
manejan ahora una cifra de producción de 2,2 millones de coches en el conjunto de 2021, una cifra similar a la del año 
anterior, pero muy alejada (-19%) de los 2,7 millones de 2019. Apuntan a que, debido a la falta de chips, difícilmente se 
alcanzarán los 900.000 coches nuevos matriculados, apenas un 5% más que en 2020. El sector espera una subida de 
precios de los vehículos debido a la subida de la luz, de los precios de las materias primas y que en España, a partir del 1 de 
enero, no se prorrogará la medición del Impuesto de Matriculación que tributan los coches nuevos respecto al anterior test 
de homologación europeo. Las compañías cotizadas más afectadas serían CIE AUTOMOTIVE (CIE) y GESTAMP (GEST). 
 
. El Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana ha adjudicado a Ezentis Tecnología (GRUPO EZENTIS (EZE)) un 
contrato valorado en EUR 3,1 millones para el desarrollo de servicios electrónicos y aplicaciones internas. Según figura en el 
Boletín Oficial del Estado (BOE) de este lunes, el precio ha ponderado el 60% en la adjudicación, un 30% el plan de 
implantación y gestión de la prestación y otro 10% los planes de documentación, seguimiento, traspaso o reversión y control 
de calidad. 
 
. El Consejo de Administración de C.F. ALBA (ALB) ha adoptado el acuerdo de abonar un dividendo a cuenta del ejercicio 
social de 2021, a razón de EUR 0,50 brutos por acción. Dicho abono se llevará a efecto el próximo 27 de octubre de 2021, 
de acuerdo con el siguiente calendario:  
 

- Última fecha de negociación con dividendo (last trading date): 22 de octubre de 2021 
- Fecha de cotización ex dividendo (ex date): 25 de octubre de 2021  
- Fecha de registro (record date): 26 de octubre de 2021  
- Fecha de pago (payment date): 27 de octubre de 2021 
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________________________________________________________________________________________________________________ 
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. En relación al anuncio de un acuerdo de exclusividad para adquirir cerca de10.500 emplazamientos de telecomunicaciones 
en Francia, CELLNEX (CLNX) toma razón de la decisión hecha pública ayer por la Autoridad de Competencia Francesa 
(ACF), por la cual la ACF ha autorizado la operación sujeta a la venta de cerca de 3.200 azoteas cuya ejecución deberá 
concluirse en un periodo máximo de 30 meses a partir de la firma del acuerdo de desinversión. CLNX también confirma que 
está trabajando en nuevas oportunidades relacionadas con el despliegue de nuevos activos clave para invertir los ingresos 
de la desinversión requerida por la ACF, con el fin de que las magnitudes tanto de inversión como de EBITDA Ajustado a 
criterio run rate consolidado no se vean afectadas.  
 
Esta autorización regulatoria permitirá a CLNX cerrar la operación en los próximos días, por lo que la sociedad integrará 
financieramente cerca de 10.500 emplazamientos de telecomunicaciones en un inicio y continuará facilitando un despliegue 
de red móvil eficiente para todos los operadores en Francia. 
 
. Ayer GRUPO PRISA (PRS) recibió una carta de su accionista Vivendi, S.E. (actualmente titular del 9,936% del capital 
social), por la que se comunica que, con fecha 21 de octubre de 2021 Vivendi ha presentado ante la Subdirección General 
de Inversiones Exteriores del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, una solicitud para la obtención de autorización del 
Consejo de Ministros a la adquisición de acciones de PRS representativas de hasta un 29,9% de su capital social. Vivendi 
también ha manifestado que, en la actualidad, no está en negociaciones o conversaciones con ningún accionista de PRS 
para la adquisición de dichas acciones. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


