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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Las bolsas europeas y estadounidenses se tomaron AY ER un respiro, cerrando los 
principales índices con fuertes alzas, con los inve rsores “celebrando” de esta forma las 
medidas fiscales que, poco a poco, van anunciando l os distintos gobiernos , medidas que 
incluyen desde líneas de crédito directas a empresas cuya actividad se ha visto alterada por las 
medidas para contener la expansión del Covid-19, a exenciones o retrasos de pagos de hipotecas, 
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facturas de electricidad, gas y agua a los ciudadanos que han perdido sus trabajos o que han visto 
reducir sensiblemente sus ingresos, y hasta pagos directos a la población, lo que se conoce como “el 
helicóptero de dinero”. Así, y además de las medidas de política monetaria de corte extraordinario 
que están anunciando los principales bancos centrales con el objetivo de asegurar en todo momento 
la liquidez del sistema, los distintos gobiernos están poniendo las bases para que impedir que la 
brusca caída de la actividad que se espera tenga lugar en los próximos dos o tres meses, tenga un 
impacto devastador en las economías de los países afectados. 
 
No obstante, estas políticas fiscales agresivas están pasando factura a los mercados de bonos, los 
cuales llevan dos días experimentando fuertes caídas, caídas de las que AYER no se salvaron ni los 
bonos del Tesoro estadounidenses ni los bonos alemanes. Sin embargo, están siendo los bonos 
soberanos de los países más débiles desde el punto de vista fiscal, concretamente los de la periferia 
del euro como Grecia, Italia, Portugal o España, los que están siendo más duramente castigados, lo 
que ha provocado que en los últimos días sus rentabilidades se hayan disparado al alza, así como 
las primas de riesgo de estos países, lo que conllevará en un futuro el encarecimiento de la 
financiación tanto de los estados como de las compañías que acudan al mercado a emitir deuda. Es 
evidente que la crisis económica que se espera provoque la crisis sanitaria va a pasar factura a 
muchos países desde el punto de vista fiscal, elevando drásticamente sus déficits públicos y su 
endeudamiento -Francia anunció AYER que espera que su déficit público se sitúe este año cerca del 
4%-. En este sentido, señalar que, tras conocer los paquetes fiscales anunciados por los gobiernos 
de Italia, Francia y España, entre otros, vemos insuficiente el actual programa de compra de bonos 
que mantiene abierto el BCE, institución que tendrá que hacer algo más en este sentido si no quiere 
arriesgarse a una nueva crisis de deuda en la región, derivada de la crisis sanitaria provocada por el 
coronavirus chino. 
 
Entendemos que este tema y la falta de visibilidad en lo que hace referencia al escenario económico 
una vez superada la pandemia, seguirá pesando en el ánimo de los inversores. Noticias como el 
repunte de casos en países como Singapur, Taiwán o Hong Kong, donde se había controlado la 
propagación del virus de forma muy eficiente -estos países están viendo un incremento de nuevos 
casos importados por viajeros que vuelven al país, en muchos casos procedentes de Europa, algo 
parecido a lo que está ocurriendo en China, aunque en este país de forma muy leve-, no ayudan a 
apuntalar la confianza de los inversores. Así, y tras días de fuertes alzas como la de AYER, en las 
que el componente técnico también tuvo mucho que ver, se retomarán las caídas, como esperamos 
que ocurra HOY, al menos hasta que la volatilidad, que se encuentra muy cerca de máximos 
históricos, no comience a remitir. Mercado, por tanto, que continuará muy complejo y en el que hay 
que actuar con mucha prudencia si uno no quiere volver a quedarse “enganchado” en uno de los 
mencionados rebotes. Habrá que esperar a comprobar cómo de eficientes son las medidas drásticas 
adoptadas por los distintos países para la contención de la epidemia para poder determinar la 
duración de la misma y empezar a calcular el daño económico que puede llegar a provocar a 
medio/largo plazo. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
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Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Inditex (ITX): publica resultados 4T2019; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET); 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Bayerische Motoren Werke (BMW-DE): resultados 4T2019; 
• Rheinmetall (RHM-DE): resultados 4T2019; 
• SNAM (SRG-IT): resultados 4T2019; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Five Below (FIVE-US): 4T2019; 
• General Mills (GIS-US): 3T2020; 
• Guess? (GES-US): 4T2020; 
• Tailored Brands (TLRD-US): 4T2019; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Banco de España (BoE), la deuda del conjunto de las administraciones públi cas se situó en enero 
en EUR 1.195.942 millones, cifra equivalente al 95,8 % del Producto Interior Bruto (PIB) . En relación al mes de 
diciembre la deuda pública aumentó en España en EUR 7.049 millones (+0,6%). En tasa interanual, la deuda pública 
aumentó en enero en EUR 18.002 millones (+1,5%). 
 
Al cierre de enero, la deuda del Estado ascendía a EUR 1.058.800 millones, EUR 3.574 millones más que en diciembre de 
2019, y la de la Seguridad Social, a EUR 55.024 millones, igual que un mes antes. Por su parte, la deuda de las 
comunidades autónomas se elevaba a EUR 295.820 millones, EUR 937 millones por encima del nivel de diciembre, y la de 
las corporaciones locales a EUR 23.113 millones, EUR 232 millones por debajo de la acumulada al cierre del mes 
precedente. 
 
La mayor parte de la deuda pública se concentraba en valores representativos, tanto a largo plazo (EUR 962.797 millones) 
como a corto plazo (EUR 67.384 millones), y el resto, en préstamos (EUR 160.880 millones) y efectivo y depósitos (EUR 
4.881 millones). 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según publicó ayer el instituto alemán ZEW, el índice que mide las expectativas que sobre la ec onomía alemana 
tienen los grandes inversores y analistas bajó en e l mes de marzo hasta los -49,5 puntos desde los 8,7  puntos de 
febrero , en lo que supone su mayor descenso en un mes de la historia del indicador (se comenzó a calcular en diciembre de 
1991). Los analistas esperaban una lectura algo mejor, de -30,0 puntos. 
 
Además, el índice que mide la opinión de estos colectivos s obre el estado actual de la economía alemana tambié n 
bajó en marzo hasta los -43,1 puntos desde los -15, 7 puntos de febrero . En este caso los analistas también esperaban 
una lectura de -30,0 puntos. No se daban dos lecturas tan negativas de ambos índices a la vez desde la crisis financiera de 
2008. 
 



 

Mesa Contratación 
Iñigo Isardo 

Enrique Zamácola 
Enrique Ramos 

Tel Directo: 915 733 027 
Fax: 915 044 046 

 
 
Miércoles, 18 de marzo 2020 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

4 

 
Valoración: es evidente que la fuerte caída que han experimentado los mercados de valores en las últimas semanas y el 
escenario macro totalmente incierto al que nos enfrentamos por la crisis sanitaria provocada por la pandemia del coronavirus 
chino ha pasado una fuerte factura a las expectativas que sobre el devenir de la economía alemana tienen inversores y 
analistas. Además, su percepción del estado actual por el que atraviesa esta economía también ha empeorado mucho en 
relación a la del mes precedente. Malas noticias, por tanto, para la renta variable, aunque entendemos que en este caso el 
comportamiento de la misma ya ha anticipado en gran medida el escenario al que se enfrenta la economía alemana y la del 
resto de principales economías desarrolladas. 
 
En este sentido, señalar que la mayoría de los analistas esperan ahora contracciones intertrimestrales del PIB de Alemania 
tanto en el 1T2020 como en el 2T2020, así como para el conjunto del ejercicio, algo que entendemos más que factible si nos 
atenemos a las pobres expectativas de crecimiento que se manejaban ya para esta economía antes de la irrupción del 
coronavirus. 
 
. El Banco Central Europeo (BCE) adjudicó ayer EUR 109.13 0 millones a 98 días a un tipo de interés fijo del -0,50 % a 
110 entidades de crédito de la Eurozona  en la primera subasta de la nueva serie de inyecciones de liquidez adicionales 
aprobadas el pasado jueves. La operación será liquidada el 18 de marzo y vence el 24 de junio. 
 

• REINO UNIDO 
 
. Según datos de la Oficina Nacional de Estadística británica (ONS), la tasa de empleo en el Reino Unido (población 
activa sobre el total) se situó en el trimestre aca bado en el mes de enero en el 76,5%  frente al 76,2% de la alcanzada 
en el trimestre precedente (octubre a diciembre). En el mismo trimestre del año precedente la tasa era del 76,1%. 
 
Por su parte, la tasa de desempleo se situó la cierra del periodo  de tres meses acabado en enero en el 3,9% frente a l 
3,8% que esperaban los analistas . En relación al trimestre precedente, la tasa aumentó 0,2 puntos porcentuales, mientras 
que en relación al mismo trimestre del año anterior se mantuvo estable. 
 
El empleo, por su parte, aumentó en el trimestre analizado en 184.000 personas, batiendo de forma holgada a las 140.000 
personas que esperaba el consenso de analistas. 
 
Valoración: el empleo en el Reino Unido seguía mostrando gran fortaleza a comienzos del ejercicio, algo positivo de cara a 
confrontar la crisis económica que parece va a devenir a consecuencia de las medidas adoptadas a nivel mundial para 
combatir la pandemia del coronavirus. No obstante, estas cifras son ya pasado, por lo que habrá que esperar a las que 
incluyen el mes de marzo para poder sacar conclusiones más fiables sobre el estado actual del mercado laboral británico. 
 

• EEUU 

. La Casa Blanca desglosó un paquete de apoyo de $ 1 billón para combatir el coronavirus, dividido entre  pagos 
directos, apoyo a la industria y créditos de emerge ncia . El líder de la mayoría Republicana del Senado, Whip Tune, 
destacó el elevado nivel del interés de los republicanos en mandar hasta dos cheques por importe de $ 1.000 de forma 
directa a los americanos, resultando en un importe de $ 500.000 millones.  
 
El secretario del Tesoro, Steven Mnuchin propugnó un paquete de $ 300.000 millones para créditos a las pymes y $ 200.000 
millones adicionales en fondos de estabilización, mientras el Gobierno estudia una ayuda a las aerolíneas. El Senado votará 
la ley aprobada por la Casa de Representantes que incluye los pagos a las familias y las bajas por enfermedad, pero no 
intentará combinarlo con el paquete de estímulo. Los legisladores trabajan contrarreloj con Mnuchin advirtiendo que la tasa 
de desempleo podría alcanzar el 20% si el Congreso no actúa.  
 
. La Reserva Federal (Fed) dijo ayer martes que podrí a relanzar la facilidad de crédito de la pasada cri sis que 
permitía a las instituciones financieras acceso a c réditos a corto plazo . La Facilidad de Crédito para Agentes Primarios, 
establecida originalmente en 2008, busca aplacar las carencias en los mercados de financiación mediante la expansión de 
créditos a las 24 instituciones financieras de mayor tamaño. Estas, que son conocidas como los agentes primarios, 
funcionan como contrapartidas de la Fed cuando intercambian en los mercados financieros. Previamente, ayer martes, el 
banco central dijo que podría establecer una facilidad de crédito para las compañías estadounidenses en un esfuerzo de 
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relajar las disfunciones del mercado de $ 1,1 billones de deuda a corto plazo de las compañías, denominado papel 
comercial. 
 
. El Departamento de Trabajo publicó ayer que las ventas minoristas descendieron el 0,5% en el me s de febrero en 
relación a enero, lo que representa su mayor descen so en un mes en el último año . En enero las ventas minoristas 
fueron revisadas al alza desde una primera estimación de crecimiento del 0,3% a una del 0,6%. El consenso de analistas 
esperaba un repunte del 0,2% de esta variable en el mes de febrero. 
 
Cabe destacar que las ventas minoristas bajaron un 3% en las estaciones de servicio, consecuencia en gran medida de la 
caída de los precios de los combustibles por la depreciación experimentada por el petróleo. Las ventas de productos 
electrónicos, automóviles, productos para el hogar y ropa también bajaron sensiblemente en febrero, al igual que lo hicieron 
las ventas en restaurantes y bares (-0,5% en el mes). En febrero solo las ventas minoristas online experimentaron fuertes 
incrementos. Si excluimos las ventas de automóviles, las ventas minoristas también bajaron en el mes, en este caso el 0,4% 
mientras que los analistas esperaban un repunte del 0,1% para esta variable corregida. 

Valoración: es evidente que la crisis sanitaria provocada por la propagación del coronavirus ya empezó a impactar 
negativamente al consumo en EEUU, si se excluyen las ventas a través de internet. A partir de ahora, y en los próximos 
meses, esperamos un fuerte retroceso de esta variable, lo que lastrará el consumo privado y, por consiguiente, el 
crecimiento económico estadounidense. 

. La Reserva Federal (Fed) publicó ayer que la producción industrial aumentó el 0,6% en el mes de febrero en relación 
a enero, algo por encima del 0,4% que esperaban los  analistas . Por su parte, la producción manufacturera creció el 
0,1% en el mes, por debajo del 0,3% que esperaba el consenso, crecimiento que se apoyó en el del 3,5% que experimentó 
la producción de automóviles y de componentes. Por su parte, la producción minera bajó en el mes el 1,5%, lastrada por el 
sector de la energía (petróleo y gas), mientras que la de las utilidades aumentó el 7,1%, consecuencia del descenso de las 
temperaturas en algunas zonas del país. 

Por último, destacar que la capacidad de producción utilizada subió en febrero hasta el 77,0% desde el 76,6% de enero, 
quedando la lectura muy en línea con el 77,1% que esperaban los analistas. 

. Según la encuesta Job Openings and Labor Turnover Survey  (JOLTS) , que elabora el Departamento de Trabajo 
para identificar el número de empleos ofertados, és tos se elevaron a 6,96 millones en enero frente a l os 6,55 
millones de diciembre , superando holgadamente los 6,28 millones que esperaban los analistas. En enero de 2019 los 
empleos ofertados eran 7,63 millones, su nivel más elevado de la historia. Por su parte, el porcentaje de trabajadores que 
dejaron voluntariamente su trabajo fue en enero del 2,6%, muy cerca del 2,7% que se alcanzó en verano y que supuso el 
pico del ciclo. 

• JAPÓN  
 
. Las exportaciones a través de aduanas de Japón caye ron un 1,0% interanual en febrero lo que comprar 
favorablemente con la caída esperada por los analis tas, que era del 4,0%, lo que supone su menor caída  interanual 
en más de un año . Las importaciones cayeron un 14,0% interanual, como se esperaba, lo que resultó en el primer superávit 
comercial (¥ 1,1098 billones o $ 10.300 millones) desde junio del pasado año, debido a la caída de las importaciones desde 
China, ya que la pandemia del coronavirus causó disrupciones en la cadena de suministro y en la distribución de bienes. El 
consenso de analistas de Quick había previsto un superávit menor, de ¥ 917.200 millones. 
 
Las importaciones desde China cayeron un 47,1%, con una debilidad particular en el sector textil y en la telefonía. Las 
exportaciones a China también cayeron un 0,4% debido a una menor demanda de combustibles minerales y de máquinas 
de fabricación de semiconductores. Las cifras nominales estuvieron infladas por un incremento notable de los precios, 
dejando un escenario más suave en términos reales. Las exportaciones se vieron afectadas por la caída de las ventas de 
automóviles, aunque estuvieron compensadas por el fuerte incremento de las de componentes tecnológicos. Las 
importaciones experimentaron una fuerte caída de las compras de gas natural licuado, de productos de confección y de 
equipo tecnológico. 
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Análisis Resultados 2019 Empresas Cotizadas – Bolsa  Española  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. INDITEX (ITX) ha presentado esta madrugada sus resultados correspondientes a su ejercicio 2019, que comprende los 
meses de a febrero 2019 a enero de 2020, destacando los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS INDITEX 2019 vs 2018 / CONSENSO ANALISTAS FACTSET 
 
EUR millones 2019 19/18 (%) Estimado Real/est. (%)
Ventas 28.286 8,2% 28.095 0,7%
Margen Bruto 15.806 6,7% 16.003 -1,2%
EBITDA 7.598 39,2% 7.867 -3,4%
EBIT 4.772 9,5% 4.949 -3,6%
Beneficio neto 3.639 5,7% 3.804 -4,3%  
 
Fuente: Estados financieros de la compañía. 
 

• ITX elevó su cifra de ingresos  en 2019 hasta los EUR 28.286 millones, un aumento del 8,2% interanual (+8,0% a 
tipos constantes), y cifra en línea (+0,7%) con el importe esperado por el consenso de analistas de FactSet. Las 
ventas comparables crecieron un 6,5% en el ejercicio 2019 (5% en el 1S2019 y 7,5% en el 2S2019) sobre un 4% 
en 2018. La venta online creció un 23% hasta EUR 3.900 millones, un 14% de las ventas. Al cierre del ejercicio ITX 
operaba 7.469 tiendas. Se han realizado aperturas en 43 mercados durante el año. 
 

• El margen bruto  aumentó un 6,7% interanual, hasta los EUR 15.806 millones en 2019, aunque se quedó corto (-
1,2%) respecto a la cifra esperada por el consenso, debido al ajuste de valor neto de EUR 287 millones del 
inventario realizado por la dirección de ITX. En términos sobre ventas, el margen bruto se situó en 2019 en el 
55,9%, algo inferior al 56,7% de 2018 
 

• Por su parte, el cash flow de explotación (EBITDA)  repuntó un 39,2% interanual, hasta situarse en EUR 7.598 
millones. No obstante, la cifra es un 3,4% inferior respecto a la esperada por el consenso de analistas. Excluyendo 
la dotación de la provisión del margen bruto, el EBITDA hubiera crecido un 44,5%. En términos sobre ventas, el 
margen EBITDA alcanzó el 26,9%, lo que supone una mejora de 6 puntos porcentuales respecto al 20,9% de 2018. 
 

• El beneficio neto de explotación (EBIT) , por su parte, también creció, un 9,5% interanual, hasta los EUR 4.772 
millones. En comparación con la cifra esperada del consenso, el EBIT se quedó en un 3,6% por debajo. En 
términos sobre ventas, el margen EBIT se situó en el 16,9%, mejorando el 16,7% de 2018. 
 

• Finalmente, el beneficio neto atribuible  creció un 5,7% interanual en 2019, hasta los EUR 3.639 millones, siendo 
esta cifra un 4,3% menor a la esperada por el consenso. 

 
Por otro lado, señalar que la aparición del Coronavirus COVID-19 en China en enero de 2020 y su reciente expansión global 
a un gran número de países ha motivado que el brote vírico haya sido calificado como una pandemia por la Organización 
Mundial de la Salud desde el pasado 11 de marzo. Teniendo en cuenta las posibles consecuencias de la situación descrita 
sobre la información financiera de ITX a 31 de enero de 2020, los Administradores y la Dirección de la compañía han 
realizado una evaluación conforme a la mejor información disponible a la fecha.  
 
Con arreglo a dicha evaluación, ITX ha registrado una provisión por importe de EUR 287 millones, en la línea de margen 
bruto de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, para ajustar al valor neto de realización estimado del inventario de 
la campaña primavera/verano a 31 de enero de 2020 impactado por la pandemia Covid-19. 
 
Asimismo, el Consejo de Administración de ITX, previo informe favorable de la Comisión de Auditoría y Cumplimiento, 
teniendo en cuenta la situación actual de incertidumbre provocada por la pandemia del Coronavirus, considera que no se 
dan, en el momento presente, las condiciones necesarias para tomar la decisión adecuada sobre el reparto del dividendo, en 
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el marco de la propuesta de aplicación del resultado del ejercicio social 2019. En consecuencia, ha decidido destinar a 
reservas la totalidad de dicho resultado y remitir, a un posterior Consejo de Administración previo a la Junta General de 
Accionistas que tendrá lugar el próximo mes de julio, la propuesta definitiva a la Junta General sobre dicho reparto. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó el diario elEconomista.es, el fabricante aeronáutico europeo AIRBUS (AIR)  ha decidido suspender 
temporalmente la producción de sus plantas en España y Francia para implementar estrictas medidas de seguridad en 
términos de higiene para proteger la salud, limpiar las plantas y fijar nuevas distancias entre los trabajadores para cumplir 
con las normas de OMS. Paralelamente busca mejorar la eficiencia de las operaciones bajo el nuevo sistema de trabajo.  
 
En concreto, AIR prevé parar las fábricas en nuestro país, donde emplea a unas 12.600 personas, y en Francia, donde 
empiezan a imponer duras restricciones, durante cuatro días. Aunque el periodo no es muy largo, paralizar una fábrica 
implica muchos costes y frena el ritmo de producción y demanda, lo que puede dañar a los proveedores. En este punto, el 
fabricante asegura que está en conversaciones con sus clientes y proveedores para minimizar el impacto de sus decisiones. 
Además, seguirá potenciando el teletrabajo. 
 
. BANCO SANTANDER (SAN)  dio ayer a conocer sus primeras estimaciones sobre el impacto que tendrá en su negocio el 
deterioro económico que ya está provocando el brote de coronavirus. La crisis mermará un 5% el beneficio del banco en 
2020 en el mejor de los casos, es decir, en un escenario de recuperación rápida de la economía tras el bajón actual, según 
adelantó su presidenta Ana Botín.  
 
El recorte del 5% no tiene en consideración medidas atenuantes, como la batería de medidas y estímulos económicos y 
monetarios que a nivel global están lanzando los gobiernos y bancos centrales para evitar una crisis económica de gran 
impacto. En cualquier caso, Botín remarcó que es demasiado pronto para cuantificar los efectos de la crisis, que dependerán 
de la evolución de la situación. 
 
De momento y por lo que se refiere al 1T2020, SAN señaló que su actividad no sufrirá un impacto material. El beneficio 
ordinario estará en línea con el registrado en trimestres previos y la generación orgánica de capital también se ajustará a lo 
previsto, sin incluir efectos extraordinarios como la formalización de la alianza en bancaseguros con Allianz (restará 10 
puntos de solvencia) o la aplicación de la norma contable internacional de provisiones (-5 puntos). 
 
. CODERE (CDR) comunicó que ayer, la agencia de calificación S&P Global Ratings efectuó los siguientes cambios sobre 
su calificación crediticia, como consecuencia del impacto del brote de coronavirus que, en su opinión, podría dificultar la 
refinanciación de sus bonos senior en el corto plazo:  
 

• Calificación crediticia a largo plazo del emisor, así como la calificación de sus emisiones de bonos senior 
garantizados de EUR 500 millones y $ 300 millones, rebajadas de “B-“ a “CCC+”, con la Perspectiva mantenida en 
“Negativa”; 

 
. ADOLFO DOMINGUEZ (ADZ)  refuerza su venta online para garantizar el envío de pedidos a sus clientes y suministro a 
sus mercados internacionales ante la expansión del Coronavirus (Covid-19). La marca optimiza la actividad de su centro 
logístico en San Cibrao das Viñas (Ourense) para reforzar el servicio a sus clientes online, a la vez que impulsa su servicio 
de venta telefónica.  
 
Los puntos de venta al público de la marca en España permanecen cerrados desde la declaración del estado de alarma, con 
la activación de un plan que incluye la puesta en marcha de un Expediente de Regulación Temporal de Empleo (ERTE) para 
728 profesionales de la red comercial española. Los profesionales de la red comercial podrían reincorporarse a sus puestos 
de trabajo cuando la red de tiendas pueda reabrir con seguridad. El ERTE dará cobertura a 728 profesionales, que 
representan un 61% de la plantilla del grupo de moda, hasta el mes de mayo, en caso de que el cierre de los puntos de 
venta haya de prolongarse. 
 



 

Mesa Contratación 
Iñigo Isardo 

Enrique Zamácola 
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. El consejero delegado del Grupo SIX, Jos Dijsselhof, ha dicho este martes que nada ha cambiado en su Oferta Pública de 
Adquisición (OPA) lanzada a EUR 34 por acción sobre BOLSAS Y MERCADOS (BME)  debido a la alteración de los 
mercados por el Covid-19 y que no hace comentarios sobre la posibilidad de una contraOPA por parte de Euronext. En una 
multiconferencia telefónica con periodistas y analistas, Dijsselhof ha indicado también que entiende que el Gobierno 
español, que tiene que dar su aprobación, aplace su decisión debido a la emergencia sanitaria por el Covid-19.  
 
El primer ejecutivo del grupo financiero que controla la Bolsa suiza ha indicado que el Gobierno de España afronta una 
"difícil situación" por el coronavirus, lo que es ahora su prioridad, por lo que su decisión, prevista para mediados de mayo, 
podría sufrir retrasos. La OPA debe ser aceptada por un mínimo del 50 % de los accionistas de BME, por las comisiones 
españolas de Competencia y de Valores (CNMC y CNMV) y por el Gobierno español, que cuenta con un plazo de tres 
meses que comenzó en febrero. 
 
Valoración : consideramos que esta noticia es positiva para BME, ya que no creemos que exista ningún impedimento para 
que el Gobierno español autorice la OPA a medio plazo y dudamos que Euronext presente una contraOPA a un precio 
superior. Por ello, recomendamos a los accionistas de BME acudir a la OPA de Six de EUR 34 por acción, una vez se 
apruebe la misma. 
 
. Según informó la agencia Efe, la empresa alavesa TUBOS REUNIDOS (TRG) anunció ayer que va a proceder a parar la 
producción en sus plantas de Amurrio y Trapagaran (Vizcaya), lo que obligará a poner en marcha un Expediente de 
Regulación Temporal de Empleo (ERTE) para sus plantillas. Según informa la dirección de TRG, la decisión de parar la 
producción de forma ordenada se ha tomado tras la declaración del estado de alarma y de la reunión mantenida al efecto 
con el comité de empresa de la compañía. La compañía ha señalado que el ERTE que se tramite se adecuará a la 
normativa que el Gobierno dictamine al efecto para la actual situación. 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
“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)” 


