
 

“MEDIASET ESPAÑA COMUNICACION, S.A.”, de conformidad con lo previsto en el 
artículo 227 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, comunica la siguiente 

 

OTRA INFORMACIÓN RELEVANTE 

 

En cumplimiento de lo dispuesto en el artículo 134.4 de la Ley del Mercado de Valores y en 
los artículos 24 y 31.6 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las 
ofertas públicas de adquisición de valores, se acompaña a esta comunicación el informe 
aprobado en el día de hoy por el Consejo de Administración de MEDIASET ESPAÑA 
COMUNICACIÓN, S.A. (la “Sociedad”) en relación con la oferta pública de adquisición 
voluntaria de acciones de la Sociedad formulada por MFE-MEDIAFOREUROPE N.V. 
autorizada por la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) con fecha 26 de mayo 
de 2022 y, en cuanto a la mejora de la contraprestación ofrecida, el 9 de junio de 2022. 

Lo que ponemos en su conocimiento a los efectos legales oportunos. 

En Madrid, a 13 de junio de 2022. 

 

El Secretario 
Mario Rodríguez Valderas 

 



 

 

 

INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN DE MEDIASET ESPAÑA 
COMUNICACIÓN, S.A. 

EN RELACIÓN CON LA OFERTA PÚBLICA DE ADQUISICIÓN VOLUNTARIA DE 
ACCIONES FORMULADA POR MFE-MEDIAFOREUROPE N.V. 

 

 

En cumplimiento de lo dispuesto en el artículo 134.4 de la Ley del Mercado de Valores 
y en los artículos 24 y 31.6 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen 
de las ofertas públicas de adquisición de valores, el Consejo de Administración de 
MEDIASET ESPAÑA COMUNICACIÓN, S.A. (“MSE” o la “Sociedad”), en su reunión 
del día 13 de junio de 2022, ha emitido este informe en relación con la oferta pública de 
adquisición voluntaria de acciones de la Sociedad formulada por MFE-
MEDIAFOREUROPE N.V. (“MFE” o el “Oferente”) autorizada por la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores (CNMV) con fecha 26 de mayo de 2022 y, en cuanto a la mejora 
de la contraprestación ofrecida, el 9 de junio de 2022 (dicha oferta mejorada, en lo 
sucesivo, la “Oferta”). 

La Oferta, en sus términos originales (esto es, ofreciendo una contraprestación mixta de 
3,72 euros en efectivo y el canje de 9 acciones de la clase A de MFE de nueva emisión 
por cada dos acciones de MSE), fue autorizada por la CNMV el día 26 de mayo de 2022, 
siendo comunicada dicha autorización mediante comunicación de otra información 
relevante publicada por la CNMV en su página web en esa misma fecha (número de 
registro 16495). 

Tras alcanzar un acuerdo de cooperación con MSE (al que se hace referencia 
posteriormente), el Oferente, mediante comunicación de información privilegiada de 
fecha 6 de junio de 2022 (número de registro 1471), comunicó su decisión de mejorar 
la Oferta elevando la contraprestación a 4,32 euros en efectivo y el canje de 9 acciones 
de la clase A de MFE de nueva emisión por cada dos acciones de MSE. El día 7 de 
junio de 2022, MFE presentó la solicitud de autorización de la modificación de la Oferta 
(junto con la documentación pertinente y las garantías complementarias) a la CNMV, 
que la autorizó con fecha 9 de junio de 2022, lo que se notificó al mercado mediante 
comunicación de otra información relevante publicada por la CNMV en su página web 
en esa misma fecha (número de registro 16719). 

Los términos y condiciones de la Oferta se recogen en el correspondiente folleto 
explicativo y en el suplemento al mismo preparados por el Oferente y aprobados por la 
CNMV (conjuntamente, el “Folleto”) y que han sido puestos a disposición del público en 
los términos del artículo 22 del Real Decreto 1066/2007. En particular, el Folleto se 
encuentra a disposición del público en formato electrónico en las páginas web de la 
CNMV (www.cnmv.es) y de la Sociedad (www.mediaset.es). 
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El Consejo de Administración de MSE recuerda el carácter preceptivo, pero no 
vinculante de este informe y la naturaleza meramente informativa de las opiniones que 
contiene. 

Este informe no constituye asesoramiento de inversión o desinversión y 
corresponde a cada accionista de la Sociedad decidir si acepta o no la Oferta 
atendiendo, entre otros, a sus particulares circunstancias, intereses y tipología, 
con base en la información contenida en el Folleto, que debe leerse en su 
integridad. 

1. PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS DE LA OFERTA 

Conforme al Folleto, las principales características de la Oferta son las siguientes: 

1.1 Oferente 

La sociedad oferente es MFE-MEDIAFOREUROPE N.V. (anteriormente 
denominada Mediaset N.V.), sociedad anónima (naamloze vennootschap) 
constituida de conformidad con las leyes de los Países Bajos, con domicilio social 
en Ámsterdam (Países Bajos). El Oferente es residente fiscal en Italia y su código 
LEI es: 213800DIFN7NR7B97A50. 

El capital social emitido de MFE asciende a la cantidad de 777.186.257,34 euros 
y está dividido en un total de 2.322.056.213 acciones, de las cuales 1.140.828.649 
son acciones ordinarias A (de 0,06 euros de valor nominal cada una de ellas y con 
el derecho a emitir un voto por cada acción – con código “MFE A”) y 1.181.227.564 
son acciones ordinarias B (de 0,60 euros de valor nominal cada una de ellas y con 
el derecho a emitir diez votos por cada acción – con código “MFE B”). MFE tiene 
40.398.915 acciones en autocartera. 

Cada acción MFE A confiere el derecho a emitir un voto, mientras que cada acción 
MFE B confiere el derecho a emitir diez votos. Las acciones MFE A y las acciones 
MFE B otorgan los mismos derechos sobre cualquier tipo de distribución en favor 
de los accionistas de MFE, que se hará en igualdad de condiciones, esto es, en 
proporción al número de acciones que cada uno posea. Los derechos de 
suscripción preferente tienen como base el valor nominal por acción de MFE, lo 
que significa que el titular de una acción MFE B tendrá un derecho de suscripción 
preferente diez veces mayor que el titular de una acción MFE A. El apartado 1.4.2 
del Folleto expone con mayor detalle la estructura de doble clase de acciones de 
MFE, los derechos vinculados a las acciones MFE A, el régimen de adopción de 
acuerdos por la junta general de accionistas de MFE y el régimen legal aplicable 
a las acciones de MFE.  

Las acciones del Oferente son nominativas y se encuentran admitidas a 
negociación en Euronext Milan (un mercado regulado organizado y gestionado por 
Borsa Italiana S.p.A.) y no se encuentran admitidas a negociación en ningún otro 
mercado regulado. 
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A los efectos del artículo 5 de la Ley del Mercado de Valores y de la legislación de 
los Países Bajos, el Folleto hace constar que el Oferente está controlado por 
Fininvest S.p.A., una sociedad anónima italiana (società per azioni), con domicilio 
social en Largo del Nazareno 8, Roma, Italia, e inscrita en el Registro Mercantil de 
Roma bajo el número 03202170589 (“Fininvest”). Fininvest, a su vez, está 
controlada por don Silvio Berlusconi.  

Fininvest es titular de una participación directa en MFE representativa del 49,33% 
de su capital social y del 50,93% de sus derechos de voto (excluyendo acciones 
propias). 

La estructura de propiedad y control del Oferente se explica con mayor detalle en 
el apartado 1.4.4 del Folleto. 

1.2 Valores a los que se dirige la Oferta 

La Oferta se dirige a la totalidad de las acciones emitidas en que se divide el capital 
social de MSE, es decir, 313.166.144 acciones con un valor nominal de 0,50 euros 
cada una de ellas, excluyendo (i) las acciones titularidad del Oferente (esto es, 
174.402.718 acciones representativas del 55,69% del capital social de MSE); y (ii) 
las dos acciones en autocartera titularidad de la Sociedad, que no podrán aceptar 
la Oferta por ser contrario a lo previsto en el artículo 2:98 del Código Civil 
holandés, en tanto que la Contraprestación incluye una parte en acciones MFE A. 

Consecuentemente, las 174.402.718 acciones de MSE de las que es titular el 
Oferente y las dos acciones propias en autocartera de MSE han sido inmovilizadas 
con la finalidad de no aceptar la Oferta y de ninguna otra forma ser transmitidas. 

Por tanto, teniendo en cuenta el número actual de acciones emitidas de la 
Sociedad, la Oferta se dirige de forma efectiva a un total de 138.763.424 acciones 
de MSE, representativas del 44,31% de su capital social.  

La Sociedad no ha emitido valores o instrumentos financieros distintos de sus 
acciones, que puedan dar derecho, directa o indirectamente, a la suscripción o 
adquisición de acciones de MSE. 

1.3 Mercados en los que se formula la Oferta 

La Oferta se formula exclusivamente en el mercado español, que es el único en el 
que cotizan las acciones de la Sociedad, y se dirige a todos sus accionistas, con 
independencia de su nacionalidad o lugar de residencia. Las restricciones 
territoriales a la distribución del folleto explicativo y a la extensión de la Oferta en 
determinadas jurisdicciones se indican en el apartado 5.5 del mismo. 

1.4 Tipo de oferta 

La Oferta tiene carácter voluntario de conformidad con lo previsto en el artículo 13 
del Real Decreto 1066/2007 y en el artículo 137 de la Ley del Mercado de Valores. 
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1.5 Contraprestación 

La Oferta se formula como compraventa y canje de acciones. 

1.5.1 Importe y naturaleza de la contraprestación 

La contraprestación de la Oferta es mixta y consiste en el pago en efectivo de 
4,32 euros (la “Contraprestación en Efectivo”) y el canje de 9 acciones MFE 
A de nueva emisión por cada dos acciones de MSE a las que se dirige la Oferta 
(de forma agregada, la “Contraprestación”). La Contraprestación es 
equivalente a 2,16 euros y 4,5 Acciones A de MFE por cada acción de MSE. 

En opinión del Oferente, no es exigible una alternativa de pago exclusivamente 
en efectivo. 

Si bien la equivalencia en efectivo de la Contraprestación variará en cada 
momento según la cotización de las acciones MFE A en Euronext Milan, el 
Oferente manifiesta que el precio efectivo equivalente de la Contraprestación, 
según lo previsto en el artículo 14 del Real Decreto 1066/2007 y aplicando la 
cotización media ponderada por el volumen efectivo de las acciones MFE A del 
trimestre anterior al anuncio previo de la Oferta (0,8334 euros por acción MFE 
A), es de 5,91 euros por acción de la Sociedad. 

De acuerdo con el artículo 14.2.c) del Real Decreto 1066/2007, el Oferente se 
compromete a solicitar la admisión a negociación de las nuevas acciones MFE 
A que se emitan para atender la Contraprestación en Euronext Milan en un 
plazo máximo de tres meses a partir de la publicación del resultado de la Oferta.  

El apartado 2.2.3 del folleto explicativo de la Oferta contiene más detalles sobre 
las acciones MFE A de nueva emisión que se ofrecen. Por su parte, el capítulo 
III del folleto explicativo describe el procedimiento de aceptación y liquidación 
de la Oferta, incluyendo en su apartado 3.1.2(G) un calendario tentativo de 
plazos relativos a la Oferta. 

El Oferente hace constar que, dado que se trata de una oferta voluntaria, no se 
requiere que el precio tenga la consideración de «precio equitativo» en los 
términos del artículo 130 de la Ley del Mercado de Valores y del artículo 9 del 
Real Decreto 1066/2007. En su virtud, el Oferente no aporta informes de 
valoración de las acciones de MSE ni de las de MFE para que los accionistas 
de MSE a los que se dirige la Oferta puedan evaluar la Contraprestación. 

Si la Oferta es aceptada por la totalidad de las acciones a las que está dirigida 
de forma efectiva, el Oferente deberá desembolsar una Contraprestación en 
Efectivo por importe agregado de 299.728.995,84 euros y emitir un número 
máximo de 624.435.408 acciones MFE A cuyo valor nominal ascenderá a un 
máximo de 37.466.124,48 euros, que representarían aproximadamente el 4,7% 
de los derechos de voto posteriores al eventual aumento de capital 
(considerando que no haya cambios en las acciones en autocartera de MFE). 
En el caso de que MFE transmitiese todas sus acciones en autocartera, 
representarían un 4,6% de dichos derechos de voto. 
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MFE no publicará ningún folleto a los efectos del Reglamento 2017/1129 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, dado que ha optado 
por acogerse a las exenciones para las ofertas de canje establecidas en el 
artículo 1, apartado 4.f) y 5.e) del referido Reglamento. A tal efecto, MFE ha 
publicado de forma separada en su página web (www.mfemediaforeurope.com) 
un documento de exención de conformidad con los requisitos del Reglamento 
Delegado 2021/528, de 16 de diciembre de 2020, complementado con un 
suplemento a dicho documento de exención (igualmente disponible en su 
página web) como consecuencia de la mejora de la Oferta. 

1.5.2 Dividendos de MFE 

El consejo de administración de MFE, en su reunión del 27 de abril de 2022, 
en la que se aprobó la formulación de sus cuentas anuales a 31 de diciembre 
de 2021, acordó proponer a la junta general de accionistas de MFE, convocada 
para su celebración el 29 de junio de 2022, el pago de un dividendo tanto a las 
acciones MFE A como a las MFE B por importe de 0,05 euros por acción. 

MFE ha decidido retrasar el pago de dicho dividendo al 21 de septiembre de 
2022 (siendo, en este caso, el 19 de septiembre de 2022 la fecha ex-dividendo), 
una vez se haya liquidado la Oferta y, si procede, la operación de venta forzosa, 
de forma que los accionistas de MSE que acepten la Oferta o transmitan sus 
acciones en la venta forzosa (y, por tanto, pasen a ser accionistas de MFE al 
recibir acciones MFA A como parte de la Contraprestación) perciban dicho 
dividendo. 

El dividendo será abonado tan pronto como sea posible tras la liquidación de 
la Oferta y, si se cumplen los requisitos, después de la operación de venta 
forzosa, siempre que ambos hechos ocurran con anterioridad al 21 de 
septiembre de 2022. Como consecuencia del pago del mencionado dividendo 
en los términos descritos, no se ajustará la Contraprestación. 

En caso de que la liquidación de la Oferta o, si se cumplen los requisitos de la 
compraventa forzosa, la liquidación de las operación de venta forzosa, tenga 
lugar después de la fecha ex-dividendo (19 de septiembre de 2022), la 
Contraprestación será ajustada en el importe bruto del dividendo por acción de 
MFE pagado, incrementando el importe de la Contraprestación en Efectivo en 
0,45 euros (equivalente a multiplicar 9 acciones por 0,05 euros), ascendiendo, 
por lo tanto, la Contraprestación en Efectivo a un total de 4,77 euros por cada 
dos acciones de MSE. 

En dicho supuesto, la Contraprestación, tras el ajuste, consistirá en el pago en 
efectivo de 4,77 euros y el canje de 9 acciones MFE A de nueva emisión por 
cada dos acciones de la Sociedad. 

1.5.3 Picos como consecuencia de la parte de la Contraprestación en acciones MFA 
A 

La Oferta se liquidará mediante el pago en metálico y con entrega de acciones 
MFE A de nueva emisión, en la proporción señalada anteriormente.  

http://www.mfemediaforeurope.com/
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Sin perjuicio de la posibilidad que tienen los accionistas de MSE de acudir al 
mercado para ajustar el número de acciones de las que son titulares para 
participar en el canje de acciones, y con la finalidad de facilitar la aceptación 
de la Oferta en los supuestos en que las acciones de MSE con las que un 
accionista de la Sociedad acuda a la Oferta no sea un número par, el Oferente 
ha establecido un mecanismo para asegurar que los accionistas de MSE que 
se encuentren en ese supuesto puedan recibir el importe correspondiente a la 
acción de MSE sobrante tras la aplicación de la Contraprestación (el “Pico”). 
Teniendo en cuenta la Contraprestación, solamente se podrá generar un Pico 
por cada uno de los accionistas de MSE que acudan a la Oferta con un número 
impar de acciones. 

Todos los accionistas de MSE que formulen una declaración de aceptación de 
la Oferta y lo hagan con un número impar de acciones de la Sociedad podrán 
beneficiarse del procedimiento de abono del Pico. Se entenderá que cada 
accionista de MSE que acepte la Oferta se acoge a este procedimiento, sin que 
sea necesario que remita instrucciones a la entidad participante en Iberclear 
depositaria de los valores que acudan a la Oferta. 

En el apartado 3.1.2 del folleto explicativo de la Oferta se detalla el régimen y 
funcionamiento de los Picos, destacándose que el precio de cada Pico se 
calculará multiplicando por 4,5 el precio medio ponderado de cotización de las 
acciones MFE A en las últimas 15 sesiones bursátiles del plazo de aceptación 
de la Oferta (incluido el último día de dicho plazo de aceptación de la Oferta). 

1.6 Plazo de aceptación 

El plazo de aceptación de la Oferta es de 30 días naturales contados a partir del 
día hábil siguiente a la fecha de publicación del primer anuncio de la Oferta. El 
Oferente publicó el primer anuncio de la Oferta el 27 de mayo de 2022. 

Conforme a lo anterior, la CNMV informó, mediante comunicación de otra 
información relevante de fecha 30 de mayo de 2022 (número de registro 16532), 
que el plazo de aceptación de la Oferta se extendía desde el día 30 de mayo de 
2022 hasta el día 28 de junio de 2022, ambos incluidos. 

Sin embargo, conforme a lo previsto en el artículo 31.4 del Real Decreto 
1066/2007, el cómputo de dicho plazo de aceptación quedó suspendido en la 
fecha de presentación por el Oferente a la CNMV de la solicitud de autorización 
de la modificación de la Oferta (i.e., el 7 de junio de 2022) y se reanudó una vez 
autorizada esta por la CNMV, por lo que el plazo de aceptación de la Oferta 
finalizará el próximo 1 de julio de 2022 incluido, tal y como informó la CNMV 
mediante comunicación de otra información relevante de fecha 9 de junio de 2022. 

1.7 Condiciones a las que se sujeta la Oferta 

A la fecha de este informe, la Oferta está sujeta únicamente a una condición de 
aceptación mínima (bajo el artículo 13.2.b) del Real Decreto 1066/2007) 
consistente en que la Oferta sea aceptada por acciones que representen, al 
menos, el 66,15% del capital social de la Sociedad al que se dirige efectivamente, 
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esto es, el 29,31% del capital social total de la Sociedad. Esta condición quedará 
cumplida, por lo tanto, si la Oferta es aceptada por un mínimo de 91.788.505 
acciones de MSE. 

La otra condición a la que estaba sujeta inicialmente la Oferta (aprobación por 
parte de la junta general de accionistas de MFE de (a) la modificación de sus 
estatutos sociales para aumentar el importe del capital autorizado de MFE hasta 
un importe total de 817.076.316,72 euros, dividido en 1.805.662.972 acciones 
MFE A, de 0,06 euros de valor nominal cada una de ellas, y 1.181.227.564 
acciones MFE B, de 0,60 euros de valor nominal cada una de ellas; y (b) la 
designación del consejo de administración de MFE como órgano autorizado para 
acordar la emisión del número de acciones MFE A necesarias para atender la 
parte de la Contraprestación en acciones) quedó cumplida, tal y como se 
menciona en el Folleto, el 27 de abril de 2022 con la aprobación por la junta 
general de accionistas de MFE de los acuerdos anteriormente mencionados. 

De acuerdo con el artículo 33.3 del Real Decreto 1066/2007, la Oferta tendrá 
resultado negativo y quedará sin efecto si no recibe la aceptación mínima 
señalada, salvo si el Oferente renuncia a la condición adquiriendo todas las 
acciones ofrecidas. 

El Oferente ha manifestado que, sin necesidad de contar con la previa autorización 
de su consejo de administración, podrá, a través de la persona que ha asumido, 
en nombre y representación del Oferente, la responsabilidad del Folleto y en favor 
de la que han sido delegadas las facultades oportunas a tal efecto, renunciar a la 
condición de aceptación mínima en el caso de que no se cumpla, adquiriendo 
todas las acciones ofrecidas. Los plazos para la renuncia se detallan en el Capítulo 
III del Folleto. 

El Oferente ha manifestado que sólo renunciaría a esta condición si, en el 
momento de dicha renuncia, tiene confianza razonable en que, incluso en un 
escenario en el que alcance un porcentaje menor del 85% en el capital social de 
MSE, el incremento de su participación en la Sociedad como resultado de la Oferta 
le permitirá lograr, pese a hacerlo a un ritmo más lento, un porcentaje razonable 
de las sinergias que se detallan en el Capítulo IV del Folleto. 

En caso de no cumplirse la condición de aceptación mínima y no renunciar el 
Oferente a la misma, la Oferta quedará sin efecto, resultando de aplicación la 
limitación prevista en el artículo 39 del Real Decreto 1066/2007 por lo que el 
Oferente no podrá adquirir acciones de MSE ni formular otra oferta pública de 
adquisición respecto de dichas acciones hasta que transcurran seis meses 
contados a partir de la fecha de publicación del resultado negativo de la Oferta.  

Finalmente, cabe destacar que, de acuerdo con el Folleto: (i) la Oferta no está 
sujeta a notificación ante la Comisión Europea ni ante la Comisión Nacional de los 
Mercados y la Competencia; (ii) la potencial adquisición de las acciones objeto de 
la Oferta no constituye operación sujeta a autorización de inversiones extranjeras 
directas; y (iii) el Oferente considera que no tiene obligación de notificar a ninguna 
autoridad española o extranjera, ni de obtener autorización de ninguna otra 
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autoridad administrativa española o extranjera distinta de la CNMV para llevar a 
cabo la Oferta y su liquidación. 

Sin perjuicio de lo anterior, de conformidad con el artículo 19 del Real Decreto 
847/2015, de 28 de septiembre, por el que se regula el Registro Estatal de 
Prestadores de Servicios de Comunicación Audiovisual y el procedimiento de 
comunicación previa de inicio de actividad, una vez que, en su caso, sea liquidada 
la Oferta, el Oferente deberá comunicar al Registro Estatal de Prestadores de 
Servicios de Comunicación Audiovisual la nueva participación en MSE. 

1.8 Financiación y garantías de la Oferta 

El Oferente manifiesta haber comprometido la financiación precisa para obtener 
los fondos necesarios para pagar la Contraprestación en Efectivo, los Picos y los 
costes de la operación relacionados con la Oferta. 

En particular, el Oferente satisfará el pago de la Contraprestación en Efectivo y de 
los Picos mediante financiación externa otorgada por UniCredit S.p.A., Banco 
BPM S.p.A., BNP Paribas Sucursal en Italia, CaixaBank, S.A. e Intesa Sanpaolo 
S.p.A sobre la base de un contrato de financiación celebrado el 30 de marzo de 
2022 por el Oferente, como prestatario, y UniCredit S.p.A., Banco BPM S.p.A., 
BNP Paribas Sucursal en Italia, CaixaBank, S.A. e Intesa Sanpaolo S.p.A, como 
mandated lead arrangers, initial issuers y original lenders, que se han 
comprometido, inter alia, a poner a disposición del Oferente un préstamo por un 
importe total no superior a 300.000.000 euros. 

De acuerdo con el artículo 15 del Real Decreto 1066/2007, el Oferente ha 
presentado un total de diez avales bancarios emitidos por las referidas entidades 
de crédito por un importe agregado de 299.930.000 euros que garantizan el pago 
de la totalidad de la Contraprestación en Efectivo, esto es, 299.728.995,84 euros, 
y los Picos. 

La estructura de financiación de la Oferta se describe con mayor detalle en los 
apartados 2.4.2, 2.4.3 y 2.4.4 del Folleto. 

Por lo que se refiere a la parte en acciones MFE A de la Contraprestación, la junta 
general de accionistas de MFE aprobó con fecha 27 de abril de 2022 (i) la 
modificación de sus estatutos sociales para aumentar el importe del capital 
autorizado hasta un importe total de 817.076.316,72 euros, dividido en 
1.805.662.972 acciones MFE A, de 0,06 euros de valor nominal cada una de ellas, 
y 1.181.227.564 acciones MFE B, de 0,60 euros de valor nominal cada una de 
ellas; y (ii) la delegación en el consejo de administración del Oferente, como 
órgano social autorizado para acordar (a) emitir acciones MFE A en la cuantía 
suficiente para atender el pago de la contraprestación en la parte relativa al canje 
de acciones y (b) excluir cualquier derecho de suscripción preferente en relación 
con la emisión de las acciones MFE A según se describe en el punto (a) anterior. 
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2. FINALIDAD DE LA OFERTA Y PLANES E INTENCIONES DEL OFERENTE 

La descripción completa de los planes estratégicos, objetivos e intenciones del Oferente 
en relación con MSE se contiene en el capítulo IV del Folleto (en el que se especifica 
que las manifestaciones del Oferente deben entenderse realizadas también por 
Fininvest y don Silvio Berlusconi). 

2.1 Finalidad de la Oferta 

La finalidad perseguida por el Oferente con la formulación de la Oferta es 
incrementar su participación en el capital social de la Sociedad a fin de alcanzar 
al menos un 85% de su capital social. 

Adicionalmente y en el supuesto de que se cumplan los requisitos reglamentarios 
para ejercer los derechos de compraventa forzosa, previstos en el artículo 136 de 
la Ley del Mercado de Valores y en el artículo 47 del Real Decreto 1066/2007, 
MFE procederá a ejercer el derecho de venta forzosa, convirtiéndose en accionista 
único de MSE, lo que conllevará la exclusión de cotización de las acciones de la 
Sociedad en las Bolsas de Valores españolas, convirtiéndose todos los 
accionistas de MSE en accionistas de MFE, cuyas acciones MFE A se encontrarán 
no sólo admitidas a negociación en Euronext Milan, sino también en las Bolsas de 
Valores españolas tal y como se menciona más abajo. 

Desde una perspectiva estratégica, industrial y operativa, el Oferente manifiesta 
que pretende crear un grupo de medios de comunicación paneuropeo en la 
industria del entretenimiento y los contenidos, formado por MFE y las sociedades 
de su grupo, incluyendo a MSE y las sociedades filiales de MSE, con una base 
accionarial común, a fin de alinear los intereses de MFE y MSE, consolidando una 
posición de liderazgo en sus mercados locales, consiguiendo una mayor escala 
para competir y potencial para ampliar aún más su alcance geográfico en 
determinados países de toda Europa. 

Según manifiesta el Oferente, este formula la Oferta con el fin de lograr:  

(i) Una completa alineación de los intereses de los accionistas de MSE y MFE. 

(ii) Una inversión coordinada entre países que permita un uso más eficiente de 
los recursos financieros, pudiendo reinvertir en el desarrollo del negocio en 
España, Italia y el resto de Europa (contenido local, talento, tecnología, etc.). 

(iii) Un uso más eficiente de los recursos financieros que permita un ahorro de 
efectivo y un mayor retorno para todos los accionistas de MFE. 

(iv) Para los accionistas de MSE, la Oferta representa, al mismo tiempo, una 
oportunidad de obtener dinero en efectivo y formar parte del accionariado de 
MFE, con un equity story paneuropeo más atractivo, en opinión de MFE. 

Asimismo, en el caso de que MFE se convierta en accionista único de MSE porque 
la aceptación de la Oferta permita el cumplimiento de los requisitos para ejercer el 
derecho de venta forzosa o bien porque la Oferta sea aceptada por la totalidad de 
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los accionistas de MSE, y también en el caso de que en el futuro se lleve a cabo 
una fusión en los términos que se detallan en el apartado 4.6 del Folleto, el 
Oferente considera que MFE y todos sus accionistas se beneficiarán de las 
ventajas estratégicas y operativas que se reproducen a continuación. 

Sin embargo, MFE hace constar que no puede valorar la viabilidad de dichas 
ventajas para los accionistas de MFE en el supuesto en el que MFE no pueda 
convertirse en accionista único de MSE como resultado de la Oferta, salvo por lo 
que se refiere, parcialmente, a las sinergias detalladas en el epígrafe (vi) más 
abajo. 

(i) Tamaño para competir: un grupo de medios más grande y más 
diversificado con acceso a una audiencia conjunta de más de 100 millones 
de espectadores para competir en mejores condiciones con operadores 
globales. Se generarán economías de escala en áreas cruciales tales como: 
(a) audiencia/alcance (logrando acceso a una mayor audiencia conjunta en 
comparación con el alcance de un único mercado local), (b) alcance de la 
audiencia mediante el desarrollo tecnológico conjunto, (c) datos de la 
audiencia (gracias a integración de tecnologías, desarrollo de personal y 
bases de datos conjuntas entre países), (d) plataformas de AdTech y 
streaming, (e) producción de contenido local y reventa, (f) servicio OTT 
(AVODs), y (g) adquisición de talento y atracción a un espacio tecnológico y 
de nuevos contenidos.  

Este objetivo estratégico a largo plazo es esencial, en opinión de MFE, para 
el desarrollo futuro del Grupo MFE. El tamaño, siempre según el Oferente, 
se está convirtiendo cada vez más en un factor determinante para poder 
competir en el ámbito del desarrollo de los medios de comunicación, 
permitiendo una rápida transformación del negocio hacia lo digital, 
acercándose a los consumidores y espectadores. Crecer en escala es la 
única manera de responder estratégicamente a la madurez de los emisores 
de radiodifusión de libre acceso locales.  

(ii) Nuevas oportunidades de negocio: los principales actores que operan en 
el espacio de medios de comunicación, tales como: productores de 
contenido estadounidenses, productores de contenidos televisivos 
independientes, cadenas de televisión de pago, operadores OTT, agencias 
de medios y marketing, fabricantes y proveedores de tecnología de 
televisión están actualmente apostando y beneficiándose de su alcance 
global o paneuropeo. Esta ventaja competitiva se ve reforzada por el 
importante desarrollo tecnológico reciente en términos de conectividad, 
smart TV y penetración de televisiones e infraestructuras de banda ancha. 
Las únicas excepciones notables en el sector de los medios de 
comunicación son los emisores de radio y televisión de libre acceso, que 
tradicionalmente han seguido siendo empresas locales que compiten en 
mercados nacionales. La nueva estrategia de integración operativa y la 
presencia internacional ofrecerán oportunidades que no pueden ser 
explotadas con la estrategia y proceso de toma de decisiones actuales, 
debido a su enfoque local. Dichas oportunidades residen principalmente en 
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determinadas áreas de negocio específicas: reventa de contenidos locales 
a terceros, ADTech en televisión conectada, publicidad dirigida, gestión de 
datos, Media for Equity, etc. Dado este reciente desarrollo de la industria de 
medios de comunicación en Europa y la competencia proveniente de los 
operadores estadounidenses, la dimensión local de los operadores llevará 
al negocio a una progresiva fase de madurez.  

(iii) Protección del pluralismo: MFE mantendrá, como prioridad innegociable, 
la identidad cultural local y la protección del pluralismo en todos los países 
en los que opera; adicionalmente, MFE considera que mejorará la viabilidad 
tanto de MFE como de MSE como emisores de radiodifusión de libre acceso 
comprometidos para garantizar el pluralismo informativo, la transparencia y 
la responsabilidad informativa, así como la producción de contenidos 
originales y el empleo.  

(iv) Más recursos para invertir en contenidos locales y tecnología: el 
alineamiento total de los intereses entre accionistas de MFE y MSE permitirá 
un enfoque coordinado y, en consecuencia, más eficiente de las inversiones 
en contenidos locales y tecnología, reduciendo duplicidad de inversiones y 
permitiendo un uso más eficiente de los recursos financieros. Esto se 
traducirá, por un lado, en una mayor capacidad de inversión, gracias a la 
reinversión de dicha eficiencia. De hecho, el Grupo MFE dispondrá de 
mayores recursos financieros para aumentar las inversiones en mejores 
contenidos locales y una mejor experiencia de visualización en todas las 
plataformas (lineales y no lineales) tanto en Italia como en España. MFE y 
MSE ofrecerán contenidos atractivos a los espectadores gracias a un 
aumento de los recursos de producción interna y a una mayor capacidad 
para suministrar contenidos a terceros, en particular a los operadores OTT. 
Además, la escalabilidad que otorga la presencia internacional 
proporcionará oportunidades que no pueden ser explotadas a día de hoy 
debido a la dimensión local y proporcionará al Grupo MFE mayores recursos 
para invertir en áreas de negocio tecnológicas clave, como ADTech, 
Addressable TV, Audio Digital, DOOH y Mobile proximity y contenido digital-
first. Por otro lado, este enfoque más racional y coordinado de las 
inversiones conllevará un ahorro de efectivo.  

(v) Organización más efectiva: tras la liquidación de la Oferta, MFE no 
contempla una integración con MSE desde un punto de vista legal, ni una 
integración societaria (salvo por la potencial operación de fusión u otra 
operación en los términos señalados en el apartado 4.6 del folleto 
explicativo, que el Oferente podría, en su caso, decidir llevar a cabo una vez 
transcurridos, al menos, seis meses desde la liquidación de la Oferta), ni una 
transferencia de empleados y directivos, manteniéndose las actividades de 
producción y operativas en sus respectivos países. No obstante, el modelo 
operativo y organizativo del Grupo MFE será revisado como se ha hecho en 
los últimos años con el fin de lograr nuevas oportunidades de crecimiento, 
permitiendo una toma de decisiones y supervisión más ágil.  
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Una estrategia operativa integrada y la centralización del proceso de toma 
de decisiones a nivel de MFE, unida a un alcance paneuropeo, beneficiará 
al Grupo MFE, y ofrecerá nuevas oportunidades de negocio para aprovechar 
la ventaja de ser el primer actor en posicionarse de este modo en el entorno 
de los medios de comunicación. 

(vi) Sinergias operativas: El aumento de la participación de MFE en MSE 
permitirá, en opinión de MFE, alcanzar importantes sinergias crecientes de 
ingresos y costes en las que participarán todos los accionistas de MFE 
considerando una completa alineación de sus intereses.  

MFE considera que estas sinergias son totalmente accionables con 
palancas controladas internamente; éstas, de hecho, representan solo el 
caso base, ya que no tienen en cuenta todas las potenciales oportunidades 
derivadas de un posible cambio del modelo operativo que sólo pueden 
obtenerse con una plena alineación de intereses. Estas oportunidades 
adicionales no se han tenido en cuenta ya que requerirían decisiones 
estratégicas que aún no han sido tomadas, y se basan en asunciones y 
estimaciones sobre los mercados relevantes. En opinión de MFE, estas 
importantes oportunidades de valor son las principales razones estratégicas 
para la creación de un grupo paneuropeo de medios de comunicación en el 
sector del entretenimiento y los contenidos.  

MFE ha estimado, como caso base, de forma preliminar y desde una 
perspectiva que considera prudente, sinergias por valor de 55.000.000 euros 
al año a nivel de EBIT en el supuesto en el que MFE se convierta en 
accionista único de MSE como consecuencia de la Oferta. MFE estima que 
las sinergias se irán alcanzando de forma progresiva y que dicha cifra se 
alcanzará en el cuarto año desde que adquiera el 100% de los derechos de 
voto de MSE. 

El Oferente, ha estimado que transcurridos cuatro años desde la liquidación 
de la Oferta las sinergias de costes representarán, aproximadamente, un 
40% de las sinergias, mientras que las crecientes sinergias de ingresos 
representarán, aproximadamente, el restante 60 % del total.  

En el caso de que, como resultado de la Oferta, MFE no consiga alcanzar el 
100% de MSE y, en consecuencia, no pueda proceder a la exclusión de 
negociación de las acciones de la Sociedad de las Bolsas de Valores 
españolas, MFE considera que podrá alcanzar, igualmente, las sinergias 
detalladas en este apartado (vi) si bien, en ese caso, para una participación 
final del 85% de MSE, el Oferente estima que solo podrá conseguir cerca 
del 80% de dichas sinergias y a un ritmo más lento, en un plazo superior al 
de cuatro años indicado.  

Las sinergias previstas se han calculado sobre la base de las estructuras 
operativas existentes de MFE y MSE y todas las cifras relativas a las 
sinergias son cifras no auditadas basadas en estimaciones de MFE.  
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En la búsqueda de todas estas ventajas u objetivos, la residencia fiscal de MFE 
como sociedad matriz del Grupo MFE no cambiará y permanecerá en Italia, 
mientras que el domicilio social se mantendrá en Ámsterdam (Países Bajos). Las 
instalaciones y actividades de producción seguirán siendo locales, en los países 
en los que MFE y MSE vienen desarrollándolas actualmente. El Grupo MFE 
seguirá centrándose en la preservación del empleo y el desarrollo del talento tanto 
en España como en Italia. 

2.2 Planes estratégicos e intenciones sobre las actividades futuras y la 
localización de los centros de actividad de la Sociedad y su grupo 

El Oferente tiene previsto mantener las actividades desarrolladas por la Sociedad 
y su grupo y los lugares en los que MSE y su grupo desarrollan su actividad 
durante, al menos, los 12 meses siguientes a la liquidación de la Oferta, sin 
perjuicio de los cambios que puedan ser necesarios si se produjera una evolución 
inesperada de la situación financiera o de negocio del sector. 

2.3 Planes estratégicos e intenciones respecto al mantenimiento de los puestos 
de trabajo del personal y directivos de la Sociedad y su grupo, incluyendo 
cualquier cambio importante en las condiciones de trabajo 

El Oferente no tiene un plan de integración, ni prevé, cambio alguno en el equipo 
directivo y los empleados de la Sociedad y las sociedades de su grupo en los 
próximos 12 meses tras la liquidación de la Oferta. Asimismo, el Oferente no tiene 
planes estratégicos ni intención de modificar las condiciones laborales de los 
empleados y directivos de MSE y de las sociedades de su grupo en dicho 
horizonte temporal. 

No obstante, y en línea con medidas ya ejecutadas en el pasado, el Oferente 
podrá revisar recurrentemente la estructura organizativa de la Sociedad, de las 
sociedades de su grupo y de todo el Grupo MFE en función de los cambios que 
puedan surgir de la evolución futura del sector. 

2.4 Planes relativos a la utilización o disposición de activos de la Sociedad; 
variaciones previstas en su endeudamiento financiero neto 

El Oferente ha manifestado que tiene la intención de mantener el uso de los 
activos de la Sociedad y de su grupo y no pretende utilizar ni disponer de activos 
materiales de MSE o su grupo. 

Asimismo, el Oferente ha declarado no tener ningún plan, fuera del curso ordinario 
de los negocios, en relación con las operaciones, actividades u otras 
transacciones que puedan tener un impacto directo o indirecto en la posición 
financiera neta de la Sociedad. 

El Oferente no descarta la utilización de la deuda financiera neta de la Sociedad 
para financiar futuras oportunidades de negocio, que no están actualmente 
identificadas o planeadas. 
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Asimismo, en el supuesto de que, como consecuencia de la Oferta, MFE se 
convierta en el accionista único de MSE, el Oferente no descarta implementar un 
cash pooling como instrumento para lograr una mejor y más efectiva asignación 
de capital dentro del Grupo MFE. 

2.5 Planes relativos a la emisión de valores de cualquier clase por la sociedad 
afectada y su grupo 

El Oferente no tiene intención de promover la emisión de valores de ningún tipo 
por la Sociedad ni por sus sociedades filiales. 

2.6 Reestructuraciones societarias 

El Oferente manifiesta no tener prevista ninguna reestructuración societaria, 
aunque no descarta llevar a cabo en el futuro una operación de fusión 
transfronteriza intracomunitaria por absorción de MSE por parte de MFE u otra 
operación similar en la que los accionistas de MSE recibirían acciones MFE A 
admitidas a negociación en Euronext Milan y que, en caso de ser aprobada por 
las respectivas juntas generales de accionistas de MSE y MFE, supondría la 
extinción de MSE y su exclusión bursátil. 

Tanto si MFE alcanza el 100% del capital de MSE como consecuencia de la Oferta 
como si su participación final es inferior, MFE no promoverá ninguna operación de 
fusión antes de que transcurran al menos seis meses a contar desde la liquidación 
de la Oferta y, en el supuesto de que finalmente y una vez transcurrido, al menos, 
dicho plazo, MFE decida llevar a cabo la referida operación de fusión o cualquier 
otra operación similar, solicitará la admisión a negociación de todas las acciones 
MFE A en circulación en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y 
Valencia, así como su incorporación al Sistema de Interconexión Bursátil 
(Mercado Continuo) tan pronto como sea posible dentro del periodo de tres meses 
desde la finalización de cualquier operación de tales características. Lo anterior 
se entiende sin perjuicio del derecho de separación de los accionistas de MSE 
que voten en contra de la operación de fusión o equivalente. En consecuencia, de 
conformidad con el artículo 10.1 del Real Decreto 1066/2007, no será preciso 
realizar con carácter previo a la operación de fusión o equivalente una oferta 
pública de exclusión de las acciones de MSE. 

Al margen de lo anterior, el Oferente manifiesta no tener intención de llevar a cabo 
ninguna otra operación societaria o corporativa que pudiera afectar de forma 
material, directa o indirectamente, a MSE o a las sociedades de su Grupo. 

2.7 Política de dividendos y retribución al accionista 

El Oferente manifiesta no haber tomado una decisión sobre la futura política de 
dividendos de MSE. No obstante, debido a posibles inversiones en tecnología y 
contenidos locales que, pese a no estar planeados o previstos actualmente, 
podrán ser eventualmente considerados en el futuro para tener una mayor 
competitividad en el mercado, el Oferente no descarta que la futura política de 
dividendos de la Sociedad sea inferior comparada con los dividendos que MSE ha 
pagado históricamente, o que incluso se mantenga la situación de los tres últimos 
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ejercicios en los que MSE no ha distribuido ningún dividendo. Tras la liquidación 
de la Oferta, MFE no prevé proponer, para su aprobación por parte de los órganos 
de gobierno pertinentes de la Sociedad, otras formas de remuneración al 
accionista de MSE. 

El apartado 4.7 del Folleto describe la política de remuneración al accionista de 
MFE. En este sentido, el Oferente ha puesto de manifiesto expresamente que el 
consejo de administración de MFE ha propuesto a la próxima junta general de 
accionistas de MFE, convocada para su celebración el 29 de junio de 2022, la 
deliberación, como punto a debatir, de una política de dividendos para las 
acciones de MFE en la que se prevea la distribución de, al menos, el 50% del 
beneficio neto ordinario del ejercicio, teniendo en cuenta varios factores que 
incluyen, pero no se limitan a: los beneficios de MFE, el flujo de caja, la situación 
financiera, las necesidades de gastos de capital y otros factores que puedan ser 
considerados importantes por el consejo de administración de MFE. 

2.8 Planes sobre los órganos de administración, dirección y control de la 
Sociedad y su grupo 

El Oferente continuará cumpliendo con la legislación y regulación de aplicación a 
la composición y funcionamiento del consejo de administración y las comisiones 
de las sociedades cotizadas previstas en la Ley de Sociedades de Capital y demás 
legislación aplicable en cada momento. En consecuencia, se mantendrá la figura 
del consejero independiente en el consejo de administración de MSE, si bien el 
Oferente podría promover la reducción del número de consejeros independientes, 
proponiendo en su lugar consejeros dominicales adicionales con lo que se 
apartaría de las recomendaciones de buen gobierno corporativo de las sociedades 
cotizadas. 

Si, como resultado de la Oferta, MFE alcanza el 100% del capital de MSE, y, en 
consecuencia las acciones de la Sociedad son excluidas de negociación en las 
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, el Oferente prevé 
mantener un consejo de administración de MSE con el mismo número de 
miembros, cambiando su estructura y la de sus comisiones, de forma que los 
consejeros independientes tras la terminación de sus respectivos nombramientos 
podrían ser sustituidos por consejeros ejecutivos o consejeros dominicales a 
propuesta de MFE y las comisiones podrían mantenerse o no. En consecuencia y 
en tal caso, MFE contempla que la Sociedad deje de aplicar la legislación y 
regulación relativa a la composición y funcionamiento del consejo de 
administración y las comisiones de las sociedades cotizadas previstas en la Ley 
de Sociedades de Capital y demás legislación aplicable, así como las 
recomendaciones de buen gobierno corporativo de las sociedades cotizadas 
españolas. 

2.9 Previsiones relativas al mantenimiento o modificación de los estatutos de la 
Sociedad o de las entidades de su grupo 

El Oferente no tiene intención de modificar los estatutos sociales de la Sociedad 
ni los de las sociedades de su grupo, salvo aquellas modificaciones que sean 
necesarias en caso de que se cumplan los requisitos para el ejercicio del derecho 
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de compraventa forzosa, lo que conllevaría su exclusión de cotización, a fin de 
adaptarlos a los estatutos sociales de una sociedad unipersonal no cotizada. 

2.10 Iniciativas en materia bursátil; derecho a exigir la venta forzosa 

En el supuesto de que se cumplan los requisitos previstos en el artículo 136 de la 
Ley del Mercado Valores y en el artículo 47 del Real Decreto 1066/2007 (i.e., en 
el supuesto de que a resultas de la Oferta (i) el Oferente sea titular de acciones 
representativas de, al menos, el 90% del capital que confiere derechos de voto de 
la Sociedad; y (ii) la Oferta haya sido aceptada por titulares de acciones que 
representen, al menos, el 90% de los derechos de voto de la Sociedad, distintos 
de los que ya obren en poder de MFE), el Oferente ejercitará su derecho de venta 
forzosa sobre las restantes acciones de MSE, con la misma Contraprestación. Tal 
y como se especifica en el apartado 3.2.1 del Folleto, considerando que los 
consejeros don Borja Prado Eulate, don Paolo Vasile, don Massimo Musolino y 
don Mario Rodríguez Valderas se han comprometido a aceptar la Oferta con sus 
acciones de la Sociedad, los mencionados requisitos se tendrán por cumplidos 
siempre que las aceptaciones de la Oferta comprendan un número mínimo de 
124.905.970 acciones de la Sociedad, representativas del 39,88% del capital 
social total y de los derechos de voto de MSE. 

En tal caso, el Oferente solicitará la admisión a negociación de todas las acciones 
MFE A en circulación en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y 
Valencia, tan pronto como sea posible y como máximo en el plazo de tres meses 
a contar desde la fecha de la operación de venta forzosa. 

Si no se cumplen los mencionados requisitos para la compraventa forzosa, las 
acciones de MSE continuarán cotizando en las bolsas de valores donde 
actualmente se encuentran admitidas a negociación. 

El Oferente ha puesto de manifiesto expresamente que no tiene intención de 
promover una oferta de exclusión sobre las acciones de MSE. En el supuesto de 
que, en un futuro y no antes de seis meses desde la fecha de liquidación de la 
Oferta, MFE o MSE decidan solicitar la exclusión de negociación de las acciones 
de MSE, la contraprestación de la oferta tendrá que estar justificada mediante un 
informe de valoración en el que se aplicarán los criterios del artículo 10 del Real 
Decreto 1066/2007 y deberá establecerse en efectivo en su totalidad. 

3. ACTUACIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN 

3.1 Actuaciones del Consejo de Administración en relación con la Oferta 

Desde la publicación del anuncio previo de la Oferta el pasado 15 de marzo de 
2022, los administradores de la Sociedad han cumplido puntualmente sus deberes 
generales de diligencia y lealtad. En particular, los miembros del Consejo de 
Administración de MSE, sin excepción, han cumplido su obligación de 
desempeñar el cargo y cumplir los deberes impuestos por la normativa aplicable 
con la diligencia de un ordenado empresario, subordinando su interés particular al 
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interés de la empresa, y con la lealtad de un fiel representante, obrando de buena 
fe y en el mejor interés de la Sociedad. 

Asimismo, el Consejo de Administración de la Sociedad ha observado 
diligentemente la normativa aplicable en materia de ofertas públicas de 
adquisición y, en particular, ha cumplido con su deber de pasividad, de 
conformidad con lo previsto en el artículo 28 del Real Decreto 1066/2007. 

En particular, en relación con la Oferta, el Consejo de Administración ha llevado a 
cabo las siguientes actuaciones relevantes desde el anuncio previo de la Oferta: 

(i) En primer lugar, de conformidad con lo previsto en el artículo 23.2 de los 
Estatutos Sociales de la Sociedad, el Consejo de Administración, en su 
reunión del día 17 de marzo de 2022, incluyó un punto adicional en el orden 
del día de la convocatoria de la Junta General Ordinaria de Accionistas 2022 
de la Sociedad para informar a los accionistas sobre las circunstancias de 
la operación y darles la oportunidad de ofrecer una respuesta coordinada. 

A estos efectos, el Consejo de Administración, con la abstención de los 
consejeros dominicales de la Sociedad nombrados a propuesta del 
Oferente, al considerar que se encontraban, a este respecto, en situación 
de conflicto de interés, formuló y puso a disposición de los accionistas desde 
la fecha de convocatoria de la Junta General un informe en el que se 
contenían los aspectos relativos a la Oferta de los que se tenía constancia 
a dicha fecha y que fue objeto de presentación a la Junta General Ordinaria 
de Accionistas 2022 celebrada el pasado día 20 de abril de 2022. 

(ii) En su reunión del día 23 de marzo de 2022, el Consejo de Administración 
de la Sociedad acordó la constitución de una comisión ad-hoc (la “Comisión 
de Seguimiento”) constituida por los tres consejeros independientes de la 
Sociedad (doña Consuelo Crespo Bofill, don Javier Díez de Polanco y doña 
Cristina Garmendia Mendizábal) con el mandato de tutelar el proceso de la 
Oferta desde el punto de vista de la Sociedad, junto con los asesores 
externos de esta, velando por la mejor defensa del interés social y, en 
particular, por los intereses de todos los accionistas distintos del Oferente, 
de considerar las implicaciones de la Oferta para los trabajadores y los 
restantes grupos de interés de la Sociedad, y de supervisar el cumplimiento 
por parte de la Sociedad y de su Consejo de Administración y equipo 
directivo de las obligaciones establecidas en la normativa societaria y del 
mercado de valores aplicables a una sociedad afectada por una oferta 
pública de adquisición, todo ello desde una perspectiva libre de conflictos de 
interés. 

(iii) En dicha reunión del Consejo de Administración del día 23 de marzo de 
2022, se acordó igualmente la designación de Citigroup Global Markets 
Europe AG (“Citi”) como asesor financiero de la Sociedad en relación con la 
Oferta y para la emisión de una opinión de razonabilidad (fairness opinion), 
desde un punto de vista financiero, sobre la Contraprestación ofrecida por 
el Oferente, y de J&A Garrigues, S.L.P. (“Garrigues”) como asesor legal de 
la Sociedad y de su Consejo de Administración en relación con la Oferta. 
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(iv) Con posterioridad, en su reunión de fecha 26 de mayo de 2022, la Comisión 
de Seguimiento acordó la contratación de un segundo banco de inversión 
de reconocido prestigio, Deutsche Bank, S.A.E. (“Deutsche Bank”), para la 
preparación y emisión de una segunda opinión de razonabilidad (fairness 
opinion), desde un punto de vista financiero, sobre la Contraprestación 
ofrecida por el Oferente. 

(v) La Comisión de Seguimiento, asistida por los asesores financieros y legales 
de la Sociedad en la Oferta, ha monitorizado diligentemente el proceso de 
la Oferta desde el punto de vista de la Sociedad y de su interés social, en 
particular, de los intereses de todos los accionistas distintos del Oferente, 
conforme al mandato recibido del Consejo de Administración. A estos 
efectos, la Comisión de Seguimiento se ha reunido de forma periódica a lo 
largo del proceso, hasta en un total once ocasiones, contando con el apoyo, 
cuando ha sido requerido, del Presidente del Consejo de Administración, así 
como del equipo directivo de la Sociedad y, en particular, del Secretario del 
Consejo de Administración. 

(vi) Considerando lo previsto en el artículo 28.3.a) del Real Decreto 1066/2007, 
la Comisión de Seguimiento consideró la conveniencia y utilidad de realizar 
actuaciones destinadas a identificar y contactar de forma activa potenciales 
inversores interesados en la Sociedad y, eventualmente, en formular una 
oferta competidora de la Oferta que mejorase la Contraprestación ofrecida 
por el Oferente. 

Con el asesoramiento de los asesores financieros y legales de la Sociedad, 
la Comisión de Seguimiento llegó a la conclusión de que, estando la 
Sociedad controlada en un 55,69% por el Oferente, que no ha manifestado 
en ningún momento estar abierto a considerar la venta de su participación, 
la búsqueda activa de potenciales ofertas competidoras carecía de sentido, 
siendo así que, además, la Oferta presentada por el Oferente había tenido 
suficiente difusión en los medios para haber atraído el interés de eventuales 
terceros interesados. 

No obstante lo anterior, se hace constar que el plazo para presentar ofertas 
competidoras sigue abierto y terminará el quinto día natural anterior a la 
finalización del plazo de aceptación de la Oferta. 

(vii) En su lugar, a la vista del asesoramiento financiero recibido, la Sociedad, 
bajo la supervisión de la Comisión de Seguimiento, entabló un dialogo 
constructivo y amigable con el Oferente con el objetivo de obtener una 
mejora de la Contraprestación en Efectivo en beneficio de todos los 
accionistas de MSE a los que se dirige la Oferta. A este respecto, la 
Comisión de Seguimiento revisó en detalle tanto con Citi como Deutsche 
Bank los términos de una eventual mejora de la Contraprestación. 

(viii) Como consecuencia de lo anterior, el Consejo de Administración de MSE, 
en su reunión del día 6 de junio de 2022 y con el visto bueno de la Comisión 
de Seguimiento, aprobó la suscripción del acuerdo de cooperación 
(cooperation agreement) que se describe en el apartado 4.1 siguiente de 
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este informe, en virtud del cual el Oferente se comprometió a incrementar la 
Contraprestación en Efectivo hasta 4,32 euros por cada dos acciones de 
MSE y el Consejo de Administración de la Sociedad a considerar la Oferta 
mejorada como adecuada (fair). 

(ix) Finalmente, en su última reunión, celebrada en esta misma fecha, la 
Comisión de Seguimiento revisó la versión final de este informe, conforme 
al asesoramiento jurídico recibido de Garrigues, que se elevó al Consejo de 
Administración para su aprobación con el visto bueno de la Comisión de 
Seguimiento. 

3.2 Asesoramiento recibido por el Consejo de Administración 

Tal y como se ha mencionado anteriormente, en su reunión del día 23 de marzo 
de 2022, el Consejo de Administración de la Sociedad acordó designar a Citi como 
asesor financiero y para la emisión de una opinión de razonabilidad (fairness 
opinion), desde un punto de vista financiero, dirigida al Consejo de Administración, 
sobre la Contraprestación ofrecida a los accionistas de MSE en la Oferta, y a 
Garrigues como asesor legal de MSE en relación con la Oferta. 

Además, la Sociedad acordó posteriormente contratar los servicios de Deutsche 
Bank para la elaboración de una segunda opinión de razonabilidad (fairness 
opinion), desde un punto de vista financiero, dirigida al Consejo de Administración, 
sobre la Contraprestación ofrecida a los accionistas de MSE en la Oferta. 

4. ACUERDOS ENTRE MEDIASET Y EL OFERENTE, SUS ADMINISTRADORES O 
SOCIOS, O ENTRE CUALQUIERA DE ESTOS Y LOS ADMINISTRADORES DE 
AQUELLA 

4.1 Acuerdos entre MSE y el Oferente 

El único acuerdo entre MSE y el Oferente en relación con la Oferta es el acuerdo 
de cooperación (cooperation agreement) suscrito con fecha 6 de junio de 2022 en 
virtud del cual:  

(i) MFE se comprometió a elevar la Contraprestación en Efectivo de 3,72 euros 
por cada dos acciones de MSE a 4,32 euros por cada dos acciones de MSE, 
lo que supuso un incremento del 16,13% de la Contraprestación en Efectivo. 

(ii) Sujeto a sus deberes fiduciarios, el Consejo de Administración de MSE se 
comprometió a recomendar la Oferta mejorada mediante la emisión, de 
conformidad con el artículo 24 del Real Decreto 1066/2007, de un informe 
favorable sobre la Oferta, confirmando que la Oferta mejorada es adecuada 
(fair). 

(iii) MSE confirmó a MFE que todos los consejeros de MSE habían expresado 
su compromiso de aceptar la Oferta mejorada con las acciones de MFE de 
las que son beneficiarios efectivos. 
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(iv) Con el objeto de permitir que el mayor número de accionistas de MSE 
reciban información detallada de la Oferta mejorada y del informe favorable 
del Consejo de Administración de MSE, en la medida en que se encuentre 
entre sus posibilidades, MSE se comprometió a: solicitar un registro 
actualizado de sus accionistas (fichero HTITU12) a Iberclear; contratar 
asesores de voto acordados con el Oferente; compartir con el Oferente y 
dichos asesores la información sobre sus accionistas que sean inversores 
institucionales o no minoristas; compartir con los mencionados asesores 
(pero no con MFE, quien en ningún caso tendrá acceso a ningún dato 
personal de los accionistas minoristas) los datos de contacto de los 
accionistas minoristas de MSE para que puedan contactarles, en nombre de 
MSE, a los efectos de facilitarles información sobre la Oferta mejorada; y 
enviar una carta dirigida a los accionistas de MSE identificados en el citado 
registro de accionistas facilitado por Iberclear, para informarles sobre la 
Oferta mejorada, el carácter adecuado de la misma (fairness) y cómo 
aceptarla, sujeto a los deberes fiduciarios y la legislación aplicable. 

Cualesquiera gastos u honorarios devengados en relación con las 
actividades mencionadas anteriormente (incluyendo, sin limitación, las 
tarifas de Iberclear o los honorarios de los asesores contratados) serán por 
cuenta de MFE, quien tendrá la obligación de reembolsar a MSE lo que 
hubiera pagado a la mayor brevedad. 

4.2 Acuerdos entre MSE y los socios o administradores del Oferente 

No existe ningún acuerdo de ninguna naturaleza entre MSE y los socios o 
administradores del Oferente en relación con la Oferta. 

4.3 Acuerdos entre los administradores de MSE y el Oferente, sus socios o sus 
administradores 

Del mismo modo, tampoco existe ningún acuerdo de ninguna naturaleza entre los 
administradores de MSE y el Oferente, sus socios o sus administradores en 
relación con la Oferta. 

4.4 Acuerdos entre los accionistas de MSE y el Oferente 

El Consejo de Administración de la Sociedad no tiene conocimiento de ningún 
acuerdo entre los accionistas de MSE (distintos del propio Oferente) y el Oferente, 
sus socios o sus administradores en relación con la Oferta. 

El Oferente ha hecho constar expresamente en el Folleto que no existe ningún 
acuerdo de ninguna naturaleza relativo a la Oferta entre el Oferente, o Fininvest, 
o su accionista de control (don Silvio Berlusconi), o las sociedades de su grupo, 
por un lado, y los accionistas de la Sociedad o los miembros del Consejo de 
Administración de la Sociedad, o sus órganos de gestión o control, por otro lado, 
ni existen ventajas específicas que hayan sido reservadas a los miembros del 
Consejo de Administración en el marco de la Oferta. 
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5. VALORES DEL OFERENTE POSEÍDOS POR MEDIASET, LAS PERSONAS CON 
LAS QUE ACTÚE CONCERTADAMENTE O SUS ADMINISTRADORES 

5.1 Valores del Oferente poseídos directa o indirectamente por MSE o las 
personas con las que actúa concertadamente 

MSE y las sociedades de su grupo no son titulares, directa ni indirectamente ni de 
forma concertada con terceros, de valores del Oferente o de las sociedades del 
grupo al que pertenece, ni de valores u otros instrumentos que atribuyan el 
derecho de adquirir o suscribir dichos valores. 

5.2 Valores del Oferente poseídos directa o indirectamente por los miembros del 
Consejo de Administración de MSE 

Los miembros del Consejo de Administración de MSE no son titulares, directa ni 
indirectamente ni de forma concertada con terceros, de valores del Oferente o de 
las sociedades del grupo al que pertenece, ni de valores u otros instrumentos que 
atribuyan el derecho de adquirir o suscribir dichos valores, con las siguientes 
excepciones: 

• Don Fedele Confalonieri es titular de 400.000 acciones MFE A y de 400.000 
acciones MFE B. 

• Don Massimo Musolino es titular de 7.000 acciones MFE A y de 7.000 
acciones MFE B. 

• Don Marco Giordani es titular de 246.175 acciones MFE A y de 246.175 
acciones MFE B. 

• Don Niccolò Querci es titular de 40.502 acciones MFE A y de 40.502 acciones 
MFE B. 

• Doña Gina Nieri es titular de 151.094 acciones MFE A y de 151.094 acciones 
MFE B. 

6. VALORES DE LA SOCIEDAD POSEÍDOS O REPRESENTADOS POR SUS 
ADMINISTRADORES 

Las acciones de la Sociedad de las que son titulares a título individual, directa o 
indirectamente, a la fecha de este informe los miembros del Consejo de Administración 
de MSE, según resulta de la declaración individualizada de cada uno de ellos, son las 
siguientes:  

Consejero Cargo Categoría 
Accionista al 

que 
representa 

Nº de 
acciones 

% del capital 
social 

Borja Prado 
Eulate 

Presidente Dominical MFE 8.219 0,002% 
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Fedele 
Confalonieri 

Vicepresidente Dominical MFE 0 0% 

Paolo Vasile 
Consejero 
Delegado 

Ejecutivo - 110.885 0,04% 

Massimo 
Musolino 

Consejero Ejecutivo - 43.054 0,01% 

Mario 
Rodríguez 
Valderas 

Secretario Ejecutivo - 26.717 0,01% 

Consuelo 
Crespo Bofill 

Consejera Independiente - 0 0% 

Javier Díez 
de Polanco 

Consejero Independiente - 3.000 0.001% 

Cristina 
Garmendia 
Mendizábal 

Consejera Independiente - 0 0% 

Marco 
Giordani 

Consejero Dominical MFE 0 0% 

Niccolò 
Querci 

Consejero Dominical MFE 0 0% 

Gina Nieri Consejera Dominical MFE 0 0% 

En relación con los planes de incentivos mediante la entrega de acciones de MSE a 
determinados consejeros ejecutivos y directivos del Grupo MSE (incluyendo los 
consejeros ejecutivos don Paolo Vasile, don Massimo Musolino y don Mario Rodríguez 
Valderas), se hace constar lo siguiente: 

(i) Plan de Acciones de MSE 2019-2021: el Consejo de Administración de MSE 
acordó en su reunión de 20 de abril de 2022 modificar el plan para permitir su 
ejecución mediante el abono a sus beneficiarios del importe en metálico resultante 
de la valoración de las acciones de MSE asignadas al precio de cierre de la sesión 
bursátil correspondiente al 20 de abril de 2022. El importe correspondiente fue 
liquidado en metálico en la nómina del mes de mayo de 2022. 

(ii) Plan de Acciones de MSE 2021-2023 y Plan de Acciones de MSE 2022-2024 (este 
último aprobado por la Junta General de Accionistas de MSE pero pendiente de 
aprobación por parte del Consejo de Administración de MSE y, por tanto, no ha 
sido concedido a sus beneficiarios): el Oferente describe en el apartado 1.3.3(3) 
del folleto explicativo sus intenciones en relación con dichos planes. 

Por su parte, se hace constar que don Borja Prado Eulate, don Fedele Confalonieri, don 
Marco Giordani, don Niccolò Querci y doña Gina Nieri son consejeros dominicales en 
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representación del Oferente, que es titular a la fecha de este informe de 174.402.718 
acciones de MSE representativas del 55,69% de su capital social. 

7. CONFLICTOS DE INTERESES DE LOS CONSEJEROS DE LA SOCIEDAD Y 
EXPLICACIÓN DE SU NATURALEZA 

Los consejeros don Borja Prado Eulate, don Fedele Confalonieri, don Marco Giordani, 
don Niccolò Querci y doña Gina Nieri, en tanto en cuanto son consejeros dominicales 
en representación del Oferente, se encuentran en una situación de conflicto de intereses 
en relación con la Oferta. 

Por su parte, los consejeros don Paolo Vasile, don Massimo Musolino y don Mario 
Rodríguez Valderas, en tanto en cuanto son consejeros ejecutivos designados por el 
Oferente, también se encuentran en una situación de conflicto de intereses en relación 
con la Oferta. 

Por dicho motivo, los referidos consejeros se han abstenido de participar en la 
deliberación y votación de este informe, si bien por estar de acuerdo con la conclusión 
alcanzada por los restantes consejeros, se han adherido al voto expresado por estos y, 
en consecuencia, se han sumado a la aprobación por unanimidad de este informe. 

Los restantes consejeros de la Sociedad han manifestado no encontrarse en situación 
de conflicto de interés respecto de la Oferta. 

8. CONSIDERACIONES Y OPINIÓN DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN 

8.1 Consideraciones generales 

El Consejo de Administración de MSE destaca las siguientes características 
generales de la Oferta para su consideración por los accionistas de la Sociedad: 

(i) La Oferta se extiende a la totalidad de las acciones de la Sociedad. 

(ii) Tras la mejora anteriormente referida, la contraprestación ofrecida consiste 
en una combinación de efectivo (4,32 euros) y acciones del Oferente (9 
acciones MFE A) por cada dos acciones de MSE a las que se dirige 
efectivamente la Oferta. 

(iii) El Oferente ha decidido retrasar el pago del dividendo de 0,05 euros por 
acción de MFE (tanto MFE A como MFE B) propuesto a su próxima junta 
general de accionistas de 29 de junio de 2022 hasta el 21 de septiembre de 
2022, de tal forma que, si se aprueba dicho dividendo, una vez que se haya 
liquidado la Oferta y, si procede la operación de venta forzosa, los 
accionistas de MES que hayan transmitido sus acciones en la Oferta o la 
venta forzosa y, por tanto, hayan recibido acciones MFE A, perciban 
igualmente dicho dividendo (i.e., perciban un importe bruto en efectivo de 
0,45 euros por cada dos acciones de MSE). De no haberse liquidado la 
Oferta con anterioridad, la Contraprestación de la Oferta será ajustada al 
alza en el importe equivalente al importe bruto del dividendo correspondiente 
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(i.e., la Contraprestación en Efectivo pasará a ser de 4,77 euros por cada 
dos acciones de MSE). 

(iv) Al tratarse de una oferta de tipo voluntario, el Oferente considera que no se 
requiere que el precio tenga la consideración de «precio equitativo» en los 
términos del artículo 130 de la Ley del Mercado de Valores y del artículo 9 
del Real Decreto 1066/2007. El Oferente no ha aportado informes de 
valoración de las acciones de MSE a las que se dirige la Oferta ni de las de 
MFE ofrecidas en canje. 

(v) La Oferta está sujeta a una condición de aceptación mínima consistente en 
que sea aceptada por un mínimo de 91.788.505 acciones de MSE (un 
29,31% de su capital social). Una vez conocido el resultado de la Oferta, el 
Oferente podrá renunciar a esta condición, adquiriendo todos los valores 
ofrecidos. El Oferente ha manifestado que sólo renunciaría a esta condición 
si, en el momento de dicha renuncia, tiene confianza razonable en que, 
incluso en un escenario en el que alcance un porcentaje menor del 85% en 
el capital social de MSE, el incremento de su participación en la Sociedad 
como resultado de la Oferta le permitirá lograr, pese a hacerlo a un ritmo 
más lento, un porcentaje razonable de las sinergias que se detallan en el 
Capítulo IV del folleto explicativo de la Oferta. 

(vi) En caso de cumplirse los requisitos previstos en el artículo 136 de la Ley del 
Mercado de Valores y en el artículo 47 del Real Decreto 1066/2007, el 
Oferente ha manifestado su intención de ejercitar su derecho a exigir la 
venta forzosa de las restantes acciones de MSE (squeeze-out) con la misma 
Contraprestación por acción de MSE (incluyendo, por tanto, la 
Contraprestación en Acciones). En ese caso, se producirá la exclusión de 
las acciones de MSE de cotización. 

(vii) Asimismo, el Oferente ha manifestado que, tanto si MFE alcanza el 100% 
del capital de MSE como consecuencia de la Oferta como si su participación 
final es inferior, no descarta llevar a cabo en el futuro una operación de 
fusión transfronteriza intracomunitaria por absorción de MSE por parte de 
MFE u otra operación similar en la que los accionistas de MSE recibirían 
acciones MFE A. En todo caso, MFE no promoverá ninguna operación de 
fusión antes de que transcurran al menos seis meses a contar desde la 
liquidación de la Oferta. 

(viii) Tanto en caso de ejercitar su derecho a exigir la venta forzosa de las 
restantes acciones de MSE (squeeze-out) como si decide llevar a cabo, 
transcurrido el mencionado plazo de seis meses, una operación de fusión u 
otra operación similar, MFE se ha comprometido a solicitar la admisión a 
negociación de todas las acciones MFE A en circulación en las Bolsas de 
Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, así como su incorporación 
al Sistema de Interconexión Bursátil (Mercado Continuo), tan pronto como 
sea posible dentro del periodo de los tres meses posteriores. 
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8.2 Consideraciones en relación con la Contraprestación 

Tal y como se ha indicado en el apartado 3 anterior de este informe, se encomendó 
a Citi y Deutsche Bank la elaboración de sendas opiniones de razonabilidad 
(fairness opinion), desde un punto de vista financiero, dirigidas al Consejo de 
Administración, sobre la Contraprestación ofrecida a los accionistas de MSE. 

A este respecto, Citi emitió su opinión de razonabilidad (fairness opinion) con 
fecha 9 de junio de 2022, una copia de la cual se adjunta como Anexo 1 a este 
informe. La referida opinión debe ser leída íntegramente, teniendo en cuenta su 
alcance, asunciones y limitaciones, la información y experiencia sobre la cual se 
ha basado, los procedimientos aplicados y los asuntos considerados, para valorar 
adecuadamente las conclusiones allí expresadas. 

En la referida opinión de razonabilidad (fairness opinion), Citi concluye que, en la 
fecha de emisión de la opinión y con base en, y sujeción a, las asunciones, 
limitaciones y desgloses que se recogen en la misma, y que deben leerse 
íntegramente, la Contraprestación ofrecida es adecuada (fair), desde un punto de 
vista financiero, para los accionistas de la Sociedad (distintos del Oferente). 

Por su parte, Deutsche Bank emitió su opinión de razonabilidad (fairness opinion) 
con fecha 7 de junio de 2022, una copia de la cual se adjunta como Anexo 2 a 
este informe. La referida opinión debe ser leída íntegramente, teniendo en cuenta 
su alcance, asunciones y limitaciones, la información y experiencia sobre la cual 
se ha basado, los procedimientos aplicados y los asuntos considerados, para 
valorar adecuadamente las conclusiones allí expresadas. 

En la referida opinión de razonabilidad (fairness opinion), Deutsche Bank concluye 
que, en la fecha de emisión de la opinión y con base en, y sujeción a, las 
asunciones, limitaciones y desgloses que se recogen en la misma, y que deben 
leerse íntegramente, la Contraprestación ofrecida es adecuada (fair), desde un 
punto de vista financiero, para los accionistas de la Sociedad.  

Las opiniones de Citi y Deutsche Bank han sido emitidas en inglés, adjuntándose 
igualmente una traducción informativa al español. En caso de discrepancia entre 
la versión en inglés y la traducción de la misma, prevalecerá la versión en inglés. 

8.3 Consideraciones sobre las posibles repercusiones de la Oferta y los planes 
estratégicos del Oferente sobre el conjunto de intereses de la Sociedad, el 
empleo y la localización de sus centros de actividad 

De acuerdo con la información proporcionada en el folleto explicativo de la Oferta, 
el Consejo de Administración destaca los siguientes aspectos en cuanto a la 
finalidad de la Oferta y las intenciones y compromisos del Oferente y sus posibles 
repercusiones en relación con la Sociedad y su actividad: 

(i) La Oferta persigue la creación de un grupo de medios de comunicación 
paneuropeo en la industria del entretenimiento y los contenidos, formado por 
MFE y las sociedades de su grupo, incluyendo a MSE y sus filiales, con una 
base accionarial común, a fin de alinear los intereses de MFE y MSE, 
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consolidando una posición de liderazgo en sus mercados locales, 
consiguiendo una mayor escala para competir y potencial para ampliar aún 
más su alcance geográfico en determinados países de toda Europa. 

(ii) La Oferta representa una oportunidad para la Sociedad para integrarse en 
una plataforma global que le permitirá participar de un mayor tamaño 
conjunto para poder competir con más posibilidades de éxito en el ámbito 
del desarrollo de los medios de comunicación y aprovechar nuevas 
oportunidades de negocio, lo que supone un factor determinante en un 
espacio cada vez más competitivo. 

(iii) Según el Folleto, el Oferente tiene previsto mantener las actividades 
desarrolladas por la Sociedad y su grupo y los lugares en los que MSE y su 
grupo desarrollan su actividad durante, al menos, los 12 meses siguientes a 
la liquidación de la Oferta, sin perjuicio de los cambios que puedan ser 
necesarios si se produjera una evolución inesperada de la situación 
financiera o de negocio del sector. 

(iv) De acuerdo con el apartado 4.3 del Folleto, el Oferente no tiene un plan de 
integración, ni prevé, ningún cambio en el equipo directivo y los empleados 
de la Sociedad y las sociedades de su grupo en los próximos 12 meses tras 
la liquidación de la Oferta. 

(v) El Oferente no descarta llevar a cabo en el futuro una operación de fusión 
transfronteriza intracomunitaria por absorción de MSE por parte de MFE u 
otra operación similar en la que los accionistas de MSE recibirían Acciones 
A de MFE admitidas a negociación en Euronext Milan, tras lo que, de 
acuerdo con lo manifestado por el Oferente, se procedería a solicitar la 
admisión a negociación de todas las Acciones MFE A en circulación en las 
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, así como su 
incorporación al Sistema de Interconexión Bursátil (Mercado Continuo). 

(vi) Con respecto a la política de dividendos de MFE, se ha propuesto a la 
próxima junta general de accionistas de MFE, convocada para su 
celebración el 29 de junio de 2022, la deliberación, como punto a debatir, de 
una política de dividendos para las acciones de MFE en la que se prevea la 
distribución de al menos el 50% del beneficio neto ordinario del ejercicio, 
teniendo en cuenta varios factores que incluyen, pero no se limitan a: los 
beneficios de MFE, el flujo de caja, la situación financiera, las necesidades 
de gastos de capital y otros factores que puedan ser considerados 
importantes por el consejo de administración de MFE. 

8.4 Opinión del Consejo de Administración 

Sobre la base de las consideraciones reflejadas en este informe, en particular de 
las opiniones de razonabilidad (fairness opinions), desde un punto de vista 
financiero, de Citi de fecha 9 de junio de 2022 y de Deutsche Bank de fecha 7 de 
junio de 2022, así como de la información contenida en el Folleto, el Consejo de 
Administración, teniendo en cuenta todos los términos y las características de la 
Oferta y su repercusión en el interés de la Sociedad, por unanimidad recomienda 
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la Oferta mediante la emisión de una opinión favorable sobre la misma por 
considerar que es adecuada (fair). 

En cualquier caso, la decisión de aceptar o no la Oferta es una decisión individual 
y libre que corresponde exclusivamente a cada uno de los accionistas de la 
Sociedad, en función de sus particulares intereses y circunstancias. 

8.5 Opinión individual de los consejeros 

Se hace constar que este informe se ha aprobado por unanimidad de todos los 
consejeros de la Sociedad, sin que ninguno de ellos haya formulado un 
pronunciamiento individual distinto del adoptado de forma colegiada por el 
Consejo de Administración y descrito en este informe. 

9. INTENCIÓN DE ACEPTAR LA OFERTA 

9.1 Intención de aceptar la Oferta por parte de los miembros del Consejo de 
Administración 

Los consejeros titulares de acciones de la Sociedad don Borja Prado Eulate, don 
Paolo Vasile, don Massimo Musolino, don Mario Rodríguez Valderas y don Javier 
Díez de Polanco, titulares, directa o indirectamente, tal y como se describe en el 
apartado 6 anterior de este informe, de 8.219, 110.885, 43.054, 26.717 y 3.000 
acciones de la Sociedad, respectivamente) se han comprometido a aceptar la 
Oferta con la totalidad de sus respectivas acciones. 

9.2 Intención de aceptar la Oferta con las acciones propias en autocartera 

Respecto de las acciones que la Sociedad mantiene en autocartera y que, a la 
fecha de este informe, ascienden a dos acciones, el Consejo de Administración 
manifiesta que la Sociedad no aceptará la Oferta con respecto a estas dos 
acciones en autocartera de las que actualmente es titular, ya que la suscripción 
por parte de MSE de las acciones MFE A ofrecidas como parte de la 
Contraprestación sería contraria al artículo 2:98d del Código Civil holandés. 

Dichas dos acciones de la Sociedad en autocartera han quedado inmovilizadas 
hasta la finalización de la Oferta. 

10. INFORMACIÓN A LOS TRABAJADORES 

Se hace constar que la Sociedad ha cumplido con sus obligaciones de información a los 
trabajadores previstas en el artículo 25 del Real Decreto 1066/2007 y que remitirá este 
informe a la representación de sus trabajadores conforme a lo dispuesto en el artículo 
24.2 del mismo texto legal. 

A la fecha de este informe no se ha recibido ningún dictamen de los trabajadores de la 
Sociedad en cuanto a las repercusiones de la Oferta sobre el empleo. En caso de 
recibirse con arreglo a lo indicado en el artículo 24.2 del Real Decreto 1066/2007, el 
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referido dictamen se publicará como complemento a este informe y por los mismos 
medios. 

* * * 

En Madrid, a 13 de junio de 2022 



 

 

ANEXO 1 

Copia de la opinión de razonabilidad (fairness opinion) en inglés de Citi para el 
Consejo de Administración de MSE de fecha 9 de junio de 2022, junto con una 

traducción informativa al español 
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ANEXO 2 

Copia de la opinión de razonabilidad (fairness opinion) en inglés de Deutsche 
Bank para el Consejo de Administración de MSE de fecha 7 de junio de 2022, 

junto con una traducción informativa al español 

 

 

  



 

- 2 - 

 



 

- 3 - 
 



 

- 4 - 

 



 

- 5 -  



 

- 6 -  



 

- 7 - 

 



 

- 8 - 

 



 

- 9 - 

 



 

- 10 - 

 



 

- 11 - 
 


	PORTADA ESPAÑOL
	FINAL Informe del Consejo de Mediaset sobre la OPA (v.f. - 13.06.22) ESP

