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1. INTRODUCCION

1.1. JUSTIFICACION Y OBJETO DEL TRABAJO

La etapa de recesién econdmica que segun datos macroeconémicos estamos dejando atras,
acarred una tasa de paro que junto al envejecimiento de la poblacién fueron causas de un
aumento continuo del consumo de televisidn al ser éste una via “gratuita” de ocio para las
personas desempleadasy jubiladas, loque supusoun impulsoaun sectorya de por si potente
en nuestro pais. Sin embargo, no todas las consecuencias fueron positivas para el mismo, ya que
la crisistambién provocé unareduccién importante de la inversidn publicitaria, la via principal
por la cual se financia. Recientemente ambos factores (consumo y publicidad) parecen haber
adoptado la tendencia opuesta debido a la recuperacion econdmica (todavia modesta) y a las
nuevas tecnologias de la informacion englobadas en internet. Precisamente, las TIC estan
provocando una transformacién necesaria del sector hacia la oferta de serviciosmas allade la
teledifusién cldsica, personalizando el consumo.

Por lo tanto, en el presente informe se pretende analizar los datos econémico-financieros del
sector en el periodo 2009-2015 para comprobar los efectos que factores como las crisis o la
digitalizaciéon han tenido en el mismo, a qué grupos les ha afectado en mayor medida, y si han
sabido/podido trasformarlas amenazasen oportunidades adaptandose a las nuevas demandas.
Tras el analisis se espera concluir si el sector convencional esta condenado a la obsolescenda
(o al menos a adoptar un sistema mixto/hibrido que incluya el uso de lared como una apuesta
activa) o por el contrario la industria televisiva en Espaiia tiene un arraigo tan fuerte que no
se va a ver estructuralmente afectada por dicha tendencia.

Ademas, se pretende obtener en qué medidalacantidad de recursos es un factor limitativo del
bienestar econdmico-financiero de una entidad del sector, para lo que se realizard una
comparacidon por tamafio, previa segregacién. Por ultimo, también se pretende poner en
perspectivalasituacion de las televisiones privadas frente alas publicas, ya que las primeras se
quejandel régimen “privilegiado” delque gozan las segundas, las cuales se pueden financiar por
doble via: las subvenciones presupuestarias y su actividad comercial. Pero, équé volumen de
actividad manejacadauno?Juntoaello, se comprobard hastaqué punto lapopularidea de que
las autondmicas “suponen un agujero sin fondo financiado por los contribuyentes” es cierta,
avivando asiel debate de si los fondos publicosdeberian continuar financiando esos supuestos
déficits y de si es licito que acudan a financiacion ajena.

1.2. CONTEXTUALIZACION — CARACTERITICAS PRINCIPALES

1.2.1. FUNCIONAMINETO DEL SECTOR

Aunque la fabricacion de equipos es necesaria para llevar a cabo la actividad televisiva y por
tanto haya un componente industrial en la misma, ésta se sitla claramente dentro del sector
servicios, prestando un servicio de emisién de contenidos.

En unanalisis mas detallado se distinguen dos actividades principales (produciry emitir) quedan
lugar a dos agentes diferenciados: las productoras, y las emisoras/operadores (comUnmente
denominadas canales de televisidon). Las primeras realizan un programa que finalmente se emite
a través de un canal que compra los derechos de emisién. Sinembargo no son independientes
entre sipuesto que enlagran mayoriade los casos productoras y emisoras colaboran, prestando



éstas ultimas, medios técnicos y materiales paralaproduccién. Existe portanto unarelacién de
contraprestacién teniendo ambas intereses comunes.

Se trata de unsectorregulado, complejoy muy concentrado en el que las alianzas entre grupos
estan muy presentes por cuestiones de purasupervivencia.Ademas, no es una actividad de libre
acceso. Por el contrario, existen fuertes barreras de entrada ya que a parte de la fuertisima
competencia que ejercen los grandes grupos, solo se puede acceder a ella a través de la
concesionde licencias, las cuales no son precisamente abundantes ya que las que se conceden
se otorgan por un periodo de tiempo bastante largo (suficiente como para posibilitar la
recuperacién de la inversion realizada).

1.2.2. DESARROLLO HISTORICO

Respecto a la evolucidn del sistema televisivo espafiol, este es en sintesis el proceso por el cual
pasamos de tener un monopolio de titularidad publica al actual sistema mixto en el cual
conviven operadores publicosy privados que emiten en abierto!—sin subscriptores-y aquellas
de pago que cobran cuotas por consumir sus contenidos.

1. MONOPOLIO ESTATAL — Desde la aparicion de la tv publica espafiola en 1956 hasta los
afios 80, RTVE gozé de monopolio sustentando su financiacidon en los presupuestos
generales del Estado y mediante una gestidn centralizada desde el gobierno.

2. OLIGOPOLIO (ESTATAL Y AUTONOMICO) — En la décadade los 80 comienza una profunda
transformacidn con la desaparicién del monopolio estatal mediante la introduccién de
emisoras autondémicas (E/TB, TV3, TVG Canal Sur, Tele Madrid, Canal 9...), debido a
motivaciones politicas y sociales como el deseo de descentralizacion que supuso la
democracia o lademanda de un modelo de tv publica mds cercana a la realidad social de
cada CCAA. El proceso de expansiéon de dichos canales se consolida mediante su asociacidon
en la “FORTA” (Federacion de Organismos de Radio y Television Autondmicos), con el
objetivo de crear sinergias compartiendo gastos de produccién, derechos de antena, etc.

3. LIBERALIZACION DEL SECTOR = En 1988 se impulsala Ley de la Televisién Privada
mediante la cual se posibilita la gestién indirecta del servicio publico de televisién por
empresas concesionarias?. Asi, un afio mas tarde, comienzan a emitir operadores privados

1 En la televisidn en abierto se producen contenidos para emitirlos hacia audiencias masivas que no pagan
coste alguno por ello. Las productoras y emisoras se benefician primero de la cuota o “share” de pantalla,
la cual traducen después en ganancias econdmicas a través de la venta de espacios publicitarios a
anunciantes, clave de su negocio. La television de pago por el contrario, exige el abono de una cuota al
usuario para poder consumir sus contenidos,ingresos a los que se suman los obtenidos por publicidad.

2 SERVICIO PUBLICO DE TELEVISION # TELEVISION PUBLICA

Siguiendo el modelo europeo, en teoria en Espafia toda actividad televisiva es un servicio publico
gestionado por el Estado, duefio del espectro de las radiofrecuencias por el que circulan las sefiales de
televisidn, siendo quien concede dichas frecuencias traducidas en licencias de emision a los distintos
operadores. Por tanto debemos distinguir los operadores de titularidad privada (sin olvidarnos de que
gestionan un bien publico) y las de titularidad publica (financiadas por los contribuyentes), las cuales
tienen un supuesto compromiso adicional con la sociedad que esta en parte reflejado en su programacion

(espacios informativos, culturales, educativos, de concienciacién etc.); y son controladas por los
parlamentos autondmicos u otros érganos de representacion politica.



introduciendo portanto un fin lucrativo en el sector, provocando su rapida evoluciény
aumentando progresivamente la oferta televisiva.

4. CAMBIOS A NIVEL ESTRATEGICO Y COMPETITIVO > Como Ultima etapa caracteristica cabe
mencionar los cambios que se introducen en 2009 (como la autorizacidn de fusién? entre
cadenas consolidando la concentracion del sector o la Ley de Financiacion de RTVE?* que
eliminalapublicidad de sus canalesy establece un canon o tasa a los operadores privados);
y el apagén analégico que se dio en 2010 mediante el cual cesaron las emisiones analdgicas
y se pasé a laexclusivatransmision digital de la sefial audiovisual con su consiguiente mejora
en la calidad de imagen y aumento de la oferta para el receptor. A partir de entonces se
conceden nuevas licencias, dando lugar a la aparicién de nuevos canales que avivan la
competencia y fragmentan la audiencia.

En definitiva, dos son los puntos deinflexidn que supusieron un antesy un después enel sistema
televisivo espafiol: Porun lado la emergencia de las cadenas autondémicas y privadas en los
afios 80-90 puesaparece la competencia, que hastaentonces eranula; y por otro la supresién
de publicidad en RTVE, el apagon analdgico y las fusiones de principios del siglo XXI. Todo ello
trajo consigo nuevas necesidades y formas de financiacion, inversién, ofertas televisivas, etc.

1.2.3. OTROS DATOS RELEVANTES

1.2.3.1. CONSUMO TELEVISIVO:

El consumo televisivo en Espafia tuvo el afno pasado un promedio de 230 minutos por persona
al dia. Aunque es uno de los mas altos de Europa, se encuentraen un continuo descenso desde
2012 (donde alcanzé su maximo) debido a su sustitucidn por otros dispositivos electrénicos.

CONSUMO DE TV

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Datos: Promedic de minutos por persona al dia

Fuente: Informe Barlovento: andlisis televisive 2016

3 Los acuerdos de fusion mas relevantes fueron Telecinco-Cuatro en 2010 y Antena3-LaSexta en 2012,
motivados mds bien por una necesidad de supervivencia quesupuso tanto el contexto de crisis econdmica
como la aparicién de nuevos canales, que por una estrategia de expansion.
4 Tras eliminar la publicidad, estas son las cuotas (impuestos directos) al sector privado que establece
dicha Ley para contribuir a la financiacién de la televisién publica estatal:

v 3%de los ingresos brutos deexplotacién de los operadores en abiertoy 1,5% para los de pago.

v 0,9% de los ingresos brutos de explotacidn de las empresas de telecomunicaciones.

v" 80% del rendimiento de la tasa por el uso del espacio radioeléctrico.

v" Aestafinanciacion habriaquesumarle 500 millones de € asignados a los Presupuestos Generales.
Debido a esta manera exclusiva de financiacién RTVE queda excluida del presente anilisis.




1.2.3.2. INVERSION REAL ESTIMADA DEL MERCADO PUBLICITARIO:

Desde el 2010, debido alarecesidon econdmica, losingresos porventas de espacios publicitarios
de las televisiones caian en picado; y a pesar de que no se han podido recuperar los valores
anteriores a dicha crisis publicitaria, se observa una tendencia creciente a partir del 2013.

INVERSION PUBLICITARIA (millones)

3.000
2.500
2.000

1.500

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Datos: Inversicn real estimado

Fuente: Estudic INFOADEX de la inversidn Publicitaria en Espafia



2. METODOLOGIA

2.1. OBTENCION DE LOS DATOS
Para la obtencién de los datos numéricos de las empresas seleccionadas se ha utilizado la
herramienta SABI, una base de datos que contiene informacién acerca de numerosas
empresas espafiolasy portuguesas. De dicha herramienta se han extraido los datos agregados
del sector, y dentro de él de diferentes colectivos (pequefias empresas, medianas, grandes,
autondémicasy nacionales); obteniendoasi6informes que analizary comparar en las 3 grandes
areas: rentabilidad, liquidez y riesgo.

2.2. ELABORACION DE LOS DATOS

De lainformacién proporcionada por las CCAA, se han elaborado una serie de herramientas
(ratios, graficos...) sobre los datos mas significativos parafavorecer unamejor comprension de
los mismos.

2.3. CRITERIO DE SELECCION DE LAS MUESTRAS: TAMARNO Y ALCANCE

Los criterios introducidos para seleccionar las empresas que componen el sector son los
siguientes:

e Actividad: 602. Actividades de programacion y emisidn de televisidn
Empleados:
o Maximo 49 - Pequefias
o Minimo 50, maximo 250 = Medianas
o Minimo 251 - Grandes
Tipos de cuentas: Normal PGC 2007 (ES)
Ultimo afio de cuentas: 2015
e Regiodn: Espafia

Por otro lado, mas alld del criterio de tamafio también hemos segregado el sectoren 2 grupos:
autondmicas o nacionales, comprobando uno poruno su alcance. Larazén de ladivision en base
a estos criterios se hallaen el objetivo de comprobar hasta qué punto el tamaiio y el alcance (y
por tantotodo lo que ello conlleva) de unaempresaen dicho sector de nuestro pais condiciona
su salud econémico-financiera.

2.4. COMPOSICION DEL SECTOR®
Tras introducir dichos criterios se han obtenido 22 muestras, de las que 4 han sido excluidas
por no contenerdatos entodo el periodo aanalizar (2009-2015). Cabe destacar que de las 18
empresas que componen el sector, 7 son grandes, 5 medianas y 6 pequeias en términos de
empleados.

5 La clasificacién de las empresas que conforman el presente sector puede consultarse en el apartado
“ANEXOS” del presente informe, donde se detalla el tamafio, alcancey tipo de emisidn de cada una.
Hemos excluido a TVE del analisis puesto que presenta unas caracteristicas tanto de financiacién como
generales distintas al resto.



2.5. INTERPRETACION DE LOS DATOS

Al no predominar una categoria sobre otra, el andlisis de las tres grandes areas se basara
principalmente enlos datos del sector en conjunto, el cual tendrd una tendenciamuy similar
al de las empresas denominadas “grandes” y “nacionales” ya que Unicamente 3 sociedades
(DTS, ATRESMEDIA y MEDIASET); todas ellas de tamafio grande y ambito nacional, abarcan el
92% de la facturacion del sector segun los ultimos datos del 2015. Se trata por tanto de un
sector muy concentrado. A su vezse hard especial hincapié enlacomparacién entre el sector
y las PYMES al presentar éstas datos disparesy por tanto evolucionar de distintamanera. Por
ultimo, con el objetivo de enriquecer el analisis, también se van a contrastar los datos de las
emisoras de dmbito nacional y autonémico para comprobar en qué aspectos difieren,
considerando que las segundas tienenun alcance mucho menor pero estan respaldadaspor el
sector publico.

Dentro de cada darea (rentabilidad, liquidez y riesgo) se incidird en diferentes aspectos,
ordenados en su correspondiente apartado. Cadadreay sub-dreas estaran condicionadas por
factores del entorno y las politicas de gestidn aplicadas por las empresas.

2.6. VENTAJAS E INCONVENIENTES PRESENTADOS Y RESUELTOS

I IMPOSIBILIDAD DE SEGREGACION ABSOLUTA — Debido a la limitacién de la
herramienta SABI, no se han podido segregar las actividades de radio y television de
ciertasempresas ala hora de sacar sus datos numéricos (sobre todo las pertenedentes
a grandes grupos), por lo que aunque en su mayoria nos refiramos al sector de la
television, deberemos tener presente que determinados datos llevan implicitas otras
actividades audiovisuales.

1. DATOS AGREGAGOS — La ventaja principal que conlleva obtener los datos de forma
agregada es la facilidad y rapidez con la que pueden analizarse varias empresas al
mismotiempoyla posibilidad de observarlatendencia que presentan en conjunto. Sin
embargo, en este caso también se presentan ciertos inconvenientes:

- Los datos agregados crean cierta distorsion en la interpretacién de la informacién
en las diferentes partidas debido a que no todas las empresas realizan una
clasificacion exhaustiva de éstas.

- Los criterios de valoracidn (siempre de acuerdo al PGC) de las partidas que forman
las cuentas anuales pueden diferir de unaempresaaotra, lo que de nuevovuelvea
distorsionar la interpretacidn de los datos.

- Las empresas que han sido extinguidas, aquellas cuyas CCAA no se encontraban en
la base de datos (SABI) en ejercicios concretos pertenecientes al periodo analizado,
o aquellas cuya fecha de creacion fue posterior al 2009 (principio del periodo
analizado); no han podido ser incluidas en el andlisis aunque en realidad fuesen
parte del sector en ejercicios concretos.

IIl.  UTILIZACION DE RATIOS — Permiten analizar variables alolargo del tiempoy por tanto
presentar su evolucion de forma clara, ademas de su comparacidn entre varias
empresas. En cambio, también hay que teneren cuenta que proporcionaninformacién
afechafija(31/12) y por lo tanto es muy estética.



IV.  EXCLUSION DE LA POLITICA FISCAL — En el presente informe partiremos del Resultado
Antes de Impuestos a |la hora de analizar diferentes variables por no ser objetivo del
trabajo estudiarcémoincide lafiscalidad en el resultado final del ejercicio, el cual varia
de forma considerable durante el periodo debido a la importante presencia de
impuestos diferidos. El estudio de éstos solamente nos complicaria el andlisis puesto
que habria que evaluar el impacto de la politica fiscal de cada una de las empresas.

V.  PECULIARIDADES DEL SECTOR® — Tal y como repetiremos durante el informe cuando
seaconveniente, nilas ventas ni las existencias tienen el significado habitual y no estan
directay proporcionalmente ligadas con los costesde aprovisionamiento o variables del
circulante ligados a la explotacién (clientes y proveedores). Por ello, soslayaremos el
andlisis profundo de las variaciones del circulante en las respectivas areas.

6 En el apartado de Anexos Ilamado “Nota aclaratoria (Ventas —Existencias —Aprovisionamientos)” puede
consultarse el significado que adquieren dichas variables en el presente sector asi como su tratamiento
contable, lo que ayudard a la posterior comprensién del analisis.



3. DESARROLLO

3.1.1.RESULTADO

ESTRUCTURA Y EVOLUCION DE LAS VARIABLES RESULTADO

La cuentade resultados reflejalainformacién acercade la actividad que realizan las empresas,
y por tanto de las operaciones que llevan a cabo y determinan su resultado del ejercicio. En la
siguientetablaencontraremos el valor (enmiles de €) de lavariable R Antes de Impuestos para
cada grupo de empresas y afio, asi como el aumento o disminucién en términos porcentuales
con respecto al ejercicio anterior.

Tabla A.1.1. 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

RY°- SECTOR 39.779  -136.933 -319.666 -152.506 14.101 169.098 -189.981
A129% A57% V110% V1180% V92% A189%

RY°- GRANDES 66.233 -108.445  -283.827 -75.313 97.861 249.623 -98.647
A161% A62% V277% V177% V155% A353%

RY°- MEDIANAS -34.808 -35.457 -34.044 -79.561 -91.880  -83.655 -77.700
A2% V4% A57% A15% V10% V8%

Rde- PEQUENAS 8.354 6.969 -1.795 2.369 8.120 3.131 -13.634
A20% A488% V176% V71% A159% A123%

Evolucion del Resultado (miles€)
300.000

200.000

100.000 e SECTOR
y/
=== GRANDES

B y/ 4
20;{)/ 2010 ZOB\NlZ 2013 201 2015

-100.000 MEDIANAS
-200.000 PEQUERNAS
-300.000
-400.000

e Siobservamos dicha variable en los datos agregados del sector, podemos apreciar que su
comportamiento (A/V) concuerda con el de las empresas grandes, ya que como hemos
apuntado anteriormente, éstas abarcan la mayor parte de lafacturacidon del sector (un 94%
aprox.) Se aprecia una evolucién negativa del 2010 al 2013, alcanzando el sector pérdidas
de hasta 320 millones de €. A partirde entonces sinembargo, lasituacién mejora (llegando
a reducirlas pérdidasun 57% en 2014) y llega a revertirse al obtener un resultado positivo
de 40 millones de € en 2015. Cabe destacar que aunque el comportamiento del sectory de
las grandes empresas sealamisma, entérminos absolutos las grandes empresas gozan de
una mejorsituacion, con lo que se deduce son las PYMES (en concreto las medianas) las que
influyen negativamente en la media del sector.



e Talycomoseobservaen el grafico,tantolas empresas medianas como las pequenasdifieren
del sector. Lasituacién de las medianaseslapeoryaque obtienenun resultado negativo en
todo el periodo analizado, lo cual indica una disminucion de la riqueza o patrimonio y la
imposibilidad de distribuir dividendossin empobrecerse. En cuanto asu evolucidn, se puede
apreciar una mejora a partir de 2012 ya que las pérdidas se mantienen por debajo de la
mitad en comparacién con afios anteriores.

e Respectoa laspequeiias pese a que en términos absolutos no cabe comparacién respecto
al sector, esimportante sefalarel hecho de que entérminos relativos gozan de una mejor
situacion, obteniendo ademas resultados positivos en 2012 y 2014, ejercicios enlos que el
sector obtiene pérdidas.

Continuando con el analisis del sectoren conjunto, cabe estudiar por separado el R obtenido
por la actividad operativa del dia a dia y el financiero, asi como el EBITDA’ tanto en términos
absolutos (tabla A.1.2) como en relativos al importe neto de cifra de negocios (tabla A.1.3):

\ Tabla A.1.2. 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

R antesimp. 39779 -136.933 -319.666 -152.506 14.101 169.098 -189.981
R% Explotacién -35865 -115133 -287.096 -232.702 -43.224 202.815 -148.592
R Financiero 75644 -21.800 -32.570  80.196  57.325 -33.717 -41.389

EBITDA 342474 302280  165.515 172.621 403.163 672576 156.276
| Tabla A.1.3. 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Facturacion / Facturacion 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Rdo.Explotacién/Facturacion  -12%  -4,1% -10,7% -9,0% -16% 7,9% -10,3%
Rdo. Financiero / Facturaciéon  26%  -08% -1,2% 31%  2,1% -13% -2,9%
Rdo. antes imp. / Facturacién  1,3%  -4,9% -12,0% -59% 05%  6,6% -13,2%
EBITDA / Facturacién 11,6% 10,8% 6,2% 6,7% 151% 26,2% 10,9%

— Atendiendo al resultado de explotacidn, podemos concluirque el sector de programaciony
emision de televisidon pierdedinero en su actividad ordinaria (a excepcion delafio 2010) con
una tendencia negativa del 2010 al 2013 pero positiva de ahi en adelante. También
observamos que en general, laexplotaciontiene més peso en el R%: antes de impuestos que
las operaciones financieras.

— Encuantoal resultado financiero,no hay una tendenciaclara ya que es positivo o negativo
(ademads de que aumenta o disminuye) dependiendo de si en el ejercicio en cuestidn hay
unos gastos por deterioro y pérdidas elevadas; o por el contrario, insignificantes. Sin
embargo, si cogemos los ejercicios limite, vemos que se ha pasado de una situacion de
pérdidas financierasde 41 millones en 2009 a unas ganancias de 75 millonesen 2015, lo cual
calificariamos como positivo, algo que avalan los datos relativos a la facturacion ya que se
ha pasado de perder 2,9€ por cada 100€ facturados en 2009 a ganar 2,6€ en 2015.

— Por otro lado, y pese al R% de Explotacidn negativo, es importante sefialar que el sector
generaun -—o lo que es lo mismo, un R Bruto de Explotacién- positivo en todo el
periodo, lo cual indica que generarecursosinternos con su explotacion. Esto esimportante

7 Puede verse el cdlculodel EBITDA en el apartado 7.3.4.de Anexos Ilamado “Conciliacion del EBITDA”.



porgue aunqgue en ciertos ejercicios finalmente esté perdiendo dinero, en el nucleo del
negocio (antes de pagaralosacreedoresy al Estado) lo estd ganando.Entérminosrelativos,
pese a las fluctuaciones sufridas de afio a afio, en general la capacidad de generar recursos
internos con la explotacion ha aumentado (10,9€ por cada 100€ facturados en 2009 frente
alos 11,6€ de 2015)

COMPARATIVA SECTOR — EMPRESAS PEQUENAS & MEDIANAS

Para completar el analisis de las variables resultado compararemos los datos del sector con el
de las empresas pequefias y medianas dando el mismo valor a la facturacién de ambos (100).

Tabla A.1.4.

LU ETT G M SECTOR MEDIANAS  PEQUENAS | SECTOR MEDIANAS PEQUENAS
Rdo. Explotacién / Facturacién | -1,2% -38,3% 84,8% -10,3% -106,1% -37,1%
Rdo. Financiero / Facturacion 2,6% -0,6% -1,7% -2,9% 1,0% -1,5%
Rdo. Antes Imp. / Facturacién 1,3% -38,8% 83,1% -13,2% -105,1% -38,6%

e La principal diferencia se da por el lado de la explotacién ya que mientras las empresas
pequefias ganan 84,8€ por cada 100 que facturan en 2015, el sector pierde 1,2€. Las
medianas son las que se encuentran en peor situacién ya que pierden 38,3€ por cada 100
que facturan. En cuanto a la evolucion de 2009 a 2015 para todos los colectivos es positiva,
aunque mas paralas pequefias, quienes consiguen revertirla situacion de pérdidasdel 2009
y mejoran un 122% frente a la mejora del 67% para las medianas y del 9% del sector.

e En cuanto al R financiero la situacién es la contraria, siendo las pequefias las que peor
situacion atraviesan, seguidas porlas medianas. La situacion empeora para ambas de 2009
a 2015, mientras que el sector presenta una evolucién positiva y revierte las pérdidas.

En definitiva, las empresas medianas son las Unicas que no han conseguido revertir la
situacion de pérdidas antes de impuestos. Las empresas pequefas deberian mejorar por el
lado financiero, las medianas en ambos aspectos; y el sector en general (y por tanto, las
grandes) deberia hacerlo por el lado de la explotacion.

Tabla A.1.5.
EBITDA/Facturacion 2013 2012 2011 2010 2009
SECTOR 116% 10,8%  62% 6,7% 151% 262%  10,9%
MEDIANAS 272%  -42,4% -39,7% -850% -86,4% -951% -89,6%
PEQUENAS 180,2% 171,0% 2652% 474,1% 172,1% 859% 123,5%

Pese a que en valores absolutos el sector produce un - mayor que el de las empresas
pequefias, tal y como se puede apreciar en la tabla A.1.5 las empresas pequeiias son capaces
de generar con su explotacion muchos mas recursos que el sector en términos relativos a la
facturaciéon. Asi, en 2015 por cada 100€ de facturacién estan generando 180€ de recursos
internos/operativos frentealos casi 12€ del sector. La evoluciéntambién es masfavorable para
este colectivo que para el sector. Respecto a las empresas medianas, esta variable vuelve a
demostrar su peorsituaciényaque no generan sino que consumen recursos con su explotacion.

10




COMPARATIVA EMRESAS NACIONALES — AUTONOMICAS

Pese ahabercomparado diversos datos enfuncién deltamafo de las empresas, compararemos

también las empresas de ambito nacional y autondmico con el objetivo de enriquecer elanalisis,
ya que como podremos comprobar la situacién de ambas es totalmente diferente.

— Lafacturacion de las empresas nacionales rondalos 2.500 millones de €entodo el periodo,
mientras que las autondmicas no suben de los 100 millones.

Tabla A.1.6.

Variables resultado (%) NACIONALES | AUTONOMICAS || NACIONALES | AUTONOMICAS
R Explotacién / Facturacion 5,8% -324,5% 11,3% -309,4%
R?° Financiero / Facturacién 2,7% -2,9% -2,2% -11,9%
R Antes Imp. / Facturacion 8,5% -327,4% 9,1% -321,3%

— Porelladode la explotacidn, las empresas nacionales consiguen ganancias (a excepcion de
2013). Mientras, las autondmicas obtienen continuas pérdidas que rondan los 200-300

millones€. En la tabla A.1.6 observaremos que en términos relativos la evoluciéon ha sido
negativa para ambos grupos: Si comparamos los aflos 2009 y 2015, las nacionales han
disminuido sus ganancias mientras que las autondmicas han aumentado sus pérdidas.

— En cuanto al financiero, las nacionales van alternando resultados negativos y positivos en
términos absolutos, mientras que las autondmicas siempre pierden (aunque en menor

cuantia). En términos relativos la evolucién hasido positiva para ambos si comparamos los
afios limite del periodo.

En definitiva, tras realizar sus respectivas actividades de explotacion y financiacién, las
nacionales gozan de una situacion de beneficios, mientras que las autonémicas atraviesan una
situacion de continuas pérdidas generadas en su mayoria por el lado de la actividad ordinaria.
Es este efecto negativo de las autondmicas el causante de que los resultados del sector en
conjunto sean mas bajos que los de las nacionales.

Tabla A.1.7.
EBITDA/Facturacion 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

NACIONALES 16,8% 15,8% 12,9% 16,1% 24,4% 35,9% 31,3%

AUTONOMICAS -226,7% -223,8% -339,8% -411,9% -272,2% -211,0% -270,1%

En cuanto a la variable -, es una variable muy representativa de la situacion dispar en la
gue se encuentran ambos colectivos. Solamentelas nacionales son capaces de general recursos
internos con su explotacion, lo que indica que las autonémicas estan perdiendo dinero en el
nucleo de su negocio, algo muy preocupante no solo por su signo sino por su relativa cuantia
(pierden 227€ por cada 100€ que consiguen facturar).
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INGRESOS Y GASTOS PRINCIPALES s — ESTRUCTURA Y EVOLUCION

ESTRUCTURA DE INGRESOS
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ESTRUCTURA DE GASTOS
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» La fuente principal de ingresos de explotacion son las ventas de espacios publicitarios a
anunciantes, las cuales evolucionan positivamente (no en el caso de las autonémicas) y
suponenalrededorde un92% de la facturacion, a excepcién del ultimo ejercicio, donde las
prestaciones de servicios como la venta de programas, alquileres de equipos, cesién de
derechos de imagen, etc. cobranlamismaimportancia que éstas. Destacaelaumentode las
ventasen 1.100 millonesde €en 2010 derivadas en su mayoriade larenunciaalapublicidad
de TVE®, lo cual explicael resultado positivo obtenido endicho ejercicioy lareversidonde la
situacion de pérdidas del afio anterior. Este destacado aumento es consecuencia Otros
ingresos de explotacion (en su mayoria subvenciones que se conceden para financiar gastos
especificos) suponen la 32 mayor entrada de ingresos, aunque su peso disminuye
considerablemente al pasar de un 16% en 2009 a un 7% en 2015.

8 Conviene leerse el apartado 7.2. de los Anexos llamado “Nota aclaratoria — Ventas — Existencias —
Aprovisionamiento” ya que con ella se podra entender qué son para este sector las ventas o los gastos de
aprovisionamiento y por qué no tiene sentido analizar la politica comercial.

9 La eliminacién depublicidad en TVE a partir deenero de 2010 redujo |la competencia por el mercado de
la publicidad, lo cual beneficié a nuestro sector traduciéndose en un aumento de ventas para el mismo al
no pertenecer TVE a la muestra escogida.
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Por otro lado, los gastos mas destacados son los aprovisionamientos (son basicamente
costesincurridos en producir o adquirir programas), que van en aumentoen todo el periodo
analizado, aunque hay que ponerlo en perspectiva con el aumento de las ventas). A éstos
les siguen otros gastos de explotacion (concretamente la partida “Servicios exteriores”
compuesta por los costes por trabajos realizados por otras empresas, arrendamientos y
canones?'?, derechos de autor...), que suponen aproximadamente la mitad de los gastos de
aprovisionamiento y en general aumentan en términos absolutos pero se mantienen en
relativos. En tercer y cuarto lugar estan los gastos de personal y la amortizacion del
inmovilizado, ambos de cuantia similar.

» Dentro de los ingresos financieros destacan los de participaciones en instrumento de
patrimonio (siendo la totalidad de ellos los dividendos que cobran por tener acciones de
empresas del grupo y asociadas); mientras que en los gastos destacan los derivados de
deudas con terceros, los cuales han ido en aumento durante el periodo analizado.

CONTROL Y DESVIACION DE GASTOS

‘ Tabla A.1.8. 2015 2014 2013 2012 2011 2010 ‘ 2009
Aprovisionamientos / Facturacion -57,6% -60,3% -62,3% -57,3% -49,0% -46,4% -61,6%
Otros Gastos Explotacion / Facturacion  -27,9% -27,7% -29,2% -29,9% -31,7% -29,2% -35,3%
Gastos Personal / Facturacidn -11,2% -11,7% -143% -145% -15,4% -14,9% -21,8%
Amortizacién / Facturacion -12,4% -13,2% -13,8% -15,8% -15,7% -13,9% -16,2%
Gastos Financieros / Facturacién -1,4%  -1,5% -1,3% -1,0% -0,8% -0,4% -1,7%

En la tabla A.1.8 se observa que en general los diferentes gastos se controlan y se desvian
sucesivamente de un ejercicio a otro; sin embargo, si cogemos los dos afos limite del periodo,
diriamos que los gastos estan siendo controlados y por tanto una evolucion general positiva.
Por tanto, aunque entérminos absolutos |os gastos mencionados han aumentado, en términos
relativos son menores en 2015 que en 2009.

COMPARATIVA SECTOR — EMPRESAS PEQUENAS & MEDIANAS
Respecto a las empresas pequeiias sabemos que al contrario que ocurre con el sector, éstas
ganan dinero con la explotacion y pierden con la actividad financiera. Las medianas por su

parte, pierden dinero porambos lados. Estas son las diferenciasfundamentales en cuantoalas
variables que componen el resultado:

o La mayor parte de la facturacion proviene de las prestaciones de servicios y no de las
ventas como ocurre en el sector. Dichas prestaciones de servicios son la fuente de
ingresos mas importante de las sociedades con menos de 250 trabajadores. La razén
principal se halla en que cuando menor sea la empresa, generalmente menor alcance
oindice de audiencia tiene, y por tanto menos espacios publicitarios puede vender.

10 En esta partida destacan como conceptos mas significativos los importes que por ley deben pagar por
ladistribucidon dela sefial audiovisual yla aportacion que, como operadores de television que son, estan
obligados a realizar desde 2009 para contribuir a la financiacién de RTVE.
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o En términos relativos, las subvenciones de explotacion para compensar pérdidas o
gastos tienen mayor relevancia que en el sector en conjuntoy son la 22 fuente de
ingresos mas importante por encima de las ventas.

o Encuantoa losgastos, el comportamiento de las medianas se acercamas al del sector,
mientras que en el caso de las pequefias hay diferenciasimportantes: destacan otros
gastos de explotacién (gastos habituales que no forman parte de la actividad basica,
como arrendamientos y canones, derechos de autor, reparacién y conservacion,
transporte, etc.), los cuales son mayores que los de aprovisionamiento y han sido mas
controlados que en elsector. Ademas, el gastoporamortizacion triplica al de personal,
mientras que en el sector son de cuantia similar.

COMPARATIVA EMRESAS NACIONALES — AUTONOMICAS

La principal diferencia entre ambas es que las subvenciones de explotacién incorporadas al
resultado del ejercicio suponen la mayor fuente de ingresos para las sociedades de ambito
autondmico, mientras que su cuantia es insignificante para las de dmbito nacional, las cuales
obtienen sus ingresos principales por el lado de las ventas. Los relativos bajos ingresos por
ventas (y por tanto, de los gastos de aprovisionamiento) de las autonémicas en contraste con
las nacionales estan motivados por:

1

Su menor alcance unido a la coyuntura econémica desfavorable explica el descenso de la
inversion publicitaria lo cual se traduce en una disminucion de ventas y politica de
reduccion de gastos llevada a cabo durante el periodo (considerando ademas las deudas
que acumulaban, se tuvieron que introducir recortes presupuestarios y limitaciones en
programacidn para ahorrar costes).

Las dificultades de comercializar para las autonémicas eran cada vez mayores debido al
duopolio MEDIASET — ATRESMEDIA (fusién Telecinco—Cuatro en 2009 y Antena 3—La Sexta
en 2012). Ademads, se estan concediendo nuevas licencias de TDT a dichos grupos
nacionales.

A estose le suma la competenciaactual de las plataformas de pago (destacan “Movistar+”
tras la fusidon de Movistar TV y Canal+ en Junio de 2015 y “NETFLIX”), las cuales estan en
auge. En ocasiones, y especialmente con las retransmisiones deportivas es imposible

competir, ya que estas plataformas poseen la totalidad de licencias.

POLITICA DE PERSONAL - PRODUCTIVIDAD
En este caso, puesto que la prestacion de servicios juega un papel relevante, entenderemos por
productividad el volumen de facturacién (y no las ventas) logrado por cada trabajador.

o Importe neto cifranegocios
Productividad = (€/persona)
N de personal

En la tabla A.1.9 encontramos dicho dato en miles de € tanto para el sector—pequefias como
para las nacionales—autondmicas.
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Tabla A.1.9 Productividad

SECTOR 581 562 520 431 | 414 482 274
MEDIANAS 140 111 121 129 137 142 133
PEQUENAS 77 81 59 46 37 208 278

NACIONALES 1195 | 1132 | 1060 | 953 856 893 721
AUTONOMICAS 24 23 20 17 25 40 29

Se aprecia una diferenciacuantitativa entre los grupos en funcién de su tamafio. Tanto las
empresas medianas como las pequefias son menos productivas que el sector en conjunto,
siendo éstas ultimas las que presentan el menor ratio. Mientras en el sector a cada
trabajadorle corresponden 581.000€ de la facturaciéon en 2015, en las empresas medianas
dicha cifra desciende a los 140.000€ y en las pequefias lo hace a 77.000€/empleado. Estos
datos tienen sentido ya que en el sector tienen mucho peso las empresas grandes, y son
éstas quienes tienen la posibilidad de crear economias de escala a las que empresas

menores no pueden acceder. En cuanto ala evolucion, las pequefiasempresasson las Unicas
gue se encuentran en una peor situacién al final del periodo que al principio.

PRODUCTIVIDAD SEGUN TAMANO
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SECTOR s MEDIANAS PEQUENAS

Si comparamos la productividad en funcién del alcance, vemos una diferencia muy
significativay creciente durante el periodo, siendo las nacionales mucho mas productivas
gue las autondmicas. Este dato tiene sentido ya que la facturacion de éstas supera con
creces a lade lasautondmicas (las cuales obtienen sus ingresos principales via subvencdones
a la explotacion), mientras que en nimero de empleados no hay gran diferencia.
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Por ultimo, cabe sefialar que todos los grupos muestrales aplicaron politicas de reduccion de
plantillaa partir de 2011 como parte de su estrategia de reduccién de costes durante lacrisis,
politicas que parecen habersido revertirdas en el Gltimo ejercicio 2015. En el siguiente grafico
puede observarse laevolucion delnimero de empleados:
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3.1. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD — ¢ GANA O PIERDE DINERO?

3.1.2. INVERSION - FINANCIACION

ESTRUCTURA Y EVOLUCION

La rigueza de toda empresa (formada por la diferencia entre sus bienes y derechos, y las
obligaciones aque debe hacerfrente), se encuentra plasmadaen el Balance de Situacidon. Como
venimos haciendo hasta ahora, nos referiremos tanto a valores absolutos como relativosy
compararemos los datos entre los distintos grupos.

| Tabla A.2.1. | 2015 2013 2011 2009

Inversién (%) INMOV. AC | INMOV. AC | INMOV. AC | INMOV. AC
SECTOR 54%  46% | 67%  33% | 63% @ 37% | 68%  32%
MEDIANAS 28%  72% | 2%  79% | 17%  83% | 19% = 81%
PEQUENAS 35%  65% | 45%  55% | 54%  46% | 52%  48%
NACIONALES 54%  46% | 67%  33% | 64% = 36% | 71%  29%
AUTONOMICAS 56%  44% | 63%  37% | 56%  44% | 45%  55%

apia A 0 0 0 009
anciacion (% P.L/P PC P.L/P PC P.L/P PC P.L/P PC
SECTOR 8%  48% 8%  36% 3%  40% 20% 5%
MEDIANAS 5%  61% 6%  62% 2%  68% 5%  57%
PEQUENAS 29%  32% 27% 36% 20%  47% 28%  49%
NACIONALES 7%  47% 8%  34% 2%  36% 21%  48%
AUTONOMICAS 12%  63% 10%  72% 5%  81% 11%  77%

INVERSION Y FINANCIACION DEL SECTOR:
I.  ACTIVO —INVERSION

El volumen total de inversidn ha pasado de los 3.000 millonesde €a los 4.500 si observamos los
afios limite del periodo, aunque dentro del mismo el crecimiento tuvo lugar hasta2012, yaque
a partirde entonces lainversionalargo plazo dejé de aumentar y comenzé a caer, provocando
asiladisminucién delactivo total (aunque elsector cadavezinvertia mas a corto plazo, el activo
circulante tenia menos peso que el inmovilizado, por lo que dicho aumento no fue suficiente
para contrarrestarlo que disminuiadel largo, aexcepciondel ultimo ejercicio donde parece que
latendenciacambia). Destacael aumentode lainversidn en casi 1.885 millones de € de 2009 a
2010, cantidad que se invirtid en sumayoria en Inversiones en empresas del grupo y asociadas
alargo plazo (debido ala fusidon de las cadenas Telecinco-Cuatro).

Respecto al inmovilizado podemos afirmar que la mayor inversion se da por el lado financiero
(Activo por impuesto diferido e Inversiones en empresas del grupo mayoritariamente), aungue
su peso ha ido disminuyendo durante el periodo pasando de suponerun 53% del activo total a
un 29%. El Inmovilizado inmaterial (Patentes, licencias, marcas o similares; y el Fondo de
Comercio integro de MEDIASET) eslasegundaviade inversidnalargo, inversionque a diferenda
del financiero haido en aumento en términos relativos y supone un 19% del AT de 2015. En
cuanto al inmovilizado material, su evolucion ha sido mas constante, suponiendo un 5-6% del
AT en todo el periodo.
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Por el lado del circulante destaca el Realizable cierto con una inversidon de 1.000 millones € (un
22% del AT), y dentro de él la partida de “Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar” |a
cual estd compuesta a su vez por derechos de cobro de empresas del grupo y asociadas en su
mayoria. La segundavia de inversion es el Realizable condicionado formado en su mayoria por
existencias comerciales (derechos sobre programas pendientes de emitir) a excepcién del ultimo
ejercicio donde el aumento de la inversién en MP y otros aprovisionamientos (material
consumible) hasido de 400 millonesy ha hecho que el Realizable condicionado pase a suponer
un 19% del AT, un 10% mas que el afio anterior. En un segundo plano se encuentra el disponible,
el cual supone un 4% del total de inversion, porcentaje que haaumentado durante el periodo.

En definitiva, hasta 2012 el sector aumenté continuamente sus inversiones tanto por el largo
como por el corto. Sin embargo, a partirde 2012 latendencia cambia ya que estd desinvirtiendo
por el ciclo largo (inmovilizado financiero) e invirtiendo por el corto con un efecto global de
disminucion del AT que ha sido revertida en el ultimo ejercicio.

Il.  PASIVO —FINANCIACION
e Elpesodelos sobre la totalidad de lafinanciacién se duplicé en 2010 con
respecto al afio anterior pasando a suponer un 60% (el aumento en valores absolutos fue
de mas de 2.000 millones€y se debid ensu mayoria a la elevada prima de emision que se
emitié en las ampliaciones de capital y al aumento de otras reservas). A partir de dicho
ejercicio su peso fue cayendo hasta situarse en un 44% del total de financiacién en 2015,
afio en el que dejé de ser la fuente de financiacidn principal. Practicamente latotalidad de
los recursos no exigibles porterceros corresponden alos Fondos Propios ya que los ajustes
por cambios de valor soninsignificantesy las subvenciones tienen poco peso corresponder

éstas a las empresas autondmicas, las cuales en términos de volumen (€) no pueden
compararse con las nacionales del sector. Las partidas mas relevantes son: Otras reservas,
la Prima de emision, Otras aportaciones de socios y el capital. Ademas, destacan los
elevados Resultados negativos de ejercicios anteriores asi como los del afio en cuestion.

e El pasivo exigible a largo plazo por su parte comenzd siendo una fuente de financiacén
importante al suponer un 20% del total en 2009. Sin embargo, dicha deuda fue en su
mayoria devueltay pasé asuponersolamente el 2% de latotalidad de financiacién en 2010.
A partirde entonces su peso haidoenaumentohastasituarse enun 8% en el dltimo ejercicio
2015; luego la evolucién general es de disminucidon. Como partida destaca Deudas a I/p
(Deuda con entidades de crédito y Otros pasivos financieros en su mayoria).

e Exceptoen 2009y 2015, donde lamayor parte de lafinanciacién provienedel circulante, en
el resto del periodo los RRPP son proporcionalmente mayores. Si cogemos esos afios de
excepcion, observaremos una evolucion generalde disminucién ya que en 2009 52€ de cada
100 de financiacién procedian del corto plazo mientras que en 2015 dicha cifra se sitlaen
los 48€. La partida mas destacada es Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar, |la
cual ha ido relativamente en aumento durante el periodo. Dentro de ella destacan los
Proveedores seguido por Proveedores empresas del grupo, las cuales son en su mayoria
deudas de derechos de produccién ajena.

18




A modo de resumen:
A partir de 2010 cada vezse financia menos con RRPP. Sin embargo, lafuerte subida del
2010 con respecto al afio anterior hace que la evolucidn general sea de aumento.
A partir de 2010 cada vez se financia mas a largo plazo (excepto en 2015, donde la
tendenciacambia). En cambio, lafuerte bajadadel 2010 con respecto al afio anterior hace
gue la evolucién general sea de disminucidn.
En cuanto a la financiacién exigible por el corto plazo no hay una tendenciaclara, aunque
en general disminuye al pasar de un 52% en 2009 a un 48% en 2015.

Fuente de | EVOLUCION GENERAL

financiacion| (2015 frente a 2009) TENDENCIA
A \%
P.L/P \Y% A (Cambia en 2015)
PC \ Sin determinar

En definitiva, en el afio 2010 no solo se produce un aumento tremendo de lainversiony por
consiguientede lafinanciacionen valores absolutos, sinoque se produce un cambio importante

enla estructura de financiacién que hace que lacomparacién entre los afios limite no coincida
con latendencia del resto del periodo.

Por ultimo, cabe destacar que segln datos del 2015, aproximadamente la mitad del pasivo
exigible no tiene coste (no va a suponer el pago de intereses) por tratarse de financiacién via
proveedores, provisiones o periodificaciones. No suponen por tanto un pasivo problematico.

COMPARACION SECTOR — MEDIANAS — PEQUENAS:

>

Al contrario que el sector, las empresas medianas han invertido en inmovilizado un mayor
importe ano tras ano, llegando adoblarel valorde la partidadurante el periodo. Porello, el
inmovilizado ha ganado peso en la estructura econdmica de las medianas empresas: En
2009 invirtieron 19 de cada 100€ en el largo plazo mientras que en 2015 invirtieron 28.
Destacatambién que el activo total aumentadurante el periodo adiferencia del sector, que
desinvierte. Su estructura financiera se ha mantenido sin grandes cambios; y en
comparacion con el sector el circulante tiene un mayor peso (también por el activo).
Respecto a las pequeiias cabe mencionar que por el lado del activo tienen el mismo
comportamiento que sector ya que la inversion en inmovilizado pierde peso mientras que
el circulante lo gana. Respecto a la estructura financiera, destaca que el pasivo exigible a
largo plazo tiene un peso considerablemente mayoren comparacidn con el sectoryestaen
su mayoria compuesto por Deudas con empresas del grupo y asociadas.

Normalmentelas PYMES tiendenatener mayores RRPP quelas grandes empresas por su acceso
mas limitado y costoso al endeudamiento, aunque no es este el caso por las condiciones
especiales delsector (larelacionde las autondmicas con las subvenciones de laadministracion).

En lossiguientes gréficos puede verse lacomposicidon del activo y pasivo para estos 3 colectivos
en los afos limite del periodo y puede por tanto apreciarse su evolucion:
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SECTOR 2009

B NPMOVILIZADO

SECTOR 2015

T

B INMOVILIEZADO RECURSOS PROPIOS
B ACTIVO CIRCULANTE M PASINVO EXIGIBLE L/P

HPASNO CIRCULANTE

RECURSOS PROPIOS
B ACTIVO CIRCULANTE M PASIVOEXIGIBLE L/P
HPASNO CIRCULANTE

MEDIANAS 2015

B INMOVILIEZADO

MEDIANAS 2009

RECURSOS PROPIOS B INMOVILIEZADC
B ACTIVO CIRCULANTE M PASNOEXIGIBLEL/P

B PASNO CIRCULANTE

RECURSOS PROPIOS
B ACTIVO CIRCULANTE M PASNOEXIGIBLEL/P
HPASNO CIRCULANTE

PEQUENAS 2009

B INMOVILIZADC

PEQUERNAS 2015

RECURSOS PROPIOS
B ACTIVO CIRCULANTE M PASNOEXIGIBLEL/P
W PASNO CIRCULANTE

B INMOVILIEZADC RECURS0S5 PROPIOS
B ACTIVO CIRCULANTE W PASNOEXIGIBLE L/P

HPASNO CIRCULANTE
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COM PARACION NACIONALES — AUTONOMICAS:

Puesto que las 3 mayores empresas del sectorson nacionalesy éstas suponen mas del 90% de
suvolumen, laestructuraeconémico-financierade las nacionales y el sector es muy similary por
tanto pueden aplicarse las conclusiones mencionadas anteriormente. Sin embargo, cabe hacer

una comparacion entre éstas y las cadenas autondmicas, sobre todo por el lado de la
financiacion.

Hasta 2012, los RRPP de las empresas autondmicas estaban en su mayoria compuestos por las
subvenciones, donacionesy legados recibidos, 1o que demuestra la importancia que tiene esta
fuente de financiacidn paralas mismas, algo que no ocurre en el caso de las nacionalesyaque
su importe es insignificante. Ademas, el importe de la Prima de Emision y Reservas es mucho
menor en relacién con el de las nacionales. Pero sin duda lo mas destable son las enormes
pérdidas que arrastran de ejercicios anteriores, un déficit que es cada vez mayor y llegaa
alcanzar los 1.000 millones (las nacionales no superan los 85 millones). Dichas pérdidas junto
con las generadas en el resultado del ejercicio minoran los recursos no exigibles portercerosy
son las causantes de que las empresas autondmicas se financien en su mayoria via deuda,
deuda que exceptuando a proveedores, es contraida con empresas del grupo y asociadas.

NACIONALES 2015 NACIONALES 2009
NMOVILEZADO RECURSOS PROPIOS B INMOVILIZADO RECURSOS PROPIOS
BACTIVO CIRCULANTE M PASNOEXIGIBLE L/P B ACTIVO CIRCULANTE M PASNOEXIGIBLE L/P

W PASNO CIRCULANTE B PASNO CIRCULANTE
AUTONOMICAS 2015 AUTONOMICAS 2009

B NMOVILIEZADOD RECURSOS PROPIOS B INMOVILEZADO RECURSOS PROPIOS
B ACTIVO CIRCULANTE M PASNOEXIGIBLE L/P B ACTIVO CIRCULANTE M PASIVOEXIGIBLE L/P
EPASNOCIRCULANTE HPASNOCIRCULANTE
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3.1.3.RENTABILIDAD

En este apartado relacionaremos el Beneficio con la Inversién y Financiacidn respectivamente.
Comoya hemos apuntado, puesto que no es nuestro cometido analizar el efecto de lacompleja
politica fiscal sobre la rentabilidad, utilizaremos la variable Resultado Antes de Impuestos.

RENTABILIDAD ECONOMICA*1 — Eficiencia de la Explotacidn

Esta variable relaciona los beneficios que se obtienen con |a totalidad de los recursos
en los que se ha invertido para poder alcanzar dicho resultado.

ROI MARGEN(%) ROTACION(n®)
NETO CIFRA
BENEFICIO BENEFICIO NEGOCIOS
- — - ettt
—
NETO CIFRA ACTIVO TOTAL
ACTIVO TOTAL NEGOCIOS
| Tabla A.3.1. 2015 2012 2009
Sector Medianas Pequefias| Sector Medianas Pequefias| Sector Medianas Pequefias
ROI 0,9%  -17,7% 6,3% -3,0%  -43,8% 1,5% -6,3%  -53,3% -9,3%
MARGEN 13%  -38,8% 83,1% | -59%  -95,1% 350% | -13,2% -1051%  -38,6%
ROTACION | 0,66 0,46 0,08 0,51 0,46 0,04 0,48 0,51 0,24
Tabla 3.2. ROTACION (Sector) 2015 2012 2009
Importe neto cifra denegocios (en miles €) 2.953.354 2.581.021 1.436.975
Activo neto total (en miles €) 4,503.386 5.110.841 3.000.451

SECTOR:

Como podemos observar, aunquelarentabilidadecondmica delsector no es muy alta, podemos
observarunatendenciade crecimiento durante el periodo consiguiendo revertirla situacién de
rentabilidad negativa, lo que significa que por cada 100€ de inversion se estan obteniendo
mejores resultados a partir de la gestion de los activos. Dichoaumento global es consecuencia
del aumento tanto del margen como de la rotacién: En 2009, por cada 100€ que facturaba el
sector por vender espacios publicitarios y por prestar diversos servicios (por ejemplo, vender
derechos de programas), no solo no obtenia beneficios sino que perdia 13,2€. Las condiciones
del mercado estan fuertemente ligadas adicho margen negativo, yaque eran afios de crisisen
los que el consumo se estancd, las agencias publicitarias se vieron obligadas a disminuir sus
inversionesy por tanto el sector vio considerablemente reducidos susingresos porventas y en
consecuencia el R, Con el paso de los afios ambas variables han ido en aumento y han
provocado que el margense situe enel 1,3% en 2015. La rotacion (n2de veces que se recupera
la inversion con un determinado importe de facturacion) por su parte aumenta debido al
crecimiento de la facturaciéon (lo cual es positivo), pero a partir de 2012 también debido ala
disminucidén del activo (inmovilizado), un aspecto negativo en el sentido de que disminuyen los
recursos con los que poder generar beneficios futuros.

11 Al tratarsedel sector servicios utilizamos la variable “Importe neto de la cifra de negocios” en lugar de
las ventas para calcular el margen y la rotacion ya que los ingresos por prestacion de servicios también
forman parte de la fuente de ingresos primaria u ordinaria del sector.
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COM PARACION SECTOR — MEDIANAS — PEQUENAS:

En cuanto a la comparativa en funcién del tamafio, los datos de la tabla 3.1 tienen sentido si
recordamoslo que concluimos en elapartado A.1. RESULTADO, y es que las empresas medianas
deberian mejorar por el lado de la explotacién y financiero, las pequeias por el finandero y el
sector en general por la explotacion. La rentabilidad econdmica hace referencia a la eficienda
de la explotaciény por tanto sabiamos que las pequefias tendrian unarentabilidad econémica
mayor. Sin embargo, cabe apuntar que el considerable aumentodel margen (pasaron de perder
39€ por cada 100 facturados a ganar 83) y parte de la disminucién de la rotacién se debe ala
disminucion de lafacturacién, lo cual es un aspecto negativo. En cuanto a las medianas el dato
negativo (y el peor en comparacién) se debe a que no son capaces de obtener beneficios. Sin
embargo, tienen varios aspectos positivos; y es que a diferencia de las pequefas, han
conseguidoaumentarelmargen aunaumentandolafacturacion(loque implica quelas pérdidas
han disminuido amayor ritmo)y han disminuido larotacidn porque el activo ha aumentadoa
mayor ritmo que la facturacién, lo que les ayudara a generar beneficios futuros.

En definitiva:

v Elsectorde laprogramacidonyemision de televisién ha mejorado sus datos de rentabilidad
econdmica si comparamos el inicio y final del periodo ya que obtiene un mayor
rendimiento por sus ventas y prestaciones de servicio (margen) a la vez que recupera
mayor inversion con las mismas (rotacion). Sin embargo tiene el aspecto negativo de que
a partir de 2012 disminuye el activo por parte del inmovilizado, lo que influirden la
facultad futura de obtener rendimientos.

v Las empresas pequefias consiguen sacar un rendimiento mayor a sus inversiones que la
media del sector aunque estan facturando un importe cada vez menor.

v' Las medianas son las menos rentables econdmicamente; en cambio presentan una
evolucién positiva tanto de disminucion de pérdidas como de aumento de facturacion,
siendo las Unicas que aumentan el importe de inversidn total.

COM PARACION NACIONALES — AUTONOMICAS:

TablaA.3.3. 2015 2012 2009
Nacionales Autondmicas|Nacionales Autondmicas | Nacionales Autondmicas
ROI 5,9% -67,3% 3,3% -89,9% 4,7% -76,3%
MARGEN 8,5% -327,4% 6,2% -546,0% 9,1% -321,3%
ROTACION 0,69 0,21 0,53 0,16 0,52 0,24

Como era de esperartras haberanalizado las respectivas cuentas de resultados y considerando
las enormes y continuas pérdidas que arrastran las cadenas autondmicas en contraste con las
ganancias que obtienen las nacionales, |la rentabilidad econdmica para ambos grupos difiere
considerablemente, siendo extremadamente negativa paralas autonémicas, quienes han visto
reducida su facturacion e inversion. Al menos, la evolucidn general es positiva. Por otro lado,
cabe destacar que los datos de las nacionales son mejores que los del sector ya que las
autondmicas, pese a tener mucho menos peso dentro del sector, influyen a la baja.
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RENTABILIDAD FINANCIERA

Es evidenteque laviade financiacion (RRPP o deuda)influyeen larentabilidad obtenida debido
a que los costes asociados a dichas fuentes varian. Para analizar la perspectivafinancierade la
rentabilidad, relacionaremos el excedente generado (remuneracion) por el sectory el capital
financiero que hace posible su generacidn, utilizando para ello los siguientes ratios:

B2 antes de impuestos

R1: Rentabilidad de los RRPP o remuneracidn al accionista > -
Recursos Propios

Gastos financieros

R3:Coste efectivode ladeuda o remuneracién al prestamista > - — -
Pasixo exigible corregido

T . - .7 . . . 7 BAI+GF
R2: Rentabilidad financiera global o remuneracién de la financiacion > ——
RRPP+Pexx*

Pex*)
RRPP

AF: Efecto de apalancamiento financiero o trasvase de rentabilidad = (R2 — R3) * (

En definitiva, se pretende observar el efecto de apalancamiento financiero (trasvase de
rentabilidad del prestamista al accionista si éste es positivo, o viceversa si es negativo) para
concluir si le conviene endeudarse o por el contrario financiarse con recursos propios para
conseguir una mayor rentabilidad de los accionistas (AR1).

SECTOR:

En todo el periodo excepto en 2010 el sector presenta un apalancamiento financiero negativo
puesto que R1<R2<R3. Esto implica que le conviene autofinanciarse y reducir deuda ya que
obtiene unamenorrentabilidad de susfondos (R2) de la que tiene que pagar a los prestamistas
(R3); y por tanto, dicho diferencial deben aportarlo los accionistas. Cuanto menor sea la
proporciéon de deuda, menor sera el trasvase de rentabilidad que se produce del accionista al
prestamista; es decir, menos perderan. Si comparamos el principio y final del periodo (2009-
2015) ha seguido la recomendacidn; sin embargo cabe matizar que se debe al aumento
descomunal de los RRPP en 2010, ya que a partir de entonces ha ido reduciendo sus fondos
propiosy aumentando su deudacon coste, por lo que a partir de 2010 no esta acudiendoa la
financiacion mds barata. Suponemos que tendra en cuenta otros factores.
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COM PARATIVA SECTOR — MEDIANAS — PEQUENAS:

Tabla A.3.4.

Rentabilidad

financiera
R1 2% -53% 16% | -6% -50% 12% |-12% -54% -4% |-5% 136% 5% | 1% 185% 17% | 6% 120% 9% |-22% 142% -41%
R2 2% -29% 9% |-3% -28% 8% | -8% -30% 0% |-3% -71% 3% | 1% -94% 7% |5% -79% 3% | -7% -82% -9%
R3 3% 2% 2% | 4% 2% 3% | 4% 2% 3% | 3% 2% 2% | 2% 0% 2% [1% 1% 1% | 2% 1% 1%
AF 0% -25% 7% |-3% -22% 4% | -4% -25% -4%|-2% -65% 1% | 0% -91% 9% | 1% -42% 6% |-15% -60% -32%

e Paralas empresas medianas laconclusidn serialamisma que para el conjunto del sector (autofinanciarse), pero larecomendacion seria mas urgente
debido a que sus continuas pérdidas provocan una rentabilidad negativa para los accionistas en la totalidad del periodo cuyas proporciones son
mucho mads criticas. Sin embargo, es verdad que han tendido a aumentar sus recursos propios y que la subida de la deuda con coste ha sido mas

moderada.

e Estos datos contrastan con los de las sociedades pequeiias, quienes en general presentan un apalancamiento financiero positivo (R1>R2>R3), lo cual
significa que les conviene endeudarse ya que consiguen una rentabilidad financiera global (R2) mayor alo que tienen que pagar a los prestamistas
(R3); y por tanto, dicha diferencia multiplicada por la proporcion de deuda ird a parar a sus accionistas. A mas deuda, mayor serd el trasvase de
rentabilidad que se produce del prestamista al accionista; es decir, mayor sera el efecto multiplicativo en la rentabilidad de los RRPP. Sin embargo,
podemos apreciar en sus cuentas que van paulatinamente disminuyendo su deuda con coste (excepto en 2015), lo cual de nuevo indica que tienen
en cuenta otros factores mas alld de la rentabilidad de los recursos propios.

En resumen, los accionistas de las pequeiias empresas obtienen mayor remuneracién por los fondos aportados (ya seavia dividendos o reservas), mientras
gue losde las medianas empresas se encuentran en la peorsituacion. Mientras alas pequefias empresas les conviene aumentar su proporcion de deuda con
coste respecto a los RRPP, a las medianas (y al sector en general) les conviene lo contrario, para que los respectivos accionistas vean aumentada su
remuneracion.
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COMPARATIVA NACIONALES — AUTONOMICAS:
Aligual que ocurria con la rentabilidad econémica, esta comparativa es mucho mas llamativa:

Tal y como se podia prever, las enormes pérdidas que arrastran las empresas autonémicas
y que tienen que ser soportadas por los recursos propios hace que su rentabilidad
financierasea muynegativay que ni porasomolleguen a obtenerse rendimientos globales
suficientes como para pagar el coste de ladeuda. Con dicho apalancamiento negativo, les
conviene aumentar los recursos propios.

Los accionistas de las empresas nacionales por el contrario obtienen una remuneracdn

general positiva con valores que superan a los del sector (13€ por cada 100€ de fondos
que aportan en 2015), remuneracion que se ve aumentada a medida que se endeudan.

En definitiva, el apalancamiento positivo de las nacionales no es suficiente como para

compensar el tan negativo de las autondmicas, haciendo que el sector en conjunto presente
también un AF negativo aunque mucho mas moderado.

DESCOMPOSICION DE LA RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS

Como conclusién global parael sectoren el periodo 2009-2015 cabe analizarla rentabilidad
integral, descomponiendo el R1 en diversos factores econdmicosy financieros.

MARGEN 3 ROTACION
2015:  1,3% t 2015: 0,66 ‘
2009: -13,2% 2009: 048
== ATN ENDEUDAMIENTO
2009: -22% SOLVENCIA (5_°) | €3 B
( RRPP

2015: 1,8 ' 2015: 1,3
2009: 1.4 2008: 2,5 ‘

La rentabilidad de los RRPP ha pasado de negativaa positiva con un aumento general del 24%:

v

v

Como factores econdmicos destaca el aumento tanto del margen como de la rotacion (con

el aspecto negativo de que el activo disminuye a partir de 2012).
Los factores financieros demuestran que el aumento de la solvenciay la disminucion del
endeudamiento favorecen el aumento del R1dado su apalancamiento financiero negativo.

El aumento de autofinanciaciény disminucion de deuda del 2010es tan grande que el efecto
global es positivo. A partirde dicho ejercicio en cambio, se observa una tendencia creciente

del ratio de endeudamiento, lo que supone que el efecto multiplicativo del AF juega en

contra de los accionistas y por lo tanto no estan consiguiendo la maxima rentabilidad.
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3.2.1. MARGEN DE SEGURIDAD FINANCIERO

Observando el balance desde una perspectiva horizontal; es decir, desde el ciclolargo y corto,
podemos analizar el fondo de rotacién o margen de seguridad financiero, el cual nos mostrara
si las inversiones a largo y a corto plazo son financiadas exclusivamente con capitales de su
mismo ciclo empresarial o si por el contrario uno contribuye a la financiacion del otro.

SECTOR -113.649 107.406 -162.799 -388.249 -147.437 -340.806 -585.773
MEDIANAS 21.070 37.658 33.759 36.554 24.639 44.178 34.716
PEQUENAS 43.127 32444  23.174 23.776 -1.688 -5.996 -2.324

NACIONALES -54.251 165.323 -54.760 -277.260 30 -230.878 -495.648
AUTONOMICAS -59.762  -58.958 -106.294 -114.278 -149.529 -110.425 -90.315

En este caso el sector presenta un FR negativo en todo el periodo (excepto en 2014) lo que
significa que parte del inmovilizado esta siendo financiado con capitales del circulante al ser
éstos mas que suficientes para financiar lainversidon enactivos corrientes. Dicho de otra maners,
el corto plazo del sector presentaun superdvit financieroque se hadestinado afinanciarellargo
plazo, trasvase de fondos que en general disminuye durante el periodo ya que como vimos, la
inversion en inmovilizado disminuye a partir del 2012 mientras que el activo circulante va en
aumento. Por tanto, debemos tener claro que una cosa es el signo del FR y otra distinta es la
variacion que experimenta dicho FR (“lo ocurrido durante el ejercicio”). Como podemos
comprobar, aunque el signo sea mayoritariamente negativo entodo el periodo, las variaciones
gue se producen de afio a afo hacen que no haya una tendencia clara. Esto es asi en parte
debido a la naturaleza de la actividad, ya que el sector servicios no presenta una posicion
definida en relacion a si las 3 variables principales del circulante ligadas a la explotacién
(existencias, clientes y proveedores) generan disponibilidad o necesidad financiera.

BN Inmovilizado Neto
CP: Capitales Permansnies
B AC: Active Circulante

B CP: Pasivo Circulante

Que el fondo de rotacion sea negativo; es decir, que no haya un margen de seguridad
financiero, es una informacion a fecha fija que no implica necesariamente una mala situacién
financieradel sector, aunque en principio sabemos que es probable que se produzcan tensiones
en tesoreria ya que para cuando haya que hacer frente al pago de la deuda (c/p) no se habra
recuperado la liquidez de la inversion en inmovilizado que ésta financia. En definitiva, todo
depende de la necesidad financiera del sector y del grado de fluctuacion del FR.
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CALCULO DEL FONDO DE ROTACION

| TablaB.1.2 FRpor el ciclo largo (miles €) 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
+ Inmovilizado Material 291.096 228.067 256.545 286.951 320.869 295561  219.383
+ Inmovilizado Inmaterial 849.006 970.122  1.002.314 1.027.912 1.015.581 414909  231.055
+ Inmovilizado Financiero 1.298.910 1.437.996 2.040.547 2.167.540 1.804.863 2.676.573 1.576.830
= Necesidad Bruta de Financiacion por InversionesL/P  2.439.012 2.636.185 3.299.406 3.482.403 3.141.313 3.387.043 2.027.268
- Recursos Propios -1.975.710 -2.303.891 -2.758.751 -2.888.891 -2.868.905 -2.943.320 -855.998
- PasivoexigibleaL/P -349.653  -439.700  -377.856  -205.263  -124971  -102.917  -585.497
= Financiacion a L/P (Disponibilidad) -2.325.363 -2,743.591 -3.136.607 -3.094.154 -2.993.876 -3.046.237 -1.441.495
= Necesidad de Fondo de Rotacién por el Ciclo Largo 113.649  -107.406  162.799 388.249 147.437 340.806  585.773
= FONDO DE ROTACION POREL CICLO LARGO -113.649  107.406  -162.799  -388.249  -147.437 _ -340.806  -585.773

- Enestatablapuede verse claramente como la necesidad financierague generalainversién eninmovilizado (financiero principalmente) es mayorque la

disponibilidad otorgada por el pasivoa L/P (recursos propios en su mayoria), con lo cual la Necesidad de Fondo de Rotacidn por el ciclo largo es positiva,

la cual es cubierta por el ciclo corto.

- En 2014 se produce la excepcion puesto que el ciclo largo produce un FR positivo, una disponibilidad financiera que servira para cubrir las necesidades
gue se generanenelciclo corto. La razén del cambio se hayaen que endicho ejercicio, lainversion eninmovilizado financiero (necesidad) disminuye en

mayor medida que los recursos propios (disponibilidad).

- Como no es suficiente con evaluar el signo del FR para determinar el equilibrio o desequilibrio financiero del sector, vamos a analizar su variacion:
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VARIACION DEL FONDO DE ROTACION

En este caso también lo vamos a analizar por el ciclo largo debido a que los factores que influyen en el circulante (de explotacién) tienen caracteristicas
especiales en este sector:

v" Naturaleza de la actividad: como ya se ha dicho, el sector servicios no presenta una tendencia clara.
v" Volumende laactividad: Sabemos que en el caso del sectortelevisivo las existencias (programas pendientes de emitir) no estan directamente ligadas

con las ventas (espacios publicitarios), las cuales a su vez tampoco tienen una relacién directa con los derechos de cobro. Ademas, no podemos
obtener el dato de las compras y aunque pudiésemos, no tendriamos en cuenta la prestacién de servicios por parte del proveedor.
v’ Politicas de gestion del circulante: No existe politica de almacén por no comercializar con stock fisico y no estar el coste de ventas directamente

relacionado con lasventas. En cuantoa las de cobroy pago tampoco cabe su estudio en profundidadporloyacomentado (en el apartado A.2 dijimos
ademas que la evolucidn del pasivo circulante no tiene una tendencia clara).

TablaB.1.3 VARIACION FR por el ciclo largo (miles €) 2015-2014 2014-2013 2013-2012 2012-2011 2011-2010 2010-2009
Inmovilizado Material A 63.029 V 28.478 V 30.406 V 33.918 A 25.308 A76.178
Inmovilizado Inmaterial V 121.116 V 32.192 V 25.598 A12.331 A 600.672 A 183.854
Inmovilizado Financiero V 139.086 V 602.551 V 126.993 A 362.677 V 871.710 A 1.099.743
Necesidad Bruta de Financiacion por Inversiones L/P V 197.173 V 663.221 V 182.997 A 341.090 V 245.730 A 1.359.775
Recursos Propios A328.181 A 454.860 A 130.140 V 19.986 A74.415 V 2.087.322
Pasivo exigible a L/P A 90.047 V 61.844 V 172.593 V 80.292 V 22.054 A 482.580
Financiaciona L/P (Disponibilidad) A418.228 A 393.016 V 42.453 V 100.278 A 52361 V 1.604.742
Necesidad de Fondo de Rotacidn por el Ciclo Largo A 221.055 V 270.205 V 225.450 A 240.812 V 193.369 V 244.967
FONDO DE ROTACION POREL CICLO LARGO V 221.055 A 270.205 A 225.450 V 240.812 A 193.369 A 244.967

En definitiva, podemos concluir que el sector en conjunto no tiene un modelo financiero unificado y claro ya que las variaciones del FR se producen para
ambos lados (el ciclo corto ayudaen mayoro menor medidaal largo) ademas de que en 2014 esel ciclolargo el que ayudaal corto. Esto, junto con las
tensiones entesoreria que pueden producirse portenerque devolverlas deudas del circulanteantes de recuperarlasinversiones, son datos problematicos.
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COM PARATIVA
Si observamos el FR para los distintos grupos, podemos destacar las siguientes cuestiones:

» De nuevo, lasempresas medianas son las que mas se desmarcan del sectoral contarcon un
margen de seguridad financiero (FRpositivo) en latotalidaddel periodo, lo que significa que
es elciclolargo el que estdayudando a financiarel corto al tenerdisponibilidad de fondos.
Mediante el ratio de financiacion del circulante sabemos que en 2009 el 29% de las
inversiones a corto plazo estaban financiadas con capitales permanentes, cifra que se
reduce hasta la mitad en 2015. Aun asi, el no producirse cambio de signo supone la
existencia de una tendencia estable y no problematica al asegurarse el pago a los
prestamistas aun habiendo retrasos en la recuperacion de las inversiones (aunque cabe
apuntar que no podriamos hablar de una tendencia 100% estable yaque la variacionenel
FR fluctia para ambos lados).

» El comportamientode las pequefias también difiere delsectoral presentar un FR positivoy
creciente apartirde 2012 (lo cual supone unatendenciaestable a partir de dicho ejercicio).
Ademads, la evolucidn es positiva al pasar de un 24% de inversién a corto financiada con
capitales alargo en 2012, a un 50% en 2015, lo que supone un mayor margen.

MEDIANAS 15% 22% 21% 25% 18% 33% 29%

PEQUENAS 50% 52% 34% 24% -2% -10% -3%

B N: inmovilizado Neto

FR + CP: Capitales Permanentes

AC: Activo Circulante

CGP: Pazivo Circulante

En definitiva, mas alld del signo del fondo de rotacidn, es importante ver su evolucidn. Las
empresas medianas durante todo el periodo y las pequefias a partir de 2012 presentan una
evolucion estable, lo cual supone que tienen claro su modelo financiero (que capitalesa largo
financien inversiones a corto) y tienen por tanto menos probabilidades de encontrarse en una
situacion de suspensién de pagos.
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3.2. ANALISIS DE LA LIQUIDEZ — ¢ PUEDE PAGAR LO QUE DEBE?
3.2.2.SOLVENCIA

Este concepto hace referenciaalacapacidad del sector para hacerfrente al pago de sus deudas
al vencimiento sin alterar su normal funcionamiento; es decir, si tiene activos suficientes para
hacer frente a los pasivos exigibles.

SOLVENCIAA CORTO PLAZO
Tabla B.2.1 V. tedrico
Solvencia a C/P SECTOR 6ptimo 2015 2014 2012 2011 2010 2009
R. Solvencia = AC/PC 150-200 % 95% 106% 91% 81% 93% 81% 62%
R. Liquidez = R+D/PC 80-100 % 55% 83% 67% 61% 73% 64% 43%
R. Disponibilidad =D/PC 10% 9% 20% 9% 5% 4% 12% 1%

oo
e El ratio de solvencia estd por debajo del 100% en todo el periodo excepto en 2014, lo cual
tiene sentido ya que dicho ejercicio es el Unico con margen de seguridad financiero. El
resto del periodo el sector es insolvente a corto plazoya que no tiene activos circulantes

suficientes para hacer frente a la deuda corriente; y por tanto, como ya dijimos, puede
sufrir tensiones de tesoreria y encontrarse en una situacidn de suspensién de pagos. En

cuanto a la evolucién general, diriamos que es positiva.

e El ratio de liquidez nos da una imagen mas acertada sobre la solvencia a corto plazo del
sector ya que no tiene en cuenta las existencias, las cuales en nuestro caso no estdn
directamente relacionadas con las ventas (es verdad que al emitirse los programas
pendientes pueden aumentar los ingresos por publicidad; sin embargo no existe una
relacion directa ya que depende de multitud de factores). De nuevo podemos observar
una situacion de insolvencia al no tener activos materializados en derechos de cobro,
inversiones financieras temporales y tesoreria suficientes como para saldar las deudas a
corto plazo. 2014 sigue siendola excepcidn al encontrarse dentro delvalorteérico 6ptimo.

e Elratio de disponibilidad o liquidezinmediata, nos muestra el nivel de disponible con el
que cuenta el sector para hacer frente a sus deudas mds inmediatas, y como podemos
comprobar, en general se encuentra por debajo del valor teérico éptimo y no sigue una
tendenciasino que fluctiacomolas anteriores. Porotrolado, essignificativaladiferencia
entre este ratio y el resto, lo que nos confirma lo que ya sabiamos: la mayor parte de las
inversiones a corto estan materializadas en derechos de cobro y existencias.
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En conclusidn, el sector es insolvente a corto plazo. Ademads, teniendo en cuenta que las
existencias no estan directamente ligadas a las ventas, mantiene un porcentaje relativamente
alto de derechos de cobro y poco disponible, el activo mas liquido y por tanto con mas
posibilidades de alejar una posible suspension de pagos.

COMPARATIVA:

> Las sociedades medianas y pequefias por su parte, como ya supondriamos tras analizar el
fondo de rotacién, gozan de una situacién de solvencia a corto plazo.

Tabla B.2.2 V. tedrico
Solvencia a C/P MEDIANAS 6ptimo
R. Solvencia = AC/PC 150-200 % 118% 128% 127% 133% 121% 150% 142%
R. Liquidez = R+D/PC 80-100 % 107% 104% 100% 102% 96% 121% 115%
R. Disponibilidad =D/PC 10% 11% 4% 4% 9% 10% 35% 15%

R. Solvencia = AC/PC 150-200 % 201% 206% 152% 132% 98% 91% 97%
R. Liquidez = R+D/PC 80-100 % 200% 205% 151% 132% 97% 90% 96%
R. Disponibilidad =D/PC 10% 3% 13% 1% 1% 1% 1% 1%

- las sociedades medianas son solventes durante todo el periodo al tener activos corrientes
mas que suficientes como para hacer frente al pasivo circulante, aunque tal y como vimos
con la reduccién del margen de seguridad financiero, el grado de solvencia disminuye
durante el periodo. También presentan unaliquidezinmediata mas aceptable que el resto.

- En las pequeias empresas la evolucidon es muy positiva al pasar de una situacién de
insolvenciaa corto plazo asituarse en valores tedricos ideales (los dos Ultimo sejercicios han
tenido activos que suponian mas del doble de las deudas corrientes contraidas). Ademas,
destacaque el ratio de solvenciay liquidez son practicamenteiguales,lo que supone que las
existencias no tienen peso en el activo circulante y que casi la totalidad de éste estd
materializadoen derechosde cobro e inversiones financieras temporales, dado el bajo ratio
de disponibilidad que supone un factor de riesgo.

En conclusidn, lasempresas grandes son menos solventes a corto plazo que las pymes, aunque
ambas tienen en comun la fuerte dependenciasobre la solvenciade sus respectivos deudores
para conseguirliquidez; y sobre todo en el caso de las pequefias, el no poderhacerfrente a sus
deudas mas inmediatas.

» Porotro, encuanto alacomparativaenfunciéndel alcance, las autondmicas atraviesan una
situacion clara de insolvencia en todo el periodo y una menor capacidad de hacer frente a
las deudas masinmediatas. Enlas nacionales en cambio, los datos son mas positivos ya que
pese ala situacion de insolvencia general cada vez estan mas cerca de ser solventes (ya lo
fueron en 2011y 2014).

32




SOLVENCIAA LARGO PLAZO

Tabla B.2.4
Solvencia Total = (AT/P.EX) 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
SECTOR 1,8 2,1 2,3 2,3 2,4 2,5 1,4
MEDIANAS 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,8 1,6
PEQUENAS 1,6 1,9 1,6 1,5 1,5 1,3 1,3
NACIONALES 1,8 2,1 2,4 2,5 2,6 2,8 1,5
AUTONOMICAS 1,3 1,5 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1

®

*» Desde el puntodevistadellargo plazoel sectorengeneral es muysolvente (lo que supone
una seguridad para los acreedores y no limita la capacidad de expansién viadeuda para el
sector) en practicamente todo el periodo al tenerrecursos mas que suficientes con los que

hacer frente a sus deudas. Sin embargo, dicho ratio presenta una tendencia decreciente,
debido primero al aumento de deuda y a partir de 2012, al recorte de las inversiones.

*» Lasolvenciatotal de las medianasy pequefiases mas moderada que ladelsector pero sigue
siendo alta, ademds de que éstas pueden hacer frente a pagos de un horizonte temporal
mas ajustado.

*» Las empresas nacionales presentan datos de solvencia total ligeramente mejores que el

sector en conjunto, los cuales les permiten endeudarse. En este caso, al tener un

apalancamiento financiero positivo, estdn acudiendoalafinanciacién mds barata (ya que el

aumento de la deuda tiene un efecto multiplicativo en la rentabilidad de los RRPP) sin
comprometer por el momento unos buenos datos de solvencia.

+» Las autondmicas también presentan una solvencia a largo plazo positiva, aunque menor.
Hasta 2013 el patrimonio no llegaba a 2/3 del capital social, indicador de que los recursos
propios absorben una gran cantidad de pérdidas. Pese a no estar en situacion de quiebra,
se encuentran en suspension de pagos; es decir, tienen recursos pero éstos no son
convertibles en liquido a corto plazoy por tanto se producen retrasos en el pago de las
deudas. (Al tener alcance autondémico y estar respaldadas por la administracion, los
procesos concursales a aplicar tendrian caracteristicas especiales). En 2015 son mas
solventes que en 2009 porque reducen deuda, lo cual aumentala rentabilidad de los RRPP
dado el signo negativo del AF.

En definitiva, el sectorse encuentra lejos de la quiebra pero tiene dificultades para atender a
los pagos mds inmediatos; es decir, que no es solvente a corto plazo pero si a largo. Pese a
poseerniveles altos de solvencia total, éstava decreciendo a partirde 2010 debido al aumento
de la proporcién de deuda (lo cual influye negativamente en el R1 por su AF negativo) y a la
disminucidn de inmovilizado a partir de 2012. Todos los colectivos sonsolventesalargo plazo,
pero solo las pymes se alejan de la situacién de cese generalizado de los pagos corrientes.
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3.2.3.LIQUIDEZ

ESTRUCTURA DEL EFE Y RELACION TGO/TGI/TGF DEL SECTOR

El ratio de disponibilidad yanos adelantaba que los niveles de liquidez del sector son mas bien
bajos y que por tanto puede tener problemas a la hora de hacer frente a sus obligaciones de
pago (deudaeintereses); sinembargo, cabe realizar un analisismas profundo de cara a concluir
si esgenerador o consumidor de efectivo y a conocer a través de qué operaciones llegaadicha
situacién. Para ello evaluaremos como sigue el Estado de Flujos de Efectivo:

1) ESTRUCTURA: signos y relacion de TGO/TGI/TGF, etapay principales partidas.

2) FACTORES LIGADOS A LAS TGO: Recursos Generados!? y Diferimientos de tesoreria con
origen en la actividad. Para ello, responderemos a las siguientes cuestiones:
v' ¢Tiene éxito en la actividad? (¢ Genera recursos?)

v' ¢Tiene éxito en laspoliticas financieras de cobros y pagos? (¢ Convierte dichos recursos
en tesoreria?)

Rdo. Ejercicio J—

E (antes de impuestos) -';'.E'xi'l'o c..'\‘._. é
! ] . fracaso? i
1) ACTIVIDAD
: (excluyendo la politica fiscal) ) :
i RG [ 3 i
i - e ? |
: 2) POLITICAS DE COBROS Y PP-.GOSE
. T60

Para generar liquidez es imprescindible generar primero rentabilidad, por lo que podemos
anticiparnos al andlisis y predecir que las empresas medianas (en cuanto al tamafio) y las
autonomicas (en cuanto al alcance) seran consumidoras de efectivo por parte de la actividad;
es decir, tendradn unas TGO negativas.

e Comenzando por la ESTRUCTURA del sector en conjunto, lo primero a destacar es que
genera tesoreria por operaciones de la actividad diaria o recurrente durante todo el
periodo, con una evolucidn general positiva. En ocasiones la explotacién proporciona
efectivo insuficiente para cubrir las necesidades de pagos netas por inversiones (en la
totalidad del periodo las TGl son negativasy corresponden mayoritariamente ainversiones
eninmovilizado intangible o a inversiones en empresas del grupo en momentos puntuales),
teniendo que recurriraoperaciones de financiacién (destaca la emision de instrumentos de
patrimonio y las subvenciones en caso de las autondmicas). Se encuentra por tanto en una
etapa tedrica de CRECIMIENTO (especialmente acentuada en 2010) que va evolucionando

12 parasucdlculo, el cual puede verse en el apartado 7.3.5 de los anexos, se ha partido del Rdo. Antes de
Impuestos ya que desde el principio hemos excluido la gestion de los impuestos del analisis.
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hacia la MADUREZ al ser las TGF (variable residual) negativas en 2015, lo que significa que
reembolsadeudasy atiende susobligaciones al generar un mayor efectivo por la explotacién
del que consume por el lado de las inversiones.

Ademas, destaca que enlamayoria del periodo las entradas de tesoreria (yaseaporel lado
de la explotacién o de financiacion) superan a las salidas de efectivo por operaciones de
inversion, dando comoresultado un EXCEDENTE que de mediarondalos 300 millonesde €
y aumentael saldo de efectivo del balance. En 2015 sin embargo el sector acude al efectivo
del afio anterior (es decir, disminuye lainversion en disponible) principalmente para hacer
frente al pago de amortizacion de deuda mientras que en 2011 para el pago de dividendos.

Relacién TGO/TGI/TGF del sector (milese)
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e Porotro lado, analizando los FACTORES ligados a las TGO obtenemos que se encuentra en
una situacion de LIQUIDEZ SUFICIENTE ya que:

v RG > 0 — Tiene éxito en la actividad al tener mas ingresos monetarios (que va a
cobrar) que gastos monetarios (que va a pagar). Cada vez que realiza su actividad
genera un excedente.

v" TGO > 0 — Tiene éxito en las politicas financieras al ser capaz de convertir dicho
excedente en tesoreria, entrada que utiliza para cubrir parte de las salidas por
inversiones (y en el Gltimo ejercicio para remunerar a prestamistas/accionistas).

Destaca la forma convexa del siguiente grafico, la cual proyecta una continua
disminucion del excedente de explotacidon o RG hasta 2013; y una recuperacién desde
entonces, plasmando el efecto que la crisis econdmica ha tenido en el sector.

Diferimientos de tesoreria (milese)

700.000
600.000

500.000

400.000
300.000
200.000
100.000 0 I I I I I

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

W Recursos Generados M TGO

Porultimo cabe mencionar que no sedaun comportamientopredominante de los diferimientos
de tesoreria, pero parece que en el Ultimo ejercicio se harevertido lasituacionde diferimientos
negativos (que significaban un aumento de las cuentas a cobrar y/o disminucion de las cuentas
a pagar); lo cual es positivo porque implica que es capaz de convertir en liquidez una mayor
cantidad de recursos de los que genera. De todos modos, no podemos saber si es consecuenda
de la disminucion/aumento del periodo de cobro/pago (y tampoco tiene mucho sentido
analizarlo) debido a la naturaleza y las peculiaridades que presenta el sector en cuanto a la
relacion ventas/clientes/proveedores.

COM PARATIVA

El comportamiento de las TGO/TGI/TGF de las empresas grandesy pequefias, asicomo el de las
nacionalesvaenlineaconelsector.Sonlas medianas y autondmicas las que presentan grandes
diferencias con respecto a éste:

1) ESTRUCTURA — Las entradas de tesoreria se producen Unicamente por el lado financiero
(mediante subvenciones y emision de instrumentos de patrimonio) para cubrir el consumo
de efectivo que se genera por parte de la actividad y operaciones de inversién. En ciertos
ejercicios dichas entradas no son suficientes y por ello se acude a efectivo de afos
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anteriores. Esta etapatedricade introduccion es mds aplicable alas autondmicas, debido a

que el colectivo de las medianas tiende en ciertos ejercicios hacia la reestructuracion al

obtener entradas de efectivo mediante desinversiones.

2) Los FACTORES ligados a las TGO presentan un comportamiento totalmente opuesto al del

sector correspondiente al de ILIQUIDEZ SEVERA:

o RG <0 — Fracasan en la actividad de explotacion ya que cuando todo se cobre y se
pague tendran un déficit (no generan recursos sino que los consumen).

o TGO < 0 — Fracasan en la aplicacién de una politica financiera que retrase pagos y
anticipe cobros yaque no son capaces de aplazardichasituacién de déficit. Han pagado
mas de lo que han cobrado y por ello han consumido tesoreria.

El mayor inconveniente de esta situacién es que no es sostenible ni en el corto plazo y que
dependen totalmente de las entradas de tesoreria por operaciones de financiacion, las cuales
aproximadamente la mitad llevan asociadas gastos financieros. Sin embargo, se aprecia que en
general, y sobre todo el colectivo de las autondmicas, han aplicado una politica ofensiva al
continuar invirtiendo para contribuir a un futuro aumento de recursos internos (y no obtener
entradas de efectivo mediante desinversiones).

En resumidas cuentas:

e Todos losgrupos se encuentran en situaciones extremas en cuanto a la liquidez se refiere;
esdecir, que o bien son capaces de generarrecursos (al tener masingresos quevan a cobrar

que gastos que van a pagar) y convertirlosen tesoreria, 0 ni generan recursosni son capaces
de transformarlos en efectivo mediante una buena politica de cobros y pagos.

e Como bien se preveia dados los datos de rentabilidad, las medianas y autondmicas se
encuentran en el peor extremo mientras que el resto goza de la mejor situacién.

e Comoocurre conotrasvariables, las empresas nacionales tienen mejores datosque la media
del sector ya que éste se ve influido por la falta de liquidez de las autondmicas.

RG>0

LIQUIDEZ
SUFICIENTE
- SECTOR

- Grandes
- Pequehas

- Nacionales —/

7

ILIQUIDEZ
SEVERA

- Medianas
- Autonomicas

RG <0
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3.3.1. DESARROLLO FINANCIERO EQUILIBRADO (Riesgo Financiero)

RECURSOS GENERADOS

Para obtener el dato de los RG cuya interpretacién ya se ha mencionado, hemos ajustado al
resultado del ejercicio antes de impuestos los ingresos y gastos no monetarios (que nose vana
cobrar ni pagar) que no generan por tanto recursos, excepto las partidas e) y f) que, siendo
monetarios, se ajustan porque corresponden a operaciones de inversidn y financiacion
respectivamente.

Para todo el periodo analizado los RGson positivos y suponen unamediade 320 millonesde €,
lo que significa que tiene mas ingresos que va a cobrar que gastos que va a pagar; es decir,
genera un excedente financiero con su actividad que estd disponible o va a estarlo en el corto
plazo. Es la variable fundamental indicativa de la salud financiera, ya que como el EBITDA, da
informacidon acercadel ndcleo o corazén del negocio, con lo cual podemos afirmar que se trata
de unsector muy potente en nuestro pais. En cuanto a su evolucién, puede observarse el efecto
de la crisis hasta 2013 con unos RG positivos pero en descenso, asi como una recuperacién a
partir de entonces.

Sin embargo no es este el caso de las entidades medianas y autondmicas, las cuales presentan
un claro problema en la explotacién teniendo una capacidad de autofinanciacién negativa ya
que la explotacidn no genera recursos con los que poder cubrir operaciones de inversidony
financiacién. Por el contrario, son dichas operaciones (sobre todo las financieras) las que
contribuyen a financiar el déficit generado en la actividad. Teniendo en cuenta que acudir a
recursos externos es una solucion temporal ya que cuando vencen dichos recursos hay que
reembolsarlos, el consumo de recursos internos que presentan estas empresas durante todo el
periodo es muy preocupante.

[ Inversion —  Inmovilizado, active circulante, efectivo,
remuneracion a la financiacion...

[ Recursos Generados — Capacidad de autofinanciacidn

Recursos Externos — A SOLUCION TEMPORAL

13 Se ha excluido el analisis del riesgo econémico por la peculiaridad del sector en cuanto al circulante que
Ilevamos mencionando hasta ahora. Puesto que las ventas (venta de espacios publicitarios durante las
emisiones) no son los Unicos ingresos principales de su actividad y ademas no estan proporcional y
directamente ligadas a los costes de aprovisionamiento y demas variables implicadas, no cabe evaluar
conceptos como el margen bruto econdmico, punto de equilibrio o apalancamiento operativo.
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DISPONIBILIDAD (+) Y NECESIDAD (-) FRA — ORIGEN (+) Y APLICACION (-) DE FONDOS

Mediante la siguiente tabla podremos apreciar la coherencia financiera de las decisiones tomadas, la cual entra en juego a medida en que los
recursosinternos generados no son suficientes para cubrir toda la necesidad financiera que generan sus operaciones; y por tanto se debe acudir

a fuentes externas de financiacién como desinversiones, deudas o instrumentos de patrimonio (o viceversa como ocurre en el ultimo ejerdco
2015, donde los RG sison suficientes y por ello se remunera a los prestamistas/accionistas):

Tabla C.1.1 Disponibilidad o Necesidad de fondos del SECTOR (miles€) 2015 2014 2013 2011 2012 2010 2009

CAPACIDAD DE AUTOFINANCIACION (RG) 416.366 276.230 139.013 250.234 454.034 611.792 83.495
+ DISP/NEC. FRA GENERADA POR CIRCULANTE ACTIVIDAD Y TESORERIA 196.988 -674.871 -105.299 -291.865 -102.377 -326.044 -210.732

= (+) DISP/NEC. GENERADA POR LA ACTIVIDAD Y T2 613.354 -398.641 33.714 -41.631 351.657 285.748  -127.237
- NECESIDAD FRA GENERADA POR LAS OPERACIONES DE INVERSION -317.790 -355.877 -341.241 -344.620 -1.130.341 -2.005.302 -307.129
= (+) DISP/NEC. GENERADA POR LA ACTIVIDAD, T2 E INVERSIONES 295.564 -754.518 -307.527 -386.251 -778.684 -1.719.554 -434.366

- NECESIDAD FRA GENERADA POR LAS OPERACIONES DE FINANCIACION  -643.226 -188.560 -124.852 -302.717 -384.597 -674.431 -379.372

= NECESIDAD FINANCIERA NETA TOTAL <=0 -347.662 -943.078 -432.379 -688.968 -1.163.281 -2.393.985 - 813.738

+ DISPONIBILIDAD FRA GENERADA POR LAS OP. DE INVERSION 51.431 280.656 75.500 108.313 731.404 114.762 186.083

+ DISPONIBILIDAD FRA GENERADA POR LAS OP. DE FINANCIACION: 296.231 662.422 356.879 580.655 431.877 2.279.223 627.655
* RECURSOS PROPIOS 212.560 628.038 275.515 392.633 341.152 2.216.599 386.293
* PASIVO EXIGIBLE 83.671 34.384 81.364 188.022 90.725 62.624 241.362

NOTA: Los importes recuadrados en rojo son los que cambiarian con respecto a un hipotético andlisis de la disponibilidad/necesidad de tesoreria,
en el cual partiriamos de las TGO y no se incluirian las variaciones en el circulante de la actividad. Se considera que el andlisis es mds global y
enriquecedorsi se evalua la totalidad de fondos y no solo los que producen corriente monetaria. Sin embargo, en este caso no podemos incluir las
operaciones de inversion y financiacion realizadas a crédito (mds alld de los cobros y pagos) por no disponer de las memorias de todas las
empresas del sector. Por tanto, la tabla se ha construido utilizando unicamente informacion del Estado de Flujos de Efectivo.
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EQUILIBRIO FINANCIERO
La anteriorherramienta nos permitiavisualizar la coherencia financiera seguida por el sector; sin embargo, no nos explicitaba el riesgo financiero o grado de

Necesidad Financiera Sin Cubrir. Por ello vamos a reclasificarlaherramientaanteriory procedera su analisis paracomprobaren qué medidale esimposible
afrontar las obligaciones con los recursos que genera. A partir de ella, podremos determinar la posicién de equilibrio financiero.

Tabla C.1.2. Equilibrio financiero del SECTOR (miles €) 2015 2014 2013 2012 2011 2010
+ NEC. FRA. GENERADA POR OP. DE INVERSION 317.790 355.877 341.241 344.620 1.130.341 2.005.302 307.129
+ NEC. FRA. GENERADA POR OP. DE FINANCIACION 643.226 188.560 124.852 302.717 384.597 674.431 379.372
- DISP. FRA. GENERADA POROP. DE INVERSION -51.431 -280.656 -75.500 -108.313 -731.404 -114.762 -186.083
- DISP. FRA. GENERADA POROP. DE FINANCIACION:
* RECURSOS PROPIQS (sin riesgo financiero) -212.560 -628.038 -275.515 -392.633 -341.152 -2.216.599 -386.293
= NEC. FRA. NETA A CUBRIR POR LA CAP. AUTOF. 697.025 - 364.257 115.078 146.391 442.382 348.372 114.125
- CAPACIDAD DE AUTOFINANCIACION (RG) -416.366 - 276.230 -139.013 -250.234 -454.034 -611.792 -83.495
= NECESIDAD FINANCIERA SIN CUBRIR (NFSC) 280.659 - 640.487 -23.935 - 103.843 -11.652 -263.420 30.630
-/+ DISP. / NEC. FRA. GEN. CIRCULANTE ACT. Y T2 -196.988 674.871 105.299 291.865 102.377 326.044 210.732
- DISP. FRA GENERADA POR OP. DE FINANCIACION:
* PASIVO EXIGIBLE (con riesgo financiero) -83.671 -34.384 -81.364 -188.022 -90.725 -62.624 -241.362
RG +
2010
2011 T -
2015 i EQUILIBRIO ESTRUCTURAL :
; !
2012 2014 : DESEQUILIBRIO COYUNTURAL :
2013
2009
NFSC + NFSC -
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La necesidad financiera que generan las operaciones de inversion (la mayoria corresponden a
adquisicion de inmovilizado intangible e inversiones en empresas del grupo) y financiacon
(remuneracion al capital, adquisicién de instrumentos de patrimonio, amortizacién de deuda,
etc.) es en parte cubierta por la disponibilidad que otorgan las fuentes de financiaciéon no
exigibles; esto es, las desinversiones y los recursos propios, los cuales estan exentos de riesgo
financiero. En 2014 dicha disponibilidad es mayor a la necesidad por lo que la necesidad
financiera neta que deberan cubrir los RG es negativa.

En todo el periodo excepto en 2009 y 2015 genera recursos internos excedentarios a |la
necesidad financieranetaque legeneran las operacionesde inversién y financiacidn, excedente
que materializaen el circulante de la actividad y tesoreria (aumentando el saldo de este ultimo
o financiando a los deudores). Aunque no tiene necesidad de acudir a fuentes de financiacién
externas por generar recursos suficientes con su actividad, lo hace. Sin embargo, dicho
endeudamiento tiene asegurado su reembolso y no genera por tanto riesgo financiero.

Respecto a las excepciones, en el ejercicio 2009 si existe riesgo financiero, al ser los recursos
generados menores que ladeudacontraidaen el ejercicio. En cuanto al ejercicio 2015, también
existe riesgo financiero ya que por un lado cubre un 30% del déficit o Necesidad Financiera Sin
Cubrir con recursos externos cuya remuneracion no esta garantizada, y por otro cubre el déficit
restante por el lado del circulante de la actividad y Tesoreria acudiendo al efectivo de afos
anteriores y aumentando lafinanciacion otorgada porlos acreedores, algo que no puede hacer
de manera continua, de ahi su riesgo.

En definitiva, en el desarrollode toda actividad pueden producirse desequilibrios. Lo importante
es que dichos desequilibrios no sean estructurales, tal y como ocurre en este caso. Como
sintesis, podemos afirmar que la posicion de equilibrio financiero del sector es la siguiente:

e (2010 — 2014) > EQUILIBRIO ESTRUCTURAL

v' Posicién Econdmica — Genera recursos.

v" Posicidon Financiera— Los RG son mas que suficientes para cubrir la necesidad fra., genera
un excedente que es disponible o lo sera en el corto plazo. Al ser los RG mayores que la
deuda contraida en el ejercicio, ésta tiene asegurado su reembolso.

(2009 y 2015) — DESEQUILIBRIO COYUNTURAL

v" Posicién Econdmica — Genera recursos

% Posicién Financiera— Los RGNO son suficientespara cubrirlanecesidad finandera
por lo que debe utilizar financiacién externa que conlleva riesgo financiero al no poder
asegurar el reembolso de dichadeudani acudir a la tesoreria de afios anterioreso a la
financiacién de acreedores de manera repetitiva.
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COMPARATIVA SECTOR — AUTONOMICAS

Puesto que las nacionales presentan unos datos homogéneos al sector en cuanto al equilibrio financiero (datos positivos), vam os a compararlos con las
entidades autondmicas, las cuales junto al colectivo de las medianas, se encuentran en una situacion bien distinta al resto.

Tabla C.1.3 Equilibrio financiero AUTONOMICAS (miles €)

2015

2014

2013 2012 2011 2010

+ NEC. FRA. GENERADA POR OP. DE INVERSION 65866 62617  59.620  56.688 112.836 124722 59211
+ NEC. FRA. GENERADA POR OP. DE FINANCIACION 8781 44150  47.170 24250 16971 12782 8275
- DISP. FRA. GENERADA POR OP. DE INVERSION 14732  -7569 -16174 -15701 -35900 -2.015  -233
- DISP. FRA. GENERADA POR OP. DE FINANCIACION:
* RECURSOS PROPIOS (sin riesgo financiero) -207.738 -246.607 -267.543 -309.112 -309.649 -339.103 -323.104
= NEC. FRA. NETA A CUBRIR POR LA CAP. AUTOF. -147.823 -147.409 -176.927 -243.875 -215742 -203.614 -255.851
- CAPACIDAD DE AUTOFINANCIACION (RG) 150213 137.465 153758 238.006 234.992 222640 283972
= NECESIDAD FINANCIERA SIN CUBRIR (NFSC) 2390  -9.944 -23169 -5.869 19250  19.026  28.121
-/+ DISP. / NEC. FRA. GEN. CIRCULANTE ACT. Y TESORERIA 34931 26443 26977  27.469 -14446 -9.944  -16.893
- DISP. FRA GENERADA POR OP. DE FINANCIACION:
* PASIVO EXIGIBLE (con riesgo financiero) -37321 -16499 -3.808 -21600 -4.804 -9.082 -11228
NFSC + NFSC -
2014
&
(2015 2013
.—'—\—\._\_\
_——. (2010)
{2011)~—_~ 2012
b g e -
i [] DESEQUILIBRIO ESTRUCTURAL ;
AT, ! i
i, 2009 ) [ EQUILIBRIO COYUNTURAL i
g i._._._._q __________________________________ :
RG -
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Trabajo Fin de Grado

Como ya hemos comentado, la principal y fundamental diferencia es que NO GENERAN

RECURSOS SINO QUE LOS CONSUMEN, por ello la posicién de equilibrio financiero se sitda en
los cuadrantes opuestos al sector:

e (2009 — 2011) — DESEQUILIBRIO ESTRUCTURAL
% Posicion Econdmica — Consumen recursos.
% Posicién Financiera— LaNFSCes positiva. Partede ellala cubren acudiendo al circulante
y efectivo de afios anteriores; y en el resto se endeudan. Hay riesgo financiero en la medida
enque no pueden afrontarsus obligaciones al no sercapaz de generarrecursos para en un
futuro poder salir de dicha situacién, depender casi exclusivamente de sus RRPP

(subvencionesy emision de titulos) y no poder acudir al circulante y Tesoreria de por vida.
e (2012-2014) — EQUILIBRIO COYUNTURAL

% Posicion Econdmica — Consumen recursos.
v’ Posicién Financiera— No hay necesidad financieraa cubrir por recursos externos gracias a

lafuerte aportacién de RRPP (subvencionesy emision de instrumentos de patrimonio); luego
financieramente hay un equilibrio, que sin embargo es temporal y no puede mantenerse
debido a la mala situacidon econémica. En efecto, el no generar recursos internos ha ido
“comiendo” los RRPP haciendo que éstos no sean suficientes para cubrir el consumo de
recursos que se produce en la actividad junto con las demas necesidades de inversién o
financiaciény haempeoradolaposiciénfinanciera provocando que de nuevo se encuentre
en DESEQUILIBRIO ESTRUCTURAL en 2015.

Resumiendo, la imposibilidad de afrontar las obligaciones con los recursos generados (riesgo
financiero) es evidente dada su continua incapacidad de autofinanciacion. Por ello acuden a
recursos externos en lo que no es suficiente con los propios para financiar los déficits de
explotacién e inversiones. Pero esto no es mas que una solucién temporal ya que dichos
recursos externos deben serreembolsados unavez vencidos, reembolso que no esta asegurado.
En un sector puramente privado esto conduciria a su no supervivencia; sin embargo, en este
caso no podemos afirmarlo tan rotundamente puesto que las autondmicas son entidades
publicas que estan por tanto respaldadas por sus respectivos gobiernos.

¢ACCIONES TOMADAS? — Parasolucionar su grave problema de explotacién podemosobservar
gue han aplicado una estrategiadefensivay ofensivaala vez, ya que han reducido costes para
disminuir su necesidad financiera por un lado, pero han continuado invirtiendo para poder
generar recursos futuros.
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3.3. ANALISISDELRIESGO — ¢ QUE POSIBILIDADES TIENE?
3.3.2. AUTONOMIA FINANCIERAY CAPACIDAD DE EXPANSION

En este apartado evaluaremos en qué medida el sector puede tomar las decisiones que
conciernenasunegocio (gestion,inversion ofinanciacion) de formaauténoma; es decir, sin ser
influido o presionado por terceros (acreedores), y el grado en el que puede financiar las
necesidades que un proceso de expansion requiere.

También comprobaremos mediante diferentes ratios que la AF y la CE de toda entidad estan
ligadas o mas bien determinadas por su solvencia, estructurafinancieray fondo de rotacién —
La solvenciamarcael limitedelendeudamientoe influye portanto en lacapacidad de expansién
a l/pvia deuda. Porel anélisis previo sabemos que el sectortiene capacidad para financiaruna
expansion estructural porla seguridad que su solvencia total proporcionaa los acreedores; sin
embargo, la situacion es bien distinta en el C/P. NOTA: En el apartado ANEXOS “Informe
Resumen” pueden verse los datos completos a los que haremos referencia.

PERSPECTIVA DELCORTO PLAZO
AUTONOMIA FINANCIERA Y CAPACIDAD DE EXPANSION A C/P (A ACTIVIDAD):

|TablaC.2.1. AFyCEac/p 2015 2014 2013 2012 2011 2010 | 2009
Fondo de Rotacidn -113.649 107.406 -162.799 -388.249 -147.437 -340.806 -585.773

Cobertura de Exist. (FR/Ex) -13% -38% -95% -39% -108% -190%

Saldo Neto de T2 (RC+D-PC) | -984.581 -288.233 -587.690 -795.956 -527.741 -655.022 -894.013

Con un fondo de rotacién negativo sabemos que los capitales permanentes no son suficientes
para financiar el inmovilizado, luego en ninguna medida financian el saldo en existencias.
Ademas, el saldo neto de tesoreria es negativo en todo el periodo, por lo que el sector se
encuentraen una situacion tedricade ahogo financiero — En teoria no existe AF ni CE ya que
se encuentra muy endeudado a corto plazo, y por tanto los acreedores influyen en las
decisiones a tomar en el circulante ademas de que serd muy dificil que estén dispuestos a
financiar un potencialaumento de actividad porla poca seguridad otorgada. La situacién mejora
en 2014, aunque dicha y conseguida no se logra sostener.

Acercandonos mas a larealidad, unaumento de actividad en este sector no tiene la concepdon
clasicade aumento de ventas, ya que éstas son ingresospublicitarios que pueden aumentar por
variasrazonesy no exclusivamente porque se produzcan o emitan mas programas. Ademas, no
hay una correlacién directa entre dicho aumento de actividad y la necesidad de acudir a
endeudamiento para financiarla, sin olvidar de que las existencias no tienen la concepcion
habitual. Por otro lado, también debemos considerar la concentracién del sector en torno a 2
grandes grupos empresarialesque emitenen abierto + 1de pago, cuyaAFy CE es mayora la del
resto e infinitamente mayor al de las autondmicas, cuyas decisiones empresariales de gestion,
inversién o financiacidon estan condicionadas no solo por sus prestamistas sino también por la
Administracion.
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En definitiva, la teoria nos dice que la estructura financiera del sector anula su capacidad de
tomar decisiones de formaauténomaylimitasu CEa C/P, obligdndoleaacudiraotras vias para
financiarlanecesidad que generael Ade actividad, que efectivamente se hagenerado durante
el periodo. Sinembargo, enla practica por las caracteristicas especiales que presenta el sector,

no cabe evaluar en profundidad su AF y CE a corto plazo con respecto a los diferentes grupos
ya que las conclusiones tedricas a las que llegariamos no se ajustarian del todo a larealidad.

PERSPECTIVA DEL LARGO PLAZO
AUTONOMIA FINANCIERA A L/P:

‘ Tabla C.2.2. Autonomia Financiera a L/P 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
R. Autonomia Financiera = RRPP/AT 44% 52% 56% 57% 58% 60% 29%
R. Composicion Capitales Permanentes = PELP/CP  15% 16% 12% 7% 4% 3% 41%
R. Endeudamiento = PE/RP 128% 92% 79% 77% 73% 66% 251%

» Tal y como apuntamos a la hora de analizar la estructura de inversién-financiacion del
sector, el gran aumento que se dio en 2010 de los RRPP por parte de la prima de emision y
reservas marcd un antes y un después en su modelo financiero, suponiendo una mejora
significativa de sus datos de solvencia y autonomia financiera; y una reduccién del
endeudamiento: mientras queenel 2009 el 29% de lainversidn total se financiaba con RRPP,
en el ejercicio siguiente el porcentaje se dobld hasta alcanzar el 60%, aumentando asi la
capacidad del sector para tomar sus propias decisiones dada la menor presién que los
acreedores o terceros ajenos a la empresa podian ejercer debido al menor ratio de

endeudamiento.

> A partir del 2010 sin embargo, latendencia es la contrariaya que cada vez se financia menos
con recursos no exigibles, tendencia que puede apreciarse en la continua disminucién del
ratio de Autonomia Financiera, aumento del ratio de composicion de los CP,y aumento del
ratio de endeudamiento. Por tanto, a mayor endeudamiento, mayor peso tienen los
recursos exigibles en la financiacién y menor es la autonomia financiera.
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CAPACIDAD DE EXPANSION ESTRUCTURAL ( AINMOVILIZADO):
Todo aumento de inversion puede financiarse mediante recursos ajenos o propios:

1)

2)

VIA DEUDA: Atendiendo a su ratio de solvencia total, el cual analizamos en el apartado B.2,

sabemos que el sector se encuentra lejos de la quiebra, por lo que parece factible que los
bancosy demas acreedoresno comerciales lefinancien una expansion ya que dicho dato les
proporcionaseguridad. Lo mismo ocurre con el ratio de cobertura de intereses, el cual nos
informe de que con el EBITDA generado en 2015, cubriria hasta 9 veces sus gastos
financieros. Ademas, si nos fijamos en las posibilidades de cancelacion de deuda mediante
la TGO o los RG, cancelaria toda su deuda en unos 3 afios, lo cual teniendo en cuenta que
dicha deuda no comercial haido en aumento desde 2010, no es un mal dato.

ViA AUTOFINANCIACION: Por esta via cabe matizar que no pueden utilizarse el 100% de los
RG para financiar una expansion, ya que una vez remunerado al accionista, parte de ellos
deben cubrir el mantenimiento de la estructura empresarial; y el resto pueden utilizarse
para expandirse. Es decir, la capacidad de autofinanciacién no es lo mismo que la

autofinanciacion.

+ Capacidad de Autofinanciacion (RG)
- Dividendos

# Mantenimieto (amortizacidn y deterioro)
= AUTOFINANCIACION
7 Expansién (RESTO = Reservas + Otros GNM - INM)

En este caso no pueden dedicarse recursos para expandirse y por ello la autofinanciacion de
expansion esinexistente (a excepcion del 2010), ya que los RG no son suficientes parafinandiar
la remuneracién al accionista y el mantenimiento estructural, lo cual es prioritario. De hecho,
las reservas presentan una disminucidon continua al absorber pérdidas de afios anteriores.

En resumen:

Posee una buena autonomia financiera a L/P desde 2010 ya que puede tomar mas de la
mitad de sus decisiones empresariales sin ser influida por terceros. Ademas, como es un
sector muy concentrado enel que 3 grandes grupos empresariales abarcan casi el 95% del
sector, lainfluencia que puedan ejercerlos acreedores (sobretodo los comerciales) es muy
relativa. Sinembargo, a partirde entonces, latendenciaque el modelo financiero muestra

hacia el endeudamiento esta haciendo que dichaautonomiase vea reducida afio tras afo.
Respecto a la capacidad de expansion, si seria factible mediante endeudamiento (ya que
su solvenciatotal y posibilidades de cancelacién de deudadan seguridad a los acreedores)
perono mediante autofinanciacion ya que debe dedicarlatotalidadde recursos que genera
a remuneraral accionistay mantenerla estructuraempresarial. De todas formas, tenemos
que tenerencuentaque desde el 2012 tiende adesinvertir por el largo plazo, porlo que no
esta llevando a cabo una estrategia de expansion estructural.
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COMPARATIVA:

» Las empresas pequefias no estuvieron sujetasal destacadoincrementode los RRPPen 2010,
por lo que su ratio de Autonomia Financiera es mas moderado que el del sector. Sin
embargo, se observa una tendencia creciente del mismo hasta 2014 con la consecuente
disminucidn del ratio de Endeudamiento. Aunque en teoria presentan una buena AF y CE,
en la realidad la concentracién del sector en torno a 2 grandes grupos empresariales que
emiten en abierto juega en su contra. Por ello, pese alos datos tedricos favorables, en la
practica no gozan de la mismaAF y CE que las grandes empresas ya que de entrada tienen
un acceso mas restringidoy caro al endeudamiento. En cambio, a diferenciadel sector, en
2014 y 2015 presentan una CE via autofinanciacion positiva.

» Porsu parte, las medianas han tenido una evolucién negativa durante el periodo yaque su
AF ha disminuido, mientras que el endeudamiento haaumentado. La razdn se haya en que
lasinversioneshan aumentado en mayor medida quelos RRPP.Ademads, teniendo en cuenta
gue nogeneran recursos ni tesoreria sino que los consumen, la capacidad para financiar una
posible expansion estructural via deuda es muy pequeia (Unicamente salvada por la
solvencia); mientras que via RRPP es nula.

En cuanto a las autondmicas, presentan la AF mas baja y el endeudamiento mas alto, si bien es
verdad que hantenidounaevolucién positiva durante el periodo. En consecuencia, su CEes nula
tanto via deuda como via autofinanciacidn ya que las variables EBITDA, RGy TGO son negativas.
En la practica, debemos tener en cuenta que la Administracion puede financiar mediante
subvenciones las necesidades financieras gue genere una posible expansion estructural y que
pese a no tenerautonomiafinanciera, podriallegara aumentarlasinversiones eninmovilizado
sin acudir a prestamistas.
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4. CONCLUSIONES

4.1. CONCLUSIONES SINTETICAS DE LAS 3 AREAS
A. RENTABILIDAD — ¢GANA O PIERDE DINERO?

-

En términos generales, el sector pierde dinero en la explotacion (aunque presenta una
tendencia de recuperacion a partir de 2013) y gana en la actividad financiera. Con las
empresas pequefias ocurre lo contrario (gozan de una mejor situacion relativaalaactividad
principal), mientras que las medianas pierden en ambos lados.

Aunque finalmente en ciertosejercicios el sector pierde dinero, es capaz de generar recursos
internos con su explotacion (EBITDA) porlo que en el ntcleo del negocio lo gana. No ocurre
lo mismo con el colectivo de las medianas y autondmicas, quienes ademas obtienen unas
pérdidas finales cuantiosas de forma continuada.

El sector presenta unaevolucidén creciente de laactividad motivada porlarecuperacion del
mercado publicitario a partir de 2013. Las ventas (de espacios publicitarios a anunciantes)
suponen la fuente principal de ingresos para las grandes empresas y nacionales, mientras
que para las PYMES son las prestaciones de servicios (como laventade programas) las que
proporcionan mayores ingresos. Las autondmicas por su parte sufren un descenso de la
actividad y su fuente principal de ingresos son las subvenciones de explotacién, indicativo
de larelacién de dependencia con la Administracion.

El control relativo de gastos se ha llevado a cabo mediante una estrategiade reducciénde
costes (masseveraen las autondmicas) basada en gran parte en una reduccién de plantilla.
Esto conlleva un aumento de productividad (en términos de facturacion porempleado). Las
grandes empresas son mas productivas que las PYMES, y en cuanto al alcance, destaca el
bajo indice de las autondmicas al tener casi el mismo n2 de empleados que las nacionales
pero una diferencia mas que evidente en la facturacion.

En 2015 se consolida la recuperacion comenzada a partir de 2013 al conseguir revertir la
situacion de pérdidas y aumentar variables tales como el n2 de empleados.

El activo aumenta hasta 2012, afio a partirdel cual comienzaacaerdebidoala desinversién
en inmovilizado (financiero principalmente al concluir los procesos de fusién). En el
circulante porsu parte se produce unaumento, en general continuo, duranteel periodo. En
las grandes empresas el circulante tiene menor peso que el inmovilizado, mientras que en
las PYMES ocurre lo contrario.

Respectoalafinanciacién, aunque cadavez se financia menos con RRPP y mas a largo plazo,
el efecto global del periodo no coincide con estatendencia debido al importante cambio en
la estructura financiera que se dio en 2010.
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+ Aumenta la rentabilidad econémica o eficiencia de la explotacion del sector, con un
crecimiento tanto del margen como de larotacién, consiguiendo revertir su sigho negativo.
Las pequefias empresas se sitlan por encima del sector en cuanto al rendimiento que
obtienen de susinversiones (aunque cadavez facturan menos), mientras que las medianas
se sitlan pordebajo al no obtenerrendimientoalguno (aunque sonlas Unicas que aumentan
sus inversiones, lo cual ayudara a generar beneficios futuros). Las autondmicas presentan
una ROl extremadamente negativa dadas sus continuas pérdidas.

4+ Por tamafio, los accionistas de las pequefias empresas son los que obtienen mayor
remuneracion (viadividendoso reservas) porlosfondos aportados. Atendiendo al alcance,
los de las autondmicas no obtienen remuneracion alguna, mas bien pierden fondos ya que
éstos (destacando las subvenciones) absorben las continuas pérdidas. De ahi que se
financien en su mayoria via deuda.

+ El apalancamiento financiero positivo de las nacionales no es suficiente para contrarrestar
el tan negativo de las autondmicas, por lo que el sector en conjunto también presenta un
AF negativo, aunque mucho mas moderado. Le conviene autofinanciarse, con lo cual la
evolucién de su estructurafinancieraapartir del 2010 (disminucién de los RRPP y aumento
dela deuda) no favorece el aumento del R1. Por lo tanto, la evolucion positiva general de
la rentabilidad del accionista durante el periodo se debe principalmente al aumento
producido en 2010 ya que en ejercicios posteriores disminuye.

En definitiva, el sector pierde dinero con su actividad principal debido alainfluencia negativa de
las autondmicas. No obstante, seapreciaunarecuperacién generalapartirde 2013. En términos
generalesy porcentualeslas sociedades con menos de 50 trabajadores son las mas rentables.

B. LIQUIDEZ — ¢ PUEDE PAGAR LO QUE DEBE?

+ El sector presentaun Fondo de Rotacién negativo por lo que no cuentacon un margende
seguridad financiero al financiar parte del inmovilizado con capitales a C/P (2014 es la
excepcion). Ademas, su evolucidn no presenta una tendencia clara, lo cual hace que las
tensiones en tesoreria que puedan producirse por tener que hacer frente al pago de la
deudaantesde recuperarlasinversionessean mas problematicas. Estavariable esindicador
de su insolvenciaa C/P y de la consecuente incapacidad de hacer frente a los pagos mas
inmediatos dado que mantiene una parte muy pequefia de activos como disponible.

+ Las empresas medianas (y las pequefias a partirde 2012) por el contrario, presentan un FR
positivo con una tendencia decreciente paralas primerasy creciente para las segundas, lo
cual indica que a diferencia de las grandes empresas, son solventes a C/P. Como parte de
lasinversiones en circulante estanfinanciadas con capitales alargo, cuentan con un margen
de seguridad financiero que aleja la posibilidad de encontrarse en suspensién de pagos.

+ Desde la perspectivadel L/P el sector es muy solvente y se encuentra por tanto lejosde la
quiebra, aunque con una tendencia decreciente debido al aumento del endeudamiento; y
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a partir del 2012, a las desinversiones eninmovilizado. Todos los colectivos son solventes a
L/P (lasautondmicas las que menos), aunquesolo las PYMES se alejan delcese generalizado
de pagos corrientes.

+ Larelaciénde latesoreriageneradao consumida pordistintas operacionesindica una etapa
tedricade crecimiento que tiene sentido entre otros factores, por las adquisiciones que se
dieron de La Sexta y Cuatro, y que evoluciona hacia la madurez durante el periodo.

+ Al generarun excedente con la actividad y ser capaz de convertirlo en tesoreria, el sector
se encuentraen unasituacién de LIQUIDEZ SUFICIENTE, situacion que comparten tantolas
grandes empresas como las pequefias, y que ha ido en descenso hasta 2013 (indicativodel
efecto de la crisis) pero se estd recuperando a partir de entonces. La conversién de dichos
recursos entesoreriano es proporcional yaque se producen diferimientos de tesoreria, los
cuales no tienen una posicidn fija durante todo el periodo. A excepcion del 2011 y 2015,
genera un excedente de efectivo que aumenta el saldo del balance.

+ Las medianasyautondmicas en cambio se encuentran en el otro extremo con una situacion
de ILIQUIDEZ SEVERA y una etapa que tiende hacia la reestructuraciéon (no tanto de
desinversiones sino de costes). La situacién no es sostenible ni a corto plazo ya que no solo
generan un déficitcada vez que realizan su actividad, sino que no consiguen aplazar dicho
déficit mediante una politica de cobros y pagos favorable.

En definitiva, ala preguntade i el sector puede pagarlo que debe, diriamos que si, aunque tal
vezse encontraria con dificultades paraatenderalos pagos con un horizonte temporal reducido.

C. RIESGO — ¢ QUE POSIBILIDADES TIENE?

+ FEl sector posee una buena posicién econémica en todo el periodo al tener una capacidad
de autofinanciacidn positiva. En cuanto a la posicidn financieraen cambio, es dptima en el
periodo (2010-2014) al ser los RG mayores que la deuda contraida en el ejercicio lo cual
asegura su reembolso, pero es desfavorable en los afios limite debido a que la necesidad
financierasin cubrirporlos RG es positiva. En 2009 y 2015 se encuentraen una posicion de
DESEQUILIBRIO COYUNTURAL asumiendo riesgo financiero al tener que acudir a fuentes
externas que notienenasegurado sureembolso, mientras que en el resto del periodo goza
de una posicion de EQUILIBRIO ESTRUCTURAL.

+ De nuevo las autonémicas se encuentran en el extremo opuesto al sector debido a que su
capacidad de autofinanciacidn es negativa al serconsumidorasde recursos. Comienzan el
periodo en una posicion de DESEQUILIBRIO ESTRUCTURAL que consiguen encaminar hada
un EQUILIBRIO COYUNTURAL pero que sin embargo no pueden mantener (los socios no
puedenrealizar aportaciones de porvidasi éstas son continuamente absorbidas) y vuelven
asia la situaciéon de partida caracterizada por el elevado riesgo financiero.

+ El sector posee unarelativa alta autonomia financieraa L/P que sinembargo se encuentra
en descenso continuo a partir del 2010 debido a la tendencia que su modelo financiero
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desarrolla hacia el endeudamiento. Por otro lado, es capaz de financiar una expansion
estructural siempre y cuando lo haga via deuda ya que la autofinanciacion es inexistente.

En conclusidn, a la pregunta de qué posibilidadestiene el sector hemos comprobado que aun
tiene potencial para crecer, aunque primero deberia centrarse engenerar mas recursos intemos
para porunladoeliminarelriesgofinanciero que puedatenerel contraerdeuda,y porotro para
aumentar la autofinanciacién. Las posibilidades de las autondmicas por su parte son mas bien
reducidas ya que dependen totalmente de la Administracidn.

4.2. CONCLUSIONES GENERALES

e 2010 es el ejercicio de excepcidn en todas las dreas ya que presenta un crecimiento muy
destacado tanto enlaActividad como enlalnversidon, RRPP, TGO, RG, Autonomia Finandiera,

etc. que no consigue mantener. Porello lamayoria de las conclusiones alcanzadas para 2010
no coinciden conlas delresto del periodo.Larazon principal delaumento de actividad reside
en la supresion de publicidad por parte de RTVE ya que gran parte de los anunciantes que
antes se publicitaban en la misma (la cual no se incluye en el cdmputo de la presente
muestra del sector) se vieron obligados a acudir a la television privada, viendo su poder
negociador reducido frente al de los operadores de televisidon quienes aprovechando la
disminucion de la “tarta publicitaria” incrementaron tarifas y lograron condiciones mas
favorables. Porotro lado no debemos olvidar la transformacién que sufrié el sector, siendo
el primer afio de televisidn digital y el comienzo de los procesos de fusidon.

e El sector se encuentra tremendamente concentrado* en torno a dos grupos privados de
emisidonenabierto (el llamado “duopolio MEDIASET-ATRESMEDIA”) y uno de pago (DTS, de
Movistar+), los cuales gozan de unasituacion privilegiaday suponen una dura competencia

para el resto, razén por la que en 2014 se cerraron 9 canales.

e Dicha concentracidn y la competencia que conlleva afecta especialmente al grupo de las
autonémicas, quienes parten ademas con desventaja por su menor alcance. Estas sufren
unasituacidn critica, avalada porlos datosde cuota de pantalla minimoshistéricos que tuvo
la FORTA en 2015 (7,5%).Enla siguiente tabla podemos observarlainversion real estimada
del mercado publicitario (INFOADEX, Estudio de la Inversion publicitaria en Espaia),
comprobando que los ingresos obtenidos por los canales autonédmicos en el mercado son
muy inferiores alos obtenidos porlas nacionales, lo cual en parte explica el gran contraste
de la situacion econdmico-financiera que ambos grupos viven:

14pyesto que MEDIASET, ATRESMEDIA y DTS son de tamafio grande y ambito nacional, el sector presenta
la misma tendencia que el grupos de las muestras grandes y nacionales,aunque en términos absolutos el
sector tenga peores datos por el efecto que el resto (PYMES y autondmicas) ejercen sobre él.

51




Trabajo Fin de Grado

Inversion en millones € 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

INTERNET 1250 1.076 896 880 899 799 654

TV 2011 1.890 1703 1.815 2237 2472 2378

Canales de pago 72 59 44 43 60 65 50
Autondmicas 132 129 120 127 198 273 238
Nacionales en abierto®® 1.805 1.701 1.538 1.644 1.977 2.129 2.081

Parece que la tendencia continla en contra de las autondmicas ya que en el 2016 la
inversion publicitaria en éstas disminuyd un 4% respecto al afio anterior, mientras que en
las nacionales en abierto aumentd un 6% y en las de pago lo hizo en un 13%. (Datos
estimados del informe “Estudio INFOADEX de la inversion publicitaria en Espafia 2017”)

Por otro lado, destaca que los publicistas cada vez apuestan mas por los medios digitales
(redessociales, buscadores de internet...) llegando adoblar su inversiéon durante el periodo,
tendencia que a la larga puede ser perjudicial para el sector televisivo debido al factor
sustitutivo.

e Cuatro de las cinco entidades que conforman el grupo de las medianas son de alcance
autondmico, lo cual dada la situacidn critica que viven estas Ultimas explica que, por el
criterio de tamafio, las medianas son las que se encuentran en la peor situacién global.

e ANALISIS DAFO DEL SECTOR
Como hemos comprobado, existen diferencias significativas entre los grupos
pertenecientes al mismo, porlo que el siguiente analisis DAFO corresponde a una sintesis
de losrasgos internosy externos que engloban al sector en términos generales.

DEBILIDADES:

- Excesiva dependencia de los anunciantes

- Barreras a la introduccion. Los medios locales privados lo tienen complicado para
obtener licencias y poder introducirse en el sector (los medios publicos pese a
“ahogarse” en deudas no van a desaparecer, mientras que los grandes privados tienen
un tamano que imposibilita cualquier tipo de competencia), cuando probablemente la
gestion de éstos llevaria a aumentar los ratios econdmico-financieros del sector.

- **Déficit en la explotacion

- Desinversién en inmovilizado. Condiciona la obtencién de beneficios futuros.

- Tendencia a disminuir la financiacién no exigible (Fondos Propios). Pérdida de
rentabilidad del accionista dado el apalancamiento negativo.

- Inexistencia de margen de seguridad financiero.

- Dificultad para atendera los pagos mas inmediatos — Insolvenciaa c/p, niveles bajos
de disponible y fuerte dependencia de la solvencia de sus deudores.

- Tendencia decreciente de la solvencia estructural y de la autonomia financiera.

- Incapacidad de expansion estructural via autofinanciacion.

15 La gran mayoria de esta inversidn correspondea MEDIASET y ATRESMEDIA.
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FORTALEZAS:

A dia de hoy es el medio principal de comunicacion (sigue siendo la pantalla prindpal
del usuario).

Niveles crecientes de generacién de recursos internos con la explotacion (EBITDA)
Aumento progresivo de la productividad por el empleado.

Aproximadamente la mitad de la financiacion exigible no tiene coste.

**Niveles crecientes de rentabilidad econémica (margen y rotacion)

Lejania hacia la quiebra — Alta solvencia estructural.

Generacion de excedente financiero con la actividad (RG) y su conversidn en tesoreria
(TGO). Situacion de LIQUIDEZ SUFICIENTE que mejora a partir de 2013.

Situacién predominante de EQUILIBRIO FINANCIERO ESTRUCTURAL. Inexistencia

general de riesgo financiero. Reembolso de deuda asegurado.
Niveles altos de autonomiafinancieray capacidad de expansion estructural viadeuda.

A gran escala, podriamos resumir el analisis econémico-financiero del sector afirmando que
el drea de rentabilidad es el mas problematico y donde mas le conviene incidir; mientras
que las areas de liquidez y riesgo, aunque siempre caben mejoras, estan siendo bien
gestionadas.

AMENAZAS:

Disminucion progresiva del consumo televisivo por persona al dia desde el 2012.

La recuperacién econdmica incrementa las posibilidades de ocio de las personas, asi
como la capacidad de compra de aparatos tecnoldgicos ligados a la red **.

Fuerte competencia de los videos bajo demanda ofrecidos por diversas plataformas,
destacando a NETFLIX.

Solido crecimiento de la inversion publicitaria en los medios digitales (redes sociales,
videos digitales, busquedas eninternet...). Asi, en 2016, la inversidon en mediosdigitales
ha crecido un 23%.

OPORTUNIDADES:

Recuperacion de lainversion publicitaria.

**La recuperacidon econdmica y su relacion con la digitalizacion, mas alla de ser una
amenaza, puede convertirse en una oportunidad si las emisoras incorporan las
innovaciones tecnoldgicas ala forma tradicional de hacertelevision, pudiendo suponer
ademas un ahorro en costes.

4.3. ¢OBJETIVOS LOGRADQOS?

El objetivo principal del informe era estudiar el impacto que la crisis econémica y la
digitalizacion han tenido en el sector, asi como comprobar las limitaciones que conlleva contar
con menos recursos y ser de ambito publico/autonémico parauna empresadel mismo. El 2010
fue unejercicio con cambios estructurales delsector que podriamos obviar paralaconsecucoén
de dicho objetivo:
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v" Tras todo el andlisis hemos sacado en claro que la televisidn es un sector con arraigo en
Espafia. Aunque la recesién econdmica afectd negativamente a variables e condmicas
importantes como el R% de explotacidn, y tuvieron que aplicarse politicas de recortes, el
impacto hasido mucho menorque en otros sectores. Ademas, a partirdel 2013 la evolucién
general tiende a ser positiva, coincidiendo con la recuperacidon del mercado publicitario.

v Por otro lado, se evidencia que el proceso de digitalizacion que se estd aplicando a gran
escala afecta claramente a este sector; y aunque las emisoras se encuentren en una etapa
de transicion hacia un sistema mixto/hibrido que incorpore el uso de las nuevas
herramientas tecnolégicas en el servicio ofrecido al espectador, se podria afirmar que la
television cldsicatal y como la conocemos no tiene peligro de extincidn ya que internet no
ha encontrado todavia un modelo de negocio rentable en nuestro pais. Al contrario de lo
que puedapensarseenun principioen cuanto a su obsolescencia, se considera que el sector
ha sabido convertir la amenaza que suponen las TIC en una oportunidad para mejorar el
servicio ofrecido mediante suinclusiénen el mismo. Sin embargo, es verdad que lainversion
publicitaria cada vez tiende mas hacia los medios digitales y eso si es algo que afectaria
negativamente al presente sector.

v" En cuanto a la disposicién de recursosy los condicionantes que ello puede suponer para la
consecucion de unos buenos resultados, hemos desmentido tambiénlo que a priori puede
parecerevidente;y es que, cuanto mayor sea el tamafio de la emisora, mejorlevanair las
cosas. Pese a la dura competencia ejercida por los grandes grupos (tales como sinergias
creadas o la adjudicacidn de la practicatotalidad de lainversion publicitaria) ala que deben
hacerfrente el colectivo de las sociedades pequefias, hemos comprobado que éste presenta
una rentabilidad relativa mayor.

v" Por ultimo hemos demostrado que las emisoras autonémicas si, se financian pordoble via,
pero los ingresos que les proporciona su actividad comercial no son comparables a los de
las privadas. Se encuentran en una situacion muy delicada que solo se sostiene gracias a
las aportaciones de las arcas publicas; es decir, que no son capaces de sostenerse por si
mismas. Ademas, se financian en su mayoria via deuda ya que los fondos propios son
absorbidos porlas continuas pérdidas. Respondiendo alacuestién que planteabamos en la
introduccién de: ¢ DEBEN LOS FONDOS PUBLICOS SEGUIR SOPORTANDO EL DEFICIT DE LAS
TV AUTONOMICAS? ¢ES LICITO QUE ACUDAN A ENDEUDAMEINTO CUANDO RECIBEN
FINANCIACION PUBLICA?, teniendo en cuenta el compromiso adicional que éstas tienen
con lasociedad (deber de informar, educar, culturizar, ofrecer diversidad de opiniones, etc.)
el cual leslimitalaclase de programaciénque pueden ofrecer, se considera que su presendia
es necesaria dentro del sector para priorizar todo lo que dicho compromiso conlleva y
garantizarasi una programacion de calidad; y que porlotanto el apoyo institucional es clave
porque generalmente dichos programas no atraen publico suficiente como para obtenerel
respaldo econémico de los anunciantes. Aun asi, no se les excluye de la necesidad y el deber
de gestionar las politicas empresariales hacia una mayor recuperacion.
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5. PLANTEAMIENTO DE UN FUTURO TFG

¢CUMPLEN LAS TELEVISIONES CON EL DEBER DE SERVICIO PUBLICO?

Como hemos apuntado, el deber como servicio publico y lo que realmente “funciona” en
television no coincide. Los publicistas invierten en aquellas cadenas con mayores indices de
audiencia® (que en Espafia son el grupo de las nacionales de gran tamafio). El debate gira en
torno a cdmo consiguen dichos ratios de audienciay en si todo vale para conseguirlos, o dicho
de otro modo, en si dejan de lado el “servicio publico” que tedricamente estan obligados a
ofrecer a expensas de conseguir dichos indices.

Pese al incremento de canales que supuso la digitalizacién del sector (aunque sin olvidar el
posteriorcierre de otros muchos), hay un consenso general de que el contenido ofrecido porla
television nacional en abierto es bastante homogéneo, comercial y de escasa calidad
(programas populares de entretenimiento!’ que aseguran una audiencia suficiente, lo cual
conlleva ingresos por publicidad), cada vez mas alejado del servicio publico, el cual si esta
disponible en ciertos canales de pago, restringidos a la parte de la sociedad que no puede
permitirselos o que simplemente no esta dispuesta a hacerlo.

En definitiva, el objeto del TFG propuesto seriaresponderala preguntade si el sector (y dentro
de él los diferentes grupos) cumple con el deber de servicio publico, estableciendo para las
autondmicas un techo mas alto. También se plantearian posibles causas (si las emisoras
Unicamente responden a la demanda del publico o son ellas las creadoras de tendencias); y
consecuencias tanto para ellas como para la sociedad en general.

16 No solo en términos generales sino en seglin qué franja horaria y seglin qué publico o target comercial.
17 Destacan las retransmisiones de partidos defatbol y las series deficcion.
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7. ANEXOS

7.1. CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR

NOMBRE TAMANO | AMBITO | EMISION
DTS DISTRIBUIDORA DE TELEVISION DIGITAL SAU Grande Nacional Pago
ATRESMEDIA CORPORACION DE MEDIOS DE COMUNICACION SA Grande Nacional Abierto
MEDIASET ESPANA COMUNICACION SA Grande Nacional Abierto
EUSKAL TELEBISTA-TELEVISION VASCA SOCIEDAD ANONIMA Grande | Autondmico | Abierto
TELEVISION AUTONOMICA DE CASTILLA — LA MANCHA SA Grande | Autonémico [ Abierto
TELEVISION AUTONOMIA MADRID SA Grande | Autonémico [ Abierto
CORPORACION RADIO E TELEVISION DE GALICIA SA Grande | Autondmico | Abierto
FOX NETWORKS GROUP ESPANA SL. Mediana Nacional Pago
TELEVISION AUTONOMICA DE ARAGON SA Mediana | Autonémico [ Abierto
PROMECAL AUDIOVISUALES SL Mediana | Autonémico | Abierto
RADIOTELEVISION DEL PRINCIPADO DE ASTURIAS SA Mediana | Autonémico [ Abierto
SOCIEDAD DE RADIODIFUSION Y TELEVISION EXTREMENA S.A Mediana | Autonémico [ Abierto
COMPANIA INDEPENDIENTE DE TELEVISION SL Pequefia Nacional Pago
TELECINCO CINEMA SA Pequefia Nacional Abierto
SOCIEDAD GESTORA DE TELEVISION NET TV SA Pequefa Nacional Abierto
INFORMACIO | COMUNICACIO DE BARCELONA SA Pequeia [ Autondémico [ Abierto
EMISSIONS DIGITALS DE CATALUNYA SA Pequefia | Autondmico | Abierto
MEDIACONTI SERVICIOS DE CONTINUIDAD SL Pequefia - -

NOTA: No se ha incluido una columna de "titularidad" debido a que la mayoria de canales autondmicos,
pese a estar controladas por el Gobierno en cuestion, son gestionadas por empresas privadas.

7.2. NOTA ACLARATORIA — VENTAS — EXISTENCIAS — APROVISIONAMIENTOS
Tradicionalmente asociamos la palabra “ventas” con unintercambio de mercanciapordineroy
I[lamamos “existencias” Unicamente al stock fisico que se almacena para su posterior venta. Este

sector esun claro ejemplo de que dichos dos conceptos abarcan una mayor amplitudy de que
muchas veces tenemos una idea demasiado simple o cldsica de las mismas.

Asi, en este sector las existencias se refieren a los programas de televisién y los derechos que
surgensobre ellos; mientras que las ventas son en su mayoria ventas de espacios publicitarios.
La peculiaridad se encuentraen que, aunque en la practica general del sectorlas existencias se
clasifiquen como activo corriente, los programas se consumen en varios afios (aunque ciertas
empresas consideran dichos derechos como inmovilizados intangibles en “Derechos de
Propiedad Audiovisual” y luego establecen en la memoria el % de aquellos que esperan
consumirse en un plazo inferior a 12 meses; pero no es lo habitual).

Paracomprendermejorqué son lasexistencias y los gastos de aprovisionamiento en este sector
en concreto, cabe explicar el tratamiento contable del que derivan los respectivos epigrafes de
las cuentas anuales que estamos analizando, asi como el desglose de las partidas.
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+ TRATAMIENTO CONTABLE

Los costesincurridos en producir (internos) o adquirir (externos) un programase incluyen en las
respectivas cuentas de gasto del PYG en funcidn de su naturaleza. Ademas, se incorporan a la
cuenta de “Existencias” del Balance, introduciendo para ello una cuenta de ingreso llamada
“Incorporacion a existencias” dentro delepigrafe “4. Aprovisionamientos” para que anule dichos
costes ya que no pueden tener efecto en la cuenta de resultados hasta que no se devengan;
es decir, hasta que no se consume el programa al que van asociados. En ese momento, se dan
de baja las existencias y se reconocen los costes contra la cuenta de gastos “4
Aprovisionamientos —Consumo de programas y otros”.

Pero, éa qué le lamamos en este caso consumo y cuando se produce el mismo? Se considera
gue un programa ha sido consumido cuando éste se emite. Generalmente la primera emision
supone el 100% del consumoy por tanto el devengo de latotalidad de los costes. Aun asi, para
las series por capitulos y las peliculas reemitidas, cada empresa establece los porcentajes que
estimamejorreflejaranel consumo (por ejemplo, si unaempresa compra un derecho para emitir
una pelicula 2 veces, puede dar de baja el 50% del coste en la 12 emisién y el 50% en | a 22).

Porotrolado, esimportante apuntar quelas existencias puedenincorporar un deterioro, siendo
éste la pérdida estimada o posible pérdida por programas que no van a poder ser emitidos o
cuya audiencia se espera que no produzca los suficientes ingresos publicitarios como para
recuperar los costes de la produccidn o adquisicidon de programas.

En resumen:

- Las existencias se dan de baja a medida que se consumen en funcion del niimero de
emisiones (pases) realizados y es entonces cuando se reconocen los gastos asociados en
la cuenta de pérdidas y ganancias.

- En el balance aparece lo que estd pendiente de consumir o emitir; mientras que en la
cuenta de resultados aparece lo ya consumido.

=

CLASIFICACION
> Balance — Existencias - Derechos compradosy programas producidos pero NO EMITIDOS.
1. Derechos de programas:
- Programas de produccion propia
- Derechos de produccion ajena
- Derechos de retransmisiones deportivas
- Correccion valorativa o deterioro
2. Material consumible y otros: Formado por los costes de doblajes, bandas sonoras,
cabeceras y sintonias de los programas que son existencias hasta que se consuman.
3. Anticipo a proveedores: Cuando el pago por la compra de un programa se produce
antes de que se inicie el periodo de vigencia del derecho.

» PYG- Aprovisionamientos - Coste de adquirir o producir los programas YA EMITIDOS.
1. Consumo de programas y otros
2. Materias primas y otras materiales consumibles
3. Incorporacidon a existencias = Ingreso para anular los costes incurridos en la
produccidn o adquisicion de programas que se encuentran en sus respectivas cuentas
de gasto del PYG en funcion de su naturaleza (son activados como existencias parasu
posterior consumo).

58




Trabajo Fin de Grado

En definitiva, debidoa estas peculiaridades, no tiene sentido analizar la Politica Comercial en el presente sectorya que el “coste de ventas” no esta relacionado

directamente con las “ventas”, las cuales en este caso se producen por vender espacios publicitarios a los anunciantes. Asi mismo, se justifica por qué
soslayamos el anadlisis de las variaciones del circulante.

7.3. CUENTAS ANUALES DELSECTOR
7.3.1. BALANCE

ACTIVO 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
A) ACTIVO NO CORRIENTE 2.439.012 2.636.185 3.299.406 3.482.403 3.141.313 3.387.043 2.027.268
I. Inmovilizado intangible 849.006 970.122 1.002.314 1.027.912 1.015.581 414.909 231.055
1. Desarrollo 27 53 53 50
2. Concesiones 5.474 85.605 220.766 85.000 85.000 25
3. Patentes, licencias, marcas y similares 302.939 441.969 322.773 462.213 394.863 178.801 38.464
4. Fondo de comercio 287.979 287.979 287.979 287.979 287.979
5. Aplicaciones informéticas 24.755 24.053 26.233 28.483 29.977 23.745 9.878
6. Otro inmovilizado intangible 227.859 130.516 144.536 164.184 217.709 212.313 182.688
Il. Inmovilizado m aterial 291.096 228.067 256.545 286.951 320.869 295.561 219.383
1. Terrenos y construcciones. 121.724 103.128 108.152 112.832 112.820 117.402 120.861
2. Instalaciones técnicas, y otro inmovilizado material 160.580 122.053 146.958 171.689 198.702 171.956 95.258
3. Inmovilizado en cursoy anticipos 8.792 2.886 1.435 2.430 9.347 6.203 3.264
IIl. Inversiones inmobiliarias
1. Terrenos
2. Construcciones
IV.Inversiones en empresas del grupoy asociadas alargo plazo ~ 441.981 495.594 827.582 913.068 826.239 1.714.495 638.982
1. Instrumentos de patrimonio 291.337 268.103 646.137 730.623 666.972 1.228.048 99.728
2. Créditos aempresas 150.636 227.483 181.437 182.445 159.267 486.447 539.254
3. Valores representativos de deuda
4. Derivados
5. Otros activos financieros 8 8 8
V.Inversiones financieras alargo plazo 42.303 50.544 44.470 37.290 27.481 26.804 46.171
1. Instrumentos de patrimonio 97 365 9.874
2. Créditos aterceros 16.758 25.240 23.301 17.949 18.681 18.411 1.807
3. Valores representativos de deuda
4. Derivados
5. Otros activos financieros / inversiones 25.448 24.939 21.169 19.341 8.800 8.393 34.490
VI. Activos por impuestodiferido 790.075 879.869 1.167.416 1.215.735 949.344 932.202 891.677
VII. Deudores comerciales no corrientes 24.551 11.989 1.079 1.447 1.799 3.072
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B) ACTIVO CORRIENTE
I. Activos no corrientes mantenidos paralaventa

Existencias

1. Comerciales (derechos de programas)

2. MP y otros aprovisionamientos (material consumible)
3. Productos en curso

4. Productos terminados

5. Anticipos a proveedores

Ill. Deudores comercialesy otras cuentas acobrar

. Clientes por ventas y prestaciones de servicios

. Clientes, empresas del grupo y asociadas

. Deudores varios

. Personal

. Activos por impuesto corriente

. Otros créditos con las Administraciones publicas
. Accionistas (socios) por desembolsos exigidos

~NOoO O hA~AWNE

IV Inversiones en empresas del grupoy asociadas acorto plazo
1. Instrumentos de patrimonio
2. Créditos aempresas
3. Valores representativos de deuda
4. Derivados
5. Otros activos financieros / inversiones

V.Inversiones financieras acortoplazo
1. Instrumentos de patrimonio
2. Créditos aempresas
3. Valores representativos de deuda
4. Derivados
5. Otros activos financieros / inversiones

VI. Periodificaciones acorto plazo
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

1.Tesoreria
2. Otros activos liquidos equivalentes

TOTAL ACTIVO

2.064.374

870.932
353.286
492.622

17.575
7.449
796.571

102.714
616.869
25.937
520
18.423
32.108

175.038

160.741

14.297

23.837

14.025
9.812

10.809

187.187

187.112
75

4.503.386

1.797.328
7.933

395.639
296.469
61.882

17.893
19.395
713.936

114.636
546.570
16.760
350
18.644
16.976

104.775

93.216

11.559

20.703

13.122
7.581

215.825

338.517

208.514
130.003

4.433.513

1.630.867

424.891
293.217
74.729

23.917
33.028

680.636

123.966
475.056
45.154
473
21.965
14.022

148.967

129.779

19.188
2.920
138

698
2.084
207.358

166.095
166.095

4.930.273

1.628.438
2.000

407.707
268.724
100.079

7.779
31.125
730.750

116.469
506.377
61.990
845
20.328
24.741

179.789

126.253

53.536
22.562
14.697

1.245
6.620
188.063

97.567

96.904
663

5.110.841

1.835.482

380.304
204.573
104.389

26.515
44.827
623.909

117.555
419.998
52.228
444
18.082
15.602

477.705

375.704

102.001

69.544

4.377
65.167

203.167

80.853

73.853
7.000

4.976.795

1.497.047

314.216
252.205
9.822

18.934
33.255
610.311

136.034
415.454
36.608
359
5.132
16.724

175.646

81.210

94.436

61.528

1.139
60.389

117.155

218.191

218.188
3

4.884.090

973.183

308.240
241.467
9.199
12
24.785
32.777

494.445

230.963
203.937
27.052
428
3.848
28.217

131.614

88.206

43.408
3.987
983

293
2.711
11.598

23.299
23.299

3.000.451
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PATRIMONIO NETO Y PASIVO

A) PATRIMONIO NETO

A-1) Fondospropios
I. Capital
1. Capital escriturado
2. (Capital no exigido)
Il. Primade emision
lll. Reservas
1. Legal y estatutarias

2. Otras reservas

IV. (Accionesy participaciones en patrimonio propias )
V. Resultados de ejercicios anteriores
1. Remanente
2. (Resultados negativos de ejercicios anteriores)
VI. Otras aportaciones de socios
VIl.Resultado del ejercicio
VIIl. (Dividendo acuenta)
IX. Otros instrumentos de patrimonio

A-2) Ajustespor cambiosdevalor

I. Activos financieros disponibles paralaventa

Il. Operacionesde cobertura

Ill. Otros

A-3) Subvenciones,donacionesylegadosrecibidos

B) PASIVO NO CORRIENTE

|. Provisiones alargo plazo
1. Obligaciones por prestaciones alargo plazo al personal
2. Actuaciones medioambientales
3. Provisiones por reestructuracion
4., Otras provisiones
Il Deudas alargo plazo
1. Obligacionesy otros valores negociables
2. Deuda con entidades de crédito
3. Acreedores por arrendamiento financiero
4. Derivados
5. Otros pasivos financieros
Ill. Deudas con empresas delgrupo y asociadas alargo plazo
IV. Pasivos porim puesto diferido
V. Periodificaciones alargo plazo
VI. Acreedores comerciales no corrientes

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
1.975.710 2.303.891 2.758.751 2.888.891 2.868.905 2.943.320 855.998
1.946.203 2.275.467 2.736.087 2.863.382 2.837.500 2.905.367 816.514

592.345 611.838 756.657 755.976 743.251 739.935 646.161
592.345 611.838 756.657 755.976 743.251 739.935 646.161
817.210 1.205.957 1.249.834 1.266.164 1.223.096 1.221.738 186.614
896.821 1.246.011 1.318.927 1.277.873 1.223.113 1.179.387 436.226
112.556 112.472 112.384 107.313 102.800 70.039 67.568
784.265 1.133.539 1.206.543 1.170.560 1.120.313 1.109.348 368.658
-223.503 -378.576 -172.898 -184.200 -172.608 -163.397 -138.951
-1.077.613 -965.259 -1.068.434 -965.142 -837.313 -719.042 -600.772

4.052
-1.081.665 -965.259 -1.068.434 -965.142 -837.313 -719.042 -600.772
1.058.611 990.943 898.269 829.653 725.256 609.130 476.957

-76.414 -416.194 -284.979 -135.870 -21.504 78.727 -172.976

-43.383 -22.341 -3.932 -23.715 -45.791 -41.111 -16.745

2.129 3.088 42.643 42.643

2.685 6.086 842 488 937 894 673

2.685 2.175 842 488 937 894 673

3.911
26.822 22.338 21.822 25.021 30.468 37.059 38.811
349.653 439.700 377.856 PASIASK] 124.971 102.917 585.497
20.337 23.314 28.383 43.945 53.307 42.626 30.456
65

20.337 23.314 28.383 43.880 53.307 42.626 30.456

246.473 339.340 273.756 29.919 32.151 3.869 50.301

127.437 275.545 202.290 2.240 2.220 42.846

344 9.804 7.446 16.309 31.365 657 2.789

2.757 7 207 197 116 159

115.935 53.984 63.813 11.173 786 876 4.507

50.139 45.640 38.641 97.135 29.080 48.585 498.569

32.627 30.954 35.456 33.279 8.761 5.358 6.171

158 211 985 1.672 2.479
7 294 1.409
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C) PASIVO CORRIENTE 2.178.023 1.689.922 1.793.666 2.016.687 1.982.919 1.837.853 1.558.956
I. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos paralaventa
Il. Provisiones acorto plazo 32.046 57.243 65.223 44,958 33.197 63.803 118.159
Ill. Deudas acorto plazo 143.498 180.716 102.655 266.046 274.389 216.637 299.814
1. Obligacionesy otros valores negociables
2. Deuda con entidades de crédito 36.734 97.308 21.440 168.062 151.366 175.014 243.104
3. Acreedores por arrendamiento financiero 412 7.021 13.649 24.533 21.255 2.129 2.073
4. Derivados 152 24 3.931 1.017 46 328 1.316
5. Otros pasivos financieros 106.200 76.363 63.635 72.434 101.722 39.166 53.321
IV.Deudas con empresas del grupo y asociadas acorto plazo 732.687 328.183 395.417 429.957 511.343 522.581 550.856
V.Acreedores comercialesy otras cuentas apagar 1.205.296 1.078.035 1.183.666 1.234.775 1.157.464 1.029.493 586.331
1. Proveedores 918.578 814.553 892.624 938.080 940.483 811.316 421.818
2. Proveedores, empresas delgrupo y asociadas 146.079 146.228 153.259 179.578 75.018 85.534 76.352
3. Acreedoresvarios 64.220 47.781 51.041 48.695 62.371 72.715 33.672
4. Personal (remuneraciones pendientes de pago) 23.661 18.617 21.048 24.931 22.339 14.155 15.343
5. Pasivos por impuesto corriente 356 313 464 304 660 1.535 1.536
6. Otras deudas conlas Administraciones Pablicas 51.965 49.913 64.310 41.618 55.576 42.988 35.498
7. Anticipos de clientes 437 630 920 1.569 1.017 1.250 2.112
VI.Periodificaciones acorto plazo 64.496 45.745 46.705 40.951 6.526 5.339 3.796

PASIVO EXIGIBLE CORREGIDO 1313513 1011427
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 4.503.386 4.433.513 4.930.273 5.110.841

949661 940174 988926 924315 1487701

4.976.795 4.884.090 3.000.451
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7.3.2. CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
1. Importenetode lacifrade negocios: 2.953.354 2.792.845 2.674.544 2581.021 2.669.245 2.568.080 1.436.975
a) Ventas 1.547.520 2.624.211 2.498.699 2.371.924 2.478.212 2.424.094 1.310.459
b) Prestaciones de servicios 1.405.834 168.634 168.438 208.263 188.398 140.996 115.994
c) Otros 7.407 834 2.635 2.990 10.522
2. Variacion de existencias de productos terminados y en cursode fabricacion -28.947 -35.353 -31.555 -25.994 -17.877 -19.671 -13.146
3. Trabajosrealizados porlaempresaparasuactivo 6.249 6.941 6.883 16.593 19.013 10.508 10.105
4. Aprovisionamientos -1.700.489 -1.685.370 -1.667.570 -1.477.830 -1.308.548 -1.192.719 -885.115
a) Consumo de mercaderias (programas y otros) -656.103 -662.455 -664.344  -703.118 -793.270 -745.510  -592.443
b) Consumo de materias primas y otras materias consumibles -947.937 -938.702 -916.563 -666.189 -586.748 -480.486  -148.643
c) Trabajos realizados por otras empresas -89.775 -84.856 -76.062 -87.603 -108.201 -109.498  -115.591
d) Deterioro de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos -6.674 643 555 -190 204.595 167.060 -6.457
e) Otros -11.156 -20.730 -24.924 -24.285 -21.981
5. Otros ingresos de explotacion 244.695 242.793 226.565 200.752 237.732 247.833 295.362
a) Ingresos accesorios y otros de gestion corriente 78.429 74.145 57.739 57.857 63.157 62.696 89.539
b) Subvenciones de explotacién incorporadas al resultado del ejercicio 166.266 168.648 168.826 142.895 174.575 185.137 205.823
6. Gastos depersonal -329.901  -326.470 -382.078 -373.826  -411.295 -382.947 -313.876
a) Sueldos, salarios y asimilados -259.803 -259.751 -306.962 -295.113 -325.693 -296.580  -251.242
b) Cargas sociales -67.528 -65.262 -61.942 -71.120 -76.834 -73.044 -55.827
c) Provisiones -2.570 -1.457 -4.358 -2.691 -4.285 -8.986
d) Otros -8.816 -4.902 -4.483 -4.337 -6.807
7. Otros gastos de explotacion -825.356  -772.593  -782.133  -772.858 -846.700 -750.587 -506.622
a) Servicios exteriores -780.540 -737.337 -738.925 -735.528 -803.619 -716.964  -481.690
b) Tributos -26.310 -26.091 -25.808 -25.580 -31.534 -24.034 -13.317
c) Pérdidas, deterioroy variacion de provisiones por operaciones comerciales -1.722 -4.743 -7.148 -1.364 438 3.421 -11.571
d) Otros gastos de gestién corriente -16.784 -4.422 -10.252 -10.386 -11.985 -13.010 -44
8. Amortizaciondel inmovilizado -367.524  -367.931  -368.743  -408.815 -419.824 -357.599 -233.355
9. Imputacion desubvenciones de inmovilizadono financieroy otras 8.846 12.046 11.954 18.183 14.856 15.394 14.114

10. Excesos de provisiones 13.647 10.516 18.927 5.441 28.230 12.290 37.983
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11. Deterioroy resultado por enajenaciones del inmovilizado -11.354 1.397 5.979
a) Deterioro y pérdidas -11.694 1.257 5.996
b) Resultados por enajenaciones y otras 340 140 -17
XX. Otros resultados 915 6.046 131
A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION (1+/-2+3-4+5-6-7-8+9+/-10+/-11+/-12) -115.133  -287.096
12. Ingresos financieros 105.743 73.305 80.327
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio 94.117 59.955 67.500
a 1) En empresas del grupo y asociadas 94.117 59.955 67.500
a 2) En terceros

b) De valores negociables y otros instrumentos financieros 11.626 13.350 12.827
b 1) De empresas del grupoy asociadas 8.167 9.364 10.377
b 2) De terceros 3.459 3.986 2.450

13. Gastos financieros -40.313 -40.522 -34.682
a) Por deudas con empresas del grupoy asociadas. -8.087 -3.871 -7.641
b) Por deudas conterceros -32.055 -36.371 -26.755
c¢) Por actualizacion de provisiones (otros gastos financieros) -171 -280 -286

14. Variacion devalor razonable en instrumentos financieros -8.002 14.515 -384
a) Cartera de negociaciony otros -8.002 14.515 -384
b) Imputacién al resultado del ejercicio por activos financieros disponibles para la venta

15. Diferencias de cambio -941 -19.498 7.614

16. Deterioroy resultadopor enajenaciones deinstrumentos financieros 19.157 -49.600 -85.445
a) Deterioros y pérdidas -49.541 -85.863
b) Resultados por enajenaciones y otras 19.157 -59 418

A.2) RESULTADO FINANCIERO (12+13+14+15+16) -21.800 -32.570

A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A.1+A2) -136.933 -319.666
17. Im puestos sobre beneficios -116.193  -279.261 34.687
A 4) RESULTADO DE OPERACIONES CONTINUADAS (A.3+17) -416.194 -284.979
B) OPERACIONES INTERRUMPIDAS

18. Resultadodel ejercicio procedente de operaciones interrumpidas netode impuestos
A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A.4+18) -416.194  -284.979

3.807 -8.041
3.279 -8.425
528 384
824 -15

-232.702
107.593 95.616
98.320 83.640
98.210 83.640
110

9.273 11.976
6.898 8.460
2.375 3.516
-26.992 -21.085
-5.527 -4.064
-21.195 -16.711
-270 -310
-1.587 -6.236
-1.587 -6.236
829 -3.577
353 -7.393
-828 -19.655
1.181 12.262

80.196
-152.506
16.636 -35.605
-135.870

-135.870

52.394
12.186
40.208
-161
202.815
93.872
84.645
84.645

9.227
5.769
3.458
-10.888
-2.884
-8.004

-8.198
-8.198

1.628
-110.131
-122.086

11.955
-33.717
169.098
-90.371

8.366

5.961

2.405

617
-148.592

64.152
50.473
50.473

13.679
7.849
5.830

-24.109

-10.448

-13.353
-308

-6.483
-1.483

-5.000
1.695

-76.644
-78.297
1.653
-41.389
-189.981
17.005
-172.976

-172.976
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7.3.3. ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

2014

-136.933
440.594

367.931
49.482
13.859
-12.340

306

-10.875
38.306
18.924
-19.021
-5.978

2013

-319.666
412.254

368.743
83.868
23.473
-12.049

794

-79.996
33.571
-6.510

952
-592

2012

-152.506
392.392

408.815
-3.492
17.432

-18.297

884

-30.365
20.017
-2.343

68
-327

2011

14.101
428.666

419.824
26.563
1.459
-13.754
1111

-23.861
12.594
6.240
-2.428
918

2010

169.098
429.332

357.599
112.162
-6.438
-17.979
-1.091

2009

-189.981
278.822

233.355
71.513
-18.490
-26.932
1.199
-238
-6.386
11.732
-1.538
1.546
13.061

2015
A) FLUJOS DE EFECTIVO DELAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
1. Resultado del ejercicioantes deimpuestos 39.779
2. Ajustes delresultado 309.419
a) Amortizacion del inmovilizado (+) 367.524
b) Correcciones valorativas por deterioro (+/-) 10.815
¢) Variacion de provisiones (+/-) 14.425
d) Imputacion de subvenciones (-) -8.909
e) Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado (+/-) 821
f) Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros (+/-) -15.603
g) Ingresos financieros (-) -103.573
h) Gastos financieros (+) 36.405
i) Diferencias de cambio (+/-) -1.057
j) Variacion de valor razonable en instrumentos financieros (+/-) 8.204
k) Otros ingresos y gastos (-/+) 367
3. Cambios enel capital corriente 101.838
a) Existencias (+/-) -55.322
b) Deudores y otras cuentas a cobrar (+/-) -114.238
c) Otros activos corrientes(+/-) -3.187
d) Acreedores y otras cuentas a pagar(+/-) 260.840
e) Otros pasivos corrientes (+/-) 7.655
f) Otros activos y pasivos no corrientes (+/-) (provisiones) 6.090

4. Otros flujos de efectivode las actividades de explotacion

-177.990
26.005
-35.804
-9.520
-92.847

-46.053
-19.771

-16.961
30.931
-14.909
27.115
23.632
-34.304

-134.030
-7.861
-25.884
21.407
-164.217
4.615
37.910

-69.091
-30.726
-98.816
143.593
-13.163
-10.503
-109.106

-73.338

-124.927
-101.203

297.287
-1.350
3.152

22.866
162.411
-11.915

-126.787
6.090
33.363

a) Pagos de intereses (-) -33.951
b) Cobros de dividendos (+) 93.693
c) Cobros de intereses (+) 3.675

d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios (+/-) -43.376

-40.244
3.359
81.790
-15.672

-33.911
67.499
5.346
631

-30.566
27.947
24.459

7.133

-113.787
20.366
651
-14.945

-4.424
15.596

22.207
9.331

-68.707
1.792
13.957
27.641
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e) Otros pagos (cobros) (-/+) -11.640

5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (+/-1+/-2+/-3+/-4) 459.437

B) FLUJOS DE EFECTIVO DELAS ACTIVIDADES DE INVERSION

6. Pagos por inversiones (-) -317.790
a) Empresas del grupoy asociadas -15.469
b) Inmovilizado intangible -231.795
¢) Inmovilizado material -56.355

d) Inversiones inmobiliarias
e) Otros activos financieros -14.171
f)Activos no corrientes mantenidos para venta

g)Otros activos

-2.652 -2.910
152.252 144.747

-355.877 -341.241
-25.753 -12.845
-272.179 -284.537
-33.919 -31.118
-50
-15.904 -12.691
-7.933

-1.676 -1.391
133.153 254.955

-344.620 -1.130.341

-360
640.401

-2.005.302
-1.179.851
-411.026
-174.111

-94.652
-31.955
-113.707

-11
149.541

-307.129

-91.189

-183.267

-20.811

-11.807

-55

7. Cobros por desinversiones (+)

a) Empresas del grupoy asociadas 27.977
b) Inmovilizado intangible 306
¢) Inmovilizado material 109

d) Inversiones inmobiliarias

e) Otros activos financieros 12.485
f)Activos no corrientes mantenidos para venta 7.539
g)Otros activos 3.015

8. Flujos de efectivo delas actividades de inversion (7-6) -266.359

C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

9. Cobrosy pagos por instrumentos de patrimonio

a) Emision de instrumentos de patrimonio (+) 95.630
b) Amortizacién de instrumentos de patrimonio (-) -1.860
¢) Adquisicion de instrumentos de patrimonio propio (-) -245.801
d) Enajenacion de instrumentos de patrimonio propio (+) 7.609
e) Subvenciones, donaciones y legados recibidos (+) 109.321

-189
280.656
271.726 59.374
6 784
1 93
8.923 14.889
360

-265.741

624.046 275.515
121.632 129.880
-3.992

377.608 5.795
128.798 139.840

-21.551 -24.888
-272.472 -958.597
-33.142 -93.785
-16.804 -52.501
-651 -570
108.313 731.404
28.272 697.160

1
63 86
5
79.939 34.157
34

-236.307 -398.937

373.320 272.680
217.937 202.205

-294 -57.639
-19.019 -10.833

174.696 138.947

114.762
70.393
1.653
42.708

-1.890.540

2.210.712
2.014.596
-5.887

24.445
177.558

186.083
175.024
16
30

11.007

-121.046

374.235
170.567
-1.100
-10.958
2.488
213.238

10 Cobrosypagos por Instrumentos de pasivofinanciero -198.577

-102.849

68.839 -13.616

-534.725
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a) Emision:
1. Obligaciones y otros valores negociables (+)
2. Deudas con entidades de crédito (+)
3. Deudas con empresas del grupoy asociadas (+)
4. Otras deudas (+)
b) Devolucién y amortizacion de:
1. Obligaciones y otros valores negociables (-)
2. Deudas con entidades de crédito (-)
3. Deudas con empresas del grupoy asociadas (-)

4. Otras deudas (-)

11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio

a) Dividendos (-)
b) Remuneracion a otros instrumentos de patrimonio (-)

12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacion (+/-9+/-10-11)

D) Efecto de las variaciones delos tipos de cam bio
E) AUM ENTO/DISMINUCIONNETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (+/-5+/-8+/-12+/-D)

7.3.4. CONCILIACION DEL EBITDA

OPERACIONES DE LA ACTIVIDAD

Resultado Explotacién
(+/-) Ajustes:
(+) Amortizacion del inmovilizado

(+/-) Correcciones valorativas por deterioro

= EBITDA (ResultadoBrutode Explotacion)

83.671

81.763
1.908

-282.248

-8.761
-8.732

34.384

3.016
24.065
7.303
-137.233

-41.245
-93.212

-264.755 -2.776
-113.317

-113.089 -47.078

-228

-257

-346.995 473.862

294

27

-153.623 550.920

81.364 188.022

1.350

73.346 51.013
6.288 135.120

1.730

539

-115.935  -119.183

-68 -64.807
-115.225 -53.388

-642

-988

-164.221

-8.323 -164.221

-594

232.027 277.938

130

-205

111.163 174.579

90.725 62.624
29.553 30.657
60.504 31.304
668 663
-104.341 -597.349
-52.827 -144.874
-50.480 -19.728
-1.034 -432.747
-211.784
-211.517 -71.195
-267

1.604.792

1761
356.414

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
-35.865 -115.133 -287.096 -232.702 -43.224 202.815 -148.592
378.339 417.413  452.611 405.323 446.387 469.761 304.868
367.524 367.931 368.743 408.815 419.824 357.599 233.355

10.815 49.482 83.868 -3.492 26.563 112.162  71.513
342.474 302.280 165.515 172.621 403.163 672.576 156.276

241.362

143.995
95.557
1.810
-322.696

-6.463
-314.798
-1.435

-44.618

248.283

-2618
274.160
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7.3.5. CONCILIACION DE LOS RECURSOS GENERADOS

OPERACIONES DE LA ACTIVIDAD

Resultado Antes de Impuestos
(+/-) Ajustes:

(+) Amortizacion del inmovilizado

(+/-) Correcciones valorativas por deterioro

(+/-) Variacién de provisiones

(+) Imputacion de subvenciones

(+/-) Resultados por bajasy enajenaciones del inmovilizado

(+/-) Resultados por bajasy enajenaciones de instrumentos financieros

(+/-) Diferencias de cambio

(+/-) Variacién de valor razonable en instrumentos financieros

(-/+) Otros ingresosy gastos

= RECURSOS GENERADOS (RG)

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
39.779 -136.933  -319.666  -152.506 14.101 169.098 -189.981
376.587 413.163 458.679 402.740 439.933  442.694 273.476
367.524 367.931 368.743 408.815 419.824  357.599 233.355
10.815 49.482 83.868 -3.492 26.563 112.162 71.513
14.425 13.859 23.473 17.432 1.459 -6.438 -18.490
-8.909 -12.340 -12.049 -18.297 -13.754 -17.979 -26.932
821 306 794 884 1111 -1.091 1.199
-15.603 -238
-1.057 18.924 -6.510 -2.343 6.240 -1.552 -1.538
8.204 -19.021 952 68 -2.428 -6 1.546
367 -5.978 -592 -327 918 -1 13.061
416.366 276.230 139.013 250.234 454.034  611.792 83.495
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7.4. N2 DE EMPLEADOS POR EMPRESA

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
DTS DISTRIBUIDORA DE TELEVISION DIGITAL SAU 887 886 905 928 1.005 1.155 22
ATRESMEDIA CORPORACION DE MEDIOS DE COMUNICACION SA 427 422 430 537 752 787 1.026
MEDIASET ESPANA COMUNICACION SA 1.008 1.018 1.041 1.078 1.111 707 713
EUSKAL TELEBISTA-TELEVISION VASCA SOCIEDAD ANONIMA 605 593 595 607 628 656 731
TELEVISION AUTONOMICA DE CASTILLA — LA MANCHA SA 295 295 287 297 330 301 306
TELEVISION AUTONOMIA MADRID SA 228 177 205 972 980 994 1.047
CORPORACION RADIO E TELEVISION DE GALICIA SA 860 824 916 781 804 12 708
FOX NETWORKS GROUP ESPANA SL. 67 70 77 82 84 74 61
TELEVISION AUTONOMICA DE ARAGON SA 66 63 65 63 64 65 67
PROMECAL AUDIOVISUALES SL 175 178 172 186 209 211 191
RADIOTELEVISION DEL PRINCIPADO DE ASTURIAS SA 141 116 112 108 100 99 108
SOCIEDAD DE RADIODIFUSION Y TELEVISION EXTREMENA S.A 192 211 210 209 199 126 128
COMPARNIA INDEPENDIENTE DE TELEVISION SL 8 8 8 8 41 26 20
TELECINCO CINEMA SA 8 10 10 10 9 8 8
SOCIEDAD GESTORA DE TELEVISION NET TV SA 11 1 1 1 12
INFORMACIO | COMUNICACIO DE BARCELONA SA 18 20 20 21 21 21 20
EMISSIONS DIGITALS DE CATALUNYA SA 37 39 38 32 28 25 24
MEDIACONTI SERVICIOS DE CONTINUIDAD SL 48 39 54 75 74 60 54
Total SECTOR 5.081 4.970 5.146 5.995 6.451 5.328 5.235
Total GRANDES 4310 4.215 4.379 5.200 5.610 4.612 4.553
Total MEDIANAS 641 638 636 648 656 575 555
Total PEQUENAS 130 117 131 147 185 141 127
Total NACIONALES 2.416 2.415 2472 2.644 3.014 2.758 1.851
Total AUTONOMICAS 2.617 2.516 2.620 3.276 3.363 2.510 3.330
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