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Comentario de Mercado (aproximadamente 7 minutos de lectura) 
 

 
. Esperamos que la semana que comienza sea una semana  de transición a la espera de la reunión de la 
próxima semana del Comité de Mercado Abierto (FOMC)  de la Reserva Federal , tras un cierre de la 
semana anterior, que se vio impactado por la reunión del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo 
(BCE) y por los datos de empleo del pasado viernes en EEUU. Además, destacar que EEUU y México 
alcanzaron un acuerdo en inmigración, en el que este último país decidió comprometerse a un mayor esfuerzo 
para evitar el flujo migratorio hacia EEUU, incluyendo la militarización de la frontera. Con ello, se evitó que 
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entraran en vigor las tarifas del 5% que EEUU tenía previsto implementar tan pronto como este mismo lunes 
sobre los productos importados desde México. No obstante, el secretario del Tesoro de EEUU, Steven 
Mnuchin, advirtió que las tarifas se han suspendido de forma indefinida, pero que en caso de incumplimiento 
por parte de México se podrían volver a implementar. 
 
En lo que respecta al conflicto comercial entre EEUU y China, señalar que la reunión de este fin de semana 
entre el secretario del Tesoro de EEUU, Steven Mnuchin, y el Gobernador del Banco Popular de China (PBoC) 
Yi Gang, como preparatoria de la cumbre del G20 en Osaka (Japón) a finales de este mes (28-29 de junio) era 
esperada por los inversores, al existir la posibilidad remota de que reactivase las negociaciones comerciales 
entre ambos países. Sin embargo, Mnuchin, a pesar de calificar la misma como “amable y constructiva”, indicó 
que no se reunirían a negociar funcionarios de ambos países antes de la reunión que mantendrán en dicha 
cumbre los presidentes de ambos países, Trump y Xi. El funcionario destacó la buena relación que existe entre 
ambos, e indicó que en dicha reunión se conocerá si la verdadera intención de China es alcanzar un acuerdo 
comercial en los términos que se estaban negociando o no. En caso contrario, Mnuchin indicó que el 
presidente Trump adoptaría una decisión tras la misma acerca de la imposición o no de más tarifas a China. 
Por último, Mnuchin se refirió al veto de Trump a la compañía Huawei como un asunto de seguridad nacional, 
que no afecta al ámbito comercial. 
 
En el terreno macroeconómico, la semana presentará algunas citas importantes, como las ofertas de trabajo 
disponibles (JOLTS) en EEUU de abril, la producción industrial de abril y el PIB, ambos de Reino Unido, y el 
índice de confianza Sentix en la Zona Euro HOY lunes; el índice de precios industriales (IPP) de mayo en 
EEUU MAÑANA martes; el índice de precios al consumo (IPC) de mayo en EEUU el próximo miércoles; el IPC 
de mayo en Alemania y la producción industrial de la Zona Euro el próximo jueves. Finalmente, el viernes 
contaremos con el IPC de abril de Francia, las ventas minoristas de mayo y la producción industrial, también 
del mismo mes en EEUU, y la lectura preliminar del dato del índice del sentimiento del consumidor de junio. 
Todos estos datos arrojarán una mejor visión de la situación actual de las economías occidentales. 
 
En el ámbito empresarial, ayer se anunció en The Wall Street Journal la fusión en EEUU de United 
Technologies y de Raytheon, lo que supondrá la creación de un gigante en los segmentos de Defensa y 
Aeroespacial, con un tamaño únicamente superado por Boeing. Además, el pasado viernes se anunció la 
integración de los negocios de la compañía italiana Mediaset y su filial española Mediaset España (TL5) en una 
nueva compañía matriz (MFE, MediaForEurope), con el objetivo de crear una compañía líder de media y 
entretenimiento paneuropea, para competir con los gigantes norteamericanos como Netflix, entre otros. 
 
Para la sesión de HOY esperamos una apertura al alza de los índices europeos, recogiendo el acuerdo 
migratorio entre EEUU y México, y las ganancias de los índices de Wall Street del viernes (el índice DowJones 
cerró su mejor semana desde el pasado mes de noviembre), tras la menor creación de empleo respecto a la 
esperada (75.000 empleos creados, frente a 180.000 empleos previstos). Este mal dato fue interpretado por los 
mercados como un factor más para que la Reserva Federal considere rebajar los tipos de interés de referencia 
en este ejercicio, algo que algunos miembros del Consejo del FOMC ya solicitaron y que incluso el presidente 
de la Reserva Federal, Jerome Powell, no descartó en sus declaraciones de los últimos días. 
 
Indicar que HOY se han presentado en China los datos comerciales, cuya lectura ha sido mixta, con un repunte 
inesperado de las exportaciones, cuyo impulso podría deberse a un anticipo, antes de que EEUU imponga 
unas tarifas mas elevadas, y una caída muy superior a la prevista de las importaciones, en un signo de la 
debilidad que muestra la demanda interna del país, y arrojando un superávit comercial muy superior al 
esperado. Las bolsas asiáticas han acogido los datos positivamente y han cerrado con significativas ganancias. 
 

Analista: Íñigo Isardo 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Elecnor (ENO):  paga dividendo ordinario complementario a cargo de 2018 por importe bruto de EUR 
0,2592 por acción 

• Prosegur Cash (CASH) : paga dividendo ordinario a cuenta de 2018 por importe bruto de EUR 0,0197 
por acción. 

• Mediaset (TL5) : Conference call a las 8:00 CET a analistas e inversores para explicar la integración de 
su negocio y el de su actual matriz, Mediaset, dentro de la nueva matriz MFE y la presentación de MFE. 

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

• Ferguson Holdings (FERG-GB) : 3T2019 
 
 

Cartera 10 Valores Bolsa Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 

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

ticker valor actividad 06/06/2019 EUR millones en carter a 2019E 2019E 2019E 2019E

IBE-ES Iberdrola Energía Eléctrica 8,78 57.236,57 41,2% 17,0x 9,3x 1,4x 4,2

REP-ES Repsol Petróleo 14,59 22.744,02 (1,6%) 8,6x 3,9x 0,7x 6,5

AIR-ES Airbus Transporte 118,66 92.328,96 19,7% 19,6x 8,3x 7,1x 1,7

APPS-ES APPLUS SERVICES Ingeniería y Otros 11,40 1.630,41 11,9% 14,7x 7,4x 2,0x 1,4

SCYR-ES Sacyr Construcción e Infraestructuras 2,12 1.204,28 0,0% 5,6x 9,4x 0,9x 4,9

CLNX-ES Cellnex Telecom Comunicaciones 31,14 9.300,68 29,1% 163,6x 18,1x 5,6x 0,4

MAS-ES MasMovil Ibercom Comunicaciones 19,80 2.380,17 0,1% 19,9x 8,7x 8,1x 0,0

AENA-ES Aena Transporte 170,65 25.597,50 3,0% 18,3x 11,6x 4,0x 4,3

ANA-ES Acciona Construcción e Infraestructuras 102,00 5.595,38 0,0% 20,4x 8,4x 1,7x 3,6

FAE-ES Faes Farma Farmacia 3,99 1.109,81 0,0% 17,1x 11,5x 3,3x 1,0

Entradas semana: Faes Farma (FAE), Acciona (ANA) y Sacyr (SCYR)
Salidas semana: Talgo (TLGO), Merlin Properties (MRL) e Indra (IDR)

Rentabilidad 2019 acumulada: 11,6%

Rentabilidad 2018 acumulada: -6,6%

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 
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. 
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Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
 
. El diario Expansión informó el viernes que la buena evolución de la economía en el 1S2019 ha l levado al 
Banco de España a subir dos décimas, hasta el 2,4%,  su previsión de crecimiento para 2019 , si bien ha 
alertado de que los riesgos en el ámbito exterior se han agudizado con las nuevas medidas proteccionistas y las 
tensiones geopolíticas.  
 
La entidad presentó este viernes sus proyecciones macroeconómicas para el trienio 2019-2021 en una rueda de 
prensa en la que el director general de Economía y Estadística, Óscar Arce, insistió en que la entidad no tiene 
duda de que la subida del 22,3% del salario mínimo (SMI) va a tener un impacto negativo sobre el empleo este 
año.  
 
Según sus proyecciones, en 2019 el crecimiento va a seguir apoyándose en el gasto de los hogares y en el 
dinamismo de la inversión empresarial, en tanto que el incremento del empleo será del 2%, cuatro décimas 
superior al anteriormente previsto por la entidad, y la tasa de paro de paro será una décima inferior (13,8%). 
 
La contribución de la demanda interna (consumo e inversión) al crecimiento de este año se mantiene en 2,3 
puntos, tras haber rebajado dos décimas el avance del consumo de las familias (1,8%) y haber elevado cinco 
décimas el crecimiento de la inversión empresarial (3,7%). 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según Destatis, la producción industrial de Alemania disminuyó en a bril un 1,9% interanual , una caída 
muy superior a la de 0,4% esperada por el consenso de analistas, ahondando en la caída (-0,8%) interanual del 
mes anterior. En términos mensuales, la caída también fue del 1,9%, frente a una caída esperada del 0,5%, y 
tras el aumento del 0,5% de marzo, en lo que supuso su mayor caída mensual desde agosto de 2015. Los 
bienes de producción cayeron en abril. La contracción mensual estuvo impulsada por los bienes de capital, cuya 
caída se cifró en el 3,3%, aunque la debilidad fue generalizada. Los bienes de consumo cayeron un 0,8%, 
mientras que la contracción de los bienes intermedios fue del 2,1%. 
 
. La balanza comercial alemana de abril situó el supe rávit en EUR 17.000 millones , inferior a los EUR 
19.500 millones que esperaba el consenso de analistas, y también por debajo del superávit de marzo, que se 
situó en EUR 19.900 millones, tras ser ajustado ligeramente a la baja desde los EUR 20.000 millones iniciales. 
Esta lectura supone la primera reducción del superávit de los últimos tres meses, y el menor importe positivo 
desde el pasado mes de julio. 
 
Desglosando las partidas, las importaciones registraron un incremento interanual del 2,1%, muy inferior al 
aumento del 4,7% (revisado al alza desde el 4,5% inicial) del pasado mes. En términos mensuales, las 
importaciones se redujeron un 1,3% en abril, frente a una caída esperada del 0,2% por parte del consenso.  
 
Las exportaciones, por su parte, se redujeron un 0,5% interanual en abril, que compara negativamente con el 
incremento interanual del 2,0% (revisado al alza una décima) de marzo. En términos mensuales, las 
exportaciones decrecieron un 3,7% en abril, una caída muy superior a la del 0,9% que esperaba el consenso y 
que también compara negativamente con el incremento mensual del 1,6% de marzo. 
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Valoración : Todos los datos macroeconómicos de Alemania estuvieron muy por debajo de lo esperado, algo 
que en el caso de la producción industrial ya puso en evidencia el reciente índice de actividad manufacturera del 
país (PMI manufacturas), situado actualmente en territorio de contracción. Los datos de balanza comercial 
pusieron de manifiesto que la demanda externa es muy débil, algo preocupante para una economía tan 
exportadora como la alemana. La contribución positiva de la balanza comercial al PIB del país podría verse 
alterada en los datos del PIB del 2T2019, algo que habrá que vigilar.  
 
. La producción industrial de Francia aumentó un 1,1%  interanual en abril , batiendo ligeramente la lectura 
de un aumento del 1,0% esperado por el consenso, y que compara muy positivamente con la caída del 0,7% 
(revisada al alza desde una caída inicial del 0,9%) interanual de marzo. En términos mensuales, el aumento fue 
del 0,4% en abril, también ligeramente por encima del crecimiento del 0,3% esperado por el consenso, y 
superando la caída del 1,1% (revisado a la baja desde una caída del 0,9% inicial) mensual de marzo.  
 
La caída mensual de equipos de transporte (-3,2%) y de productos de refino de petróleo (-1,5%) fueron más que 
compensados por la subida de los alimentos y bebidas (+0,6%), de maquinaria y bienes de equipo (+0,6%) y de 
otras manufacturas (+0,5%). Esta recuperación parcial de abril situó la producción global de bienes un 0,2% por 
debajo de su media trimestral, por lo que es muy difícil que se repita el aumento del último trimestre de esta 
magnitud del 1,0%. Mientras el índice PMI del sector manufacturas se mantuvo casi plano, las manufacturas 
siguen creciendo, aunque a un ritmo menor. 
 
. La balanza comercial de Francia en abril obtuvo un déficit en términos ajustados estacionalmente de 
EUR 4.980 millones , algo superior al déficit esperado de EUR 4.742 millones del consenso, aunque inferior al 
déficit de EUR 5.460 millones del mes anterior, que fue revisado a la baja desde un importe de déficit inicial de 
EUR 5.320 millones. La lectura supone la segunda reducción de déficit más importante desde septiembre de 
2018. La caída del 2,7% de las importaciones más que compensó la caída del 1,9% de las exportaciones, en lo 
que supone la mayor caída de esta última partida de los últimos tres meses.  
 
A pesar de la reducción, el tamaño del déficit sigue siendo significativo, lo que podría dañar la economía del 
1T2019 y provocar una reducción de la contribución positiva de la balanza comercial al PIB en el 2T2019. 
 
. El Banco de Italia ha rebajado a la mitad su estima ción de crecimiento del producto interior bruto (PI B) 
del país transalpino en el conjunto de 2019, situán dola así en el 0,3% . En la actualización de junio de las 
proyecciones macroeconómicas del banco central italiano también se rebaja la estimación de crecimiento para 
2020 hasta el 0,7%, dos décimas menos. La previsión para 2021 también ha sido revisada una décima a la 
baja, hasta el 0,9%.  
 
El instituto emisor ha alertado de que la previsión está elaborada con información obtenida antes del 15 de 
mayo, ya que forma parte de las estimaciones que publicó el jueves el Banco Central Europeo (BCE). Debido a 
esto, ha indicado que no se han tenido en consideración los datos de crecimiento del PIB del 1T2019 que 
publicó el Instituto Nacional de Estadística (Istat) italiano el 31 de mayo, por lo que el dato todavía podría 
revisarse a la baja. 
 

• EEUU 

 
. Según los datos del Departamento de Trabajo, EEUU generó 75.000 puestos de trabajo no agrícolas en 
mayo en términos mensuales , muy por debajo de los 180.000 empleos esperados por el consenso de 
analistas y que comparan negativamente con la creación de 224.000 puestos del último mes (revisados a la 
baja desde una estimación inicial de creación de 263.000 puestos). No obstante, la tasa de desempleo se 
mantuvo sin cambios en el 3,6%, algo también esperado por el consenso de analistas.  
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Por su parte, el empleo privado del mes de mayo aumentó en 90.000 nóminas en términos mensuales, cifra 
también inferior a las 172.000 nóminas que esperaba el consenso de analistas. Las nóminas privadas de marzo 
aumentaron en 205.000 en su lectura final de marzo (frente a una lectura inicial de 236.000), una cifra muy 
superior a la alcanzada en abril. 
 
 En lo que respecta a los salarios medios por hora, el incremento interanual de los mismos fue del 3,1%, 
ligeramente por debajo del 3,1% esperado, mientras que en términos mensuales el aumento fue del 0,2%, 
también una décima por debajo del 0,3% que esperaba el consenso.   
 
Valoración : Los datos de empleo del Departamento de Trabajo de EEUU, muy por debajo de los esperados, 
ratifican los pobres datos de empleo emitidos esta misma semana por la procesadora de nóminas ADP y 
reflejan la incertidumbre actual del mercado laboral que, aunque no sufre el impacto negativo directo de las 
batallas comerciales que actualmente libra el país, sí está condicionando las inversiones y las contrataciones de 
los empresarios en el país. 
 
No obstante, los datos fueron acogidos de forma positiva por los inversores, al entender éstos que estos datos 
negativos amplían las posibilidades de que la Reserva Federal lleve a cabo recortes en sus tipos de interés de 
referencia, con el objetivo de reactivar la economía para evitar una posible recesión, al mismo tiempo que 
combate la baja inflación. 
 
Habrá que comprobar si la Reserva Federal, en la reunión que mantendrá los días 18 y 19 de junio, constata 
que ha tomado nota de los datos económicos preocupantes del mercado laboral y concreta su calendario de 
actuaciones en tipos de interés. El presidente Powell indicó que el organismo que preside podría realizar una 
bajada de tipos antes de que finalice el año, aunque los analistas ya descuentan casi al 100% una bajada de 
tipos tan pronto como en la reunión de septiembre. 
 
. El secretario del Tesoro de EEUU, Steven Mnuchin, i ndicó que había mantenido una reunión 
constructiva con el Gobernador del Banco Popular de  China (PBoC), Yi Gang , en el G20 y una discusión 
amable sobre asuntos comerciales aunque indicó que no se reanudarían las negociaciones comerciales antes 
de la cumbre del G20. 
 
. El presidente de EEUU, Donald Trump, anunció que había alcanzado un acuerdo migra torio con México y 
que la implementación de las tarifas previstas del 5% sobre importaciones mexicanas se suspendían de 
forma indefinida . México acordó adoptar medidas fuertes para frenar la inmigración a través de su país hacia 
la frontera sur de EEUU. Además, Trump indicó que México se había comprometido a comprar de forma 
inmediata grandes cantidades de productos agrícolas de EEUU, aunque no ofreció detalles. Funcionarios 
mexicanos indicaron que esa parte del acuerdo la desconocían y que la compra de productos agrícolas no se 
discutió en los tres días de negociaciones entre ambos países, que culminaron en un comunicado conjunto el 
pasado viernes. 
 
 

• RESTO DEL MUNDO 
 
. Las exportaciones comerciales de China repuntaron u n 1,1% interanual en mayo , frente a la caída 
esperada del 3,9% por parte del consenso, y tras una caída del 2,7% en abril. No obstante, en el desglose se 
descontaron los resultados y las sugerencias de que el impulso de una mayor anticipación a la imposición de 
tarifas. El crecimiento subyacente se apreció más débil, con unas previsiones ligeramente a la baja. Además, 
las importaciones cayeron un 8,5% interanual, muy superiores a la caída del 3,5% esperada, marcando su 
menor lectura desde julio de 2016, en un signo de debilidad de la demanda interna. Así, el superávit comercial 
de China se situó en $ 41.650 millones en mayo , lo que supone el doble de los $ 20.500 millones esperados 
por un consenso de analistas de Reuters 
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Neoenergia, S.A., sociedad de la que IBERDROLA (IBE)  es titular de un 52,45 % de su capital social a través 
de su filial Iberdrola Energía, S.A., ha publicado el anuncio del registro de la oferta pública de venta de sus 
acciones conforme a lo previsto en la legislación brasileña. De acuerdo con los términos del Anuncio, Iberdrola 
Energía mantendrá una participación superior al 50% del capital social de Neoenergia tras la Oferta.  
 
La banda indicativa y no vinculante de precios de las acciones en la Oferta recogida en el Anuncio es de entre 
R$ 14,42 - 16,89, equivalentes a alrededor de EUR 3,32 - 3,89 por acción, respectivamente.  
 
Conforme al anuncio, está previsto que el precio definitivo de las acciones objeto de la Oferta quede 
determinado el 27 de junio de 2019 y que las acciones de Neoenergia comiencen a cotizar en el segmento 
“Novo Mercado” de la Bolsa de Valores de São Paulo (B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão) el 1 de julio de 2019. 
Finalmente, se espera que la liquidación de la Oferta tenga lugar el 2 de julio de 2019. 
 
. Con fecha 6 de junio de 2019 la agencia de calificación crediticia Fitch Ratings ha mejorado el rating a corto 
plazo de ENAGÁS (ENG)  y Enagás Financiaciones S.A.U de “F2” a “F1”’, en aplicación de su nueva 
metodología de rating a corto plazo. Fitch ha decidido asignar el mejor rating a corto plazo a ENG, basándose 
en su análisis de la elevada flexibilidad financiera, su sólida estructura financiera y el adecuado entorno en el 
que el grupo realiza sus operaciones.  ENG mantiene un nivel de rating a largo plazo en “A-“ y sitúa la 
calificación a corto plazo en “F1” con una perspectiva estable. 
 
. TELEFÓNICA (TEF) comunica que su Junta General de Accionistas celebrada ayer acordó un reparto de 
dividendo en efectivo con cargo a reservas de libre disposición, mediante el pago durante 2019 de la cantidad 
fija de EUR 0,40 brutos, pagadera en dos tramos, a cada una de las acciones existentes de TEF con derecho a 
participar en dicho reparto en las siguientes fechas de pago:  
 

- El primer pago en efectivo de EUR 0,20 brutos por acción se realizará el 20 de junio de 2019.  
- El segundo pago en efectivo de EUR 0,20 brutos por acción se realizará el 19 de diciembre de 2019. 

 
. Según Europa Press, REPSOL (REP) ha firmado un memorando de entendimiento con la rusa Gazprom Neft y 
la anglo - holandesa Shell para la creación de una empresa conjunta para operar bloques de exploración en la 
Península de Guida, en Siberia. Según Gazprom, se prevé que el acuerdo se cierre en 2020, una vez que se 
hayan obtenido todas las aprobaciones normativas y corporativas necesarias y se hayan cumplido todas las 
condiciones previas.  
 
En concreto, las licencias de los bloques Leskinsky y Pukhutsyayakhsky en la Península de Guida se añadirán a 
la cartera de activos de la nueva empresa. Gazprom Neft será el principal accionista de la compañía, con una 
participación del 50%, mientras que REP y Shell tendrán el 25% cada uno. Según señaló Gazprom, el objetivo 
de la alianza es reunir los recursos y habilidades de las tres compañías para investigar una zona poco 
explorada. 
 
. Los consejos de administración de Mediaset S.p.A. y MEDIASET ESPAÑA (TL5)  han acordado proponer a 
sus respectivos accionistas la creación de una nueva sociedad matriz a través de una fusión transfronteriza 
entre Mediaset y TL5 mediante la absorción de ambas por parte de Mediaset Investment N.V. (DutchCo), una 
filial directa e íntegramente participada por Mediaset constituida en los Países Bajos, que pasará a denominarse 
“MFE – MEDIAFOREUROPE N.V.” (MFE). 
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Desde una perspectiva estratégica, operativa e industrial, la operación está dirigida a la creación de un grupo de 
medios y de entretenimiento paneuropeo, con una posición de liderazgo en sus mercados domésticos y una 
dimensión superior para competir, y potencial para expandirse a otros países concretos en Europa. 
 
La operación propuesta consiste en la fusión transfronteriza por absorción de Mediaset y Mediaset España por 
parte de DutchCo y se llevará a cabo en el contexto de una única operación. A resultas de la Fusión, DutchCo 
pasará a denominarse MFE - MEDIAFOREUROPE y MFE será la sociedad matriz del grupo adquiriendo todos 
los activos y asumiendo todos los pasivos y demás relaciones jurídicas de Mediaset y TL5, que dejarán de 
existir como sociedades independientes. Como consecuencia de la Fusión:  
 

• Cada accionista de Mediaset, incluido el banco depositario conforme al programa de American 
Depositary Receipts de Mediaset, recibirá una acción de MFE por cada acción de Mediaset de 
la que sea titular.  

 
• Cada accionista de TL5 (salvo Mediaset, toda vez que sus acciones de TL5 se extinguirán por 

ministerio de la ley) recibirá 2,33 acciones de MFE por cada acción de TL5 de la que sea titular.  
 

• Las acciones en autocartera de Mediaset y TL5 en la fecha de efectividad de la Fusión (que a 
día de hoy representan aproximadamente un 3,73% y un 4,36% del capital social, 
respectivamente) no se canjearán y se extinguirán en la fecha de efectividad de la Fusión.  

 
• Las acciones ordinarias de MFE estarán admitidas a cotización en el Mercato Telematico 

Azionario, que está organizado y gestionado por Borsa Italiana, y en las Bolsas Españolas, que 
están organizadas y gestionadas por BOLSAS Y MERCADOS (BME).  

 
• MFE será residente fiscal en Italia.  

 
• La Fusión estará precedida por las Reorganizaciones Preliminares. Con la consumación de las 

Reorganizaciones Preliminares, todas las actividades operativas permanecerán en Italia y en 
España, respectivamente, y las sociedades operativas italiana y española seguirán siendo 
residentes fiscales en Italia y España, respectivamente.  

 
• MFE adoptará una estructura de voto por lealtad diseñada para fomentar la participación 

accionarial a largo plazo 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


