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1. RESUMEN

La compraventa de empresas, la constitucion de garantias bancarias, los procesos
de absorcidn, fusion y escision forman parte de la realidad econédmica diaria, y por
tanto este tipo de operaciones requieren de informes de valoracion de empresas. El
objeto de la presente tesina, es el de determinar la valoracion del GRUPO ANTENA
3 S.A. ante una eventual fusion con LA SEXTA, debido a la fuerte crisis econdmica y

publicitaria que afecta la sociedad desde el afio 2008.

Cabe resaltar que ANTENA 3 es el primer grupo de comunicaciéon de television en
abierto y radio comercial en Espaiia. La sociedad cotiza en los mercados bursatiles

espanoles desde el mes de octubre del afno 2003.

Dando por hecho que el lector de la tesina final de master esta familiarizado con los
aspectos técnicos que enmarcan el estudio de la valoracién de empresas, el punto
de partida comprendera el marco tedérico, donde se muestran aspectos importantes
de la valoracién de empresas y los métodos comunmente empleados: “Método del
descuento de flujos de caja” y “Método de Valoracion por multiplos de

comparacion”.

Dado que el objetivo final es el indicar un rango de valoracion, es necesario
incorporar la informaciéon que argumente de la mejor manera el valor de la empresa
obtenido en esta investigacion. Siendo consecuentes con este pensamiento, el
segundo capitulo de trabajo esta enfocado a la descripcién de la empresa, su
historia, conformacién del capital social, actividad principal, empresas del grupo,

red comercial y la evolucién de las cifras econdmicas durante los ultimos afios.

El estudio del sector, su evolucidén, y el analisis del entorno a través de los factores
politicos, econdmicos, sociales y tecnoldgicos, que afectan o podrian afectar al

sector de los medios de comunicacidn se incluyen en la tercera parte de ésta tesina.




En la cuarta parte se hace el estudio econdmico financiero del Grupo en el cudl se
muestra la situacidn actual a través del Balance de Situacion y su Estado de Pérdidas
y Ganancias. Con las cifras que muestran sus estados contables se realiza el analisis
de su rentabilidad econémica y financiera, el andlisis de su situacion de

endeudamiento, liquidez y la politica de inversion y financiacion.

Los dos siguientes capitulos se centran en el estudio del valor del GRUPO ANTENA 3
a través del “Método del descuento de los flujos de caja” y a través del “Método de
valoracion por multiplos de comparaciéon”, cuya ilustracidon tedrica queda recogida

en el primer capitulo.

En el “Método del descuento de los flujos de caja” se hace una explicacién resumida
del horizonte temporal empleado y la explicacion de las hipdtesis empleadas para

realizar las proyecciones financieras.

Dada la subjetividad que puede existir en la formulaciéon de las hipdtesis en el
“Método del descuento de los flujos de caja”, en el siguiente capitulo se emplea “El
Método de Valoraciéon por multiplos de comparaciéon” que sirve como
comprobacion de los resultados ofrecidos por el “Método del descuento de los
flujos de caja”. Para este capitulo se utilizardn como empresas comparables:
Telecinco, Sogecable, TV Azteca y PRISA, sociedades que cotizan en los mercados

bursatiles espafioles.

Previo a las conclusiones, se dedica un espacio para la contrastacion de los
resultados obtenidos en ambos métodos. Con esto se pretende comprobar la

robustez de su combinacion en términos valorativos.

Finalmente las conclusiones recogen principalmente los datos obtenidos en el
estudio de la valoracion del grupo, su analisis econdmico financiero y los principales

factores a favor o en contra en el estudio del sectorial.



2. OBJETIVOS DE LA TESINA FINAL DE MASTER
2.1 OBJETIVO GENERAL:

El Objetivo general de la tesina final de master es calcular el Valor del GRUPO

ANTENA 3.
A partir del objetivo general, se desprenden los siguientes objetivos:

v Identificar los factores que pueden afectar favorablemente o

desfavorablemente al sector y principalmente al GRUPO ANTENA 3.

v’ Estudiar el sector de la comunicacién por televisién y determinar la evolucion
y tendencia de las cifras econdmicas buscando elaborar las hipétesis a partir
de las cuales se hara la valoracion por el método de descuento de los flujos

de caja.

v’ Analizar financieramente la compafiia a partir de los estados contables de los
ultimos ejercicios, efectuando el andlisis de la deuda, de liquidez y de

rentabilidad.

v’ Calcular el valor actual del Grupo Antena 3 a través del método de
descuentos de los flujos de caja y por medio del método de la valoracién por

multiplos de comparacion.




3. MARCO TEORICO DE LA VALORACION DE EMPRESAS

La valoracién de empresas consiste en un estudio técnico econdmico en busca del
valor cuantitativo de una compaiiia de acuerdo a hipétesis concretas basadas en las
ciencias modernas. Estas hipdtesis que se plantean alrededor del estudio son
aceptadas sin necesidad de sustentarlas con una demostraciéon, aunque conviene
que reflejen la realidad. Hoy en dia el estudio del valor de una compaiiia se ha
vuelto importante para una adecuada toma de decisiones de inversion vy
financiacion. De este modo, la compraventa de empresas, la constituciéon de
garantias bancarias, los procesos de absorcidn, fusion y escision forman parte de Ia
realidad econdmica diaria, y por tanto este tipo de operaciones requieren informes

de valoracidon de empresas.

El siguiente grafico muestra la tendencia en la utilizacién de los diferentes métodos
empleados por Pricewaterhouse Coopers en Espafia para la valoracion de
empresas. Cabe resaltar que en Espafia es mas utilizada la fusidon de la valoracién
por el método del descuento de los flujos de caja con el método de la valoracién por
multiplos, que a la postre serdn los métodos a emplear en este trabajo de

valoracion. !

1 SANJURJO, M.; REINOSO M. (2003) Guia de valoracion de empresas. PWC. Segunda edicién. Prentice Hall. Extraido y

resumido.




Grafico No 1.

METODOS EMPLEADOS EN VALORACIONES POR
OTROS METODOS PWCEN ESPANA
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Fuente: Pricewaterhouse Coopers Espaia 76%

3.1. CONCEPTO DE VALOR

2 IRIMIA DIEGUEZ, A. I.; JIMENEZ CABALLERO, J. L.; RUIZ MARTINEZ, R. J. (2003) La creacién de valor para el accionista.
Pag. 13. Espafia. Editorial Dossat 2000.

“Solo un necio confunde valor y precio” Machado.

El andlisis del valor, y su posible coincidencia con el precio, ha preocupado a
numerosos economistas e intelectuales desde los tiempos de Adam Smith hasta
nuestros dias. Por otro lado, algunos autores, inmersos en la teoria de la utilidad,
afirman que el valor estd en los ojos del propietario, pues depende de la utilidad
que el bien le proporcione. De este modo, cualquier precio puede ser justificado si
hay otros inversores dispuestos a pagarlo. Esto puede ser cierto en el caso de
determinados activos, tales como pinturas, esculturas u objetos para coleccionistas.
Pero, en el caso de los activos financieros, los inversores no justifican su compra por

motivos estéticos o emocionales, sino por las expectativas de rentas futuras.

Consecuentemente, las percepciones deben ser realistas, lo que implica que el

precio que se paga por cualquier activo, accion o empresa debe reflejar los fluj




monetarios que el inversor espera que los mismos generen, obviando cualquier tipo

de consideracion individualista.

Pero, écoinciden en estos activos valor y precio? La mayoria de los autores parecen
estar de acuerdo en que el valor real de una empresa debe reflejarse en su precio.
En el caso de las empresas cotizadas, su precio no se producird de forma
permanente, puesto que las importantes oscilaciones que pueden llegar a sufrir los
precios bursatiles en periodos cortos de tiempo, dificilmente pueden venir

provocadas por cambios significativos en la situacion de la empresa.

Para llegar a la afirmacidon de que el precio de las acciones no refleja en todo
momento el valor de la empresa, nos basamos en la constatacion de que la
eficiencia informacional de los mercados no se da en todos los casos y en cualquier

instante.

Conviene subrayar que el término eficiente- en su grado fuerte- se aplica a los

mercados financieros desde una doble perspectiva:

v' El mercado captura toda la informacién disponible sobre un titulo
determinado y la recoge en su precio de forma practicamente instantanea.
v" Como consecuencia, el mercado valora cada titulo correctamente en funcidn

del riesgo que supone para el inversor.

En cuanto a la primera acepcion, la actual difusion de la informacién, a través de
medios como internet, hace que cada vez sea mas perfecta la absorcion de
informacién por parte del mercado. Sin embargo, sigue existiendo la posibilidad de
detectar activos financieros a precios distorsionados, aunque el timing, es decir, el
momento en el que se produce dicha distorsidn, sea cada vez mas ajustado. Ello es
debido a que la informacidn se interpreta de distinta manera por los inversores, ya
gue en muchas ocasiones las decisiones de inversiéon en determinados titulos, se
toman antes de que la noticia se confirme. A este respecto, en la prensa econdmica
hemos leido alguna vez que cierto comportamiento de la bolsa se explica porque el

rcado sube con el rumor y baja con la noticia.



Con relacién a la segunda acepcion, para valorar el riesgo de un activo desde el
punto de vista del mercado, se debe recordar la logica del inversor medio. El
comportamiento racional es tener aversion al riesgo, de forma que a una inversién
qgue implique un mayor riesgo se le exigira una mayor rentabilidad. Esta relacién
entre la rentabilidad y el riesgo de un titulo es analizada por la Teoria de Carteras y
representada mediante la linea del mercado de valores o SML (Security Market

Line).

Sin embargo, el hecho de plantearse la falta de coincidencia entre precio y valor,
ofrece dudas acerca de uno de los mas utiles instrumentos para medir el valor de
una empresa: la cotizacidon bursatil; y ello resulta bastante poco practico, porque si
el precio que se forma en el mercado por multitud de oferentes y demandantes no
es el correcto, ¢{COmo determinar entonces el que si lo es? ¢CoOmo obtener un
método de valoracidn, y por tanto, un valor mas adecuado que el precio que se
forma en el mercado? Resulta una tarea complicada. Se acepta, por tanto, que
aungue los mercados de valores no son en todo momento eficientes y perfectos, si

se aproximan bastante. 2

Mientras que el precio es el resultado de una transaccion concreta sobre un bien o
derecho, en unas circunstancias también concretas, y sobre el cudl influyen muchos
factores, el valor viene definido por la aplicacién al negocio de determinadas
hipétesis que no necesariamente son las mismas que intervienen en la
determinacion del precio efectivamente pagado. Por ejemplo, el valor de mercado
viene definido por el “precio” al que un comprador y un vendedor, actuando
libremente, sin ningun tipo de presién y con la adecuada informacién del negocio,

estarian dispuestos a realizar la transaccién. >

3 SANJURJO, M.; REINOSO M. (2003) Guia de valoracién de empresas. PWC. Segunda edicion. Prentice Hall. Extraido y

resumido.



3.1.1. DIFERENTES TIPOS DE VALOR

4 SANJURJO, M.; REINOSO M. (2003) Guia de valoracidon de empresas. PWC. Segunda ediciéon. Prentice Hall. Extraido y

resumido.

En funcion de la situacién en la que se produce la necesidad de la valoracion y de las
bases de aproximacién y de anadlisis empleados, podemos diferenciar al menos los

siguientes tipos de valor:

Valor de mercado. Es el precio razonable entre un comprador libre y un vendedor

libre, con un conocimiento similar del negocio y de los mercados y actuando cada
uno en su interés y beneficio. El valor de mercado asume un plazo razonable para la
venta y asume que otros compradores no tendran interés en el negocio, es decir
gue no habran presiones. Las caracteristicas del comprador hipotético son: estar
informado del negocio y del mercado, ser un inversor prudente, no tener limitaciéon
de recursos, estar dispuesto a pagar el valor del mercado antes de dejar pasar la
oportunidad, no tener circunstancias concretas que le hagan estar en situacién de
obtener sinergias o reconocer valores especiales. El valor de mercado es el mas
tenido en cuenta en las relaciones empresariales porque actia como regulador de la
actividad econdmica, es el valor mas aproximado a la realidad, de hecho es el
solicitado por agentes e instituciones. El valor de mercado se utiliza en las
siguientes situaciones: Como referencia antes de efectuar una inversidon
(comprador, vendedor), para comprobar que una operacion realizada sin
conocimiento previo estuvo dentro del rango del valor del mercado (operaciones
pactadas pendientes de aprobacion y para supervision de autoridades fiscales),
como indicador del valor generado por un negocio cuando se toman dos momentos
distintos del tiempo. El valor de mercado actua bajo el principio de “empresa en

funcionamiento”.

Valor razonable. También llamado “Fair Value”, es el valor que el experto determina

como tal, tomando en cuenta su contexto y bajo el principio de equidad. Debe ser
razonable para el vendedor y para el comprador. El valor razonable se determina

siderando y ponderando otras concepciones: valor de mercado, valor



econdémico, valor de activos. Algunas situaciones de aplicacién del valor razonable
son: arbitrajes voluntarios para determinar el precio justo, cuando existen conflictos
entre dos partes se usa para disiparlos, para aplicar clausulas estatutarias
relacionadas con derechos preferentes de adquisicion de acciones. Cabe anotar que
en algunos paises se usa como soporte del valor reflejado en la informacion
financiera que publican las empresas. Como en todo, el valorador debe actuar con

independencia y equidad.

Valor econdmico. Es el valor que puede compensar al propietario actual, es decir, el

valor del negocio para el futuro propietario. El valor econédmico toma la perspectiva
del vendedor. El valor econdmico suele estimarse para evaluar las ofertas recibidas
por los propietarios para la adquisicidon de su sociedad. Este enfoque se ha utilizado
también para evaluar si convienen algunas privatizaciones de empresas publicas. En
estos casos el valor econdmico intenta recoger ademas de los aspectos societarios,

sino los fiscales y laborales.

Valor de liguidacidn. Se define como una estimacién del producto obtenido a partir

del proceso de liquidacién de una empresa, asumiendo que cesara la actividad del
negocio. El valor de liquidacion tiene un enfoque netamente estatico, ya que tiene
en cuenta el valor actual de los activos y pasivos y no su valor en el futuro. Si el
periodo de liquidacion fuese potencialmente largo serd necesario preparar un plan
de liquidacion reflejando los cobros y los pagos correspondientes a la liquidacion y

servira para estimar, en su caso, su valor actual.

Valor acordado. En ocasiones, en una transaccion actual o futura se acuerdan

determinados procedimientos de valoracién, normalmente expresados en formulas
matematicas sencillas. Por ejemplo, se fijan valores porcentuales, por lo general
sobre cifras como ventas, beneficio, flujo de caja, patrimonio neto. Sin embargo, es
necesaria la intervencion de un experto independiente para su estimacion, para

asegurar la equidad y la transparencia en la valoracion.




Valor contable. Es el valor de los recursos propios que estdn en balance (capital y

reservas). Es la diferencia entre el activo y el pasivo exigible. Silos activos y pasivos
se ajustan a su valor de mercado entonces hablamos de patrimonio neto ajustado,

valor contable ajustado o valor sustancial neto.

Valor de los activos. Hace referencia al valor de sus activos netos. El objetivo de

esta concepcion es resaltar el valor subyacente de los activos que permiten la
realizacion de la actividad del negocio. Se emplea generalmente como soporte y
garantia de los valores de mercado, aunque normalmente no se emplea de forma

aislada.*
3.2. ELPROCESO DE LA VALORACION DE EMPRESAS

Todo proceso de valoracidn debe seguir idealmente unos pasos previo al uso de los
métodos. Es decir, en primer lugar se debe conocer la empresa, el sector, las
politicas de la empresa y el marco legal. De esta manera se puede definir el grado
de libertad de la empresa y del sector. En segundo lugar, y aunque muchos tedricos
lo descartan, es necesario conocer el Staff directivo de las empresas, esto en el
sentido de dar importancia al capital intelectual de las personas, quienes a su vez
seran las mayores fuentes generadoras de valor para la empresa. El siguiente paso
es identificar los valores clave de valoracidn a través del conocimiento del negocio y
de los productos que desarrolla; buscar una tendencia incidente es clave a la hora
de establecer hipdtesis para la valoracion. El ultimo paso, consistente en conocer
las cuentas anuales y en, el proceso de proyeccién de las partidas contables y

extracontables que formaran parte de los inputs en todo el proceso de valoracién. >

5 LAMOTHE FERNANDEZ, P.; ARAGON LOPEZ, R. (2003) Valoracién de Empresas asociadas a la nueva economia. Pag. 23.
Madrid. Editorial Pirdmide.

3.3. METODO DEL DESCUENTO DE LOS FLUJOS DE CAJA
El método del descuento de los flujos de caja (DCF, Discounted Cash Flow) es

utilizado para estimar el valor de una empresa. Es un método dindmico que toma en

nsideracion el valor del dinero a través del tiempo y que permite evaluar el efecto



concreto de muchas variables en los rendimientos y comportamientos futuros. Este
tipo de valoracidon puede ser muy sensible frente a pequeios cambios en algunos
de los datos de partida, por lo que suponen una herramienta muy poderosa para el
analista meticuloso. Aunque se puede discutir que el método es complicado y
subjetivo, estas razones no se consideran suficientes para rechazar el método ya

que lo mismo se puede decir de otras técnicas de valoracion. s

La formulacién simplificada de este método puede expresarse como el sumatorio de
los flujos de caja actualizados del periodo de prevision explicito mas el valor residual

también actualizado:

FCL, ECL, ECL, + VR,
C+TDF C-TD% T o+TDl

Valer de ia Empresa =

Donde,

FCL = Flujo de Caja Libre para la Empresa

TD = Tasa de Descuento

VR = Valor Residual

El método consta de cuatro elementos basicos:
1- Flujo de Caja Libre para la Empresa (FCL)

2- Tasa de Descuento/ Coste de Capital (TD)

3- Horizonte temporal (n)

4- Valor Residual (VR)

El siguiente esquema indica los pasos generales utilizados en la valoracién por el

método del descuento de los flujos de caja:

6 E-Valora Financial services (2008). Manual de valoracion de empresas. (On line)

<http://www.evalora.com/he_manual.php> fecha de consulta: 06/03/2010



Esquema No 1.

Aplicacionde la

Flujosde caja Calculo de latasa tasade Estimacion del
libres de descuento descuento alos valor residual

flujos (VAN)

Deduccian dela
Valor delnegoric FTRiER netade
tesoreriafdenuda

Valor de las
Acciones

Proyecdonesfinanderas

Fuente del grafico: SANJURJO, M.; REINOSO M. (2003) Guia de valoracion de empresas. PWC. Segunda edicion. Prentice

Hall.

3.3.1. ELFLUJO DE CAJA

7 E-Valora Financial services (2008). Manual de valoracion de empresas. (On line)

<http://www.evalora.com/he_manual.php> fecha de consulta: 06/03/2010

El Flujo de Caja Libre para la Empresa (FCL) representa los fondos que quedan
disponibles para todos los proveedores de financiacién de la empresa (accionistas,
bancos y otros acreedores financieros). Por tanto estos fondos se emplean para
pagar intereses y devolver el principal de los préstamos, incrementar el saldo de

caja efectuando inversiones o pagando dividendos.

La estimacion de flujos de caja futuros se realiza habitualmente para los 5-10 afios
siguientes al momento actual, dependiendo de la informacién disponible, del sector
y la compaiiia. Por ejemplo, en sectores ciclicos se debe tener en cuenta el

momento del ciclo en el cual se encuentra la empresa.

La precision de las proyecciones depende en gran medida de la calidad de los datos

pasados, estratégicos y sectoriales que se utilicen para su preparacion.

El andlisis de sensibilidad sobre estos factores de éxito permite evaluar su impacto
en el valor de la empresa. Otra herramienta util para la realizacidn de previsiones es

a preparacion de varios escenarios que reflejen las diferentes expectativas del



mercado o las posibles alternativas estratégicas de la empresa. Cada escenario se
evalua empleando el método del DFC (no necesariamente con la misma tasa de
descuento para todos los escenarios) y las diferencias de valor pueden ser
estudiadas. Los flujos de caja y la tasa de descuento a aplicar deben contener una

tasa de inflacidn esperada. ’

Esquema No 2.

Esquema para la determinacion del
flujo de Caja libre

Ventas
- Coste de Ventas
= Beneficio bruto
- Gastos de Venta
- Gastos amortizables
+ Otros Ingresos
= Beneficio antes de Impuestos
- Impuestos
= Beneficio después de Impuestos
+ Gastos de amortizacion
= Flujo de caja Bruto
- Variacion del fondo de maniobra
- Inversién de activo fijo
= Flujo de caja libre

Fuente: SANJURJO, M.; REINOSO M. (2003) Guia de valoracién de empresas. PWC. Segunda edicidn. Prentice Hall.

3.3.2. TASA DE DESCUENTO O COSTE MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

8 E-Valora Financial services (2008). Manual de valoracion de empresas. (On line)

<http://www.evalora.com/he_manual.php> fecha de consulta: 06/03/2010

El segundo elemento, la tasa de descuento o el coste de capital se compone de dos

grandes partidas:




v' El coste del capital facilitado por los accionistas o socios de la empresa, es
decir, la rentabilidad exigida por estos para sus fondos.

v El coste del capital facilitado por los acreedores financieros de la empresa, es
decir, la rentabilidad (tipo de interés) exigida por los bancos y demads

prestamistas financieros.

El valor final de los flujos de caja libres debe ser actualizado utilizando la tasa de

descuento, en este caso el coste de capital o coste medio ponderado de capital.

8

Eke +Pkd x(L+ T)

CMFPC = )

Fuente del grafico: SANJURJO, M.; REINOSO M. (2003) Guia de valoracion de empresas. PWC. Segunda edicion. Prentice
Hall.

Siendo: CMPC= Coste medio ponderado de capital E=valor de mercado de las
acciones o recursos propios, kd=Coste de la deuda antes de impuestos, T=tasa

impositiva, ke=rentabilidad exigida a las acciones.

El coste de capital es la tasa minima de rendimiento por un proyecto de inversion.
Es la combinacién del coste de los fondos ajenos y de los fondos propios ponderado

por el peso que tiene cada uno dentro del balance de la empresa.

3.3.3. HORIZONTE TEMPORAL

9 E-Valora  Financial  services (2008). Manual de valoracibn de empresas. (On line)

<http://www.evalora.com/he_manual.php> fecha de consulta: 06/03/2010

El horizonte temporal es el tercer elemento de este método. Normalmente se
consideran dos periodos de tiempo diferentes, aunque el primero es a veces
subdividido, a su vez, en dos. El primer periodo es el periodo proyectado explicito
para el cual han sido calculados flujos de caja especificos. Idealmente, ha de ser
suficientemente largo como para que las inversiones se estabilicen. En la practica, el
periodo proyectado explicito suele ser de cinco a diez afios. El segundo periodo de

iempo se supone ilimitado y comienza al final del periodo proyectado explicito (el



reflejado por el valor terminal o residual). Se utiliza para determinar el valor residual

: 9
del negocio donde, en muchos casos, se concentra la mayor parte del valor.

3.3.4. VALOR RESIDUAL

10 Apuntes. Asignatura Mercados Financieros y Valoracion de Empresas (Ismael Moya Clemente, Ana Blasco Ruiz y

Roberto Cervelld Royo). Universidad Politécnica de Valencia.

El cuarto elemento, es el valor residual. El valor residual de un negocio comprende
su valor mas alld del periodo proyectado explicito. En la practica, el valor residual es
frecuentemente calculado usando el modelo de Gordon que esta basado en el
supuesto de que el crecimiento de los flujos de caja libres futuros sera constante.
Asi, se ha de estimar la tasa de crecimiento que el negocio experimentara después
del periodo proyectado explicito. La féormula matematica de una renta perpetua

bajo el modelo de Gordon:

Qnl1+ i)

h o T

Donde: Qn= cifra de renta que servira de base para el cdlculo de los flujos de caja
futuros esperados después del periodo proyectado, n=numero de afios de duracion
del periodo proyectado, r= CMPC, i=tasa de crecimiento media a perpetuidad

considerada para los flujos de caja futuros.™®

El método del descuento de los flujos de caja es el método mds empleado y es
considerado como el mas correcto conceptualmente hablando. Esto es debido a
gue se obtiene el valor del negocio a través de las rentas futuras que éste sea capaz

de generar.

11 SANJURJO, M.; REINOSO M. (2003) Guia de valoracién de empresas. PWC. Segunda edicion. Prentice Hall.

Extraido y resumido.




3.3.5. VENTAJAS E INCONVENIENTES DEL METODO DEL DESCUENTO DE LOS
FLUJOS DE CAJA

Tabla No 1.

METODO DEL DESCUENTO DE LOS FLUJOS DE CAJA

VENTAIJAS INCONVENIENTES

Basa el valor de la empresa en su | Incertidumbre que genera todo
capacidad para generar rentas futuras, | establecimiento de hipdtesis

teniendo en cuenta las inversiones
necesarias para obtener dichos

resultados

Facilita la valoracién por unidades de | Sensibilidad de las hipdtesis

negocio

Incorpora el riesgo, tanto el operativo | Estimacion de los ingresos futuros
como el financiero, al analisis del

negocio

Tiene en consideracion el dinero | Determinacion del coste de los

corriente y el constante recursos

Evita la falta de homogeneidad de la | Calculo del valor residual

informacion contable Calculo de las hipdtesis de reinversién

de los flujos generados

FUENTE: SANJURJO, M.; REINOSO M. (2003) Guia de valoracién de empresas. PWC. Segunda edicion. Prentice Hall.

3.4. METODO DE VALORACION POR MULTIPLOS DE COMPARACION

12 Apuntes. Asignatura Mercados Financieros y Valoracion de Empresas (Ismael Moya Clemente, Ana Blasco Ruiz y

Roberto Cervellé Royo). Universidad Politécnica de Valencia.

El método de valoracién por Multiplos de comparacién, relaciona una cifra unida al

r de un negocio con el valor de las acciones o el valor completo de negocio de



una compafia. Los multiplos de valoracién no son una medida de valor absoluto,
sino que permiten comparaciones de valor relativo entre compafiias similares o
comparables. Este método funciona en realidad bajo la hipdtesis de que los
mercados son eficientes y de que el valor de las compaiiias cuyas acciones cotizan
en bolsa se encuentra constantemente disponible y es un valor razonable o "justo".
No es un método Unicamente basado en datos histéricos, sino también en
predicciones del futuro préximo. Técnicamente, el método en si mismo no es tan
riguroso como el método de los Flujos de Caja Descontados, ya que se requiere
frecuentemente ajustes contables y no existen dos compafiias exactamente iguales.
La mejor virtud del método de valoracidon por multiplos de comparacién es la
sencillez. Por esta razén, este es un método universalmente utilizado y aceptado
por la mayoria de los analistas de mercados y proveedores de servicios financieros.
También se utiliza frecuentemente para contrastar resultados obtenidos a través de

otras metodologias. Los pasos a seguir en la valoracion por multiplos son:

Esquema No 3.

4. Aplicacion
delos
resultados a la

5.Seleccion de
unrango de

2. Analisisy 3.Calculoy

1. Andlisis de 5 0
seleccion de seleccion de

laempresa

objetivo valoracién de

empresas

las compafiias los multiplos
comparables de cotizacion

empresa
objetivo

3.4.1. ANALISIS DE LA EMPRESA OBJETIVO

Para tener un mejor criterio a la hora de valorar la empresa o de analizar lo

resultados obtenidos, es necesario realizar un estudio de la empresa objetivo.




principales aspectos a tener en cuenta son la actividad que desarrolla, historia de la
compafia, estudio del sector, accionistas, analisis de los estados financieros de los

ultimos tres afios, estructura organizacional, politicas de empresa, entre otras.
3.4.2. ANALISIS Y SELECCION DE LAS COMPANIAS COMPARABLES

El segundo paso es seleccionar las compafiias comparables. No existe un numero
adecuado de compaiiias para hacer el estudio, pues depende en algunos casos de la
dificultad de obtener la informacién necesaria. Aunque es recomendable emplear
10 empresas en el andlisis, en la practica no siempre es posible. Es igualmente
aconsejable analizar los resultados historicos de las compafias comparables y de la
empresa objetivo, es decir, cifra de ventas, margen operativo, margen neto, tasa de
crecimiento de beneficios de los uUltimos cinco afos, etc...) para de esta manera
determinar cuales son las empresas mas adecuadas. Por lo general el rango de

valoracion final se centra solamente en 2 6 3 compaiiias.
3.4.3. CALCULO Y SELECCION DE LOS MULTIPLOS DE COTIZACION

El calculo y seleccion de los multiplos de cotizaciéon son el tercer paso en la

metodologia del andlisis por comparacion de multiplos.

Para la seleccién de los multiplos seleccionados para realizar el estudio, se propone

una agrupacion que concentra los indicadores en tres grupos:

Los multiplos basados en la capitalizacién de la empresa. Son los mas utilizados por

los analistas financieros pues la informacion base es de facil obtencidn,
disponibilidad y comprensién. Estdn basados en resultados histdricos y en los
resultados futuros mas inmediatos por lo que la informacion disponible es mayor y
mas fiable. Asimismo, estan considerados como los de mayor capacidad predictiva,

debido al gran desarrollo y uso que se ha hecho de los mismos.

Los multiplos basados en el valor de la empresa. Este es la suma de la capitalizacién

bursatil mas deuda neta.



Los multiplos basados en el crecimiento de empresa. Permiten una mejor vision del

futuro de la empresa y resultan muy utiles para anticiparse a los movimientos
bursatiles. También se calculan los ratios bursatiles, no sobre datos histdricos, sino
sobre valores futuros estimados. De este modo los valoradores usan ratios
combinados con tasas de crecimiento, buscando identificar la infravaloracion o

sobrevaloracion de las acciones.

A continuacion una figura que muestra clasificacién y forma de calcular los multiplos

de cotizacidon mas frecuentes.

Tabla No 2.
CLASIFICACION MULTIPLO CALCULO
PER Precio/Beneficio
P/S Precio/Ventas
MULTIPLOS BASADOS EN P/CF Precio/Cash flow
LA CAPITALIZACION PTB Capitalizacion/Recursos propios

P/CLIENTES Precio/Clientes

P/OUTPUT Precio/Output

MULTIPLOS BASADOS EN EV/EBITDA Valor empresa/Beneficio antes de
EL VALOR DE LA intereses, impuestos, depreciacién
EMPRESA y amortizaciones
EV/S Valor de la empresa/Ventas
EV/CF Valor de la empresa/Cash Flow
MULTIPLOS BASADOS EN PEG Precio/Crecimiento del beneficio
EL CRECIMIENTO EV/EG Valor de la empresa/Crecimiento

del beneficio




3.4.4. APLICACION DE LOS RESULTADOS A LA EMPRESA OBJETIVO

El siguiente paso a seguir en la valoracion por multiplos es la aplicacion de los
resultados a la empresa objetivo. Para hallar los multiplos a aplicar a la empresa
objetivo se utiliza algunas veces la media o la mediana del total de empresas
comparables de las que se informacidn, lo cual no es del todo aconsejable. Resulta
mas adecuado seleccionar las dos, tres o cuatro compaiias mds comparables, y
tomar el rango final de multiplos solamente entre ellas. Es mejor pensar en

términos de rango y no de medias, medianas o de numeros exactos.
3.4.5. SELECCION DE UN RANGO DE VALORACION DE EMPRESAS

El siguiente paso es multiplicar los ratios obtenidos por los datos correspondientes
de la empresa objetivo, para poder asi hallar la informacién deseada. El rango de
multiplos obtenido debe aplicarse a datos histdricos de la empresa objetivo, tales
como ventas, EBITDA, EBIT, valor en libros, cash flow, etc. y también a los datos
futuros o estimados de la empresa objetivo, es decir, de afos siguientes. Por lo

general analistas de renta variables publican este tipo de informes financieros.

Es aconsejable que los valores obtenidos para la empresa objetivo, sean reflejados
en un grafico. En algunos casos, los puntos del grafico pueden estar muy alejados
unos de otros; este aspecto se debe explicar. Por ejemplo los multiplos basados en
el beneficio pueden dar valores menores que los basados en ventas o en el capital
empleado, en el escenario en que la actividad de la empresa fuera menos rentable
gue muchas de sus compafiias comparables. Cuando se ha obtenido el rango de
valores de la empresa objetivo, puede resultar muy atil dividir los resultados por los
datos de la compaiiia, con el fin de obtener los multiplos de la misma y poder asi

comprobar si estan en la linea con el resto del sector.™




3.4.6. VENTAIAS E
MULTIPLOS

A continuacion se ilustra las ventajas e inconvenientes del método de valoracién por

INCONVENIENTES DEL METODO DE VALORACION POR

multiplos:
Tabla No 3.
METODO DE VALORACION POR MULTIPLOS
VENTAJAS INCONVENIENTES

Los valores de mercado incorporan la
percepcion de todos los inversores,

reflejando las perspectivas de |la

compaiia, tendencias del sector,

riesgo del negocio, crecimiento del

mercado, etc.

Dificultad para encontrar compaiiias

100% comparables.

Es una herramienta atil para

comprobar el valor obtenido a través

del descuento de flujos de caja.

Diferencias en los sistemas contables

segun legislacién nacional.

El mercado rara vez se equivoca

Distintos grados de informacidn segun
los requisitos nacionales del mercado

de valores

El valor obtenido es un indicador
fiable del valor de una empresa,
incluso

para participaciones

minoristas.

Pequefias compafias o empresas que
solo son seguidas superficialmente por
los analistas pueden no reflejar el

verdadero valor.




3.5.

CRITICAS A LA VALORACION DE EMPRESAS

En este subcapitulo, se resumen las criticas generalmente lanzadas a los procesos y

métodos de valoracién de empresas.

Tabla No 4.

VALORACION DE EMPRESAS

DESVENTAJA

ARGUMENTO

La valoracidon proporciona una vision,
quizas sesgada del valor de la empresa,
pues se obtiene en un marco de gran

subjetividad

Es dificil usar datos fiables y

acordes a la realidad en |la
valoracion. El sesgo puede ser
eliminado parcialmente mas no en
su totalidad, dejando de hacer
juicios previos sobre la empresa. En
ocasiones la infra o
sobrevaloracion viene dada por el

valorador.

El proceso de valoracion conlleva la

arbitrariedad en el uso de los métodos.

Debe clarificarse previamente el fin
de la valoracion, pues diferentes
criterios para distintos propdsitos
conllevan a valores diversos en la

misma empresa.

La valoracién de empresas debe
manifestarse como un hecho puntual en

el tiempo, para fines muy especificos

La valoracion debe ser una variable
principal a tener en cuenta para las
decisiones financieras de |la
empresa. Tanto para la empresa,
como para los inversores y gestores

de carteras.

El precio final, en el caso de compra de

empresas, estd condicionada a Ia

En procesos de compra, es

necesario un precio como base




negociacion de las partes. En Ia
negociacion poco se discute el método

de valoracion elegido.

para la negociacion, un punto de
partida para sobre el cudl tratar de

llegar a un acuerdo.

Estadisticamente, las recomendaciones
de compra son mas frecuentes que las

recomendaciones de venta.

Cualquier valoracion debe
considerar el posible interés que
pueda tener la persona que la
realiza, pues el valor obtenido
puede estar muy lejos del precio
objetivo que debe servir de
referencia, lo que lleva a |Ia

especulacion.

13 IRIMIA DIEGUEZ, A. 1.; JIMENEZ CABALLERO, J. L.; RUIZ MARTINEZ, R. J. (2003) La creacién de valor para el

accionista. Pag.37. Espafia. Editorial Dossat 2000
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4. EL GRUPO ANTENA 3

Este capitulo tiene como objetivo primordial conocer el grupo, su historia, las
empresas que lo conforman, su composiciéon accionarial y las cifras econdmicas

relevantes de los ultimos afos.

4.1. DOMICILIO

14 Grupo Antena 3 (2010). “Dénde Estamos” (On line)

< http://www.grupoantena3.com/GrupoAntena3/localizanos/es> Fecha de consulta: 12/08/2010

Antena 3 tiene su sede central en San Sebastidan de los Reyes (Madrid), donde
cuenta con unas amplias instalaciones ubicadas sobre una superficie de 94.000
metros cuadrados, con los mas avanzados medios técnicos para la produccién y

emision de radio y television.

Con 9 platos televisivos --uno de los cuales cuenta con cerca de 2.000 m2--y 9
estudios de radio --uno de ellos con capacidad para publico en directo- las
instalaciones centrales del grupo Antena 3 constituyen una auténtica "ciudad

audiovisual".

En el terreno televisivo, ademas de los 9 estudios, la cadena cuenta con 16 salas de
post-produccidn, 6 unidades mdviles y un sistema integrado de noticias que permite

la produccidn digital automatizada de los informativos.

En cuanto a los estudios centrales de Onda Cero, se trata de unas nuevas
instalaciones (inauguradas en el verano de 2004) completamente digitalizadas y que

incorporan las mas avanzadas técnicas de radiodifusién. *



4.2. PERFIL

El GRUPO ANTENA 3 es el principal grupo espafiol de comunicacion y por ende una
de las referencias audiovisuales del sector. Opera, entre otros, en los mercados de
la televisidn en abierto y en la radio comercial. ANTENA 3 cotiza en Bolsa desde el

29 de Octubre del afio 2003.

ANTENA 3 se constituyé como Compafiia en 1988, consiguiendo la adjudicacién de
una de las primeras tres licencias de television privada licitadas en Espafa. La
cadena se convirtio en la primera oferta privada de television que pudieron disfrutar
los espafioles -sus emisiones regulares se estrenaron el 25 de enero de 1990- y
pronto empezé a desarrollarse como una de las referencias audiovisuales del

mercado espafiol.

Desde el afio 1993, el GRUPO ANTENA 3 ha desarrollado una estrategia de
diversificaciéon con el objeto de dotar a la Compafiia de vias adicionales de
crecimiento. Esta estrategia se ha intensificado en los ultimos anos. De este modo,
el GRUPO ANTENA 3 estd compuesto por su empresa matriz, ANTENA 3 DE

TELEVISION, S.A. y sus empresas filiales y asociadas.

Entre sus accionistas se encuentran multinacionales del sector de los contenidos y
de la comunicacion como los grupos Planeta- De Agostini y RTL, ademas del Banco

Santander Central Hispano. *

15 Grupo Antena 3 (2010). “Quienes somos” (On line) <http://www.grupoantena3.com/GrupoAntena3/quienes-

somos/es> Fecha Consulta: 12/08/2011

16 Bolsa de Madrid (2010). “Ficha de empresa” (On line) Fecha Consulta: 12/08/2011

<http://www.bolsamadrid.es/esp/contenido.asp?menu=3&enlace=/esp/mercados/acciones/accind1_1.htm>

4.3. EMPRESAS DEL GRUPO

17 Grupo Antena 3 (2010). “Grupo Antena 3- Empresas (On line)

<http://www.grupoantena3.com/GrupoAntena3/detalle_empresa/es> Fecha Consulta: 12/08/2010,
26/08/2011



El GRUPO ANTENA 3, a través de sus distintas

J ‘V( lineas de negocio, esta presente en los medios
A de comunicacion mas relevantes: la television,

la televisidn digital terrestre, el cine, internet,

GRUPO ANTENA 3

la publicidad y el movil.

Desde el afio 1993, el GRUPO ANTENA 3 ha desarrollado una estrategia de
diversificaciéon con el objeto de dotar a la Compafila de vias adicionales de

crecimiento. Esta estrategia se ha intensificado en los ultimos afos.

canales de Televisidon Digital Terrestre, Neox y Nova ‘

han finalizado 2009 duplicando su audiencia ANTENA 3

respecto el afio anterior hasta conseguir conjuntamente una cuota del 1,9%. En el

ANTENA 3 ha concluido 2009 como el grupo privado

lider de audiencia de la televisidon en Espafia, con un

16,6% de cuota de pantalla. En cuanto a los nuevos

afio 2010, se mantuvo como uno de los principales operadores audiovisuales pese a
la creciente competitividad en el sector. Uno de los factores de este éxito se debe a
la puesta en marcha de la estrategia 3.0, que impulsa la gestion integral y Unica de
los contenidos que genera ANTENA 3 para su difusion en los tres canales (ANTENA 3

TV, NEOX y NOVA) y en las tres principales pantallas (television, internet y movil).

UNIPREX es la filial de radio del Grupo. ONDA CERO

o N D A fue la emisora generalista que mas crecid en el 2009,

afirmando durante el 2010 este crecimiento al tener
@ excelentes resultados en su ejercicio, incluso

superando los del afio 2009. ONDA CERO se ha

confirmado como la segunda cadena en el panorama radiofdnico espafiol a gran
distancia de la tercera oferta, la cadena Cope. EUROPA FM, sigue escalando puestos

n el que ha sido el mejor resultado de su historia.



ANTENA 3 FILMS mantiene su compromiso con
el cine espafiol mediante la produccién de

peliculas, y tv movies que se han ganado el éxito

ANTENA 3
FILMS

del publico y de la critica. La pelicula “Fuga de

cerebros” superé el millon de espectadores y la

pelicula “Planet 51” tuvo casi dos millones de
espectadores y un Premio Goya. Las Tv movies
estrenadas en 2009 y 2010 para la franja prime-time han contado con datos de

audiencia muy significativos.

ANTENA 3 MULTIMEDIA. Es la constatacion del
interés del GRUPO ANTENA 3 hacia las nuevas formas
de comunicacion. Internet, radio, television, cine,
telefonia movil, e incluso la organizacién de eventos,

M Ul.ﬂ .MEDIA confluyen en un mismo camino marcado por un

nuevo concepto multimedia. ANTENA 3

MULTIMEDIA ha experimentado un gran crecimiento
con la politica del GRUPO de integrar contenidos audiovisuales en cualquiera de las
plataformas y soportes existentes. En consecuencia, las webs de la compaiiia han
finalizado 2009 con un promedio mensual de 3,5 millones de usuarios Unicos y mas
de 60 millones de paginas vistas, frente a los 2,5 y 37 millones de paginas de 2008.

Esto supone un incremento del 42% y del 64% respectivamente.

ATRES ADVERTISING sigue aportando valor a los planes de comunicacidon de sus

atres

clientes mediante el asesoramiento en planificacion y
nadvertlsmg

creatividad. La solucion que ofrece  ATRES
ADVERTISING, basada en la gestién conjunta de soportes, permite al anunciante
aumentar la eficacia de las campafias y aprovechar la complementariedad de los

targets. En 2009 ha incorporado nuevos clientes que refuerzan su capacidad para

A\._

A3 evenios

llegar a todo tipo de publico.




En su segundo afio de vida ANTENA 3 EVENTOS, la empresa especializada en el
desarrollo de eventos promocionales, asi como en la prestacion de servicios de
produccién y comercializacién de otros acontecimientos, ha creado nuevos
escenarios publicitarios mediante la organizacion de grandes citas musicales y
promocionales, como la Vuelta Ciclista a Espafia y la carrera Ponle Freno, el primer

maratoén por la seguridad vial, que logré una gran éxito de participacion.

Todas estas actividades, que componen las lineas de negocio del GRUPO ANTENA 3,
hacen de él una gran empresa de comunicaciéon que afronta los desafios de una

actividad en constante evolucion desde la innovacion y la creatividad.

4.4, COMPOSICION DEL ACCIONARIADO

18 Grupo Antena 3 (2011). “Grupo Antena 3- Descripcion del capital social de Antena 3 television (On line)
<http://www.grupoantena3.com/GrupoAntena3/mostrarContenido.do?titulo=Descripcion-del-capital-
social&idContenido=2774512&tipoContenido=12&headingTitle=ACCIONISTAS+E+INVERSORES&opcLeft=accionistasinvers
ores_accionariado_accion&language=1> Fechas de Consulta: 12/08/2010, 26/08/2011

Grafico No 2.

GRUPOANTENA 3
ACCIONARIADO
AUTO CARTERA
UFAFILM UND FERNSE 5% GRUPO PLANETA- DE

AGOSTINI S.L.
45%
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Fuente: GRUPO ANTENA3- Accionariado



El capital social de Antena 3 de Televisidn, S.A. es de 158.334.600 euros y esta
dividido en 211.112.800 acciones, de 0,75 euros de valor nominal, totalmente

suscritas y desembolsadas.

Todas las acciones son ordinarias, de una Unica serie, estan representadas mediante

anotaciones en cuenta y otorgan los mismos derechos econémicos y politicos.

Las acciones no tienen prestaciones accesorias, ni existen restricciones estatutarias
para su transmision, siendo no obstante de aplicacion la legislacion especial sobre
televisidon privada para la transmisiéon de participaciones significativas de su capital

social.
BOLSAS DE VALORES EN LAS QUE COTIZA LA ACCION

La totalidad del capital social de Antena 3 de Televisidn, S.A. cotiza en las Bolsas de

Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao.

El actual valor nominal de las acciones es consecuencia del acuerdo adoptado por la
Junta General Ordinaria de Accionistas que se celebré el dia 9 de marzo de 2005 y
qgue decidié la reduccién del valor nominal de las acciones, que antes era de tres (3
€) euros y paso a ser, en virtud de ese acuerdo, de setenta y cinco (0,75 €) céntimos

de euro. El cambio de valor nominal tuvo efectos bursatiles el 27 de abril de 2005. *

4.5. DATOS ECONOMICOS DE LOS ULTIMOS ANOS

El share medio de audiencia viene disminuyendo paulatinamente desde el 22,80%
en 1998 hasta el 15,80% en el afio 2010. Este descenso obedece a la fragmentacion
de la audiencia por medio, entre otros, de las cadenas tematicas y del asentamiento
de la televisidon digital terrestre. De esta manera se tiene un mercado de la
television mas denso, en el cudl el GRUPO ANTENA 3 se consolida como el primer

grupo en el panorama privado.




Grafico No 3.

Share Medio de Audiencia

Fuente: Cuentas anuales del Grupo Antena 3- (1998-2010)
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La disminucion del producto interior bruto en un 3,6% respecto del 2008, la
disminucion del consumo de los hogares en un 5% repercutieron directamente en la
evolucion del mercado publicitario, donde el grupo obtiene la mayor parte de sus
ingresos. Se observa el impacto de la crisis econdmica en el importe de la cifra de
negocio desde el afio 2007 con 1.015.876.000 euros hasta los 703.895.000 euros del
afio 2009. Entre el afio 2005 y el afo 2007, se observa una leve tendencia a la
estabilidad, rota por la crisis, y precedida de incrementos en los afios anteriores.
Para el afio 2010, el grupo tuvo un incremento en su cifra de negocio respecto al
afio 2009, pasando de 703.895.000 euros a 807.715.000 euros. El incremento en la
cifra de negocios del Grupo Antena 3 y en general del resto de operadores privados,

obedece a la reduccién de los espacios publicitarios de TVE.
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Grafico No 4.

Cifrade Negocio (Miles Euros)
Fuente: Cuentas anuales del Grupo Antena 3- (1998-2010)
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Este incremento en la cifra de negocios para el ejercicio 2010, repercute

favorablemente en el indicador de Ingresos por punto de Share, a pesar de la

disminucién en el share medio de audiencia. En el afio 2009 el GRUPO ANTENA 3,

obtuvo 42.403.000 euros por cada punto de cuota televisiva; mientras que para el

afio 2010 obtuvo 51.121.000 euros por cada punto de audiencia. El grafico inferior

ratifica lo dicho anteriormente respecto del impacto de la crisis econdmica en el

sector televisivo entre el 2007 y el 2009, mitigada en 2010 por el impacto positivo

del nuevo modelo de la televisién en Espaiia, en el cudl la cadena estatal TVE no

percibe ingresos publicitarios, permitiendo asi que las cadenas privadas mejoren sus

beneficios.
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En conjunto los ingresos totales del grupo han sido de 808 millones de euros frente
a 704 millones de euros del ejercicio anterior, lo que supone un incremento del
14,7%, muy superior al del mercado publicitario en su conjunto. En todos los
negocios del Grupo se han seguido politicas de control de gastos. No obstante, se
han incurrido en algunos costes de reestructuracion y, en total, los gastos de
explotacidon se han incrementado un 4,2% hasta totalizar 667 millones de euros. El
resultado antes de impuestos ha sido de 109 millones de euros frente a 61 millones

de euros en el ejercicio anterior. *

19 Cuentas Anuales (2010)- Antena 3 de televisidn y sociedades dependientes




Grafico No 6.

Resultado Neto (Miles Euros)

Fuente: Cuentas anuales del Grupo Antena 3- (1998-2010)
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El nimero de empleados del GRUPO ANTENA 3 es de 1.887, a cierre del afio 2010.

En los ultimos 5 afios se han eliminado 534 puestos de trabajo.

Grafico No 7.

Numero de Empleados
Fuente: Cuentas anuales del Grupo Antena 3- (1998-2010)
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El grafico inferior muestra comparativamente la evolucidon del inmovilizado material
y de los otros activos intangibles desde el ano 2004. Es importante destacar

incremento de los intangibles (barras de color azul), representado por producci



audiovisuales, marcas, patentes y aplicaciones informaticas a lo largo de los 7 afos
Mientras que el inmovilizado material (barras de color rojo),

disminuye
principalmente por la amortizacion de los bienes.

Grafico No 8.
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5. SITUACION ACTUAL DEL SECTOR
5.1. EVOLUCION DEL SECTOR.

La industria de la comunicacién en Espafia experimenté una profunda
transformacién durante la década de los noventa. El fendmeno televisivo no fue
ajeno a los cambios rapidos y continuos de la época. La consolidacion de las
cadenas privadas, el nacimiento de las plataformas digitales y la consecuente
“guerra del futbol”, ademas de la aparicidon de la television digital terrestre y del
cable son algunos de los hechos que han modificado la estructura audiovisual en los
aflos noventa. Desde el afio 2000, se vaticind que con la aparicion de nuevas
tecnologias, cada vez mas convergentes, se transformaria y evolucionaria el modelo
televisivo. Por ejemplo, (Cortés Lahera, 2000) augurd la atomizacion de la audiencia
gue hemos vivido recientemente entre el afio 2000 y el 2009. De la misma manera
se predecia que las nuevas ofertas (plataformas digitales y emisoras locales)
crecerian paulatinamente en el mercado, con el pasar de los afios (GECA, 2002).

Este hecho se refleja en el siguiente grafico:




Grafico No 9.

Participacion de las cadenas de television (en porcentajes)

Fuente: Marco General de Medios en Espafia (2003)
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En este entorno, los medios de comunicacién compiten entre si en tres frentes: en
primer término, se disputan el tiempo de atencién del publico; en segundo lugar,
tratan de conseguir la mayor parte posible del presupuesto que destinan los
ciudadanos al consumo de informacién y entretenimiento, en los casos en los que se
acceda via pago; finalmente, procuran captar una cuota elevada de las inversiones
publicitarias de los anunciantes, excepto aquellas agencias de noticias, productoras,
servicios de informacidn on-line y televisiones de pago que rechazan la publicidad
como fuente de ingresos. Asi, la rivalidad que generan estos tres frentes entre los
medios de comunicacién requiere que se analicen los competidores de la industria
de la televisidn teniendo en cuenta aquellos medios que compiten en alguno de los
tres ambitos sefialados, lo que Sanchez-Tabernero (2000) ha representado

siguiendo el modelo clasico de Porter.



Esquema No 4.

Entorno competitivo de la televisidon en Espafia
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Fuente: Sanchez-Tabernero (2000)

Asi, la competencia surge en los anos ochenta que fueron testigo del fin del
monopolio televisivo en Espafia, con la aparicion de los canales autondmicos, el
desarrollo de las primeras cadenas locales y la aprobacién de la Ley de Televisidon
Privada con el consiguiente nacimiento de las mismas. De hecho, hasta 1982, TVE
ostentd el monopolio de la television en el Estado espaiiol, gestionandolo con una
estructura mads bien centralizada que incluye algunos centros regionales, pero que,
salvo raras excepciones, no eran una apuesta importante del medio. El inicio de la
transicion politica abre paso, en el plano de los medios de comunicacion
audiovisuales, a una organizacién del Estado mads ajustada a la realidad plurinacional
y al desarrollo de un marco juridico que regula varias vias para la creacion de nuevos
canales de television. Asi, el ultimo dia de 1982 se realiza la emisién inaugural de

Euskal Telebista, primera televisién que rompe el monopolio de la televisidn estata




La década de los afios 2000 se ha caracterizado por una “competencia controlada”
en la que cuatro compaiiias (RTVE, Antena3, Gestevisién-Telecinco y Sogecable) han
dominado el panorama televisivo, afnadiéndose un quinto actor relevante
constituido por las televisiones autondmicas. A los demds canales les ha
correspondido un papel marginal, tanto en audiencias como en cuotas de

suscripcion y participacion en el mercado publicitario.

La creciente competencia ha ocasionado que las principales empresas hayan
emprendido diversas estrategias encaminadas a fortalecer su posicién, mantener su
cuota de mercado y de influencia y a dificultar la entrada de nuevos competidores.
Tales decisiones se efectuaron a finales de los afios noventa, cuando estas
compafiias habian acumulado los recursos y la experiencia necesarios para realizar
nuevas inversiones en el sector audiovisual. Ante este panorama, la industria
televisiva estuvo inmersa en un proceso de integracion con las grandes compafiias
del sector de las telecomunicaciones, intentando controlar derechos de emision (de
peliculas, produccion de ficcion televisiva y acontecimientos deportivos); estando
presentes en nuevas ventanas de explotacion de los productos audiovisuales
(distribucion de video, pago por visién, merchandising, etc.); desarrollando canales
interactivos; elaborando canales tematicos, distribuidos de momento por cable o
satélite; firmando alianzas con programadores extranjeros y con operadores de

cable, etc.

Como se indicd anteriormente, estos movimientos pretendian en su momento
mantener la competencia entre las compafiias que comenzaron a dominar la oferta
del sector en Espaia en el inicio de los afios noventa. Sin embargo, esas iniciativas
no lograron impedir la aparicion de nuevos competidores derivados principalmente
de la liberalizacion del marco legal y de las innovaciones tecnoldgicas. (Sanchez-
Tabernero, 2000). Segun las previsiones disponibles, pocos sectores, salvo Internet y
la telefonia mdvil, experimentaron un crecimiento tan alto como el televisivo
durante el periodo 2000-2005. Ademas, Internet representa a la vez una amenazay

na oportunidad para las empresas de television, ya que, desde el punto de vista



positivo, se ha convertido en un instrumento promocional de los canales,
completando la oferta televisiva tradicional y agregando valor publicitario. Por el
contrario, algunas compaiiias, aprovechando la mejora técnica de la red, ofrecen
contenidos interactivos de entretenimiento y atraen un porcentaje importante del

publico menor de 25 afios, que hasta ahora ha sido usuario habitual de la television.

Asi visto, los tres segmentos que experimentaran los mayores niveles de
crecimiento —television, Internet y telefonia movil- tienen caracteristicas comunes,
ya que, por un lado, se agrupan dentro de un gran sector que engloba todo lo
referente a Telecomunicaciones y Medios; por otro lado, todos llevan a cabo
actividades relacionadas con la comunicacién y, por ultimo, las mismas empresas
poseen intereses en todos ellos. De hecho, los principales motivos por los que las
empresas muestran un creciente interés en esta triada se fundamentan en el
aumento de la facturacién publicitaria y la posibilidad de entrar en un campo que
atrae la atencidon de un sector cada vez mas amplio de la poblacion, que le dedica

mas tiempo y que esta dispuesto a pagar por acceder a esos servicios.

En lo referente a la facturacion publicitaria de las cadenas en Espafia debemos
destacar que ésta experimenté un ligero descenso entre 1999 y 2002, sin embargo
sus posteriores no estuvieron seriamente afectados (Durandez, 2000). La televisién

sigue siendo el medio convencional mas atractivo para los anunciantes




Grafico No 10.

Inversion Publicitaria Real Estimada En Medios Convencionales
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Por otra parte, la television mueve mas dinero que el exclusivamente procedente de
la publicidad. A los ingresos por esos conceptos hay que afadir los que provienen de
la produccién de programas y otras actividades necesarias para la realizacién de
esos espacios. La ampliacién de canales como consecuencia del desarrollo de la
television digital y de las redes de cable, ha incrementado la demanda, y eso ha sido
una mayor oportunidad de negocio para los productores de contenidos. En el afio
2003 un estudio de (Infoadex), considerd el sector como uno de los sectores con
mayor futuro en el mundo. El estudio acerté hasta la aparicion de la crisis
econdmica del 2007, que desacelerd el crecimiento del sector. Se debe agregar que
el nUmero de canales existentes en Espafia ha aumentado considerablemente, a lo
gue se asocia el importante incremento del volumen de produccién anual entre
2000 y 2007, y el atractivo que la industria audiovisual espafiola representa para la

inversion de los grandes grupos de comunicacion extranjeros.



Ante esta situacion, las cadenas televisivas han realizado un gran esfuerzo en los
ultimos afios por mejorar la gestién y sanear sus economias, continuando en este
empefio por alcanzar y superar su umbral de rentabilidad, principalmente ante los
nuevos imperativos del mercado y la creciente competencia (Pardo, 2000). No
obstante, el éxito de estas medidas dependera de las estrategias con las que
afronten los retos ineludibles, asi como del tratamiento y comportamiento de la
cadena ante ciertas cuestiones contextuales, tales como el papel de la television
publica, la reconversidon tecnoldgica o el comportamiento futuro de la inversién
publicitaria. En este sentido, los cambios estratégicos que las cadenas de televisidon
estdn desarrollando en la actualidad no serdn los ultimos que realicen en un sector

audiovisual que esta en continua evolucidn y expansion.
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En 2006, la television privada ha superado por primera vez los 3.500 millones de
euros de facturacion, un incremento del 6,5% con respecto al afio 2005, por encima

del crecimiento medio de la economia.

No obstante, la capacidad de generacién de caja del conjunto del sector (EBITDA)
ascendié a 960 millones de euros, un 10,2% menos que en ejercicio 2005. Sin
embargo esta cifra supera a la media de otros sectores de actividad, ya que la cifra

de caja generada por operaciones supone un 27,2% sobre el total de la facturacion.

Asimismo, las principales televisiones espafiolas en abierto contindan presentando

unas tasas de rentabilidad superiores a las televisiones europeas.




Tabla No 5.

EBIT/ RTDO NETO/
INGRESOS INGRESOS
Antena 3 35,71% 35,29%
Telecinco 44,07% 31,50%
Mediaset 27,66% 17,66%
RTL 7 18,48% 19,70%

Fuente: Cuentas anuales

Tabla No 6.

Cuenta de Resultados de la television privada en Espaiia

Comparativa 2006 y 2005

Miles Euros 2006 2005 Variacion %

Ingresos por abonados 1.078.000 1.059.492 1,75%
Ingresos publicitarios 2.019.250 1.830.931 10,29%
Prestacién de servicios y otros ingresos 433.074 424.618 1,99%
Total Ingresos Explotacion 3.530.324 3.315.041 6,49%
Consumo de programas 1.605.308 1.365.841 17,53%
Gastos de personal 314.903 297.962 5,69%
Amortizacidn técnica 224.814 260.196 -13,60%
Variacion de provisiones y otros gastos 650.083 581.791 11,74%
Total Gastos de Explotacion 2.795.108 2.505.790 11,55%
Resultado de Explotacion 735.216 809.251 -9,15%
Ingresos Financieros 21.394 9.504 125,11%
Gastos Financieros 70.738 96.588 -26,76%
Resultado Financiero - 49.344 |- 87.084 43,34%
Ingresos Extraordinarios 120.901 26.086 363,47%
Gastos Extraordinarios 10.349 16.309 -36,54%
Resultado Extraordinario 110.552 9.777 1030,74%
Resultado de sociedades por puesta en equivalencia 4.436 5.996 -26,02%
Resultado antes de impuestos 791.988 725.948 9,10%
Impuesto sobre sociedades 232.350 223.069 4,16%
Resultado Socios externos 4.995 482 -1136,31%
Resultado neto del ejercicio 564.633 502.397 12,39%
EBITDA 960.030 1.069.447 -10,23%




5.2.1. LA TELEVISION PRIVADA EN ESPANA

5.2.1.1. TELEVISION EN ABIERTO Y TELEVISION DE PAGO

En ambos segmentos disminuye la rentabilidad en 2006. Sin embargo, dicha
disminucion se ha manifestado en aspectos distintos. La television en abierto ha
sufrido un fuerte aumento en sus costes, muy por encima de los ingresos captados
por los nuevos canales. En el caso de la television de pago, la menor rentabilidad

viene motivada, bdsicamente, por una disminucidn de sus ingresos publicitarios y un

aumento por encima de inflacién de los costes de programacion.

Tabla No 7.

Miles de euros
T et = ] e s
Ingreses por abonados 1.078.000  1.059.432 1,79%
Ingrescs publicitarios 1.990.850  1.769.731 12,50% 268.300 61.200 -53,76%
Prestacion de servicioz y ofros ingresos 65574 40018 63,86% J67.500 364600 -4 45%
torancresosowtomcon | e _ssnre] s varime] s s
Consuma de programas T76.208 Sa7.24 32,16% 829100 T758.500 6,30%
Gastos de personal 214.003 186062 15,02% 100500 111.800 -3 53%
Amortizacian técnica 26714 28096 -4 97% 198100 232100 -14 55%
Variacion de provisiones y ofros gastos 414 483 318.551 30,10% 235600 263.200 -10,49%

TOTAL GASTOS DE EXPLOTACION 1.431.408| 1.120.090 21, 19%%| 1.J363.700| 1.385.700 m

Fuenie: cuenfas anusies de Izs felevisionss privadas en Espana, excepio La Sexts 3 peticion propia

5.2.1.1.1.  TELEVISION EN ABIERTO

La audiencia de la television en abierto se ha fragmentado con la aparicién de los
nuevos canales analégicos en abierto; pero la fragmentacién de audiencias ha sido

superior a la fragmentacion del mercado publicitario, reforzando incluso la posici



de liderazgo de las cadenas con mayor cuota de pantalla, como ya ha pasado en

otros paises en los que ya se ha producido esta fragmentacion.

Grafico No 11.

Ingresos publicitarios por punto de share
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Durante este afio 2006, las cadenas
privadas en abierto han aumentado sus
ingresos publicitarios, a pesar de sufrir una
importante caida del share, fruto de la
fragmentacién. Esta tendencia ya viene
manifestdandose durante los ultimos afios,
como lo demuestra que los ingresos
publicitarios obtenidos por punto de share

aumenten ano a ano.
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Sin embargo, el incremento de la competencia también ha supuesto un importante
incremento de los costes de programacion que no ha podido ser compensado con el

incremento global de la facturacién de la televisién privada.

La irrupcion en el aflo 2006 de los dos nuevos operadores de television analdgica en
abierto ha supuesto que el subsector de la television en abierto haya
experimentado un importante incremento de los gastos por este concepto, un 32%

sin incluir los datos de La Sexta.
Grafico No 14.
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5.2.1.1.2.  TELEVISION DE PAGO

La television de pago, por su parte, frend su crecimiento en el ejercicio 2006,
aunque algunos de los indicadores claves del negocio han mostrado una evolucién
positiva en los ultimos trimestres, lo que augura una mejora de la rentabilidad para

el conjunto del ejercicio 2007. %
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En el afo 2007 la Television Publica en Espafia ha alcanzado un coste anual bruto
por hogar de 170 euros, ya que, a pesar del profundo proceso de reestructuraciéon
llevado a cabo en la Corporacién Radio Television Espafiola, las Televisiones

Autondmicas han incrementado su coste en mas de un 9%.

Este afilo, marcado sin duda alguna por los efectos del profundo proceso de
reestructuracion de la Corporacién Radio Television Espafiola, las televisiones
publicas han alcanzado los 1.566 millones de euros de pérdidas (sin incluir
subvenciones), lo que supone un coste anual neto por hogar de 102 euros. El coste
anual bruto por hogar de la Television Publica (es decir, el coste total sin la
compensacion de los ingresos publicitarios) ha pasado de 199 euros en 2006 a 170
euros, motivado por un descenso del coste de la Televisidon Estatal. Sin embargo en
el ambito de la Television Autondmica el coste anual bruto por hogar se ha
incrementado en un 9%, resultado, en buena parte, de un aumento de casi el 12%

de los gastos de programacion de las citadas cadenas autondmicas.

La Television Estatal ha reducido sustancialmente su coste por hogar en este
ejercicio 2007, habiendo pasado de un coste anual bruto por hogar en 2006 de 102
euros a una cifra de 65 euros por hogar y afio. El efecto econdmico de las diversas
medidas adoptadas, (asuncién de deuda del Ente Publico Radiotelevision Espainola
por parte del Estado el pasado 31 de diciembre de 2006, la consecucién del
expediente de regulacion de empleo puesto en marcha y que ha afectado a un
colectivo de mas de 4.700 empleados, etc.), explican en buena parte esta

evolucion.




En relacién con los paises de nuestro entorno, el coste anual por hogar de la
Televisidon Publica en nuestro pais se sitla en niveles similares al Reino Unido y sdélo
es superado por Alemania, Unico pais que tiene un sistema de television publica
similar al espanol, y, probablemente, también modelos de vertebracién de estados

similares.

Este informe se ha elaborado a partir de la informacién financiera disponible de la
Corporacion Radio Television Espafola, asi como de todas las Televisiones
Autondmicas, con la excepcion del Ente Publico de Televisidn de las Islas Baleares, al
no haber sido posible obtener dicha informacién. Por este motivo, los datos aqui
reflejados relativos al ejercicio 2006, se han modificado respecto a los presentados
en el ejercicio anterior, con el fin de que los datos sean comparables con el afio
2007, excluyendo por tanto la informacién correspondiente a la television
autondémica balear e incluyendo para 2006 la relativa a las televisiones autonémicas
de Murcia y Extremadura, no incluidas en el andlisis realizado ahora hace una afio.
Como resultado de todo lo anterior, el coste anual bruto por hogar medio del
ejercicio 2006 de la Televisiéon Autondmica ha pasado de 116 euros por hogar
(segun el resultado informado en el estudio realizado el afo pasado) a 109 euros

segun consta en el presente informe.

5.3.1. ANALISIS COMPARATIVO CON LA TELEVISION PRIVADA

Mientras que como hemos visto la Television Publica pierde mas de 945 millones de
euros, después de recibir 620 millones en subvenciones de la Administracidon
Publica, la Television Privada gana 512 millones de euros después de pagar al Estado

mas de 210 millones de euros por el Impuesto sobre Sociedades.
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Elaboracién a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de Telecinco y Sogecable y Cuentas Individuales de A3, Net TV,
Veo TV asi como Cuentas Anuales de Corporaciéon de Radio y TV Espafiola S.A. y Sociedad Mercantil Estatal TVE, S.A,
Grupo Ente Publico Radio Television de Madrid, Television Autondmica de Castilla- La Mancha S.A, Canal Sur TV S.A.,

Corporacién Aragonesa de RTV S.A y Television Autondmica de Aragdn S.A, Television Publica de Canarias S.A., Television

del Principado de Asturias S.A., Television de Galicia S.A., Grupo Corporacién Catalana de Mitjans Audiovisuals i Societats

Dependents, Television Autonédmica de Murcia y Empresa Publica de Radio Televisién de la Regidon de Murcia, Grupo

skal Irrati Telebista, Ente Publico de la Televisién Valenciana S.A. y Television Autondémica Valenciana y Sociedad

ica de Television Extremefia, S.A., asi como los presupuestos generales de cada una de ellas.




Ingresos

Pese al fendmeno de aumento de la competencia en el que la Televisidn Privada se
encuentra inmersa tras la entrada en el mercado de los canales privados de segunda
generacion, Cuatro y La Sexta, y la progresiva transicion hacia la TDT, los ingresos y
margenes de explotacion de la Televisién Privada se han visto incrementados
durante el ejercicio 2007 a diferencia de lo ocurrido en la Televisidon Publica (Estatal
y Autondémica) que ha visto dafiadas sus cuentas de resultados con unos menores

Grafico No 16.
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Parece patente asi la superior
capacidad de la Television Privada en la generacion de recursos, no sélo de forma

absoluta sino también en relacion con la audiencia.

La Televisidon Privada, continda incrementando su audiencia a costa de la Television
Publica, especialmente de la Television Autondmica, aumentando incluso los
ingresos publicitarios obtenidos en mas de un milldn de euros por punto de

audiencia.

El incremento en el ingreso por punto de audiencia experimentado por la Television

Estatal no es reflejo de un incremento en sus ingresos publicitarios, que se reduc



ligeramente con respecto al pasado ejercicio, sino que es consecuencia de la

pérdida en los niveles de audiencia con respecto al afio 2006.

El comportamiento de la Television Autondmica en el ejercicio 2007 es
comparativamente mds negativo, ya que no sélo ha reducido sus niveles de
audiencia, sino también su eficiencia publicitaria durante el citado ejercicio, como lo
demuestra la reduccion de su nivel de ingresos por punto de share en mas de dos
millones de euros.

Grafico No 17.
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El “Power Ratio” de la Television Privada continla su tendencia ascendente,
alcanzando en todas ellas, a excepcién de La Sexta, valores superiores a uno,
destacando el dato de Telecinco que, con un ratio de 1,47, demuestra su condicién
de lider no sélo en audiencia sino también en lo que a ingresos publicitarios se

refiere.

Mientras tanto la Television Estatal mantiene su “Power Ratio” en los niveles del
pasado ejercicio (0,94) sin lograr superar la unidad, y la Televisién Autondmica

reduce su cifra en mas de un 12% con respecto al ejercicio 2006.
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Costes

En lo que a la estructura de costes respecta, la Televisidn Publica y la Television

Privada en Abierto mantienen evoluciones diferentes. Mientras que, como puede

apreciarse, en la Television Privada la principal partida de gasto, con un 56% del

total, la representan los costes de programacion, quedando los gastos de personal

relegado a un 14% del mismo, en la Televisidn Estatal es la partida “Otros Gastos de

Explotacion” la que concentra un 48% del presupuesto de explotacion de la misma,

qguedando el gasto de personal, tras los recortes de plantilla efectuados, asi como

los costes de programacion, relegados ambos a un 23% cada uno de ellos. La

Televisién Autonédmica muestra una estructura de costes en la que queda patente el

peso tan importante que tienen los costes de personal, unidos a unos costes de

Grafico No 18.
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programacion, incluso superiores a
los de la Televisién Estatal (los
gastos de personal y programacion
suponen mas de un 70% de los

costes totales).

Si se ponen en relacidn los Gastos
de Explotacién con la audiencia
obtenida se comprueba cémo, pese
recortes de

a los personal

efectuados en la Television Estatal,

la menor eficiencia de ésta en costes sigue siendo una asignatura pendiente,

presentando unos costes por punto de share un 63% superior a los de la Televisidn

Privada. Por su parte, en el caso de la Television Autondmica, este ratio pone de




manifiesto que ésta gasta hasta 3,5 veces mas que la Televisién Privada, para

conseguir un punto de share.

Grafico No 19.
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De este modo, al igual que ocurre con la evoluciéon de los ingresos de explotacidn,
en lo que a los costes se refiere, la tendencia seguida por la Televisidon Privada
refleja la constante evolucién de los modelos de negocio y de programacion en la
busqueda de la eficiencia y aumento de la calidad de servicio gracias a las ventajas
competitivas que puedan derivarse de procesos de integracion vertical, reducciones

de plantilla y minuciosidad en lo que a la seleccion de inversidn en contenidos

respecta.
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En 2008, la Televisién Privada superé los 3.600 millones de euros de facturacion,
aungue supuso un descenso del 5% con respecto al aflo anterior, descenso superior
al de la economia espafiiola; el resultado de explotaciéon y el EBITDA disminuyeron

aproximadamente un 25% ambas cifras.




Tabla No 8.

T S T T T

Ingresos por abonados 1141 140 1.136. 322 0,42%
Ingresos publicitarios 1.968 571 2207 796 -10,84%
Prestacidn de servicios y ofros ingresos 491 BST 432 359 13,72%
| 3.601.368 | 3.776.477
Consumo de programas 1.756.155 1.667 B84 5.31%
Gastos de personal 39768 306 858 417%
Ameortizadén técnica 133.306 167.029 -20.19%
“Jariacion de provisiones y atras gastos 685 659 695 659 =1 44%
| 294888 | 237330
| 706.480 | 939.147
Resultado Financiera (282.937) (93.653) =202.11%
[ 423.543 | [ 49,91%
Impuesto sobre Sociedades 70667 245043 -71.28%
Resuliado Sodos externos (21 .923) 4 744 -S6212%

RESULTADO NETO DEL E JERCICIO ITA.T99 594.707 -36,98%
EBoA | essaes| daveare]  2aeew
El deterioro de los resultados de la Televisién en Abierto se debid a un descenso de
los ingresos publicitarios en un 10,9% y al incremento de los gastos por “Consumo

de programas” en un 12,8%.

La mejoria de los datos de la Television de Pago se debid fundamentalmente al

descenso de los costes por “Amortizacion técnica” en un 23,7%.




Tabla No 9.

m TELEVISION EN ABIERTO TELEVISION DE PAGO

| T 2008 | 2007 | Variacidn %
Ingresos publictarios 19842371 2179.29 10,87% 26200 28500 8,07%
Prestacion de servicios y olros ingresos 116 657 75.059 55 42% 375.000 357.300 4 95%
Ingresos por abonados 1141140 1136322 0,42%
260386 15030 1522122
Consumao de programas 936.579 830.684 1275% 819.576 837.000 -2 08%
Gastos de personal 211440 201 858 475% 108328 105100 307%
Amartizacidn técnica 23339 23.029 1,35% 109567 144,000 -2363%
Variacion de provisiones y otros gastos 419087 435.758 -383% 266572 253500 257%

TOTALGASTOSDEEXPLOTACION | 149045 | 14130 | %] 104400 1300000300
RESULTATOOE POLOTRGON | wsis | o | vswe]_ran]_ireiz]_voav]
A | wum| | ] e mi W

El deterioro de los ingresos publicitarios en 2008 en la Televisidon Privada es inferior

al de la Television Publica y al de otros medios tradicionales como la prensa y

revistas.
Grafico No 22. Tabla No 10.
Evolucion Ventas Publicidad (millones de
euros)
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Fuente: Infoadex




En 2008, se ha acentuado la fragmentacién de la audiencia de la Television en
Abierto. Sin embargo, aquellas cadenas que lideran la cuota de pantalla han
incrementado su cuota publicitaria a pesar de su pérdida de share. En 2009, se ha

seguido acentuando la caida de los ingresos publicitarios.

En 2009 y en 2008 los resultados del conjunto del sector de la Televisidon Privada en
Abierto presentan una evolucién negativa, si bien las compaiiias cotizadas del
subsector mantienen un desempefio agregado positivo tanto en resultado de

explotacién como en generacion de caja en este 2009.

Grafico No 23. Grafico No 24.
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Grafico No 25. Grafico No 26.
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Analisis Comparativo

En 2008, la Television Publica en Espafia arrojé unas pérdidas totales de 572
millones de euros y un EBITDA negativo de 362 millones de euros. Si descontamos
las subvenciones percibidas, las pérdidas habrian ascendido a 1.618 millones de

euros y el EBITDA negativo a 1.408 millones de euros.

Tabla No 11.

IS | N IS S

Ingresos de publicidad 879415 1.026.895 B01458 719408 277 956 07 487
Subvendiones 1046056  608.581 W78 271484 698 767 337 087
g:_:;i:;"m da eipctackin  prechasion de M7438  124.380 33,03 22934 84102 101 446
Total Ingresos de E xplotacion 2042608 1,759,858 9B1.780 1013836 1.060.825 746,020
Cansumos 1061515 972655 415284 357722 £46 231 §14.933
Gastos de personal 630078 5B6.574 213460 188585 416 618 397 989
Dotaciones para amortizaciones 185138 134,799 23624 22104 121514 112685
Tﬁ:ﬁ;‘m’m" ¥ otros gastos de 72768 718568 39563 4268461 37432 200087
Tolal Gastos de Explotacién 2549499 2412506 104004 996872 1501495 1415714

RESULTADODEEXPLOTACION | Seease|  ssamso|  s6zzs]  6sed]  amesne]  sessnd
RESULABODELEVERCCD | 2] o] sem] nae] sz neny

RESULTADO DEL EJERCICIO {sin
ity | Ao o] aoan] sww] ] i)

T N T, N7 T I
oA wbveioney | o] sl o] ] wnsn] s

El aumento de las subvenciones concedidas a las Televisiones Publicas Autondmicas

ha permitido mejorar el resultado conjunto de la Television Publica.

El comportamiento tan diferente de la Televisidon Publica y de la Television Privada

tiene su explicacién en dos hechos concretos: en primer lugar el menor atractivo

publicitario de la Televisién Publica, lo que se refleja en un “Power Ratio”

sensiblemente inferior y un menor ingreso por punto de audiencia.



Grafico No 27. Grafico No 28.

Power Ratio Ingresos Publicitarios por punto de
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En segundo lugar, por la gran diferencia en costes que existe entre la Television
Privada y la Televisiéon Publica, siendo los Gastos de explotacion por punto de
audiencia hasta 3 veces superior en el caso de la Televisidon Publica Autondmica con

respecto al de la Television Privada.

Grafico No 29. Grafico No 30.
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23 SANCHEZ-TABERNERO, ALFONSO. 2009. LA TELEVISION EN ESPARA. UNIVERSIDAD DE NAVARRA.

5.5.1. CONSUMO MEDIO DE TELEVISION EN ESPANA

El progresivo aumento del consumo de minutos diarios por persona para el afo
2009, se situa en 227; es decir, casi 4 horas por persona. Esto indica un aumento en
comparacion con los afios precedentes. Es una situacién favorable para el sector
audiovisual, sobre todo para la television privada que puede seguir vendiendo
publicidad a la audiencia, e incluso prever aumentos significativos en sus cifra de
negocios para afos posteriores.

Grafico No 31.

Consumo Medio De Televisidon En Espaina
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Fuente: -Sanchez Tabernero, Alfonso. 2009. LA TELEVISION EN ESPANA INFORME 2009

5.5.2. CONSUMO MEDIO DE LA TELEVISION EN OTROS PAISES EUROPEOS.

Espafia ocupa el segundo lugar en consumo diario por persona (227 minutos diarios

por persona), detrds de Grecia con 252 minutos. Le sigue Portugal, en tercer lugar
con 227 minutos por persona diariamente. Los tres paises que encabezan esta lista,
han sido los tres paises mas afectados en la crisis econdmica, entre 2008 y 201

Esto puede obedecer a dos hechos principales: el primero tendria que ver



cantidad de personas que han perdido sus empleos durante este tiempo y que han
visto “refugio” y pasatiempo en la televisidn, es decir el sintoma de la desocupacion.
El segundo hecho, en mi opinidn podria estar relacionado con la sobreoferta de
cadenas televisivas, que pueden llegar a tener estos paises, al menos en el caso de
Espafia. Adicionalmente la disminucidén en las pautas publicitarias para la television

publica quiza ha motivado el incremento del consumo diario por persona.

Grafico No 32.

== minutos de TV
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Fuente: Carat expert.

5.5.3. EVOLUCION DE LA CUOTA DE AUDIENCIA POR CADENAS (%)

Debido a la fragmentacion del sector, la aparicidon de nuevas cadenas televisivas, se
observa una disminucién en la cuota del mercado en todas las empresas del sector
de la television. En el grafico comparativo el GRUPO ANTENA 3 sufre una caida en la

cuota de audiencia de 5 puntos, pasando del 21,6% al 16%.




Grafico No 33.
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Fuente: TNS

El grafico inferior muestra la participacidon por grupo televisivo en abierto a mayo
del afio 2009 en el cual el GRUPO ANTENA 3 obtiene la segunda cuota de pantalla
con el 16,7%. En primer lugar sigue ubicado el GRUPO CRTVE con el 22,5%.
Telecinco ocupa el tercer lugar con el 15,7%. Es notable el incremento en las cuotas
del GRUPO LA SEXTA con 7,5% y del GRUPO SOGECABLE con 9,1%, respecto del afio
2008.

Tabla No 12.

CUOTAS DE CADENAS POR GRUPDS EN ABIERTO A NIVEL NACKONAL (con madicidn de THS)

| GRUPDCRTVE 22§ GRUPD ANTEMA 3
TVE1 16.6
La2 4
CLAM TVE 0.9
TELEDEPORTE 0.7
24 HORAS 0.3
GRUPD SOGECABLE 9.1
CUATRD 86
N+ 03
40 LATING 0.2
MAYD 08 o 5 1 18 = 28
GAUFD CRTVE 228
CRUFD ANTENA 3 167
GRUPS TELEC MES 57
GRUPO SOEECAELE || 21
GAUPO LA SEITA 7.8
SRUPDWOCENTS 1.8
GRUPD UNIDAD EDIToRLAL I 0.8 “Elaberaeesn B e aete O

Fuente: media.vertele.com
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24 Fernandez Galiano. UTECA. Fecha de Consulta: 29/08/2010
On line <HTTP://WWW.UTECA.COM/UTECA_CONTENIDOS/DOCUMENTOS/05_UTECA_A_FDEZ_GALIANO.PDF)>

Tras un largo camino y con una cuota de pantalla equivalente a la de la TV

“analdgica”, hoy la “TDT” es una realidad.

Los 6 operadores privados de TV nacional disfrutaran de la misma penetracion.
Ademads, todos dispondran de una mayor oferta de canales, produciéndose un

cambio radical en el contexto audiovisual.

Se adapta el marco regulatorio al nuevo escenario. Los operadores podran afrontar
la fragmentacidén con cambios legislativos que faciliten la concentracion y permitan

el desarrollo de nuevos negocios como la TV de pago o la alta definicidn.

Y todo bajo un entorno sin precedentes, marcado por una gran crisis econémica y
una gran crisis de medios motivada por el cambio tecnoldgico. Esperaremos varios
afios hasta recuperar los niveles de inversidn publicitaria de 2007, y cuando llegué el

momento observaremos que su reparto entre los distintos medios habrd cambiado

notablemente.




5.6.1. LA FRAGMENTACION DE LA AUDIENCIA SIGUE SU CURSO

Esquema No 5.

Cuotas de Audiencia

Las televisiones generalistas
tradicionales continGian
perdiendo fuerza...

parecen estar alcanzando su
cuota natural...
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Otras (e g locales) 3,3 36 +0.3

... conforme crece la
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}
)
»

Penetracién TV ...mientras la TV de pago se
Pago (27108 vs 2T09) 25,1 243 0.8 } estanca

Fuente: Sofres 24h total individuos Ene-Sep 2009, CMT 2T09

e Como en mercados donde la penetracién del cable es muy alta (es decir, donde
la mayoria de la poblacidn tiene acceso a multiples canales) es de esperar una

mayor fragmentacién de la audiencia.

e Se prevé que continle la tendencia de fragmentacion: De tres grandes
operadores generalistas (Antena 3, TVE y Tele 5) que dominan mds de la mitad
de la audiencia, a un panorama en el que la television publica tendra que
evolucionar a un modelo distinto y en el que ya hoy emergen nuevos actores

relevantes (Cuatro y La Sexta).

e La fragmentacion de la oferta obligara a diversificar los contenidos mediant

apuestas de calidad diferenciadas y contenidos especializados, producié



por un lado un mayor valor del contenido premium, y por otro un mayor valor

del contenido especializado.

Analégico
Canales

Esquema No 6.

TDT Actual
Canales

TDT Post-apagoén
Canales

2 Nacional Publicos
4 Nacional Privados

Macional®: 6

1-2 Regionales™

Nacional + Regional:

5-6

4 Locales*™
Oferta Total: 11-12

5 Nacional Publicos
15 Nacional Privados

Nacional®* : 20

2-3 Regionales**

Nacional + Regional:

22-23

4-8 Locales™
Oferta Total : 26-31

4 Macional Publicos
(1 HD)

24 Nacional Privados
Macional : 28

4-8 Regionales™

MNacional +
Regional : 32-36

4-8 Locales™
Oferta Total : 36-44

* Los analdgicos nacionales y regionales se emiten en TDT en simulcast

** EI N2 de canales varia en funcion de la Comunidad Auténoma y Ayuntamiento

5.6.2. CONSOLIDACION DEL SECTOR

e Los cambios regulatorios en materia audiovisual en el mercado espafol abren

las puertas de un escenario completamente distinto y de consolidacidn.

e La multiplicacién de canales y de operadores de TV (seis privados a nivel
nacional con posibilidad de ofrecer 30 canales) con necesidad de ofrecer
contenido de pago y de alta definicion propicia un movimiento de

consolidacién que ya ha comenzado a dar sus primeros pasos.

e Por otro lado, el cambio en el modelo de negocio en el mercado televisivo

espainol también aconseja, por razones técnicas, la unidon de operadores.



e En el nuevo modelo, la alta definicion y el pago constituiran elementos
fundamentales del sistema por lo que parece idéneo contar con dos
multiplexores. En casos muy significativos los dos nuevos elementos irdn de
la mano, como sin duda sucedera con las retransmisiones deportivas, en

especial el futbol.

5.6.3. EVOLUCION ESPERADA DE LA PUBLICIDAD

A partir del estudio realizado por Infoadex, se prevé que internet continle ganando

peso, erosionando la cuota de los medios mas tradicionales.

Grafico No 34.
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Se espera una evoluciéon favorable para la publicidad por television entre 2011 y
2015. De esta manera existe confianza para la recuperacion en el mercado
publicitario por television que habia venido en decremento entre 2007 y 2009. En

términos generales las cifras esperadas para la publicidad son favorables. Esta




proyeccion beneficiaria al GRUPO ANTENA 3, que tiene empresas en cada uno de los

medios que emiten publicidad. *

5.7. PRINCIPALES FACTORES DE INFLUENCIA

Dentro de las herramientas desarrolladas en la planificacién estratégica para el
analisis del macro-entorno, se encuentra el analisis PEST. Este analisis clasifica los
factores del macro-entorno y permite la interrelacion existente entre ellos. Dentro
de los factores que se valoran, se encuentran los politicos, econdmicos, sociales y
tecnoldgicos. De esta manera, PEST es el acrénimo que representa los factores de
estudio del macro-entorno. El analisis PEST se enfoca en las fuerzas externas que
afectan la empresa ayudando a evaluar el potencial y la situaciéon de un mercado, y
tedricamente podria indicar si estd en crecimiento o en declive, ademas si es

conveniente acceder a él.

A continuacién se resume el enfoque que debe tener la evaluacidon de cada uno de

los factores que componen el analisis PEST:

Factores Politico - legales: Legislacion antimonopolio, Leyes de proteccion del
medioambiente, Politicas impositivas, Regulacién del comercio exterior, Regulacién

sobre el empleo, Promocion de la actividad empresarial, Estabilidad gubernamental.

Factores Econdmicos: Ciclo econédmico, Evolucién del PNB, Tipos de interés, Oferta
monetaria, Evolucion de los precios, Tasa de desempleo, Ingreso disponible,

Disponibilidad y distribucion de los recursos, Nivel de desarrollo.

Socio-culturales: Evolucion demogréfica, Distribucion de la renta, Movilidad social,
Cambios en el estilo de vida, Actitud consumista, Nivel educativo, Patrones

culturales.



Factores Tecnoldgicos: Gasto publico en investigacién, Preocupacién gubernamental
y de industria por la tecnologia, Grado de obsolescencia, Madurez de las tecnologias
convencionales, Desarrollo de nuevos productos, Velocidad de transmisiéon de la

tecnologia.

5.7.1. FACTORES POLITICO- LEGALES

Cuando se evaluan los factores politicos, se debe tener en cuenta el impacto
probable de todo cambio politico o legislativo que pueda afectar el sector y

particularmente la empresa.

5.7.1.1. Cambios en la Normativa Actual del Sector

El Consejo de Ministros aprobd en octubre de 2009 la ley de liberalizacién del
sector de la television privada que persigue garantizar la transparencia y el
pluralismo. El decreto ley aprobado permite que una misma persona o entidad
pueda tener participaciones en varias cadenas siempre y cuando las audiencias del
conjunto de televisiones que controle no supere el 27%, para posibilitar la existencia
— como minimo-de tres operadores privados. Adicionalmente, en marzo de 2010, se
aprobd la ley 7 “Ley general de la comunicacién audiovisual”. Todas las medidas
buscan facilitar instrumentos para garantizar la viabilidad y eliminar las barreras en
el mercado audiovisual espafiol. Aunque mucho se ha hablado de la mencionada
ley, las empresas la han recibido positivamente, a tal punto que hoy ya se encuentra
activa la fusion de GRUPO TELECINCO vy la cadena CUATRO. Y durante casi dos anos
se han llevado a cabo las negociaciones entre el GRUPO ANTENA 3 y el GRUPO LA

SEXTA,; fusidn que al parecer se dara a partir del otoiio del 2011.

El secretario general de la Unién de Televisiones Comerciales Asociadas (Uteca),
Jorge del Corral, se pronuncié en su momento y acotd que era una medida positi

en pro del fortalecimiento financiero de las empresas de la televisién y un




oportunidad para mejorar la competencia entre las televisiones privadas en Espafa.
La supresion total de la publicidad en las televisiones publicas ha aumentado los
ingresos por este concepto en las cadenas privadas, durante los ejercicios 2010 y lo

corrido del afio 2011.

Cabe destacar que decretos ley de este tipo se implementaron con éxito en Italia y

Alemania.

5.7.1.2. Normativa Medio Ambiental

La normativa que afecta directamente el medio ambiente, ha sido extraida del

articulo 18 de la ley 7 de 2010. “Ley general de la comunicacion audiovisual”.

Dentro de la normativa dispuesta, se encuentran entre otras, las siguientes

prohibiciones:

“Esta prohibida la comunicacién comercial que fomente comportamientos nocivos
para el medio ambiente”.

2 ibi unicacid ial qu i iv
“Esta prohibida la comunicacion comercial que fomente comportamientos nocivos

para la seguridad de las personas.”

“Esta prohibida toda comunicacidn comercial que vulnere la dignidad humana o
fomente la discriminacién por razén de sexo, raza u origen étnico, nacionalidad,
religion o creencia, discapacidad, edad u orientaciéon sexual. lgualmente esta
prohibida toda publicidad que utilice la imagen de la mujer con cardcter vejatorio o

discriminatorio.”

“Esta prohibida la emisién de comunicaciones comerciales encubiertas, que utilicen
técnicas subliminales, que fomenten comportamientos nocivos para la salud en los

rminos establecidos en el apartado 3 del articulo 18, que fomenten



comportamientos nocivos para el medio ambiente o para la seguridad de las
personas, o que sean de naturaleza politica, salvo los casos de excepcion legal, o

qgue incurran en las prohibiciones establecidas en la normativa de publicidad”.

Aunque las tres primeras prohibiciones son facilmente controlables, la uUltima que
habla de “técnicas subliminales” es de identificacién y control subjetivo. A pesar de

ello no se valora riesgo alto en este componente para el GRUPO.

5.7.1.3. Normativa Fiscal

Dentro del paquete de medidas incluidas en la ley audiovisual (ley 7 de 2010), para

el fomento y recuperacién del sector se encuentra las siguientes derogaciones:

e La disposicion adicional cuadragésima cuarta de la Ley 66 de 1997, referente
al Régimen juridico de la radiodifusion sonora digital terrenal y de la

television digital terrenal.

e La disposicion adicional cuadragésima cuarta de la Ley 50 de 1998, referente

a las Empresas operadoras de televisidon por cable.

e La disposicidon adicional trigésima de la ley 62 de 2003, referente a las
obligaciones de programacion y limitaciones a la emisién en cadena de los

servicios de television.

Este tipo de medidas busca la recuperacién financiera de las empresas del sector de
la television, por lo cual se espera que el efecto en el macro-entorno de la compaiiia

sea favorable.




5.7.2. FACTORES ECONOMICOS

Las decisiones de politica publica tienen implicaciones econdmicas. Las empresas se
ven afectadas directamente por factores de orden nacional e internacional. Los
factores econédmicos afectan el poder de compra de los clientes potenciales y el
costo de capital de las empresas. Variables como los tipos de interés, tipos de
cambio, pueden provocar grandes cambios en las alternativas de decisidon del grupo

y son muy relevantes para determinacidn su evolucion.

5.7.2.1. Tipos de Interés

Las posibilidades de inversién de una empresa dependen de los tipos de interés de
mercado. Por ejemplo una caida en los tipos de interés supone un menor coste de
financiacion si la empresa decide endeudarse y una menor rentabilidad si la
empresa decide invertir sus excedentes. Por el contrario un aumento de los tipos
de interés son una amenaza si la empresa decidiera endeudarse y una mayor

rentabilidad si decidiera invertir sus excedentes.
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Se observa

una tendencia a la estabilidad en los tipos del Euribor del dltimo afio
(2010). EIl Euribor durante este tiempo estuvo en los niveles mds bajos de los
ultimos cinco afios como consecuencia de las medidas adoptadas para superar la
crisis econdmica. En este caso, EL GRUPO se podria endeudar obteniendo un coste
mas bajo, lo que se identificaria como una oportunidad, a pesar del aumento no

significativo del Euribor durante el afio 2011.
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Evoluciéon del EURIBOR a 1 ANO
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El grafico superior representa la evolucion del Euribor a 1 afio desde afio 1990 al
aflo 2010. En los 20 anos se observa una tendencia la baja. Cabe resaltar que el

promedio de los 21 afios se situa en un 4,55%.

5.7.2.2. Tipos de cambio

A pesar de la evolucién desfavorable del tipo de cambio euro/délar que perjudicaria

principalmente a los exportadores, en este caso se supone un riesgo para el GRUPO

ANTENA 3, como consecuencia de las peliculas que se proyectan en Sudamérica.
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Existen oportunidades de inversién en la zona euro dado que usan la misma
moneda lo cual supone un riesgo de transaccion cero. Sin embargo en
exportaciones “cinematograficas” y otros servicios de “exportacion” del GRUPO
ANTENA 3 debe evaluarse la situacion, si se llega a presentar, pues el tipo de cambio

actual es muy bajo.
5.7.2.3. La inflacidn
El estudio de esta variable es fundamental para determinar con mayor objetividad

las ventas y los costes del GRUPO. La inflacién en Espaiia ha bajado continuamente

motivada por la crisis econdmica desde julio de 2008 hasta diciembre de 2009.

Durante lo corrido del afio 2010 la inflacion a pasado de ser negativa a ser positiva.
Esto supone un aumento en el precio de los productos, lo que sumado a la tasa
actual de desempleo, repercutiria negativamente en los negocios del GRUPO.

embargo en el largo plazo y si se mantiene la tendencia de la inflacidn, si



recuperacion en las cifras de desempleo, habra un mayor poder adquisitivo que
permitira acceder a los productos al precio al que estén valuados, caso en el cual
habran mejores oportunidades para el GRUPO ANTENA 3, pues concretamente los

anunciadores pautardn mds a la vez tendrd mas consumidores finales de sus

productos.
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5.7.2.4. Tasa de desempleo

Si bien es cierto que el desempleo ha hecho que los parados dediquen mas tiempo
frente al televisor, eso no asegura un aumento en la cuota de pantalla por Ila

fragmentacién del mercado. Sin embargo los altos indices de desempleo han

provocado un descenso en las ventas provenientes de la publicidad, es decir que los
anunciantes pautan menos pues no hay poder adquisitivo por los altos niveles de
desempleo. La confluencia entre las cifras de desempleo y otros factores
relacionados con la crisis econdmica han originado la disminucién en las ventas del

UPO ANTENA 3 hasta el afio 2009; pues en 2010 como se menciond



anteriormente, los ingresos publicitarios aumentaron por la supresion de las pautas

en la television publica.

De este modo marcamos los incrementos en la tasa de desempleo como otra

amenaza para el GRUPO, al menos durante el 2010 y 2011.
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5.7.3. FACTORES SOCIO-CULTURALES
En este factor se estudian aspectos que afectan las actitudes, intereses y opiniones
de la gente. La demografia y la tendencia de consumo son dos piezas

fundamentales que pueden llegar a afectar una empresa.
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Se observa el constante incremento de la poblacidon afio tras aflo. Se prevé que
después del afio 2030 los aumentos constantes en la poblacidon cesen, de tal manera

gue se espera a partir de ese afio disminuciones en la poblacién total de Espaiia.

Este constante incremento de la poblacién es importante porque trae consigo
potenciales consumidores. Este hecho afectaria positivamente la cuota de pantalla
del GRUPO ANTENA 3 y de igual manera se identifican como potenciales

consumidores de los productos pautados en las empresas del GRUPO.

5.7.3.1. Actitud de los consumidores

LA IMPORTANCIA SOCIO-ECONOMICA DEL MEDIO TELEVISIVO EN ESPANA.

25 Sosa Cabrera, Silvia. 2003. TESIS DOCTORAL LA GENESIS Y EL DESARROLLO DEL CAMBIO ESTRATEGICO: UN ENFOQUE

DINAMICO BASADO EN EL MOMENTUM ORGANIZATIVO.

El televisor es el principal equipamiento que hay en los hogares espafioles, segln los

atos del aino 2002 recogidos en el ultimo Marco General de los Medios en Espaia



(2003). Especificamente, un 99,6% de los hogares cuenta, al menos, con un
receptor, superando en dos décimas la tenencia de frigorifico (99,4%) y estando por
encima de la radio (96,3%) y del teléfono (95,2%). Esta cantidad de receptores de
television ilustra la importancia que tiene para los espanoles, mds si tenemos en
cuenta que hay un 60% de hogares con dos o mas televisores, lo que fragmenta la
clasica “audiencia familiar”. Adicionalmente, el mando a distancia se ha convertido
en uno de los aparatos imprescindibles de cualquier hogar, favoreciendo que el

zapping se imponga como practica habitual

La elevada presencia de la televisidon en los hogares espafioles guarda relacién con el
creciente uso que se hace de la misma. De hecho, la cifras de espectadores son
ilustrativas por si solas. La audiencia de televisién no deja de crecer, el 89,9% de la
poblacién mayor de trece afios ve la television, mientras que el nimero de personas
que lee un periddico alcanza un poco mas de un tercio de esa cifra, y la radio la

escucha casi la mitad de la poblacidn espaiola.
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Por tanto, no hay duda de que la televisidon es el medio por el que la mayoria de los
espafoles se informan y se entretienen, llegando incluso a sustituir a otras aficiones
como pueden ser la lectura o el cine. De hecho, el tiempo que un ciudadano pasa
frente a la pantalla asciende a una media de 235 minutos diarios (Marco General de
los Medios en Espafia, 2003), es decir, casi cuatro horas, concentrandose
principalmente en la franja nocturna (20:00 a 2:30 horas), los conocidos tramos
access prime time, prime time y latenight (20:00-21:00, 21:00-0:00 y 0:00 a 2:30,
respectivamente). Este dato supone uno de los indices mundiales mas altos de
consumo diario de televisién, ocupando Espafia la quinta posicion tras Estados

Unidos, Grecia, Gran Bretafia e Italia (Portilla, 2000).

Adicionalmente la televisiéon es un impulsor de sectores econdmicos, no podemos
olvidar el impacto que la televisidn y sus contenidos tienen en el ambito cultural, ya
gue puede promover cambios en el sistema social. De hecho, segin Durandez
(2000), jamas un medio de comunicacion alteré tanto la forma de vida de todos los
sectores sociales. Bajo esta perspectiva, la television se ha convertido en uno de los
moldeadores de la cultura moderna, ya que ha puesto una gran cantidad de
contenidos e informacién al alcance de la gran mayoria de la poblacidn (lenguaje,
cultura, forma de vivir, de actuar, etc.), creando una situacién que no ha tenido

precedentes en toda la historia.

En este sentido, debemos destacar que tradicionalmente se habia considerado que
los fines de la television eran entretener, informar y educar. Sin embargo, hoy en
dia se podria decir que soélo sobreviven los dos primeros y que prevalece el
entretenimiento sobre la informacion. Esto ultimo se puede corroborar por las
modificaciones que sufren los informativos para dar cabida en las emisiones a otro

tipo de contenidos, principalmente deportivos. *




5.7.4. FACTORES TECNOLOGICOS

En este espacio se evallan los cambios que podrian afectar positivamente o
negativamente a la empresa. Es decir, aquellos cambios que suponen

oportunidades o amenazas para el negocio.

5.7.4.1. LA TELEVISION DIGITAL

Desde el pasado 2 de abril de 2010, se completd el proceso denominado “apagdn
analégico” que consiste en el cese de las emisiones analégicas de los operadores de
television. Este proceso fue impulsado en Europa por la Comisién Europea desde el
afo 2005. Para efectuar la transicidon se debe tener un televisor con sintonizador
digital o un sintonizador TDT de procesamiento de la sefial digital. Los fabricantes
de sintonizadores, televisores, antenas, productores de contenido, radiodifusores,

operadores de red son los mas implicados en esta transicion.

Para el caso del GRUPO ANTENA 3, es necesaria la adaptacion a un nuevo mercado
mucho mas competitivo con el fin de captar una audiencia cada vez mas
diversificada ante el incremento de la oferta. Con la TDT apareceran canales
tematicos que favorecen la entrada de nuevos agentes publicitarios.

Cabe anotar que las cadenas privadas vienen perdiendo audiencia ano tras ano,
como se ha dicho en otros apartados del presente trabajo, ocasionando una

fragmentacidn de la oferta televisiva.

5.7.4.2. LA WEB-TV O IP-TV

La web-tv es un sistema que permite la navegacion por internet a través del
televisor convencional. Es una nueva realidad que ha transformado el concepto de
VOD (Video on Demand) por el de TVOnDemand. Una experiencia absolutamen

nueva vy diferente. A pesar de que el servicio ya es prestad



www.antena3videos.com, es un hecho que todas las cadenas han optado por
exhibir sus contenidos en la red lo cual traslada la competencia de las pantallas

convencionales a las pantallas del ordenador.

La WEB-TV viene a colacidn porque es considerado un producto evolutivo y en este
orden de ideas lo que viene para el servicio es alta definicidon y el mejoramiento de
la calidad. Adicionalmente se prevé en el sector una alta oferta en el futuro,
brindando mas opciones a los usuarios y mas opciones para temas publicitarios que

a la larga permitan rentabilizar los contenidos.

5.8. LA FUSION DEL GRUPO ANTENA 3 CON LA SEXTA

Desde el mes de diciembre de 2009 se viene manejando la posibilidad de fusion
entre los dos grupos televisivos. Desde esa época, el director financiero del GRUPO
ANTENA 3 predijo que seria mas favorable para ambos grupos llegar a un acuerdo
tempranamente; esto anticipandose a la debacle publicitaria que se avecinaba en el
sector para el afo 2011. Adicionalmente, es mas facil repartir “la gran torta
televisiva” entre dos grupos que entre tres. Hoy por hoy, José Miguel Contreras, el
consejero delegado de La Sexta, retomando las palabras de su similar del Grupo
Antena 3 en 2009, ha dicho que la fusidon en 2009 era “posible”, en 2010 se volvid
“aconsejable” pero que en este momento, (2011), es “necesaria”, acotando que
para jugar en las grandes ligas hay que crecer. Luego de la fusién de Telecinco y
Cuatro, La Sexta no tiene capacidad de competicién porque no tiene el tamafo
suficiente para hacerlo. Durante el segundo trimestre del afio 2011, los ingresos
publicitarios en los grupos privados han caido un 14% y esta situacion no beneficia a
nadie y es obvio que los operadores pequefios sean los mas afectados.

Los mayores obstaculos para la operacion durante estos tres afios han sido la
gestion post-fusion de la Sexta, la politica de dividendos o como atribuir pérdidas a

La Sexta. El problema es que para estos acuerdos, se deben integrar los intereses



de muchas personas, pues La Sexta tiene gran cantidad de accionistas, y cada uno

con una opinion distinta.

Para Antena 3, la operacidon tiene sentido para ir en busca de Telecinco quien
adquirié al Grupo Prisa la cadena Cuatro, y adicionalmente tuvieron su ingreso a

Digital +.

Dentro del proceso de negociacion entre el Grupo Antena 3 y La Sexta, la ecuacidn
de canje que se habia establecido en el afio 2009 era 77% y 23% para el GRUPO
ANTENA 3 y para LA SEXTA respectivamente. Hoy por hoy, Antena 3 obtendria
entre el 80% y el 85% del nuevo grupo, ademds del control sobre todos los cargos

ejecutivos importantes.

En la nueva ecuacion de canje, el Grupo Planeta- De Agostini que controla casi el
45% de Antena 3, pasaria a ser el primer accionista del nuevo grupo con una
participacion estimada entre el 35,6% y el 37,9%, en tanto que UFA Film (Antigua
RTL) pasaria de un 20% en el Grupo Antena 2 a tener entre el 16,4% vy el 17,4% de la
fusion. Televisa con una participacion del 40,5% en La Sexta, tendria en el nuevo

grupo entre el 6% y el 8,1%.

Los factores que han permitido que se restablezcan las opciones de fusion en 2011,
han sido:

e La profundidad y duracion de la crisis. Las dos cadenas estan debilitadas.

e La caida en el primer semestre de 2011 de los ingresos publicitarios de La
Sexta; pasando del 13% al 11% en el mercado.

e Ademas, en diciembre de 2009, se valoraba Antena 3 con motivo de la fusidn
en 1.680 millones de euros y hoy su valor es de 937 millones de euros, es
decir, un 44% inferior.

e La debilidad financiera de La Sexta y la presidon que ejerce Televisa co

accionista para que se efectue la venta al Grupo Antena 3.




e Antena 3 tiene la posibilidad de adquirir una marca valorada como La Sexta y
la posibilidad de explotar los contenidos de cuatro canales. Ademas, la
cadena participada por MediaPro es propietaria de los derechos televisivos
de la Liga de Futbol durante, al menos, las dos proximas temporadas, asi
como del campeonato de Férmula 1, unos contenidos a los que Antena 3
nunca habria accedido sin esta operacion.

e Competirian como grupo por el liderazgo en facturacion y audiencia frente a
MediaSet (Telecinco y Cuatro). Habria Duopolio en el mercado televisivo pues
la “torta publicitaria” estaria en manos de MediaSet y el nuevo grupo Antena

3- La Sexta.




6.  ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO DEL GRUPO ANTENA 3

Este analisis nos permite conocer el estado y la evolucién econémico-financiera del
GRUPO ANTENA 3. Consiste en relacionar variables de la cuenta de resultados y del
balance de situacion de una empresa, de forma que se obtengan ratios que ilustren

lo que ha sucedido en la empresa durante el periodo de tiempo 2000-2010.

6.1. SITUACION PATRIMONIAL

A continuacidn se aprecian los graficos del activo y pasivo del GRUPO ANTENA 3. El
activo se encuentra desglosado en no corriente, existencias, realizable, inversiones
financieras y efectivo. En tanto que el pasivo y patrimonio neto esta dividido en

patrimonio neto, pasivo no corriente y pasivo corriente.

6.1.1. ACTIVO

Situacion Actual

En el afio 2010 se observa que el activo no corriente es la masa mas importante
dentro del activo, con un 45,2%. Le sigue el realizable con un 32,6% vy las
existencias con un 21,9%. Es coherente la distribucion del activo dado que la
sociedad ha invertido en nuevos estudios e infraestructura en general para el
desarrollo de actividades de las empresas del grupo. Las partidas de menor peso en

el activo son el efectivo y las inversiones financieras.

Evolucion

Con respecto al afio 2009, la distribucién del activo es bastante similar. El activo no
corriente ha ido aumentado en los ultimos 6 afios, mientras que las existencias han
decrecido. Se observa ademas que el peso del efectivo y las inversiones financier

en el balance vienen en decremento desde el ano 2000 hasta la actualidad.
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6.1.2. PASIVO
Situacion Actual

En el aino 2010 el patrimonio neto representaba el 38,8% del total del total pasivo y
patrimonio neto. De la misma manera el pasivo corriente era la partida mas
importante con un 60,9%. Concentrando la mayoria de sus obligaciones en el corto
plazo. El pasivo no corriente representaba sélo un 0,3% del total pasivo y patrimonio

neto.
Evolucion

La sociedad ha recuperado autonomia en los ultimos tres ejercicios. Se observa una
disminucion del pasivo corriente desde el afio 2008. Cabe destacar que por esta
composicidon, se puede deducir que la sociedad no tiene politicas para
endeudamiento en el largo plazo. Desde el afio 2000 el pasivo corriente ha

duplicado su participacién en el total del pasivo y patrimonio neto.
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6.1.3. FONDO DE MANIOBRA

El fondo de maniobra es una medida de la capacidad que tiene una empresa para
continuar con el normal desarrollo de sus actividades en el corto plazo. Se calcula

como el excedente de activos de corto plazo menos pasivos de corto plazo.

Situacion Actual

El activo corriente en el afio 2010 es de 429.127 (miles de euros) y el pasivo
corriente es de 476.709 (miles de euros), por esta razon el fondo de maniobra en el
afio 2010 es negativo -47.582 (miles de euros). Por ello y por la baja representacién
del efectivo en el balance, se puede inferir que la sociedad puede llegar a tener

problema de liquidez.




Fuente: Cuentas anuales GRUPO ANTENA3S.A. 2001-2010

Elaboracién propia
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De las cuentas anuales del GRUPO ANTENA 3 S.A. de los aflos 2010 y 2009, se extracta la

siguiente informacion respecto del fondo de maniobra:

“La Sociedad presenta a 31 de diciembre de 2010 un fondo de maniobra negativo. No
obstante, los Administradores de la Sociedad estiman que los flujos de caja generados
por el negocio y las lineas de financiacion disponibles permiten hacer frente a los

pasivos a corto plazo”.

Debido a que la liquidez del grupo no ha sido suficiente para atender a sus obligaciones
en el corto plazo, la sociedad estd acudiendo a la financiacién, también a corto plazo

para cubrirlas.

Evolucion

En el grafico inferior se observa como en el ano 2009, el fondo de maniobra fue
negativo (98.583 miles de euros). El activo corriente fue de 415.193 (miles de euros) y
el pasivo corriente de 513.776 (miles de euros). El grupo ha tenido tres afios

nsecutivos con un fondo de maniobra negativo. La teoria de analisis financiero indica



Fuente: Cuentas anuales GRUPO ANTENA3S.A. 2001-2010

Elaboracién propia

qgue fondos de maniobra negativos consecutivos pueden conllevar a un concurso de
acreedores, sin embargo, en el préoximo apartado, durante el estudio de la liquidez del

grupo se confirmard cual puede ser la verdadera situacion.
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Durante el ejercicio 2008, el Grupo Antena 3 tuvo un fondo de maniobra negativo por
valor de (122.093). El ultimo afio en el que se observé un fondo de maniobra positivo

fue en 2007, afio precedente a la gran crisis econdmica con 42.193 miles de euros.

El siguiente grafico indica la tendencia del fondo de maniobra en la década. Se
observa que la tendencia del fondo de maniobra ha sido generalmente a la baja.
Ademas y como ya hemos comentado por 3 afios consecutivos, el grupo ha tenido

un fondo de maniobra negativo, pues el sector audiovisual no se escap6 del impacto

de la crisis. A pesar de ello, se percibe una leve mejoria en el fondo de maniobra sin
dejar de ser negativo. Consecutivamente desde el afio 2000 al afio 2002 y durante
los ejercicios 2004, 2005 y 2007 la sociedad mostrd equilibrio econdmico financierg

a través de su fondo de maniobra.
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6.2. SITUACION DE LIQUIDEZ

A través del analisis de la situacion de liquidez, se conoce si la empresa es capaz de

hacer frente a sus deudas.

Tabla No 13.

SITUACION DE LIQUIDEZ 2003 2004 2005 2006 2007

Ratio de liquidez 2,03 2,41 1,74 0,93 1,31 1,16 0,95 1,08 0,78 0,81 0,90
Ratio de tesoreria 0,92 1,06 0,80 0,54 0,88 0,70 0,47 0,57 0,39 0,45 0,54
Ratio de disponibilidad 0,14 0,24 0,12 0,08 0,32 0,25 0,04 0,04 0,01 0,01 0,01
Ratio FM/Pasivo corriente 1,03 1,41 0,74 - 0,07 0,31 016 - 0,05 008 - 02 -019 - 010
Ratio FM/Activo 0,38 0,44 0,26 - 0,04 0,18 009 - 003 005 - 015 -012 - 006

Fuente: Cuentas anuales del GRUPO ANTENA 3S.A.
Elaboracion propia




6.2.1. RATIO DE LIQUIDEZ

El ratio de liquidez indica la capacidad de la empresa para hacer frente a sus
obligaciones en el corto plazo. El ratio debe ubicarse entre 1,5y 2,0. Partiendo del
valor del aflo 2010 puede decirse que el grupo no tiene la capacidad suficiente para
atender sus deudas en el corto plazo, mostrando un ratio inferior a 1. En
comparacion al afio 2009, se observa una leve mejoria, pero en términos generales
presenta una evolucidon negativa desde el aiio 2003. En la ultima década solamente

entre el afio 2000 y 2002, el grupo mostrd un buen ratio de liquidez.
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6.2.2. RATIO DE TESORERIA

El ratio de tesoreria busca eliminar la incertidumbre asociada a las existencias. El

ratio normal debe ser igual a 1. El ratio de 0,54 en el ano 2010, confirma la

incapacidad aparente del grupo para hacer frente a sus deudas en el corto plazo. El
ratio ha mostrado una leve mejoria entre 2008 y 2010. Salvo en el afio 2001, donde

la empresa tuvo un ratio de 1,06, el ratio estuvo siempre por debajo del ideal.



6.2.3. RATIO DE DISPONIBILIDAD

El ratio de disponibilidad, es la capacidad inmediata de la empresa para atender los
pagos en el corto plazo con su disponible. El valor 6ptimo debe ubicarse entre 0,2 y
0,3. En 2010 el ratio es de 0,01, el valor es muy pequefio e indica que el grupo no
podria atender sus obligaciones en el corto plazo. En los afios 2001, 2004 y 2005 el
ratio presentd valores adecuados. En términos generales el ratio presenta una

evolucion desfavorable.

6.2.4. RATIO FONDO DE MANIOBRA/PASIVO CORRIENTE

Los ratios del fondo de maniobra dependen del sector. Sin embargo, se confirma la
evolucidn desfavorable del fondo de maniobra en la década. El grafico confirma la
evolucidon negativa de la liquidez del grupo mostrando una leve mejoria en los
ejercicios 2008 a 2010, dénde el Grupo ha logrado disminuir su pasivo corriente.
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6.3. SITUACION DE ENDEUDAMIENTO

En este subcapitulo se analizan los principales ratios de endeudamiento del GRUPO
ANTENA 3. Vale la pena mencionar que los ratios de endeudamiento relacionan la

financiacion ajena y la financiacién propia.

Tabla No 14.

SITUACION DE ENDEUDAMIENTO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Ratio de endeudamiento 0,37 0,32 0,50 0,71 0,65 0,61 0,72 0,65 0,70 0,67 0,61
Ratio de autonomia 1,68 2,08 1,00 0,40 0,55 0,64 0,39 0,54 0,43 0,50 0,63
Ratio de solvencia 2,68 3,08 2,00 1,40 1,55 1,64 1,39 1,54 1,43 1,50 1,63
Calidad de la deuda 0,99 0,96 0,71 0,84 0,88 0,94 0,93 0,86 0,96 0,97 1,00
Gastos financieros 0,005 0,008 0,011 0,010 0,015 0,011 0,017 0,039 0,060 0,015 0,006
Cobertura de gastos financieros| 54,95 12,26 - 553 - 46,05 13,35 31,43 23,59 7,71 2,95 5,90 29,24

Fuente: Cuentas anuales del GRUPO ANTENA 3 S.A.

Elaboracidn propia

6.3.1. RATIO DE ENDEUDAMIENTO

El ratio de endeudamiento del afio 2010, indica que el peso de la deuda sobre el
total del pasivo y patrimonio neto es del 61%. El intervalo 6ptimo en el cual se debe
ubicar este ratio es del 40% al 60%. Podemos decir que el GRUPO ANTENA 3 se
encuentra sobre este limite. Se observa una evolucion favorable desde el afio 2006,

por lo que se concluye que el Grupo ha recuperado autonomia.

6.3.2. RATIO DE AUTONOMIA

Se confirma a través de este ratio que el GRUPO ANTENA 3 ha recuperado
autonomia con un 0,63 en el aino 2010. En el afio 2009 el ratio fue de 0,5 estando
el intervalo o6ptimo entre 0,7 y 1,5. Las cifras evolutivas son alentadoras pues

desde el afno 2008 la empresa viene recuperando progresivamente autonomia y

esto quiere decir que va en busqueda de la financiacién propia mas que de la
externa. La conclusion es que el menor endeudamiento del GRUPO ANTENA 3

repercute en una mayor autonomia.
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6.3.3. RATIO DE SOLVENCIA
Grafico No 50.
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Este ratio mide la capacidad de la empresa para hacer frente a la totalidad de las

deudas. Para el afio 2010 el GRUPO ANTENA 3 presentaba un ratio de 1,63. Lo que



representa que por cada euro que tiene que pagar la sociedad tiene un respaldo en
activos de 1,63 euros. A pesar de que el intervalo ideal es de 1,7 la sociedad tiene
solvencia aparente en lo que respecta al ejercicio 2010. Sin embargo en los 6 anos
anteriores el ratio varido entre 1,40 y 1,64. La solvencia ha generado que el

endeudamiento disminuya entre 2008 y 2010.

6.3.4. RATIO CALIDAD DE LA DEUDA

El ratio calidad de la deuda, indica el tiempo en el cudl se hace frente a los pagos.
Cuanto mas proximo a 1 se encuentra este ratio menos tiempo quedara para hacer
frente a dichos pagos. De ahi que la peor calidad de la deuda, en teoria, quede
representada por 1, en nuestro caso y para el afio 2010 el ratio es de 0,995. Lo que
quiere decir que del total de la deuda el 99,5% es a corto plazo. Por la disminucién
del pasivo corriente y por un ratio de calidad de deuda cercano a 1, podemos
deducir que la politica de la companfia es no endeudarse en el largo plazo y asumir
sus obligaciones en el corto plazo. También podemos deducir que esta politica en
los ultimos tres afos, esta preparando al Grupo para una gran inversion (fusiéon o

compra de La Sexta).
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6.3.5. RATIO DE GASTOS FINANCIEROS SOBRE VENTAS

Para el aino 2010 el ratio de gastos financieros representaba el 0,6% de las ventas.
Se debe considerar que al ser inferior al 4%, la empresa se sitla en buena posicion.
Entre el afio 2008 y el 2010 el ratio ha mejorado, ya que en el 2008 el ratio fue del
6% de las ventas, siendo desfavorable para la empresa, mientras que para el afio

2009 se encontraba en un rango normal de 1,5%.

6.3.6. RATIO COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS

El ratio para el afio 2010 es de 29,24. Esto quiere decir que el GRUPO ANTENA 3

puede cubrir con sus beneficios de explotacidon sus gastos financieros. Este ratio

debe ser superior a uno (1). En los dos afios anteriores el ratio de cobertura

también fue favorable, con un valor en 2009 de 5,90, en 2008 de 2,95 y en el aifo



2007 de 7,71. Se observa que entre el afio 2008 y el aiio 2010 el GRUPO ANTENA 3

mejoro la cobertura de sus gastos financieros.

6.4. RATIOS DE ROTACION

La rotacién del activo muestra la relaciéon entre las ventas y el total de activos o
algun grupo de activos especificamente. Es decir, la capacidad para generar ventas
segun lo invertido en el total de activos de la empresa o en un grupo de activos en

particular.

Tabla No 15.

ROTACION DE ACTIVOS
Ratio rotacion activos (Ventas/Activo) 09 084 069 072 0,77 0,93 1,03 1,02 0,93 0,82 0,99
Ratio rotacion activo no corriente (Ventas/Activo No Corriente) 378 337 181 164 3,07 2,75 285 254 1,94 1,71 2,19
Ratio rotacion activo corriente (Ventas /Activo Corriente) 127 112 113 1,28 1,03 1,40 162 169 1,77 1,57 1,80
Ratio rotacion existencias (Coste de Ventas/Existencias) 092 073 093 1,12 1,12 1,15 1,03 1,29 1,64 1,74 1,89
Ratio rotacion de clientes (Ventas/Clientes) [ 334 3% 2,88 2,60 2,41 3,62 35 345 3,58 2,86 3,03

Fuente: Cuentas anuales del GRUPO ANTENA 3 S.A.

Elaboracion propia

Respecto de la rotacién de los activos no corrientes se observa que en el afio 2010
el ratio se situaba en 2,19, esto quiere decir que por cada euro invertido en activos
no corrientes se habian vendido 2,19 euros. Observdndose una recuperacion en la
eficiencia de los activos no corrientes entre el afio 2008 y el afio 2009, pasando de

1,94 en el aino 2008 a 2,19 el aiio 2010.
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6.5. ANALISIS DEL ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

El beneficio en 2010 es de 109.129 miles de euros en el afio 2010. Entre el afio 2009
y 2010 el beneficio de la sociedad aumentd casi un 180%, pasando de algo mas de
61 millones de euros a 109 millones de euros aproximadamente. La administracion
del Grupo, considera que mantiene el control ya que aun en los tiempos de crisis
han obtenido beneficios de las actividades a través del establecimiento de politicas

financieras y operativas.

Las ventas del GRUPO ANTENA 3 en el afio 2010 fueron de 773 millones de euros.
Desde la crisis econdmica en 2007, se observa una disminucién en las ventas,
pasando de 937 millones de euros a 773 millones de euros en 2010. Entre 2009 y

010 las ventas se han incrementado por la facturacion obtenida por publicidad, ya



que las cadenas estatales no perciben este tipo de ingresos, cediéndolos a las
cadenas privadas; en este sentido, la ley audiovisual ha ayudado a amortiguar el

fuerte impacto que ha tenido la crisis econdmica en las cadenas privadas.

Tabla No 16.

GRUPO ANTENA 3 = a

ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS (MILES DE EUROS) snup%: NA 3

Ventas 769.849 932.042 934.409 937.612 767.452 650.729 773.323
Coste de Ventas 275.635 303.725 303.966 337.621 352.562 320.579 324.449
Margen Bruto 494.214 628.317 599.991 414.890 330.150

Ingresos de Explotacién 75.602 135.249 79.179 66.784 54.446 34.392
Gastos de Explotacion 201.550 200.390 206.562 181.337 167.237 197.477
Valor Ailadido Bruto 331.472 502.369 565.302 472.608 300.337 217.359 285.789
Gastos de Personal 137.925 152.087 149.156 137.650 135.371 134.924 128.841

EBITDA 193.547 350.282 416.146 334.958 164.966 82.435 156.948
Amortizacién y deterioro 35.057 13.322 20.223 30.268 18.531 20.879 21.378
BAII- EBIT 158.490 336.960 395.923 304.690 146.435 61.556 135.570
Ingresos Financieros 14.253 15.158 8.704 7.316 453

Gastos Financieros 28.515 16.786 39.537 50.698 10.587

BAI 150.983 322.698 394.295 273.857 103.053 51.422 131.661
Impuesto de Sociedades 45.712 96.688 104.578 73.824 12.031 - 9.329 22.532
Resultado del Ejercicio 105.271 226.010 289.717 200.033 91.022 60.751 109.129

Fuente: Cuentas anuales del GRUPO
ANTENA 3. 2004-2010

Elaboracién propia

En el afio 2010 el coste de ventas representd el 42% del total de las ventas. A pesar
de que el valor absoluto ha aumentado entre 2009 y 2010, su peso relativo ha caido
del 49,3% al 42%. Por tal motivo el margen bruto se incrementd desde 50,7% en

2009 a 58% en 2010.

Los otros ingresos de explotacion representan el 4,4% del total de las ventas en el
afio 2010. Su peso relativo varia mucho en 2010 si se compara con afos
precedentes. Al hablar de valores absolutos los ingresos de explotacion decrecen
desde el afio 2006, pasando de 135 millones de euros a 54 millones y a 34 millones

de euros en 2009 y 2010 respectivamente.

Se observa que los gastos de explotacidn son el 25,5% del total de las ventas en el
afio 2010, manteniendo uniformidad en comparacidon con el afio 2009 dén

representaron el 25,7%. Los gastos de personal en el afio 2010 constituyen el



de las ventas. Este es un importante cambio en la composicidon de la cuenta de
resultados pues como ya vimos la situacién econdmica ha obligado a disminuir su
planta de personal entre 2009 y 2010, pasando de 2.223 empleados a 1.887

empleados.

Grafico No 53.
Numerode Empleados

Fuente: Cuentas anuales GRUPO ANTENA3S.A. 1998-2010
Elaboracion propia

.091

1.895
434 23

1.887

El gasto por amortizacion en el aino 2010 constituye el 2,8% del total de las ventas.
En términos relativos se puede decir que desde el afio 2007 la dotacién pasa del
2,4% en 2008 a un 2,8% en 2010. Las cifras absolutas también muestran un leve

incremento entre 2008 hasta 2010.

Como consecuencia de lo anterior el beneficio antes de intereses e impuestos en el
ejercicio 2010 representa el 17,5% del total de las ventas, en tanto que el beneficio
antes de impuestos constituye el 17% de las ventas del afio 2010. Las diferencias en
el beneficio antes de intereses e impuestos afo tras afio han sido abismales.
Mientras en el aino 2006 el BAIl o EBIT fue el 42,4% de las ventas y el BAI fue del
42,2%, en el 2007 fueron del 32,5% y 29,2% respectivamente, y en el 2008 del



Fuente: Cuentas anuales GRUPO ANTENA 3 S.A.2001-2010

Elaboracion propia

19,1% y 13,4% respectivamente. En el aino 2009, el BAIl fue del 9,5% de las ventas y
el BAl del 7,9%. El siguiente grafico ilustra la tendencia del EBITDA, del BAll 0 EBIT y
del BAI.
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En resumen, la disminucidn en las cifras relativas del coste de ventas entre el 2009
y el 2010 repercute en un incremento del EBITDA, del BAIl, el BAl y el resultado del
ejercicio. El efecto negativo de la crisis en los resultados del Grupo es bastante

notorio entre 2007 y 2010.

6.6. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD ECONOMICA

A través de este subcapitulo se busca analizar la eficiencia con la que la empresa

gestiona los recursos que han aportado los proveedores de fondos, accionistas y
acreedores. Hay que tener en cuenta que la estabilidad de los beneficios es siempre
un atractivo para el inversor, por lo cual ratios de rentabilidad estables, indica

capacidad de adaptacion al entorno.



Tabla No 17

GRUPO ANTENA 3

d i
ANALISIS DE LA RENTABILIDAD ECONOMICA V
GRUPO ANTENA 3

RENTABILIDAD ECONOMICA

Rotacion de activo= Ventas / Activo total 0,988 0,817 0,927 1,015 1,032 0,929 0,770
Margen de ventas= BAIl / Ventas 0,175 0,095 0,191 0,325 0,424 0,362 0,206
Rendimiento economico=(ventas /Activo total)*(BAIl / Ventas) 0,173 0,077 0,177 0,330 0,437 0,336 0,159

Fuente: Cuentas Anuales GRUPO ANTENA 3. 2004-2010

Elaboracion propia

El rendimiento econédmico del afio 2010 es de 17,3%. Esta cifra serd favorable para
la empresa en la medida en que sea superior al coste de la deuda. Otro punto
importante a anotar es el decremento del rendimiento a partir del afio 2006,
cuando registraba 43,7%. El descenso fue progresivo pues en 2007 registrd 33% y
en 2008 un 17,7%. Nuevamente se percibe la recuperacién en los resultados a
través del rendimiento econédmico del afio 2010 en comparacién con el afio 2009,

cuando registré un rendimiento del 7,7%.

De igual manera, el margen de ventas que en el afio 2010 se ubicé en 17,5% fue
decreciendo paulatinamente desde un 42,4% en el ano 2006, 32,5% en el 2007,
19,1% en 2008 y 9,5% en 2009. Se evidencia la recuperacion en el afio 2010 que se

ha mencionado anteriormente.

6.7. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA

El andlisis de la rentabilidad financiera mide el resultado generado por la empresa

en relacidn a la inversién de los propietarios. Esta debe compararse con el coste de

oportunidad y debe ser igual o superior.




Tabla No 18.

GRUPO ANTENA 3 4 g
ANALISIS DE LA RENTABILIDAD ECONOMICA crnuro ﬁma a

APALANCAMIENTO FINANCIERO
Rotacion de activo= Ventas / Activo total
Margen de ventas= BAIll / Ventas 0,175 0,095 0,191 0,325 0,424 0,362 0,206
Apalancamiento financiero=  (Activo/P.Neto)*(BAI/BAII) 2,502 2,509 2,332 2,549 3,528 2,454 2,686

Activo / P.NETO 2,576 3,004 3,313 2,836 3,542 2,563 2,819
BAI / BAIl

RENTABILIDAD FINANCIERA
Efecto fiscal = Resultado / BAI
Rendimiento financiero= Resultado / Patrimonio neto 0,359 0,229 0,364 0,614 1,133 0,577 0,297

Fuente: Cuentas Anuales GRUPO ANTENA 3. 2004-2010

Elaboracidn propia

El rendimiento financiero del GRUPO ANTENA 3 en el aifio 2010 es del 35,9%. Esto
en primera instancia es bueno pues el riesgo asumido por los socios es compensado,
ya que en inversiones en activos libres de riesgo habrian obtenido rentabilidades
inferiores a las logradas. Muestra de ello es que cada ano la sociedad anuncia

reparto de dividendos, muy a pesar de la disminucién de sus beneficios.

El apalancamiento es positivo, ya que es mayor a 1 y el rendimiento econdmico
tiende a ser mayor que el coste de la deuda. A pesar de que el GRUPO ha perdido
autonomia con el alto nivel de endeudamiento, esto ha contribuido de alguna
manera a sostener la rentabilidad financiera. En el afio 2009 no hay presién fiscal
pues existia un impuesto a favor en el ejercicio; en tanto que en el afio 2010 el
beneficio extrayendo el efecto fiscal es del 82,9%. La presion fiscal en 2004 y 2005
fue del 30%, en los afios 2006 y 2007 fue del 26,5% y 27% respectivamente y en
2008 un 11,7%.

El rendimiento financiero viene decreciendo desde 2006. A pesar de esto el GRUPO
estd bien “apalancado” desde 2004 hasta la actualidad. Vale la pena mencionar que
este apalancamiento aumenta los riesgos de la operacidn, pues provoca una menor
flexibilidad o una mayor exposicion a la insolvencia o a la incapacidad de atender los

pagos.




Respecto al margen de ventas se observa que el aumento entre 2009 y 2010,

saltando del 9,5% al 17,5%, debido al incremento en las ventas casi que con el
mismo coste.

El siguiente grafico resume el comportamiento de la rentabilidad econdmica y de la

rentabilidad financiera del GRUPO ANTENA 3 desde el afio 2004 hasta el 2010
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7. VALORACION POR EL METODO DEL DESCUENTO DE LOS FLUJOS DE CAJA

Tal y como se mencioné en el capitulo 3, para desarrollar la valoracion por éste
método es necesario establecer un horizonte temporal, calcular la tasa de
actualizacion, estimar los flujos de caja libres, estimar el valor de continuacién y

estimar el valor de la empresa.

7.1. ESTIMACION DEL HORIZONTE TEMPORAL

El Grupo Antena 3 fue constituido hace 22 afos. Ha sido lider en oferta televisiva y
de medios por mucho tiempo, claro esta, detras de las cadenas publicas. Tal y como
lo muestra el andlisis econdmico financiero, ha tenido un declive en sus cifras,
originado por la crisis econdmica y por la fragmentacion del mercado. A pesar de
éste declive sus cifras econdmicas lideran respecto del sector. Dada la etapa actual
que sufre la economia espafiola, el horizonte temporal serd de 8 aiflos. De ésta
manera se tendran en cuenta dentro del ciclo econdmico la recesion y la

recuperacion.
7.2. TASA DE DESCUENTO O COSTE MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

Se debe recordar que el coste de capital es la tasa minima de rendimiento por un
proyecto de inversion. Es necesario calcular el peso del pasivo y del patrimonio

neto dentro del total del pasivo y patrimonio neto.

Tabla No 19.
FINANCIACION 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 PROMEDIO
Patrimonio neto 29% 35% 39% 28% 35% 30% 33% 39% 33,50%
Pasivo 71% 65% 61% 72% 65% 70% 67% 61% 66,50%
TOTAL 100% 100% 100% 100%  100%  100%  100%  100% 100,00%

Como se puede observar el peso promedio del patrimonio neto desde el ano 20

ha sido del 33,5% y el peso del pasivo en igual periodo ha sido de 66,5%. No



tomado los datos de los afios 2000 a 2002 pues distorsionarian un poco la
actualidad del pasivo y del patrimonio neto, ya que en esos afnos especificos el

patrimonio neto era muy superior al pasivo.

Para el calculo del coste de financiaciéon ajena es necesario dividir los gastos

financieros entre la deuda con coste.

Tabla No 20.
RATIO COSTE DEUDA 2009 2010 PROMEDIO
Gastos Financieros 10.431 4.636 18.806
Pasivo con coste 184.441 101.868 138.418
Instrumentos Financieros 159 116 275
Deudas con entidades de crédito- LP 14.565 1.090 15.655
Deudas con entidades de crédito- CP 168.738 100.334 269.072
Otros pasivos financieros 979 328 1.307
COSTE DE LA DEUDA 5,66% 4,55% 5,11%

Fuente: Cuentas anuales del GRUPO ANTENA 3 S.A.

Elaboracién propia
La tabla superior muestra las partidas del pasivo tomadas para determinar el pasivo
con coste de los afios 2009 y 2010. En el aio 2009 el coste de la deuda del GRUPO
ANTENA 3 S.A. fue del 5,66%, mientras que en el 2010 el coste de la deuda se ubicd
en 4,55%. Encontrandose asi en el afio 2010 sobre el promedio histérico del
EURIBOR a 1 afio, 4,55% obtenido en el apartado 5.7.2.1. (Tipos de interés). El coste
de la deuda tiende a estabilizarse, precisamente por la politica de endeudamiento
conservadora que ha permitido que en los ultimos afos disminuya el pasivo con

coste.

A través del modelo CAPM, Capital Asset Price Model, se estima la rentabilidad

exigida por los accionistas. La expresion utilizada es la siguiente:

Kﬂ'ﬂﬂi:.ﬁt‘f+— ﬂ’:[ﬁﬁm—.ﬂ‘f]

Siendo B, la sensibilidad del rendimiento del titulo ante las variaciones del
rendimiento del mercado; Rf, la rentabilidad del activo libre de riesgo y Rm, la

ntabilidad del mercado.



Para el calculo del coeficiente B se han considerado las siguientes empresas

cotizadas:
e Mediaset
e Prisa

e Vertice 360

e \ocento

Las empresas seleccionadas cotizan en bolsa, operan en el mismo sector, los
productos y/o las actividades desarrolladas son las mismas y adicionalmente todas
operan principalmente en Espafia; estas caracteristicas concuerdan con las de

nuestro Grupo Objetivo ANTENA 3.

Tabla No 21.

GRUPO ANTENA 3 _J i
ESTIMACION DEL COSTE DE LOS RECURSOS PROPIOS 7 (

GRUPO ANTENA 13

BETA PESO DE LA
* *% kk
EMPRESAS BETA DEUDA NETA EQUITY TIPO DESAPAL ANCADA PRORRATEO BETA
Mediaset 1,16 604.806 1.376.105 0,3 0,887 17,4%  0,154281393
Prisa 0,83 5.501.269 2.650.185 0,3 0,338 71,6%  0,242151826
Vertice 360 0,34 112.499 152.826 0,3 0,224 2,3% 0,005226916
Vocento 0,18 502.881 489.241 0,3 0,105 8,7% 0,00911832
* Beta a septiembre 20 de 2011
** Cifras a partir de cuentas anuales a diciembre 31 de 2010 PROMEDIO BETA (iR PESOS BETA 0,4108
BETA "LIQUIDA" [iRe72: ] BETA “LIQUIDA"2) 0,9816
OPC PROMEDIO OPC PESO
BETA 0,9286 0,9816
Fuente: Elaboracién propia Rentabilidad media IBEX 21/09/2011 (Rm) 15,25% 15,25%

Rentabilidad Activos libres de riesgo (Rf)-

0,
Bono espafiol a 10 afios (20/09/2011) 5,16%

5,16%
Ke=Rf+B*(Rm-RYf) 14,53% 15,06%

La rentabilidad exigida por los accionistas al considerar el promedio de las betas de
las empresas seleccionadas es de 14,53%. Sin embargo buscando exactitud, se ha
considerado el peso de su patrimonio en el total de la muestra, para de esta
manera otorgar un peso adicional sobre las betas; de esta manera la rentabilidad
exigida por los accionistas es de 15,06%. Para efectos de la estimacién del coste
medio ponderado de capital se tomara el 15,06%, como la rentabilidad exigida por.

los accionistas.




Para el aifio 2010 se ha empleado una tasa impositiva del 30%. De esta manera el

Coste medio ponderado de capital sera el siguiente:

Tabla No 22.

GRUPO ANTENA 3

4 L(
ESTIMACION DEL COSTE MEDIO PONDERADO DE CAPITAL 'A

GRUPO ANTENA 3

HIPOTESIS
Coste Financiacion ajena 5,10% Promedio entre 2009 y 2010
Coste de los recursos propios 14,53% 15,06% Opc.1 con promedio de B. Opc.2 con prorrateo de
CMPC 7,24% 7,42% pesos de pasivo y patrimonio
Tipo Impositivo 30%
Inflacion 2,16% Promedio entre 2007 y 2010

Fuente: Elaboracién propia

El CMPC estimado es de 7,42%.

7.3. FLUJOS DE CAJA LIBRES

Como se ha visto en capitulos anteriores, para la determinacién de los flujos de caja

libres se ha de seguir la siguiente estructura:

Esquema No 7.

FLUJO DE CAJA LIBRE

EBIT

Impuesto sobre EBIT

Beneficio neto descontado impuestos
Amortizacion

Flujo de caja bruto

FONDO DE MANIOBRA
Inversiones en activo fijo
Flujo de caja libre

EBIT (Earnings before interests and taxes): Es el resultado de las actividades

normales de la empresa antes de impuestos e intereses.

Impuesto sobre EBIT: Corresponde al 30% del impuesto de sociedades en territorio

pafol, calculado sobre el EBIT.



Amortizacion: valor que amortiza la empresa sobre el inmovilizado bruto.
Fondo de maniobra: diferencia entre el activo corriente y el pasivo corriente.

Inversiones en activo fijo: inversiones en activo fijo que harad la compania para

seguir y/o mejorar sus procesos de produccion.

Para la determinacidon de los flujos de caja proyectados, se han propuesto tres
escenarios, por lo cual se obtendran en paralelo tres valores de empresa. Los

siguientes son los escenarios planteados para la valoracién:

e Escenario 1: Fusion “LA SEXTA"
e Escenario 2: "Grupo Antena 3 Y Recuperacion Econdmica"

e Escenario 3: Recesion Y Lenta Recuperacion

Las hipétesis de cada uno de esos escenarios serdn expuestas, en seguida.

7.3.1. ESCENARIO 1: Fusién “LA SEXTA”

Las hipdtesis planteadas para este escenario en el periodo de valoracion entre el

afo 2011y 2018 se resumen en la siguiente tabla:




GRUPO ANTENA 3
HIPOTESIS DE CRECIMIENTO

P&G

Ventas

2011
Promedio de las ventas
entre 2000y 2010

Tabla No 23.

2012
Las ventas de
representan un 36% de las
ventas del Grupo Antena 3.
Se prevé un incremento un
incremento del 36% en los
ingresos del grupo

"La Sexta"

2013
del afio 2012
aumentadas en el
promedio de los
incrementos 2001 a 2010

Ventas

W

GRUPO ANTENA 3

2014
Ventas del afio 2013
aumentadas en el
promedio de los

incrementos 2001 a 2010
(1,22%)

Promedio del porcentaje

Promedio del porcentaje

Promedio del porcentaje

Promedio del porcentaje

del coste de ventas|del coste de ventas sobre|del coste de ventas|del coste de ventas
sobre las ventas entre|las ventas entre 2000 y|sobre las ventas entre[sobre las ventas entre
Coste de Ventas 2000 y 2010|2010 incrementado en la[2000 y 2010(2000 y 2010
incrementado en lalinflacién promedio entre|incrementado en lafincrementado en la
inflacion promedio entre|2007 y 2010 inflacién promedio entre(inflaciéon promedio entre
2007y 2010 2007 y 2010 2007 y 2010
Los del afio 2011|Las del afio anterior[Las del afio anterior
incrementados en lalincrementada en  ellincrementada en el
o, Los del afio 2010|inflacion e incrementados|promedio de inflacién|promedio de inflacion
Ingresos de Explotacion )
incrementados en lalen un 30% por el efecto|entre 2007 y 2010 entre 2007 y 2010
inflacion promedio entre|que pudiese tener la
2007y 2010 fusién
Los del afio 2011|Las del afio anterior[Las del afio anterior
incrementados  en  lafincrementada en el|incrementada en el
., El promedio entre 2004 y(inflacion e incrementados|promedio de inflacion|promedio de inflacion
Gastos de Explotacidn |
2010 incrementado en lajen un 30% por el efecto|entre 2007y 2010 entre 2007 y 2010
inflacion promedio entre|que  pudiese tener la
2007y 2010 fusién
Incremento en los gastos|Las del afio anterior|Las del afio anterior
Se prevé un decremento|de personal,|lincrementada en el|incrementada en el
Gastos de Personal por la continuidad de la|proporcionales a los|promedio de inflacion|promedio de inflacién

situacion econdémicalincrementos en ventas entre 2007 y 2010 entre 2007 y 2010
desfavorable
Las del afio anterior|las del afio anterior
L, i Promedio de las|Promedio de las|lincrementada en  ellincrementada en el
Amortizacién y deterioro L . R . L. R R L.
amortizaciones entre|amortizaciones entre 2000|promedio de inflacion|promedio de inflacién
2008y 2010 y 2010 entre 2007 y 2010 entre 2007y 2010
Promedio entre 2008 y Las del afio anterior[Las del afo anterior
] ) 2010 Promedio entre 2009 vyl|incrementada en ellincrementada en el
Ingresos Financieros . . . A, . . L.
2011 incrementado en un|promedio de inflacién{promedio de inflacién

36%

entre 2007 y 2010

entre 2007 y 2010

Gastos Financieros

Promedio entre 2009 y
2010

Promedio entre 2009 vy
2011 incrementado en un
36%

Las del afio anterior
incrementada en el
promedio de inflacién
entre 2007 y 2010

Las del afio anterior
incrementada  en el
promedio de inflacién
entre 2007 y 2010

Impuesto de Sociedades

Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio
de la rentabilidad
econdmica (17,1%)

Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio de
la rentabilidad econémica
(17,1%) compensando las
pérdidas de "La Sexta"

Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio
de la rentabilidad
economica (17,1%)

Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio
de la rentabilidad
econdmica (17,1%)

Fuente: Elaboracion propia




GRUPO ANTENA 3
HIPOTESIS DE CRECIMIENTO

P&G

Ventas

2015

Se prevé una inversion que
dard un aumento en las
ventas de 12% el primer
afio, 10,5% en el segundo,
8,5% en el terceroy 5% en

el cuarto afio

2016

Se prevé una inversidn
que dard un aumento en
las ventas de 12% el
primer afio, 10,5% en el
segundo, 8,5% en el
tercero y 5% en el cuarto
afio

2017

Se prevé una inversidn
que dard un aumento en
las ventas de 12% el
primer afio, 10,5% en el
segundo, 8,5% en el
tercero y 5% en el cuarto
afio

i

V.0

A
GRUPO ANTENA 3

2018

Se prevé una inversidn
que dard un aumento en
las ventas de 12% el
primer afio, 10,5% en el
segundo, 8,5% en el
tercero y 5% en el cuarto
afio

Coste de Ventas

Incremento a 46% de las

Ventas en 2015

Decremento a 45% de las
Ventas en 2016

El 45% de las Ventas en
2017

El 42% de las Ventas en
2018

Ingresos de Explotacién

Las del afio
incrementada
promedio de

entre 2007 y 2010

anterior
en el
inflacién

Las del afio anterior
incrementada  en el
promedio de inflacion

entre 2007 y 2010

Las del afio anterior
incrementada  en el
promedio de inflacion

entre 2007 y 2010

Las del afio anterior
incrementada  en el
promedio de inflacion

entre 2007 y 2010

Gastos de Explotacion

Las del afio
incrementada
promedio de

entre 2007 y 2010

anterior
en el
inflacién

Las del afio anterior
incrementada  en el
promedio de inflacion

entre 2007 y 2010

Las del afio anterior
incrementada  en el
promedio de inflacion

entre 2007y 2010

Las del afio anterior
incrementada  en el
promedio de inflacion

entre 2007 y 2010

Gastos de Personal

Las del afio
incrementada
promedio de

entre 2007 y 2010

anterior
en el
inflacién

Las del afio anterior
incrementada en el
promedio de inflacion

entre 2007 y 2010

Las del afio anterior
incrementada  en el
promedio de inflacion

entre 2007y 2010

Las del afio anterior
incrementada  en el
promedio de inflacion

entre 2007 y 2010

Incremento  de

un 50%

Incremento de un 50%

Incremento de un 50%

Incremento de un 50%

o . originado por la inversién.|originado por lajoriginado por lajoriginado por la
Amortizacion y deterioro . - ' . . L
Decrementos del 8% anual. [inversién. Decrementos|inversién. Decrementos|inversién. Decrementos
del 8% anual. del 8% anual. del 8% anual.
Las del afio anterior[Las del afio anterior[Las del afio anterior[Las del afio anterior
. . incrementada en ellincrementada en el|incrementada en el|incrementada en el
Ingresos Financieros . . ., . . s . . L. . . .
promedio  de inflacion|[promedio de inflacién|{promedio de inflaciéon|{promedio de inflacion
entre 2007 y 2010 entre 2007 y 2010 entre 2007 y 2010 entre 2007y 2010
Las del afio anterior[Las del afio anterior[Las del afio anterior[Las del afio anterior
. . incrementada en ellincrementada en el|incrementada en ellincrementada en el
Gastos Financieros . . L . . ‘. . . ‘. . . L.
promedio de inflacion|[promedio de inflaciéon|promedio de inflaciéon|{promedio de inflacion

entre 2007y 2010

entre 2007y 2010

entre 2007y 2010

entre 2007y 2010

Impuesto de Sociedades

Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio de
la rentabilidad econémica

(17,1%)

Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio
de la rentabilidad
econdmica (17,1%)

Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio
de la rentabilidad
econdmica (17,1%)

Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio
de la rentabilidad
econdmica (17,1%)

Fuente: Elaboracion propia




Asi las cosas, la proyeccion de los flujos de caja libres entre 2011 y 2018 quedarian

de la siguiente manera:

Tabla No 24.

GRUPO ANTENA 3 o b
FLUJOS DE CAJA LIBRE 7 (
PROYECCION DESDE 2011 A 2018 A

GRUPO ANTENA 3
FLUJO DE CAJA LIBRE 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
EBIT 133.928 199.414 198.031 196.548 211.705 287.258 343.202 421.489
Impuesto sobre EBIT 22.070 25.157 32.388 32.102 29.467 42.250 51.675 64.921
Beneficio neto descontado impuestos 111.859 174.257 165.643 164.446 182.238 245.008 291.526 356.569
Amortizacién 20.263 27.098 27.683 28.281 42.422 39.240 36.297 33.575
Flujo de caja bruto 132.121 201.355 193.326 192.727 224.660 284.248 327.824 390.144
FONDO DE MANIOBRA 54.077 56.006 58.004 60.072 62.215 64.434 66.732 69.112
Inversiones en activo fijo 6.166 6.509 6.872 7.254 300.000 7.658 8.085 8.535

Flujo de caja libre 111.940 180.412 171.593 170.173 103.318 260.097 302.760 364.132

* La inversion bruta proyectada se financiard con recursos propios en el porcentaje del afio 2010 (39%) y con recursos ajenos (61%)
Fuente: Elaboracién propia

A través del modelo de Gordon se estima el valor de continuacion o valor residual

del Grupo, obteniendo 3.354.114 (mil Eur).

Tabla No 25.

GRUPO ANTENA 3 J g

VALORACION DEL GRUPO .(

ESCENARIO 1: FUSION CON LA SEXTA
(En miles de euros) GRUPO ANTENA 3

Valor actual flujos de caja durante el periodo de
proyeccion explicita mil EUR

1.157.046
Valor de continuacidn (VALOR RESIDUAL) 3.354.114
Valor de la empresa 4.511.160

Fuente: Elaboracion propia

Al sumar el valor actual de los flujos de caja en el escenario de fusién, actualizados a
la tasa del coste medio ponderado de capital de 7,42%, obtenemos un valor de la

empresa de 4.511.160 (mil Eur).

7.3.2. ESCENARIO 2: Grupo Antena 3 Y Recuperacion Econdmica

Las hipdtesis planteadas para este escenario en el periodo de valoracion entre el

~

02011y 2018 se resumen en la siguiente tabla:



GRUPO ANTENA 3
HIPOTESIS DE CRECIMIENTO

P&G

Ventas

2011
Promedio de las ventas
entre 2000y 2010

Tabla No 26.

2012
Promedio de las ventas
entre 2000y 2011

2013
Se prevé una inversion que
incrementard las ventas en
2013 un 15%, en 2014 del 8%,
en 2015 del 3%, del 5% en
2016 y del 2% en 2017 y en
2018

di

A

GRUPO ANTENA 3

2014
Se prevé una inversidn que
incrementara las ventas en
2013 un 15%, en 2014 del
8%, en 2015 del 3%, del 5%
en 2016 y del 2% en 2017 y
en 2018

Coste de Ventas

Promedio del porcentaje
del coste de ventas
sobre las ventas entre
2000 y 2010
incrementado a
inflacion promedio entre
2007 y 2010

en

Promedio del porcentaje
del coste de ventas sobre
las ventas entre 2000 vy
2010 incrementado en la
inflaciéon promedio entre
2007y 2010

Se incrementa a un 46% de
las ventas

Representa 45% de las
ventas

Los del afio 2011|Las del afio anterior[Las del afio anterior
incrementados  en  lajincrementada en un 14%|incrementada  en un
L, Los del afio 2010|inflacién por la inversién y por el[10,5% por la inversién y
Ingresos de Explotacion . . . L. .
incrementados en la promedio de la inflacion|por el promedio de la
inflacion promedio entre entre 2007 y 2010 inflacion entre 2007 y
2007 y 2010 2010
Los del afio 2010|Promedio desde el afiolLas del afio anterior|las del afio anterior
., incrementados en 1a[2005, incrementado en lafincrementada en ellincrementada en el
Gastos de Explotacion . ., . . - ] . . L. K . L.
inflacién promedio entrefinflacion promedio entre[promedio de inflacion|promedio de inflacién
2007y 2010 2007 y 2010 entre 2007 y 2010 entre 2007 y 2010
Los del afio 2011|Las del afo anterior|[Las del afio anterior
Se prevé un decrementol|incrementados en lalincrementada en ellincrementada en el
Gastos de Personal por la continuidad de lafinflacion promedio de inflacion|promedio de inflacion
situacion economica entre 2007 y 2010 entre 2007 y 2010
desfavorable
Disminuido en la|Ltas del afio anterior|Decremento anual del
L, i Promedio de las|diferencia entre los afios|incrementadas un 30% por|5%
Amortizacion y deterioro o X .,
amortizaciones entre|2011y 2010 la inversién. Con efecto
2008y 2010 inflacionario.
Los del afio 2010|Los del afio 2011|Las del afio anterior[Las del afio anterior
i . incrementados en lalincrementados en lalincrementada en ellincrementada en el
Ingresos Financieros . L. . . . E . L. . . L.
inflacién promedio entre|inflacién promedio de inflacion|promedio de inflacién
2007y 2010 entre 2007 y 2010 entre 2007 y 2010
Los del afio 2010|Los del afio 2011|Las del afo anterior|[Las del afio anterior
incrementados  en lalincrementados en lalincrementada en ellincrementada  en el
inflacion promedio entre|inflacion promedio de inflacion|promedio de inflacion

Gastos Financieros

2007y 2010

entre 2007 y 2010 con coste
financiero de la inversion

entre 2007 y 2010

Impuesto de Sociedades

Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio
de la rentabilidad
econdmica (17,1%)

Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio de
la rentabilidad econémica
(17,1%)

Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio de
la rentabilidad econdémica
(17,1%)

Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio
de la rentabilidad
econdémica (17,1%)

Fuente: Elaboracion propia




GRUPO ANTENA 3
HIPOTESIS DE CRECIMIENTO

P&G

Ventas

2015
Se prevé una inversién que
incrementard las ventas en
2013 un 15%, en 2014 del 8%,
en 2015 del 3%, del 5% en
2016 y del 2% en 2017 y en
2018

2016
Se prevé una inversion que
incrementara las ventas en
2013 un 15%, en 2014 del
8%, en 2015 del 3%, del 5%
en 2016 y del 2% en 2017 y
en 2018

2017
Se prevé una inversion que
incrementara las ventas en
2013 un 15%, en 2014 del
8%, en 2015 del 3%, del 5%
en 2016 y del 2% en 2017 y
en 2018

7‘ (

GRUPO ANTENA 3
2018

Se prevé una inversion que
incrementard las ventas en
2013 un 15%, en 2014 del
8%, en 2015 del 3%, del 5%
en 2016 y del 2% en 2017 y
en 2018

Representa 45% de las|Representa 42% de las|Representa 42% de las|Representa 42% de las
ventas ventas ventas ventas

Coste de Ventas
Las del aflo anterior|las del afio anterior[Las del afio anterior|Las del afio anterior
incrementada en ellincrementada en elfincrementada en ellincrementada en el
promedio de inflacion|promedio de inflacién|promedio de inflacién|promedio de inflacién

Ingresos de Explotacion

entre 2007 y 2010

entre 2007 y 2010

entre 2007 y 2010

entre 2007 y 2010

Disminuye a niveles de[las del afio anterior|[Las del afio anterior|Llas del afio anterior
L, 2013 incrementada en  el|incrementada en  elfincrementada en el
Gastos de Explotacion . . ., . R L. . R L.

promedio de inflacion|promedio de inflacion|promedio de inflacién
entre 2007 y 2010 entre 2007 y 2010 entre 2007 y 2010

Las del aflo anterior[Las del afio anterior|[Las del afio anterior|Las del afio anterior

incrementada en ellincrementada en ellincrementada en ellincrementada en el

Gastos de Personal promedio de inflacion|promedio de inflacién|promedio de inflacién|promedio de inflacién
entre 2007 y 2010 entre 2007 y 2010 entre 2007 y 2010 entre 2007 y 2010

Decremento anual del 5% |Decremento anual del|lncremento de un 50%|Incremento de un 50%
, 5% originado or lajoriginado or la
Amortizacion y deterioro i ! & ) P . & ) P
inversion. Decrementos|inversién. Decrementos
del 8% anual. del 8% anual.
Las del aflo anterior[Las del afio anterior|Las del afio anterior|Las del afio anterior
. . incrementada en ellincrementada en elfincrementada en ellincrementada en el
Ingresos Financieros . . » F i i . . ) . . L.
promedio de inflacion|promedio de inflacién|promedio de inflacién|promedio de inflacién
entre 2007 y 2010 entre 2007 y 2010 entre 2007 y 2010 entre 2007 y 2010
Las del aflo anterior[Las del afio anterior|[Las del afio anterior|Las del afio anterior
incrementada en ellincrementada en elfincrementada en ellincrementada en el
) ) promedio de inflacion|promedio de inflacién|promedio de inflacién|promedio de inflacién
Gastos Financieros
entre 2007 y 2010 entre 2007 y 2010 entre 2007 y 2010 entre 2007 y 2010

Impuesto de Sociedades

Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio de
la rentabilidad econdémica
(17,1%)

Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio
de la rentabilidad
econdmica (17,1%)

Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio
de la rentabilidad
econdmica (17,1%)

Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio
de la rentabilidad
econdmica (17,1%)

Fuente: Elaboracién propia

Bajo estos supuestos, la proyeccion de los flujos de caja libres entre 2011 y 2018

quedaria de la siguiente manera:




Tabla No 27.

GRUPO ANTENA 3 o 4
FLUJOS DE CAJA LIBRE 7 (
PROYECCION DESDE 2011 A 2018 A

GRUPO ANTENA 3
MILES DE EUROS 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
EBIT 132.310 138.342 151.677 197.954 221.937 275.028 277.367 279.588
Impuesto sobre EBIT 21.960 22.977 23.547 31.446 35.511 44.566 44.922 45.257
Beneficio neto descontado impuestos 110.351 115.365 128.130 166.508 186.426 230.462 232.445 234.331
Amortizacion 20.263 19.147 32.359 30.741 29.204 27.744 26.357 25.039
Flujo de caja bruto 130.613 134.513 160.489 197.249 215.630 258.206 258.801 259.370
FONDO DE MANIOBRA 54.077 56.006 58.004 60.072 62.215 64.434 66.732 69.112
Inversiones en activo fijo 6.166 6.509 6.872 7.254 133.000 7.658 8.085 8.535

Flujo de caja libre 110.432 113.570 138.755 174.695 150.233 233.738 233.358
* La inversion bruta proyectada se financiara con recursos propios en el porcentaje del afio 2010 (39%) y con recursos ajenos (61%)

Fuente: Elaboracién propia

A través del modelo de Gordon se estima el valor de continuacion o valor residual

del Grupo, obteniendo 2.149.522 (mil Eur).

Tabla No 28.

GRUPO ANTENA 3

VALORACION DEL GRUPO 7A(

ESCENARIO 2: GRUPO ANTENA 3
(En miles de euros) GRUPO ANTENA 3

Valor actual flujos de caja durante el periodo
de proyeccion explicita mil EUR

974.905
Valor de continuacién (VALOR RESIDUAL) 2.149.522
Valor de la empresa 3.124.427

Fuente: Elaboracién propia

Al sumar el valor actual de los flujos de caja en el escenario denominado Grupo
Antena y recuperacion econémica, actualizados a la tasa del coste medio ponderado

de capital de 7,42%, obtenemos un valor de la empresa de 3.124.427 (mil Eur).

7.3.3. ESCENARIO 3: Recesion y lenta recuperacion

Las hipoétesis planteadas para este escenario en el periodo de valoracion entre el

afo 2011y 2018 se resumen en la siguiente tabla:



Tabla No 29.

JL
GRUPO ANTENA 3 N
HIPOTESIS DE CRECIMIENTO GRUPO ANTENA 3

Promedio de las|Promedio de las|Promedio de las|Promedio de las|Promedio de las|Promedio de las|Promedio de las|Promedio de las

ventas entre 2000 y|ventas entre 2001|ventas entre 2002|ventas entre 2003|ventas entre 2004 |ventas entre|ventas entre 2006|ventas entre 2007
Ventas 2010 y 2011 y 2012 y 2013 y 2014 2005 y 2015 y 2016 y 2017

Promedio del porcentaje del coste de ventas sobre las ventas entre 2000 y 2010 incrementado en la inflacién promedio entre 2007

Coste de Ventas y 2010

Los del afio 2010
incrementados en la
inflacién  promedio
entre 2007 y 2010

Ingresos de Explotacion Los del afio anterior incrementados en la inflaciéon promedio entre 2007 y 2010

El  promedio entre
Gastos de Explotacion 2004 y 2010 Los del afio anterior incrementados en la inflacién promedio entre 2007 y 2010
incrementado en la
inflacién  promedio
entre 2007 y 2010

Se prevé un
Gastos de Personal decremento por la Los del afio anterior incrementados en la inflacién promedio entre 2007 y 2010
continuidad de la
situacion econdmica
desfavorable

Incremento  de un
Amortizacién y deterioro 15% originado por la Decrementos del 5% anuales
renovacién de
inmovilizado

Los del afio 2010 , R
Ingresos Financieros incrementados en la Los del afio anterior incrementados en la inflacién promedio entre 2007 y 2010

inflacién  promedio
entre 2007 y 2010

Los del afio 2010
incrementados en la Los del afio anterior incrementados en la inflaciéon promedio entre 2007 y 2010

inflacién  promedio
entre 2007 y 2010
Impuesto de Sociedades Se aplica el efecto fiscal obtenido en el estudio de la rentabilidad econémica (17,1%)

Gastos Financieros

Fuente: Elaboracidn propia
La proyeccidn de los flujos de caja libres entre 2011 y 2018 seria la siguiente:

Tabla No 30.

GRUPO ANTENA 3 Ak

FLUJOS DE CAJA LIBRE 7 (

PROYECCION DESDE 2011 A 2018 A
GRUPO ANTENA 3

MILES DE EUROS 2011 2012 PANK] 2014 2015 2016 2017 2018
EBIT 132.310 130.183 127.787 139.106 135.589 122.600 108.565 93.350
Impuesto sobre EBIT 21.960 21.581 21.156 23.077 22.460 20.221 17.803 15.182
Beneficio neto descontado impuestos 110.351 108.602 106.632 116.029 113.129 102.379 90.763 78.168
Amortizacion 20.263 19.147 22.019 20.918 19.873 18.879 17.935 17.038
Flujo de caja bruto 130.613 127.750 128.651 136.947 133.001 121.258 108.698 95.206
FONDO DE MANIOBRA SIN EFECTIVO Y EQUIVALENTES (ACTIVO Y PASIVO) 54.077 56.006 58.004 60.072 62.215 64.434 66.732 69.112
Inversiones en activo fijo 6.166 73.009 6.299 6.650 7.020 7.020 7.411 7.824
Inversion bruta * 20.182 43.220 21.542 22.352 23.194 23.937 24.838 25.774

Flujo de caja libre 110.432 84.529 107.110 114.595 109.808 97.321
* La inversion bruta proyectada se financiara con recursos propios en el porcentaje del afio 2010 (39%) y con recursos ajenos (61%)
Fuente: Elaboracién propia




El valor de continuacién o valor residual del Grupo obtenido a través del modelo de

Gordon para este escenario seria de 639.565 (mil Eur).

Tabla No 31.

di
GRUPO ANTENA 3 7A(

GRUPO ANTENA 3

VALORACION DEL GRUPO

ESCENARIO 3: GRUPO ANTENA 3 - RECESION Y RECUPERACION LENTA
(En miles de euros)

Valor actual flujos de caja durante el periodo de proyeccion
explicita mil EUR 578.582

Valor de continuacién (VALOR RESIDUAL) 639.565
Valor de la empresa 1.218.147

Fuente: Elaboracion propia

Al sumar el valor actual de los flujos de caja en el escenario de recesién vy
recuperacion lenta, actualizados a la tasa del coste medio ponderado de capital de

7,42%, obtenemos un valor de la empresa de 1.218.147 (mil Eur).




8. METODO DE VALORACION POR MULTIPLOS DE COMPARACION

Para determinar la validez de las estimaciones realizadas a través del método del
descuento de los flujos de caja, desarrollada en el apartado anterior, bajo los tres
escenarios propuestos, se procedié a calcular el valor del Grupo Antena 3 por medio
del método de los multiplos de comparacion.

Como se ha mencionado en capitulos anteriores, este método emplea datos
histdricos y no se basa en la fijacién de hipodtesis.

Para la valoracién a través de este método, se han seleccionado las siguientes

empresas cotizadas:

e Mediaset
e Prisa
e Vertice 360

e Vocento

Las empresas seleccionadas cotizan en bolsa, operan en el mismo sector, los
productos y/o las actividades desarrolladas son las mismas y adicionalmente todas
operan principalmente en Espafia; estas caracteristicas concuerdan con las de

nuestro Grupo Objetivo ANTENA 3.

8.1. TELECINCO

TELECINCO se constituyo el 10 de Marzo de 1989 e inicié sus emisiones en prueba el

3 de Marzo de 1990.

La linea principal de actividad del grupo TELECINCO es la explotaciéon del espacio
publicitario de la cadena de television que opera. Desde el comienzo de sus
operaciones ha mantenido una separacion formal entre la actividad televisiva,
desarrollada por TELECINCO de forma directa como concesionario, y la de

exploraciéon del espacio publicitario, que lleva a cabo la filial PUBLIESPANA.



Hasta marzo de 2004, TELECINCO y PUBLIESPANA estaban participadas por los
mismos socios y en la misma proporcién. En marzo de 2004 se procedid a la
integracion de PUBLIESPANA en TELECINCO mediante una ampliacién de capital de
la dltima, suscrita por sus socios mediante la aportaciéon de las acciones de

PUBLIESPANA.

Fuente:http://www.bolsamadrid.es/esp/contenido.asp?menu=2&enlace=/esp/empresas/clasificaci

on.htm — Fecha de consulta: 03/08/2011

8.2. PRISA

El grupo Prisa es uno de los mas importantes grupos independientes de
comunicacion en espafiol y el primero en Espafa, en el que se integran
empresas lideres en sus respectivos sectores de actividad
El lanzamiento del Pais Digital fue el primer paso del Grupo dentro de
la profunda transformacion tecnoldgica que atraviesa el sector de medios
de comunicacién, con nuevos soportes, nuevos canales de distribucion y
acceso a la informacion, el ocio, la educacién y la cultura. Previamente
a la salida a Bolsa del Grupo Prisa se cred Prisacom, que integré el
conjunto de las actividades digitales de las empresas del Grupo, al tiempo que
entraba la editorial Santillana, lo cual supuso un importante salto
en la internacionalizacion del Grupo y en la extension geografica de

sus mercados.

Fuente:http://www.bolsamadrid.es/esp/contenido.asp?menu=2&enlace=/esp/empresas/clasificaci

on.htm — Fecha de consulta: 03/08/2011

8.3. VOCENTO

El Grupo cuenta con catorce cabeceras de referencia: el diario nacional ABC; el
diario gratuito Qué!; y los regionales El Correo, El Diario Vasco, El Diario Montafiés,
La Verdad, Ideal, Hoy, Sur, La Rioja, El Norte de Castilla, El Comercio, La Voz de Cadiz

y Las Provincias, lo que convierte a Vocento en un grupo lider en todo el terri




gracias a marcas consolidadas tanto en prensa como en soporte digital. La audiencia
de los diarios de Vocento supera los 5,4 millones de lectores y la difusién préxima a

los 1,7 millones de ejemplares, segun datos de EGM* y OJD**, respectivamente.

Asimismo, Vocento despliega su dominio del mercado de la informacidn con revistas
y suplementos que son lideres absolutos en su ambito de actuaciéon (XL Semanal,
Mujer Hoy, Pantalla Semanal, Mujer Hoy Corazén, Mi Cartera de Inversidon) que
encuentran un aliado fundamental en los portales verticales y tematicos del Grupo.
Estas sinergias sitian a Vocento como uno de los grupos de comunicacion con
mayor peso en Internet, con mas de 20 millones de usuarios uUnicos, segun Nielsen

Site Census de diciembre 2008.

Vocento estd presente en el sector audiovisual a través de las actividades que
desarrolla en Net TV (licencia nacional de TDT) que incluye los canales Disney e
Intereconomia; televisiones autondmicas y locales; Punto Radio, y Veralia, sociedad
gue agrupa al Grupo Europroducciones, BocaBoca, Videomedia, Hillvalley vy
TriPictures, dedicados a la produccidn audiovisual y la distribuciéon cinematografica,

respectivamente.

Fuente: http://www.vocento.com/vocento_perfil.php - Fecha de consulta: 03/08/2011

8.4. VERTICE 360

Vértice 3602 es un grupo audiovisual especializado en la produccién vy
postproduccién de contenidos para cine y television, la prestacion integral de
servicios técnicos y equipamiento para la produccién audiovisual y publicitaria, la
transmision de canales y eventos en directo, la generacidon de espectaculos en vivo y
el desarrollo de soluciones interactivas para nuevas plataformas. El Grupo Vértice
3602 esta integrado por compaiias de gran prestigio dentro de la industria

audiovisual como Videoreport, Lavinia, Telson, Vértice Cine, Notro TV o PowWow y



estd presente en Espafa, Francia, Bélgica, Alemania, Argentina y Estados Unidos.

Vértice 36092 cotiza en Bolsa desde Diciembre de 2007.
Fuente: http://www.vertice360.com/ - Fecha de consulta: 03/10/2011

Principales magnitudes de las empresas comparables a cierre del ejercicio 2010:
Grafico No 56.
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8.5. MULTIPLOS DE COMPARACION

Los multiplos de comparacién escogidos para la valoracion son los siguientes:

PER: Este ratio relaciona el precio de las acciones de una compafiia con sus
beneficios. Indica el nimero de veces que el beneficio neto esta contenido

en el precio de una accion.

P/S: Se calcula relacionando la capitalizacidn con los ingresos de la compafiia

en el mas reciente afio.

EV/EBITDA: Es la relacién entre el valor del negocio y el beneficio antes de

intereses, impuestos y amortizaciones.

EV/EBIT: Este ratio relaciona el valor del negocio con el beneficio antes de

impuestos e intereses.



e EV/VENTAS: Relaciona el valor del negocio con sus ingresos. Este ratio indica
el numero de veces que las ventas de la compafiia se estan pagando con el

valor actual del negocio.

Tabla No 32.
GRUPO ANTENA 3 4
MULTIPLOS DE COMPARACION 7A(
GRUPO ANTEI

PER Precio/Beneficio
PCF Precio/Cash Flow

Valor del negocio/Beneficio
EV/EBIT f';mtes de intereses,

impuestos y

amortizaciones
Valor del negocio/Beneficio

antes de intereses,
EV/EBITDA impuestos
EV/VENTAS Valor del negocio/Ventas

Fuente: Elaboracién propia

Con base en la informacion de las cuentas anuales de cada empresa comparable y
teniendo en cuenta los datos depositados en las paginas web www.eleconomista.es

y bolsa.elperiodico.com se ha elaborado el siguiente resumen del afio 2010:




Tabla No 33.

GRUPO ANTENA 3

) ) 44
MULTIPLOS DE COMPARACION (
ARO 2010 A

GRUPO ANTENA

2010
EMPRESAS COTIZADAS PER P/S EV/EBIT EV/EBITDA EV/VENTAS
Prisa 0,00 0,24 9,95 14,50 2,10
Mediaset 13,49 3,21 14,30 14,16 3,81
Vocento 0,00 0,61 17,71 328,94 1,21
Vértice 40,94 0,57 9,28 52,32 1,52
Minimo 13,49 0,24 9,28 14,16 1,21
Maximo 40,94 3,21 17,71" 14,50 3,81

Fuente: elaboracion propia a partir de las cifras de
Cuentas anuales de las empresas cotizadas
http://www.eleconomista.es
http://bolsa.elperiodico.com

Para determinar los minimos y los maximos de cada ratio se han tenido las

siguientes consideraciones:

Dado que dos de las cuatro compaiias comparables presentan un ratio PER igual a 0

(cero), no se han tenido en cuenta. (Grupo Prisa y Vocento).

En el ratio EV/EBITDA no se han tomado en cuenta los valores mas altos pues

distorsionarian el resultado (Vocento 360 y Vértice).

Las cifras del Grupo Antena 3 que sirven para el calculo del Valor por este método

son las siguientes:

Tabla No 34.

GRUPO ANTENA 3 P
MULTIPLOS DE COMPARACION L
ANO 2010 ‘(

GRUPO ANTENA

GRUPO ANTENA 3 (MIL
EUR) BENEFICIO NETO VENTAS
2010 109.129 773.323

EBITDA
156.948

DEUDA NETA*
221.084

135.570

* Deuda neta= Pasiwo-Efectivo-realizable-Inversiones Financieras
Fuente: elaboracion propia a partir de las cifras de las cuentas anuales del Grupo Antena 3



Los ratios de las empresas comparables aplicados al Grupo Antena 3 muestran los

siguientes rangos:

Tabla No 35.

GRUPO ANTENA 3 A%
MULTIPLOS DE COMPARACION (
ANO 2010 ‘

GRUPO ANTENA 3

GRUPO ANTENA 3 (MIL

EUR) [1743:118 EV/EBITDA EV/Ventas
Minimo 1.472.150 185.598 1.258.090 2.222.384 935.721
Maximo 4.467.741 2.482.367 2.400.945 2.275.746 2.946.361

GRUPO ANTENA 3

(MIL EUR) PER+Deuda neta P/S+Deuda neta 13%743:118 12743:1110):) EV/Ventas
Minimo 1.693.234 406.682 1.258.090 2.222.384 935.721
Maximo 4.688.825 2.703.451 2.400.945 2.275.746 2.946.361
Fuente: elaboracion propia a partir de las cifras de

Cuentas anuales de las empresas cotizadas

http://www.eleconomista.es

http://bolsa.elperiodico.com

En la parte inferior de la tabla anterior se observan los mismos ratios aplicados al

Grupo Antena 3, pero considerando el efecto de la deuda neta.

Para poder identificar los rangos obtenidos en la valoracion por el método de los

multiplos de comparacion se presenta el siguiente grafico:




EV/Ventas
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9. CONTRASTACION DE RESULTADOS

Como se ha dicho anteriormente, la valoracion por descuento de los flujos de caja
proporciona un valor concreto de la empresa, en tanto que el método de valoracién
por multiplos proporciona un intervalo en el cual se puede ubicar el valor de la
empresa. Un valor no tan exacto como el que se halla bajo el método de valoracién
por descuento de los flujos de caja, pero que permite determinar la consistencia del

éste.

Los tres escenarios propuestos permitieron determinar igual numero de valores

para el Grupo Antena 3, de la siguiente manera:

Tabla No 28.

GRUPO ANTENA 3

di
VALORACION DEL GRUPO 7A(

ESCENARIO 2: GRUPO ANTENA 3
(En miles de euros) GRUPO ANTENA 3

GRUPO
ANTENA 3 Y RECUPERACION
ECONOMICA

FUSION
LA SEXTA

RECESION Y LENTA
RECUPERACION

Valor actual flujos de caja durante el periodo de

proyeccion explicita mil EUR 1.157.046 974.905 578.582
Valor de continuacion (VALOR RESIDUAL) 3.354.114 2.149.522 639.565
Valor de la empresa 4.511.160 3.124.427 1.218.147

Fuente: Elaboracion propia

Los intervalos obtenidos para los ratios bursatiles aplicados a nuestra empresa

objetivo, en el método de valoracion por multiplos fueron los siguientes:




Tabla No 35.

GRUPO ANTENA 3
MULTIPLOS DE COMPARACION ol
ARIO 2010 7.(

GRUPO ANTENA 3

GRUPO ANTENA 3
(MIL EUR) PER+Deuda neta P/S+Deuda neta EV/EBIT EV/EBITDA EV/Ventas
Minimo 1.693.234 406.682 1.258.090 2.222.384 935.721
Maximo 4.688.825 2.703.451 2.400.945 2.275.746 2.946.361

Fuente: elaboracion propia a partir de las cifras de
Cuentas anuales de las empresas cotizadas
http://www.eleconomista.es
http://bolsa.elperiodico.com

Al contrastar las cifras obtenidas en la valoracién por multiplos con las cifras de los
tres escenarios propuestos en la valoracién por el método de los descuentos de
flujos de caja, es factible que el Valor de la Empresa bajo el escenario dos (2)
denominado “Grupo Antena 3 y Recuperacion Econdmica”, esté dentro del rango de

valor de la empresa obtenido a través de la valoracién por multiplos.




Grafico No 60.
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Fuente: Elaboracién propia

Se estima que el valor del Grupo Antena 3 podria encontrarse entre 2.700.000 (mil
Eur) y 3.300.000 (mil Eur). El intervalo se destaca en la figura anterior por la linea
segmentada de color naranja. El intervalo indicado es el punto en el que se solapan

3 de los 5 ratios utilizados y el escenario numero dos de la valoracion DFC.

Cabe destacar que la decision final del valor depende de quién sea el encargado de
tomarla y de cudles sean sus intereses. A pesar de que hay una mayor objetividad
en los resultados por el método de valoracién por multiplos, el resultado de los
analisis depende de las empresas con las que se compare, pues no existen dos

empresas iguales y las cifras obtenidas diferiran segun se utilice una u otra.




10. CONCLUSIONES

Partiendo de los objetivos planteados, se concluye de manera general que:

El televisor es el principal equipamiento que hay en los hogares espafioles,
pues un 99,6% de los hogares cuenta, al menos, con un receptor, superando
la tenencia de frigorifico (99,4%), la radio (96,3%) y el teléfono (95,2%). Esta
cantidad de receptores de television ilustra la importancia que tiene para los
espafioles, mas si tenemos en cuenta que hay un 60% de hogares con dos o
mas televisores, lo que fragmenta la clasica “audiencia familiar”. Por este
motivo y por la fragmentacion del mercado desde el ano 1998 el share medio
0 cuota de pantalla del Grupo Antena 3 viene disminuyendo paulatinamente.
Las cifras en 1998 mostraban una participacion del 22,80% mientras que en

2010 ha descendido hasta el 15,80%.

La evolucidon que ha tenido el importe neto de la cifra de negocios por el
impacto de la crisis econdmica es negativa partiendo desde el afio 2007 con
1.015.876.000 euros hasta los 703.895.000 euros del afio 2009. En el afio
2010, el grupo tuvo un incremento en su cifra de negocios respecto al ano
2009, pasando de 703.895.000 euros a 807.715.000 euros. Este incremento
en la cifra de negocios del Grupo Antena 3 y en general del resto de
operadores privados, obedece a la reduccién de los espacios publicitarios de
TVE. Este cambio regulatorio viene a ofrecer a las cadenas privadas un

escenario completamente distinto y de consolidacion.

Algunos estudios auguran una evolucién favorable para la publicidad por

television entre 2011 y 2015. Existe confianza para la recuperacion en el



mercado publicitario por television que habia venido en decremento entre
2007 y 2009. Esta proyeccion beneficiaria al GRUPO ANTENA 3, que tiene

empresas en cada uno de los medios que emiten publicidad.

Desde el ano 2008 se viene hablando de una eventual fusion entre el Grupo
Antena 3 y La Sexta, sin llegar a un feliz término. Algunos factores que han

permitido que se restablezcan las opciones de fusiéon en 2011, han sido:

La profundidad y duracidn de la crisis.

= La caida en el primer semestre de 2011 de los ingresos publicitarios de
La Sexta; pasando del 13% al 11% en el mercado.

= La debilidad financiera de La Sexta y la presion que ejerce Televisa
como accionista para que se efectue la venta al Grupo Antena 3.

= Antena 3 tiene la posibilidad de adquirir una marca valorada como La
Sexta y la posibilidad de explotar los contenidos de cuatro canales.
Ademas, la cadena participada por MediaPro es propietaria de los
derechos televisivos de la Liga de Futbol durante, al menos, las dos
proximas temporadas, asi como del campeonato de Férmula 1, unos
contenidos a los que Antena 3 nunca habria accedido sin esta
operacion.

=  Competirian como grupo por el liderazgo en facturacién y audiencia

frente a MediaSet (Telecinco y Cuatro). Habria Duopolio en el mercado

televisivo pues la “torta publicitaria” estaria en manos de MediaSet y

el grupo Antena 3- La Sexta.

La sociedad ha recuperado autonomia en los ultimos tres ejercicios. Se

observa una disminucién del pasivo corriente desde el afo 2008. Cabe
destacar que por esta composicidon, se puede deducir que la sociedad no

tiene politicas para endeudamiento en el largo plazo 6 que se



preparando para una gran inversion. El ratio de endeudamiento del afio
2010, indica que el peso de la deuda sobre el total del pasivo y patrimonio
neto es del 61%. El intervalo éptimo en el cual se debe ubicar este ratio es
del 40% al 60%. Podemos decir que el GRUPO ANTENA 3 se encuentra sobre
este limite. Se observa una evolucidon favorable desde el afio 2006, por lo
gue se concluye que el Grupo ha recuperado autonomia. Las cifras evolutivas
son alentadoras y esto quiere decir que el Grupo Antena 3 va en busqueda de
la financiacién propia mas que de la externa 6 que bien se esta preparando
para una gran inversion en la proxima década. Se concluye de manera
general que el menor endeudamiento del GRUPO ANTENA 3 ha repercutido

€n una mayor autonomia.

e De las cuentas anuales del Grupo Antena 3, se extrae el siguiente texto: “La
Sociedad presenta a 31 de diciembre de 2010 un fondo de maniobra negativo. No
obstante, los Administradores de la Sociedad estiman que los flujos de caja
generados por el negocio y las lineas de financiacidén disponibles permiten hacer

frente a los pasivos a corto plazo”.

e El beneficio del Grupo en el afio 2010 es de 109.129 miles de euros en el afio
2010. La administracion del Grupo, considera que mantiene el control ya que
aun en los tiempos de crisis han obtenido beneficios de las actividades a

través del establecimiento de politicas financieras y operativas.

e El| rendimiento econémico del afio 2010 es de 17,3%. Esta cifra es favorable

para la empresa ya que es superior al coste de financiacion ajena.

e El rendimiento financiero del GRUPO ANTENA 3 en el ailo 2010 es del 35,9%.
Esto en primera instancia es bueno pues el riesgo asumido por los socios es
compensado, ya que en inversiones en activos libres de riesgo habrian

obtenido rentabilidades inferiores a las logradas. Muestra de ello es que



cada afho la sociedad anuncia reparto de dividendos, muy a pesar de la

disminucion de sus beneficios.

e Para obtener el valor del Grupo a través del método del descuento de los
flujos de caja fijaron tres escenarios, con hipdtesis variables. Los resultados

obtenidos fueron los siguientes:

ESCENARIO VALOR DE LA EMPRESA
(mil EUR)

Fusion La Sexta 4.511.160

Grupo Antena 3 y Recuperacion Econdmica 3.124.427

Recesidn y lenta recuperacion 1.218.147

e La valoraciéon por el método de los multiplos de comparacién arrojé los

siguientes rangos o intervalos para los ratios utilizados:

PER+Deuda P/S+Deuda
neta neta EV/EBIT EV/EBITDA EV/Ventas

Minimo 1.693.234 406.682 | 1.258.090 2.222.384 935.721
Maximo 4.688.825 2.703.451| 2.400.945 2.275.746 2.946.361

(MIL EUR)

e Por tal motivo, es factible que el valor del Grupo Antena 3 esté entre
2.700.000 (mil Eur) y 3.300.000 (mil Eur). Se ha seleccionado este rango
pues en el coinciden 3 de los 5 ratios utilizados ademds del escenario nimero
dos de la valoracion DFC lIlamado “Grupo antena 3 y Recuperacidn

Econémica” cuyo valor fue 3.124.427 (mil Eur).

Finalmente agregar que son los vendedores y los compradores los que decidiran qué
precio estarian dispuestos a comprar o a vender la compafiia. El presente estudio
de valoracion tiene como utilidad principal servir de guia a estos actores en una

correcta toma de decisiones.
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12. ANEXOS

e Cuentas anuales 2000-2010 (Grupo Antena 3)




antena 3 de televisién, s.a. y scciedades dependientes cuentas anvales consolidadas carrespondientes al ejercicio anual terminado el 31 de dicembra de 2010,

cuentasanualesconsolidadascorrespondientesalejercicio
anualterminadoel3ldediciembrede2010.

I

BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO A 31 DE DICIEMBRE BE 2070 Y 2009

HOTAS 200 2009 NOTAS 2010 2009
e e e e | ” e ot il
Fgﬂwde.wmrw s gt ; e o 173379 o Ms.wa.i e e s . ;53335 R g;.a 335,
bl auticos nangbles ; ool 5505 - S e e s mh 45]2,32 Ce o 232
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: Frovisiones 90609
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Otros pasives corlentes 1445344
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a1 AL P&SWQ k1 FQT’?EHHME} NETG
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{asMotas i 2 28 descritas en {a Memoria forman parle integrante de los Balances de Situacion Consolidados a 31 de diciembre de 2010y 31 de diciembre de 2009.
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antena 3 de lelevision, s.a. y sociedades dependientes

cusntas anuales consclidadas correspondientes af ejercicho anual terminado el 31 de diclernbre de 2010.

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA
CORRESPONDIENTE A LOS EIERCICIONS ANUALES

ESTADO DEL RESULTADO GLOBAL CONSOLIDADO
CORRESPOMDIENTE A LOS EIERCICIOS ANUALES

TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009 TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009

MILES DE EURDS HOTAS 2010 2609 MILES DE EURDS 2010 2009
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Resolladi finansem 4.412) {9.583 Etesty impusitiuo Tons ’ {1562;
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Gasto pur EI'IpULs i sanrelas gar;anuas .
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:EEHEF Siﬁi(?i _9 ﬂﬁ) BE£ JERCIL g :
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Resuitado (erdndas} atribuide a socins externes 1 12
. . - s e e D|f:> neias de conversién -
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Las Natas | 3 26 descritas en la Memoria forman parte integrante da la Cuenta de Resultades Consolidada de los efercicins 2010y 2009, LasMotas 1 226 descritas en laMemaria forman parte inteprante del Estads def Resuitado Glohat Consalidado de los ejercicios 2010y 2008,
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antena 3 de television, s.a. y sociedades dependientes cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio anualterminado el 31 de diciembre de 2010,

ESTADD DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADD EN LOS RIERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2010 Y 2009

CAPITAL RESERYAL ACCIONES GANANCIAS DWIDERDO PATRIMONIC ATRIBUIDO A INTERESES PATRIMDNIO
MILES DE EUROS SUSCRITD INDISPORMIBLES PROPIAS ACUMULADAS A CUENTA LA SOCIEDAD DOMINANTE MINORITARIOS NETO
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Las Notas | 3 26 descritas en la Memarla forman parte integrante dal Estado de Cambias en e Pattimonie Neto Cansolidade de los efercicios 2040 y 2603,
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ANTEMA 3 DE TELEVISION, S.A. ¥ SOCIEDADES DEPENDIENTES

CUENTAS ANUVALES CONSOLIDADAS DEL EJERCICIO 2008

BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO A 31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y 2007

E Tt
e

« Fonde de comercio

é Otros activos intangibles

- Inmovilizado material

{nversiones contabilizadas aplicando el métado de la participacion
éAcﬂvospornnpueﬂosdﬁendos

Otros activos no corrientes

Instrumentos financieros

ACTIVOS NO CORRIENTES

Derechos de programas

' Bxistencias

- Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

" Activos financieros corrientes

. ACtivos por impuestos corrientes

Otros activos corrientas

Ffectivo y otros medios liquidos equivalentes

ACTIVOS CORRIENTES

| ACTIVOS NO CORRIENTES DISPONIBLES PARA SU VENTAY OPERACIONES INTERRUMPIDAS

| TOTALACTIVO

_ Noras |

4
5
6
7
20

7.
13-a+

132
20|

43S

2b

2008 |

175404 |
69223
73549
13091
56533 |
556
225 -
e
212001 -
2788
204032
490 ¢
8687
1691 |
2752
554,482 ¢
S
T

2007 |

200.095
43247
74334

1510
48761
559
194
368.700
258779 |
3758 |
264388 |

4853
2640
20064

923.645 -



ANTERA 3 DE TELEVISION, 5.4, ¥ SOCIEDADES DEPENDIENTES CUEMTAS ANUALES COMSOLIDADAS DEL EJERCICIO 2008

PASIVO : : !
- Capital social ! 10a! 158335 | 158335 |
- Reservas indisponibles i 10~b; 40.282 é 437101
- Ganandias acumuladas ; 185201 252583
- Acciones propias | 10-d ! (67692) ! (45 605}
: Dividendos a cuenta : 10-2 {66.219) ¢ (83.386)
L N o ,‘ 249907;.” e
- Deudas con entidades de crédito VR 19979 - 143
* Provisiones 1 57 785
- Otros pasivos no corientes 7 11 3416 84.791
;PAiVOSNE)ﬁORRE&fES" . e w“m““..  .1 o .“.“;.” 23A52j 85519;
" Deudas con entidades de crédito : 12 123188 156222 ;

| 14 211802 212630 |
- Otros pasivos Fnanciens 13-ayb 66.975 6354 |
Provisiones 1" 85081 ! 76781 |
fPaﬂvosporknpueﬂoscowkntes é 202 8738 32925?
1 Otros pasivos corientes ; 135 587731 26425@
PASTVGS CORRIENTES. S L .i.,” S '":mmm“'mm55433;€"' e S
 PASIVOS DIRECTAMENTE ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES DISPONIBLES PARASUVENTAY ~ 61" w2
i OPERACIONES INTERRUMPIDAS ‘ : ‘
;fbfAﬂﬁAﬁﬁkﬁ?PA%RﬁAd&ﬁf&éféu” ”.__;_“_m_m.._. . N ”HWM,‘: f _i i_ o jmumwmimmgéz??5:” i;i _'92§£4§?

2608 2007 |

- Acreedores comerdiales y otras cuentas a pagal

Las Notas 1 a 25 descritas en fa Memoria forman parte integrante de los Balances de Situacion Consolidados & 31 de diciernizre de 2008 y 31 de diciembre de 2007,



ANTEMA 3 DE TELEVISION, §.4. ¥ SOCIEDADES DEPENDIENTES CUENTAS ANUALES COMSOLIDADAS [EL EJERCICIO 2008 &

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA CORRESPONDIENTE A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y 2007

i Miles de euros

aresos ordinaricn e , e 5o et
- Otros ingresos ‘_ : 66014 | 78264
- Consumos de programas y otros aprovisionamientos ; 17-b {352.562} (337621} |
. Gastos de personal 17-c (135371} (137.650)
- Dotacion 2 l2 amortizacion 3 (16.705) | (18011) !
. Otros gastos de explotacién 17-d ; (181.337) (206.,562)
-'__B_E_NEFIC'_EO/ peRbiom bE BGLOTae . o “ ., | A e 316032
: Resuttado neto por deterioro de activos 18 (1.826) f {12.257}

Resultada neto por variaciones de valor de instiumentos financieros a valor razonable 5.661 323

' Diferencias de cambio (6975) 215
Resultado fAinanciero 13-b (42,303} (31420} -
Participacién en el resuitado de empresas asociadas 235 49 |

Resultedo neto de activos no corienes S S L5 915
' BENEFICIO/ (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS DE OPERACIONES CONTINUADAS o 1803 273857
73824
200033 -
e

| Gasto oo impuesto sobre las ganancias 20
%IHBEKEF'IEHR)}(II5E"§bi‘DA)b'EL' g . O sttt S
oot porECCiéﬁ:..................... ek

De operaciones continuadas ; : : ;
Bisico . 0439 0,960

Las Notas t a 25 descritas en Ia Memoria forman parie integrante de las Cuentas de Pérdidas y Ganancias Consolidadas de los ejercicios 2008 y 2007.
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ANTENA 3 DE TELEVISION, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADC A 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

Miles de ewrns 00

2005

CLACTIVO

Forido de comerci 180730 1

Inversicnes.comtabilizadas aplicando el métado de 1a participacion . -

ctivos por. impiestas diferidos -
05 NO correntes ;.

. ACTIVOS NO CORRIENTES

D_éréphds'd.e_.;yrogra'm_as'

- Exiéteh_c_iaé_ : SRS

Deiidores ¢ Y A

zazs
asel
_ 3151

- 140014

. 664.058

"Deudores comerdiates y otras cuentas a cobrar

; .A_Cti_\.'és_ financieros c'_or{ie'_r}te_

" ACTIVOS NO CORRIENTES POR ACTIVIDADES INTERRUMPIDAS
Tomacwvo.
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~Mites de euros R

- 00
PASIVO . '

166,668

R Cap]tal somal

este)
L(83038) -
‘291524

'Acqones proplas

R _Dlwdendos 3 cuenta

o PATRIMONID NETO -

Deudas ccm entlclades de cred:to
o 'Prowsmnes :
: Otros paswos no comentes

. PASIVOS NO CORRIENTES

S Deudas con entldades r.le cred:to

E;-'Acreedores comerua?es y otras cueﬂ%as a pagar-_ R

i "Otms paswos fmancuaros g e

: jProwsaorzes 5

L Paswns por lmpuEStOS curnentes

E 'Otrus pas:vos curnentes

~'PASIVOS CORRIENTES 571404

s
04.003.442

-"PASIVOS DiRECFAMENTE ASOCIADDS CON ACT IVGS NO CORRIEI\ITES POR ACI' IVIDADES INTERRUMPIDAS o
“ TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO * ' : HE



' 3'Gastosde personal S

s 'Gasto por [mpuesto sobre 1as ganancias
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA CORRESPONDIENTE
A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

iles de etiros

gr.l.i'SClS. bfﬂiharéns' e

L Otros mgresos T

...'f_Consumos de progzamas y otros apm\nsmnammntﬂs SR : {3@3.725} :
o Cps2oen i
Dotacmn ala amumzacmn ; 39 ( -
_Dtms gastos de explotamo

i -_'BENEFICEDI-(P DIDA) DE EXPLOY

ACION

: _'-'Resultado neto or. detenoro de actwos :

it :'R _ultado neto por vanacmnes de vaior de |nstrumentos financueros a valor razonable

g 3'-D|ferenc135 de camblo e

"-Resultadofmanaero : ) _:-(1_4.664)

ﬁ:?art. pacnén en e1 resultado de empresas asoctadas EE : e
B 2835

i -Resultado neto de actlvos no corr;entes :
R D30

:' Otras gaﬂanaas R

"'Otraspérdldas 5 : R R Lo o s : S T :
'-.BENEFECIOI(PERDIDA)ANTES DE IMPUESTOS DE opsmcaouescommumns e e S gy pag o

BENEFICIOI (PERDIDA) DEL EJERC!C




~ ANTENA 3 DE TELEVISION, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

{Miles de euros)

31 de diciembre

31 de diciembre

31 de diciembre

31 de diciembre

AcTiVO de 2004 de 2003 PASIVO de 2004 de 2003
ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS 90 90| FONDOS PROPICS (Nota 12)
Capital soclal 166.663 166,668
INMOVILIZADO: Reserva legal 33.334 33.334
Gastos de establecimiento (Nota 4-c) 219 3t1| Otras reservas 37.382 245.733
Inmovilizaciones inmateriales {Nota 8) 14,733 12.048] Reserva para acciones de fa sociedad dominante 2,933 2,933
Inmovilizaciones materiales {Nota 7) 85.573 110.076] Remanente 9.366 9.366
Terrenos y construcciones 61.600 64.576] Reservas en sociedades consolidadas {267) (461)
Instalaciones técnicas 138.960 152.570}f Diferencias de conversion - 528
Resto de inmoviizado matarial 48,683 48.795| Beneficios (pérdidas) atribuidas a la sociedad dominante 105.271 (206.528)
Provisiones y amartizaciones de inmovilizado material (163.670} (155.866)| Beneficios (pérdidas) consalidados 106.271 (206.929)
Inmovilizaciones financieras (Nota 8) 5142 6.392| Beneficios {pérdidas) atribuidas a les socios externos - 401
Acciones de la sociedad dominante (Nota 12} 2.831 2.933 Total fondos propios 354.687 251.673
Administraclones pliblicas (Nota 17} 14.574 106,262
Total inmovilizado 123.174 238.022| SOCIOS EXTERNOS {Nota 13) - B75
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS - 13
FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION {Nota 5) 127,155 137.541
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS A LARGO PLAZO - 78
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 845 1.717
ACREEDORES A LARGO PLAZO:
BDeudas con entidades de crédito (Nota 14} 63.487 95.787
ACTIVO CIRCULANTE: Otros acreedores @ largo plazo {Notfa 21-d) 11.198 1.781
Existencias (Nota 9) 245,724 211.643| Desemboisos pendientes sobre acciones 147 147
Derechos de programas 213,286 160.734 Total acreedores a largo plazo 74.832 97.715
Material consumible y otras existencias 5,116 5.922
Anticipos a proveedores 27.322 44.987
beudores- 318.982 243,736| ACREEDCRES A CORTO PLAZO:
Clientes (Nota 10} 225.121 193.320} Deudas con entidades de crédito (Nota 14) 32.274 33.313
Empresas del grupo y ascciadas, deudoras (Nota 11) 13.989 21.657| Acreedores comerciales (Nota 15) 230.563 162.476
Administraciones plblicas (Nota 17} 94,366 43.408| Empresas del grupo y asociadas, acreedoras (Nota 11} 12.237 15.91%
Deudores varios 11.346 8.827| Anticipus de clientes 4595 2.652
Provision para insolvencias (25.840) (23.377)| Administraciones Publicas (Nota 17) 9.387 9.815
inversiones financieras temporaies {Nota 4-i) 169.680 23,238| Otras deudas no comerciales 12.450 12.053
Tesoreria 11.316 14.659{ Oftras provisiones [Nota 16) 267.686 285.698
Ajustes por periodificacion 2.870 2.547| Ajustes por periodificacién 1.125 953
Total activo circulante 748.572 495.823 Total acreedores a corto plazo 570.317 522.939
TOTAL ACTIVO 989.836 873.193 TOTAL PASIVO 999,836 B873.193

Las Notas 1 a 25 de la Memaria consolidada adjunta forman parte integrante del balance de situacion al 31 de diciembre de 2004




ANTENA 3 DE TELEVISION, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS

DE LOS EJERCICIOS 2004 Y 2003

(Miles de euros)

DEBE Ejercicio 2004 Ejercicio 2003 HABER Ejercicio 2004 | Ejercicio 2003
GASTOS: INGRESOS (Nota 21-b):
Consumo de programas y ofros aprovisionamientos (Nota 21-c) 275.635 236.722| Importe neto de la cifra de negocios
Gastos de personal {Nota 21-d) 137.825 144.981 Ventas 836.591 702.837
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 25.307 30.068 Descuentos sobre ventas (66.742) {70.157)
Variacion de las provisicnes de trafico 4.262 1.497 769.849 632,680
Arrendamientos v canones (Nota 21-g) 57.335 50.234
Otros gastos de gestidn corriente (Nota 21-f) 147.190 113.280
Tributos 1.071 803| Otros ingresos 46.948 35.641
618.725 5B7.665 816.797 668.321
Beneficios de explotacion 198,072 B0.656
Gastos financieros y asimitados 11.869 6.848| Intereses e ingresos asimilados 2.373 1.085
Diferencias negativas de cambio 7| Diferencias positivas de cambio 1.919 603
11.869 6,853 4.292 1.668
Resultados financieros negativos 7.577 5.185
Pérdidas sociedades puesias en equivalencia - 421} Participacion beneficios soc. ptas. en equivalencia 70 -
Amortizacidn del fondo de comercio 9.750 11.481
Beneficios de las actividades ordinarias 180.815 63.569
Pérdidas procedentes del inmovilizado
inmaterial, material y cartera de contro! 5.003 5.318| Beneficios procedentes del inmovilizado
Variacion de las provisiches de la cartera de control - 5.082| inmaterial, material y cartera de contrel 316 218
Gastos extraordinarios y pérdidas de otros gjercicios {Nota 21-h) 31.839 401.234| Ingresos extraordinarios 5.694 27.078
36.842 411.634 7.010 27.296
Resultados extraordinarios negatives 29.832 384.338
Beneficios consolidados antes de impuestos 150.883 - Pérdidas consolidadas antes de impuestos - 320.769
Impuesto sobre Sociedades (Nota 17} 45.712 (113.840)
Beneficios consolidados del ejercicio 105.271 Pérdidas consolidadas del ejercicio - 206.929
Pérdidas atribuidas a los socios externos - 401
Beneficios det ejercicio atribuidos a la sociedad dominante 105.271 - Perdidas del ejercicio atribuidas a la sociedad dominante - 206.628

Las Notas 1 a 25 de la Memoriza consciidada adjunta forman parte integrante de fa cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diclembre de 2004
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Antena 3 de Television, S.A. y Sociedades Dependientes
Cuentas ge Pérdidas y Ganancias Consolidadas de los Ejercicios 2002 y 2001 (Miles Euros)

Ejéreicio 200 HABER . Elercicin 2001

DEBE EJerclala 2002 “Ejergicin 2002
GASTOS: _ R INGRESQS:
Consumo de pregraimas y otros aprovisionamientes {Nota 20) - 308.827 232,256 Imperte neto de la cifra de negocios (Neta 20)-
Gastos de personal (Nota 20) 141.123 11B8.399 Ventas 697.890 644.928
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 28.131 20,967 Descuentos sobre ventas (61.202) (60.562
Variacidn de las provisiones de trafico 6.050 3.541 636,688 584.368
Amrendamientos y cdnones (Nota 20) 40.335 25.766
Otros gastos de gestion corriente (Nota 20) 130.291 146.272 Aumento de existencias de productos comerclales - 530
Tributos 1.263 3.088 Ctros ingresos 33,964 51.182
655.820 550,289 670.652 636.078
Beneficios de explotacion 14.832 825.789
Gastos financieros y asimilados 7.449 2,510 Intereses e ingresos asimilados 2,176 2.8659
Diferencias negativas de cambio 29 2.733 Diferencias positivas de cambic 1.137 10
7.478 5.243 3.313 2,669
Resultadas financieros negativos 4,185 2,574
Amortizacion del fondo de comercic 14.568 1.881
Beneficios de las actividades crdinarias - 75.334 Pérdidas de las actividades ordinarias 3.901 -
Pérdidas procedentes del inmovillizado inmaterial y material 1.628 629 Beneficios pracedentes det Inmovilizado inmatertal y material 2417 4.611
Variacicn de fas provisiones de la cartera de control (Nota 8) 1.650 1.453 ingresos extraordinarios 6.476 5,627
Gastos extraordinarios y pérdidas de otros ejercicios 45.041 21.787 6.723 10.238
48.319 23.869 Resuitados extraordinarios negativos 41.596 13.631
Pérdidas consolidadas antes de impuestos 45.497 -
Beneficios censolidados antes de impuestos - 61.703
Impuesto sobre Sociedades (Nota 17) {145.590) 13.698 Peérdidas consolidadas del gjercicio 28,807 -
Beneficios consolidados del ejercicio - 4B.005 Pérdidas atribuidas a los socios externos - 48
Benaficios atribuidos a los socios externos 130 - Pérdidas del eiercicio atribuidas a la sociedad dominante 30.037 -
Beneficios del gjercicio atribuidos a la sociedad dominante - 48.063 Las Notas 1 a 22 de la Memorta consolidada adjunta forman pang Integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias consofidadas def ejercicio 2002,

Las Notas 1 a 22 de la Memoria consolidada adjunta (orman parte integrante de fa cuenta de pérdidas y ganancias consolidadas del ejercicio 2002,



Antena 3 de Television, S.A. y Sociedades Dependientes

Balances de Situacion Consolidados a 31 de diciembre de 2002 y 2001 (Miles Euros)

ARG D

ACTVO

INMOVILIZADG: , e
Gastos de establecimiento (Nota 4-c) 1.431
inmovilizaciones inmateriales {Nota 6) 15,323 14.551
inmovilizaciones materiates (Nota 7) 137.412 127.106
Terrenos y construcciones 64.226 60.907
Instalaciones técnicas 149.280 117,144
Reste de inmavilizade material 56.609 38.090
Amartizacion acumulada {126.703) {30.035}
Inmovilizaciones financieras (Nota 8) 21,448 12.418
Acciones propias 2,833 2.933
Administraciones ptbticas (Nota 17} 7.183 5,498
Total inmovilizado 205.976 163.937
FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION (Nota 5) 144,743 24913
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 1.847 12
ACTIVO CIRCULANTE: _ o

Existencias (Nota 9)- 304.950 317.568
Derechos de praogramas 246,083 244,737
Material consumible y otras existencias 11.425 11.525
Anticipos a proveedores 47,442 61.308
Deudores- 221.158 185.003
Clientes {Nota 10) 185.856 164,787
Empresas del grupo y asociadas, deudoras (Nota 11) 14,180 22721
Administraciones publicas (Nota 17} 30.100 12.257
Deudores varias 11,575 10,143
Provision para insalvencias (Nota 19) (20.833) (14.915)
Inversiones financieras temporales 28.220 27.689
Tesoreria 7.471 23.805
Ajustes por periodificacion 3.535 3.827
Tetal activo circulante 565,334 567,882
TOTAL ACTIVO 917.900 756.754

Las Notas 1 a 22 de la Memuia cohsolidada adjunta forman pante Integrante del balance de siuacién al 31 de diclembre de 2002,

- Ejercicio 2002

Ejercici; 2001
FONDOS PROPIOS (Nota 12):
Caplial social 166,668 166,668
Reserva legal 33.334 33.334
Otras reservas 277.026 257.437
Reserva para acciones propias 2,933 2,833
Reservas en sociedades consolidadas por integracion global (775) (B.804,
Remanente 9.366 9.368
Diferencias de conversién (669) 187
Beneficios (pérdidas) atribuidas a la scciedad dominante {30.037) 48.053
Beneficios {pérdidas) consolidados (29.907) 48.005
Bensficios (pérdidas) atribuidas a fos socios externos (130) 48
Tota! fondes propios 457.846 509,174
SOCIOS EXTERNOS (Nata 13) 1.989 1.74%
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS - 1
PROVISIONES PARA RIESGOS ¥ GASTOS 18 282
ACREEDORES A LARGO PLAZO; L
Deudas con entidades de crédito (Nota 14) 128.721 3062
Otros acreedores 744 1.604
Empresas del grupc acreedoras (Nota 11} 3.99% 5,381
Desemboisos pendientes scbre acciones (Nota 8) 120 120
Total acreedores a largo plazo 133.583 10.167
ACREEDORES A CORTO PLAZO:
Deudas con entidades de crédito (Nota 14) 21.724 2.645
Acreedores comerciales {Nota 15) 168.106 151.436
Empresas del grupo y asacladas, acreedoras (Mota 11) 45,769 12,0686
Anticipos de clientes 2.090 2.664
Administraciones Publicas (Nota 17) 12,304 10.238
Otras deudas no comerciales 10.285 15.278
Otras provisiones {Nota 16) 63.469 39.558
Ajustes por periadificacién Faki 1.488
Total acreedores a corto plazo 324.464 235.385
TAOTAL PASIVO 917,900 756,754

tas Notas 1 a 22 de 12 Memoria consolidada adjunta forman parte integrante del balance de situacion &l 31

de diciembre de 2002,
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