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FFIINNAANNCCIIAALL  AANNDD  OOPPEERRAATTIINNGG  HHIIGGHHLLIIGGHHTTSS  
  


 


million € 1Q2014 1Q2013


Total net revenues 200,4 196,6


Total operating costs 173,5 173,5


EBITDA adj (1) 26,9 23,1
EBITDA margin 13,4% 11,7%


EBIT 22,6 18,8
EBIT margin 11,3% 9,6%


NET PROFIT 12,8 12,5


NET PROFIT ADJ. (2) 16,6 16,3


EPS ADJ 0,04 € 0,04 €


Net cash position 103,9 66,8


(1) EBITDA Adj, includes TV rights consumption
(2) Adjusted Net profit excludes all impacts from non cash items like PPA amortization (on Cuatro and Digital+)


 
 


 Mediaset España records an operating EBITDA in the period of €26.9 million, that is a 
17% higher  than  first quarter 2013 and EBIT €22.6 million  that  is 20% higher  than  in  
previous year. 


 
 Mediaset España’s operating margin is 13.4% and EBIT margin is 11.3%, thanks to the 
ability and flexibility to adapt to market conditions keeping operating costs flat. 


 
 Mediaset España maintains a debt‐free balance sheet and a net positive cash position 
of €103.9 million as of 31st march 2014. 


 
 According to the latest Infoadex data total ad spending during the first quarter of 2014 
grew  by  +0.2%  compared  to  2013, with  a  better  evolution  of  television  advertising 
spending +3.1%. Mediaset España, as per Infoadex, holds a 42.8% market share.  


 
 Total  net  revenues  in  the  first  quarter  of  2014  totaling  €200.4  million,  with  net 
advertising revenues of €183.8 million and 16.6 million euros in "Other income" which 
made the revenues from the successful film "8 Apellidos Vascos”. 


 
 Adjusted net profit for the first quarter of 2014 amounted to €16.6 million. 


 
 Mediaset España and  its  television offer  reaches an audience  share of 29.4%  in 24h 
Total Individuals. 


 
 Mediaset España continues  to  lead  in  Internet audiences  reaching 27 million unique 
users and 325 million page views users by 31st march 2014. 







  


 


 


Results January‐March 2014


www.mediaset.es/inversores/en        


3


 
1. PROFIT AND LOSS ACCOUNT 


 
 


Table 1: Consolidated Profit and Loss Account 


Indicadores


Millions of €
. 0,00 0,00


TOTAL NET REVENUES 200,38 196,59 1,9%


. 0,00 0,00
Rights Amortisation (51,12) (42,42) 20,5%


Personnel (25,85) (25,16) 2,7%


Other operating costs (96,52) (105,95) (8,9%)


. 0,00 0,00


Adjusted EBITDA 26,89 23,05 16,7%


Other amortisations, provisions (2,25) (2,25) (0,1%)


Amortisation PPA (2,00) (2,00) 0,0%


. 0,00 0,00


EBIT 22,65 18,80 20,4%


. 0,00 0,00
Equity Cons. Results and Depr. Fin. Assets (6,55) (2,47) ‐


Financial results (0,48) (0,34) 39,7%


. 0,00 0,00


Pre‐tax profit 15,62 15,99 (2,3%)


. 0,00 0,00
Income taxes (3,00) (3,63) (17,5%)


Minority interests 0,14 0,13 5,0%


. 0,00 0,00


Net profit 12,76 12,49 2,1%


Adjusted Net profit 16,56 16,29 1,6%


1Q2014 1Q2013 % change


 
 
The Adjusted  Net  profit in  the  first  quarter of 2014 amounted  to  €16.56  million 
representing a margin of 8.3% of net revenues. The difference of €3.8 million between net 
income and adjusted net income is due to the impact of the amortization of PPA in Cuatro 
and DTS Distribuidora de Televisión Digital, SA (DTS), derived from the final allocation of 
the purchase price to assets and liabilities of the respective companies. 
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1.1.  Revenues 


 


Table 2: Revenues 


Millions of € 1Q2014 1Q2013 % change


Gross advertising revenues 194,56 191,23 1,7%


‐ Mediaset España´s Media 184,41 181,25 1,7%


‐ Third Party Media 10,15 9,98 1,7%


Discounts (10,75) (11,34) (5,2%)


Net advertising revenues 183,81 179,89 2,2%


Other revenues 16,57 16,70 (0,8%)


TOTAL NET REVENUES 200,38 196,59 1,9%
 


 


Gross  advertising  revenues  for  the  first  quarter  2014  amounted  to  a  total  of  €194.56 
million, an  increase of 1.7 %,  in  line with  the evolution of  the TV advertising market as 
indicated by Infoadex. 
Mediaset España’s Multiplex Gross advertising revenues, which comprise  the  income of 
the 8 channels of the group; TELECINCO, CUATRO, FACTORIA DE FICCION, LA SIETE, BOING, 
DIVINITY, NUEVE, ENERGY, the advertising on the internet and the teletext group, reach a 
total of €184.41 million. 
The third party media advertising revenue, totaling €10.15 million, represents an increase 
of 1.7 % from the same quarter 2013. 
Net  advertising  revenues  after  discounts  increased  by  2.2%  totaling  €183.81  million. 
Other  income  mainly  includes  the  sale  and  distribution  of  film  rights,  co‐production, 
merchandising and game revenues. These revenues amounted to €16.57 million, a figure 
in  line with the 2013 first quarter. The film “8 apellidos vascos” contributes to this  line  in 
the quarter equating the movies revenues of the same period of 2013. 
 
Finally, net income for the first quarter of 2014 totals €200.38 million.  
 


1Q2013 1Q2014


16.697 16.570


179.890 183.808


Total Net Revenues, Advertising and Others Revenues


Other revenues Net advertising revenues


Total: 200,378Total: 196,587


 
 


(Thousand €) 
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1.2.  Operating costs 


 


Total operating costs for the period January‐March 2014 amounted to €177.73 million, a 
figure  similar  to  the  same  period  in  2013  and  in  line with  the  cost  optimisation  policy 
of the company. 
 
 


Table 3: Operating costs 
 


Indicadores
Millions of €
. 0,00 0,00
Personnel  costs 25,85 25,16 2,7%


Rights amortisation 51,12 42,42 20,5%


Other operating costs 96,52 105,95 (8,9%)


Other amortisation and provisions 2,25 2,25 (0,1%)


Total Operating Costs 175,73 175,78 (0,0%)


Amortisation PPA 2,00 2,00 ‐


TOTAL COSTS 177,73 177,78 (0,0%)


1Q2014 1Q2013 % change


14,7%
29,1%


54,9%


1,3%


Operating Costs


Personnel Rights amortisation Other  operating costs Other  amortisations,  Provisions


 
From  the beginning of  the crisis, and due  to  the deterioration of  the advertising market, 
the Group has strengthened the cost control policies, reducing operating costs  in 2013 by 
€54.73 million  (‐23.7%) on a cumulative basis  in the  last  four years  (base year 2010 pro‐
forma) 


million € 1Q2010* 1Q2011 1Q2012 1Q2013 1Q2014 Var.


Operating Costs 230,46 205,02 195,60 175,78 175,73 ‐23,7%


* Pro‐forma consolidated P&L accounts under IFRS of Telecinco’s Group and Sogecuatro’s Group  
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Content 
 
The Group’s  in‐house  production  continues  to  dominate  the  network's  programming  in 
terms  of  broadcasting  hours.  At  a  group  level  54.5%  belongs  to  in‐house  production 
contents versus 45.5% of external production.  
 
Programmes on the main channel TELECINCO represented 93, 6% in‐house production, the 
remaining 6.4% were external productions. 
 
The proportion for the channel CUATRO is 56.2% in‐house and 43.8% by third parties. 
 
As  per  the  other  channels,  FACTORIA DE  FICCION  71.9%  of  its  contents,  represents  in‐
house production compared  to 28.1% of  third party  rights, BOING  takes almost all of  its 
contents,  97,9%  from  third  parties,  DIVINITY  has  11.1%  in  house  production  and  third 
party    production  adds  up  to  an  88,9%,  ENERGY  has  a  35,9%  in  house  production  and 
64,1%  third party  rights and LA NUEVE has 96,6%  in house production and a 3.4%  third 
party  rights.  LA  SIETE  rearranged  its  programming  contents  increasing  its  offer  in  third 
party rights to 31.7% (from a 0.9% as 31.12.2013) 
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1.3. Operating profit and margins 
 
Adjusted EBITDA reached €26, 89 million, an increase of €3.84 million (+16.7%), compared 
to the first quarter 2013 and represents a 13.4% over 2014 total net revenues. 
 
Net operating profit (EBIT) amounted to €22.65 million, representing an increase of 20.4% 
compared to the first quarter 2013 and represents a 11.3% over 2014 total net revenues 
 


In  first quarter 2014, Mediaset España keeps  improving operating margins  thanks  to  the 
effectiveness of the business model and strict cost management. This has allowed that the 
increase in advertising revenue had not resulted in increased operating costs, compared to 
the same period the previous year. 
 
 


Table 4: Margins 
Indicadores
Millions of €
. 0,00 0,00
Total net revenues 200,38 196,59


Adjusted EBITDA 26,89 23,05


Adjusted EBITDA Margin 13,4% 11,7%


EBIT 22,65 18,80


EBIT Margin 11,3% 9,6%


Net Profit 12,76 12,49


Net Profit Margin 6,4% 6,4%


Adjusted Net Profit 16,56 16,29


Adjusted Net Profit Margin 8,3% 8,3%


1Q2014 1Q2013


 
 


1Q2013 1Q2014


23.053


26.894


11,7%


13,4%


Adjusted EBITDA (Thousands €)
Adjusted EBITDA /Total Net Revenues (%)
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1.4. Financial result and equity consolidated companies 


 
Financial income represents a net expense of €0.48 million. 
 
On the other hand, the result from the equity consolidated companies1 shows a negative 
result of €6.55 million which includes the impact of the amortization of intangibles arising 
from the allocation of the purchase price of DTS Distribuidora de Televisión Digital, SA 
 
 


1.5. Profit for the period January –March 2014 
 
Pre‐tax profit as of 31 March 2014 amounts to €15.62 million while net profit after taxes 
and minority interests, reached €12.76 million. 
 
Adjusted net income, amounts to €16.56 million. This figure excludes the PPA arising from 
the purchase of Cuatro and also excludes  the  result of  the  impairment  test  in DTS. This 
represents an adjusted net income margin of 8.3% of total net income. 
 
 
 


 
 
 
 
 


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


                                                 
1 Companies consolidated by the equity method are: Editora Digital de Medios, S.L (50%), Pegaso Television 
Inc. (43,7%), Netsonic, S.L. (38% indirect shareholding), A.I.E. (Furia de titanes 2) (34% indirect shareholding), 
Supersport TV, S.L. (30%),  , Big Bang Media S.L. (30%), Producciones Mandarina S.L. (30%), La Fábrica de  la 
Tele S.L.  (30%), Aprok  Imagen S.L.  (3%), 60DB Entertainment, S.L.  (30%), Megamedia TV, S.L.  (30%  indirect 
shareholding), DTS Distribuidora de Televisión Digital, S.A. (22%). 
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2. CASH FLOW GENERATION 
 
 
The Operating Free Cash Flow for the first quarter 2014 is €74.52 million, an increase of 
€12.53 million over the same period last year. 
 
Table 5: Cash Flow 


Millions of € 1Q2014 1Q2013
Change in 


millions of €


Net profit (without minority interests) 12,62 12,36 0,26


Amortisation: 55,38 46,74 8,64


‐          Rights 51,12 42,42 8,69


‐          Other 4,27 4,32 (0,05)


Provisions (0,02) (0,07) 0,05


Other 6,53 2,95 3,58


OPERATING CASH FLOW 74,52 61,99 12,53


Investment in rights (80,21) (81,30) 1,09


Investments, other (1,26) (0,80) (0,46)


Change in working capital  15,81 13,55 2,26


OPERATING FREE CASH FLOW 8,86 (6,56) 15,41


Change in Equity 1,94 0,09 1,85


Financial investments (0,38) (0,47) 0,09


Dividends received 0,00 0,00 0,00


Dividend payments 0,00 0,00 0,00


Net Cash Change 10,42 (6,93) 17,35


INITIAL FINANCIAL POSITION 93,48 73,72 19,76


FINAL FINANCIAL POSITION 103,90 66,78 37,11  
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Total net investment as of 31st of March 2014 reached €81.48 million. 
 
During 2014, the  investment  in third party rights amounted to €64.47 million,  in Spanish 
fiction €14.48 million  and  in  co‐productions €1.27 million while  investments  in  tangible 
and intangible fixed assets were €1.26 million.  
 
 
 
 
 
       


14,48


64,47


1,26 1,27


TV Rights Fiction TV Rights Non Fiction


Fixed Assets Co-production


 
 


Net investments 1Q2014
€81.48 million 
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3. BALANCE SHEET 
 


Table 6: Summary Balance Sheet        


Indicadores


Millions of €
0,00 0,00


Tangible assets 953,49 962,86


‐ Financial 680,68 686,80


‐ Non Financial 272,82 276,06
0,00 0,00


Audiovisual rights and Pre‐payments 264,63 235,54


‐ Third parties 221,33 183,33


‐ Fiction 26,76 35,14


‐ Co‐production / Distribution 16,55 17,07
0,00 0,00


Pre‐paid taxes 188,30 186,29


TOTAL NON‐CURRENT ASSETS 1.406,43 1.384,69


. 0,00 0,00
Current assets 214,96 236,39


Financial investments and cash 124,45 113,53


TOTAL CURRENT ASSETS 339,41 349,92
0,00 0,00


TOTAL ASSETS 1.745,84 1.734,61
0,00 0,00


SHAREHOLDERS' EQUITY 1.445,98 1.431,38
0,00 0,00


Non‐current provisions 10,13 10,38


Non‐current payables 10,31 10,06


Non‐current financial liabilities 0,01 0,01


TOTAL NON‐CURRENT LIABILITIES 20,44 20,45


. 0,00 0,00
Current payables 258,86 262,74


Current financial liabilities 20,56 20,05


TOTAL CURRENT LIABILITIES 279,41 282,78
. 0 0


TOTAL LIABILITIES 1.745,84 1.734,61


March 2014 December 2013


 
 


Our Balance Sheet reflects a very healthy match between  long and short term assets and 
liabilities as well as an excellent liquidity ratio between current receivables and payables. 
 


The evolution of the  library shows adaptability within the different categories and  in  line 
with the business’ strategy of the Group. 
 


The  current  assets  and  liabilities  reflect  sound  operational  management  of  working 
capital.  
 


The Net  financial  position  reached  €103.9 million  as  of  31st March  2014.  The  financial 
position of the Group  is strong, certainly a relevant  factor considering the difficulties still 
surrounding the financial markets. 
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4. AUDIENCE SHARE PERFORMANCE2 
 


4.1. TV Consumption  


Years Minutes Thousands


1Q2000 228 6.123


1Q2001 227 6.189


1Q2002 227 6.189


1Q2003 233 6.380


1Q2004 237 6.689


1Q2005 235 6.734


1Q2006 238 6.870


1Q2007 239 6.958


1Q2008 238 7.029


1Q2009 244 7.411


1Q2010 253 7.696


1Q2011 256 7.825


1Q2012 261 7.984


1Q2013 267 8.171


1Q2014 263 8.097


 


 
 


 


                                                 
2 Source: Kantar Media 


 


The  average  TV  consumption  is  reduced  slightly 
compared  to  2013,  standing  at  4.4  hours  per 
person per day, with a daily average of 8 million 
viewers.  The  number  of  minutes  in  this  first 
quarter 2014 is the second best result ever. 
 


The comprehensive offer for the DTT television 
channels enables Mediaset España to reach all 
profiles of audiences by meeting criteria of todays 
most demanded contents. Moreover, the support 
of new technologies reinforces the scope of 
audiovisual content and makes it more attractive 
to an increasingly demanding public. Social 
networks play an important role in promoting 
content and Mediaset España has made a major 
effort to make this technology available to its 
television audience. 
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4.2.  Group 
 
Table 7: January‐March 2014 average audience share for Mediaset España 


Parte del día 1Q2014 1Q2013


Total Day 29,4% 28,3%


PRIME TIME 28,5% 27,4%


DAY TIME 29,8% 28,8%


Total Day 31,5% 30,3%


PRIME TIME 29,7% 28,7%


DAY TIME 32,4% 31,2%


Commercial Target


Total Individuals


 
 
Mediaset  España  closed  the  first  quarter  2014 with  29.4%  audience  share  in  total  day 
individuals.  
Regarding the share of commercial target audience, Mediaset España reached,  in 2014, a 
share of 31.5%, representing an improvement of 4% over the same period last year. 
 
The friendly match, "Spain‐Italy", broadcast on March the 5th on Telecinco achieved  
34.4%  audience  share  and  6.994.000  viewers  and  becomes  the most watched  friendly 
game  in four years (since the France‐Spain:  in March'10). "The Voice Kids" also ended  its 
first season in March, achieving 30.1% to 5.156.000 viewers. 
 
 


28,53%
29,67% 30,08%


29,81% 30,04% 30,21%


8,29% 8,05% 7,90%


16,66% 16,83% 16,25%


5,0%


7,0%


9,0%


11,0%


13,0%


15,0%


17,0%


19,0%


21,0%


23,0%


25,0%


27,0%


29,0%


31,0%


Jan Feb Mar


Audience Share, 24 Hours, Total Individuals (in %) per Group


Mediaset Esp . Antena 3 . Forta . TVE .


 
 
 
 


 







  


 


 


Results January‐March 2014


www.mediaset.es/inversores/en        


14


 
 
4.3.  Main Channels 


 
Table 8: January‐ March 2014 average audience share for Telecinco and Cuatro 


Indicadores 1Q2014 1Q2013 1Q2014 1Q2013


Total Day 14,2% 13,3% 6,1% 5,9%


PRIME TIME 15,1% 13,5% 5,3% 5,8%


DAY TIME 13,8% 13,2% 6,5% 6,0%


Total Day 13,5% 12,4% 7,5% 7,3%
PRIME TIME 14,1% 12,3% 6,5% 7,2%
DAY TIME 13,2% 12,5% 7,9% 7,4%


TL5 CUATRO


Commercial Target


Total Individuals


 
The Telecinco  channel  reached, an average of 14.2%  share,  in  the  first quarter 2014,  in 
total day total individuals, an improvement of almost one percentage point.  
Regarding the share of commercial target audience, Telecinco has an average in the year of 
13.5% share. 
Cuatro achieved a market share of 6.1% in total day total individuals and 7.5% commercial 
target.  
In "prime time", Telecinco leads total individuals groups, with an average share of 15.1% by 
1.6 points higher than its nearest competitor.  
Meanwhile Cuatro has a market share of 5.3% in "prime time", all individuals. 
 


13 ,3 0%


1 4,76% 1 4,75%


14 ,0 7%


14 ,0 5% 1 4,17%


1 0,38% 1 0,36%
9 ,7 9%


8,29 % 8 ,0 5% 7 ,9 0%


6 ,1 6% 6 ,0 9% 6 ,0 8%


6,42 % 6,89 % 6,77 %


4,0%
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8,0%


10,0%


12,0%


14,0%
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4.4.  New Generation Channels 
 


Table 9: January‐March average audience share for New Generation Channels 
 


Total Individuals Commercial Target


LASIETE
Total Day 1,0% 1,1%
PRIME TIME 1,0% 1,0%


FDF
Total Day 3,0% 3,8%
PRIME TIME 2,8% 3,4%


DIVINITY
Total Day 1,7% 2,2%
PRIME TIME 1,3% 1,7%


BOING
Total Day 1,6% 1,2%
PRIME TIME 1,4% 1,1%


ENERGY
Total Day 1,2% 1,5%
PRIME TIME 1,0% 1,2%


NUEVE
Total Day 0,7% 0,7%
PRIME TIME 0,6% 0,7%


1Q2014


 
 
 


Mediaset España continues  its multi‐channel strategy providing each channel the content 
specific  to  its  target audience  therefore achieving greater  loyalty  from  the audiences.  In 
the three months from January to March 2014, all the DTT channels represent a total share 
of 9.2%, and a 10.5% commercial target. 
 


1,16 %
0 ,9 7%


0 ,8 4%


3,02 %
2,89%


3 ,0 6%


1,60%
1,68% 1,70 %


1,53 %
1,53%


1 ,6 4%
1 ,2 2% 1,16% 1,17%


0,54 %
0,59%


0,83 %


0,0%


0,5%


1,0%


1,5%


2,0%


2,5%


3,0%


3,5%


Jan Feb Mar


Audiencie Share, 24 Hour


LASIETE . FD F . DIVIN ITY . BOING . ENERGY . NUEVE .
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4.5. Internet Audience3 
 
In 2014, Mediaset España continues  its  leadership  in both unique users and page views. 
Special mention for the number of videos served it has been a historical record in Mediaset 
España.  
There has been  a  significant  increase  in  the  first quarter 2014  in  the number of unique 
users. The average unique users  first quarter 2014 were 22 million that  is an  increase of 
44.4% in respect of the first quarter 2013. 
On the other hand the totals of page viewed and video stream for the first three months 
2014 was 732 million and 399.5 million respectively. 
 
 


Unique Users Page Viewed Video Streamed


    march 2014 27.016.960 324.591.066 145.233.691


february 2014 21.168.369 230.573.071 139.503.643


 january 2014 18.297.184 177.208.484 114.785.872


 
 


 


the presence of programs and other Mediaset content on social networks such as Facebook 
and Twitter must also be highlighted; 


  
• With more  than  11 million  reviews  during  the  first  quarter  of  2014, Mediaset 
España comfortably leads the ranking of social impact of television. 
 
• 50% of the comments about television on social networks and the Internet were 
related to Mediaset España. 
  
• Telecinco is the leading chain in social impact during the quarter with 7.5 million 
comments.  
 
• The Voice Kids, Europa League matches broadcasted on Cuatro, Supervivientes 
and La que se avecina were the most talked about content on social networks. 


 


                                                 
3 Source: OJD Nielsen and ComsCore 












Total net revenues 200,4 196,6 1,9%
Total operating costs 173,5 173,5 0,0%
EBITDA adj* 26,9 23,1 16,7%
EBITDA margin 13,4% 11,7%
EBIT 22,6 18,8 20,4%
EBIT margin 11,3% 9,6%


NET PROFIT 12,8 12,5 2,1%
NET PROFIT ADJ.** 16,6 16,3 1,6%


Net cash position 103,9 66,8 37,1 €


1Q14 1Q13 Var.


2
* EBITDA Adj, includes TV rights consumption
** Adjusted Net profit excludes all impacts from non cash items like PPA 
amortisation (on Cuatro and DTS)


€Millions


Source: Kantar media and Infoadex


1Q14 audience share


1Q14 market share


24h Total individuals


OthersPayTV


OthersPayTV


1Q14 financials +1.1pp











14,2 


29,4 


20,3 
23,3 


25,0 26,6 27,8 28,8 


6,1 
3,0 1,7 


1,6 1,2 1,0 0,7 


Telecinco Cuatro FDF Divinity Boing Energy La Siete Nueve MEDIASET
ESPAÑA


4


Mediaset España increases its audience in 2014


+0,8 +0,1 +1,0


Source: Kantar media
Audience share average 1/1‐5/5/14
* Audience share average 1/1‐5/5/13


Vs.* 
2013 +0,2 0,0


Others
PayTV


24h Total individuals


‐0,20,0 ‐0,1+0,1
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HERMANOS
NEW SEASON


ALATRISTE EL REY


Mediaset España successful programs of  2014


Entertainment Sport Movies Fiction News


NEW SEASON


LAST SEASON







32,8
31,0


15,0


7,7
4,9


8,6


35,6


25,1


15,8


8,5


4,8


10,2


MES A3M TVE FORTA PAY TV OTHERS
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Redistribution of  audience share on the first day since the 
closing of  the channels excluding the impact of  the 


Champions League semifinal  
(May 6th compared with previous Tuesday April 29th)


+2,8


Source: Kantar media


‐5,9


+0,8


Total individuals 
(02h30-20h00/23h00-26h30)


‐0,1


+1,6


+0,8
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Mediaset España webs, apps and social network penetration: 
expanding in the fastest growing media


Source: OJD, Comscore


+83,2%+47,7% +26,5%







Gross Boxoffice (€)
Ranking of the most 


watched spanish movies


1 8 apellidos vascos 50,0m*


2 Lo Imposible 42,3m


3 Los Otros 27,2m


4 El Orfanato 25m


5
La gran aventura de 
Mortadelo y Filemón


22,8m


6 Torrente 2 22,1m


7 Ágora 21,3m


8 Mar adentro 19,8m


9 Torrente 4 19,3m


10
Las aventuras de 
Tadeo Jones


18,1m
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Telecinco Cinema is the most important movie producer in Spain 
with a very strong international presence


Source: Rentrak
* As of May 5th 


2014: next movies’ 
to be released


Telecinco Cinema’s productions in bold











10Source: Infoadex


1Q14 market share per media
Cinema


Internet


Outdoor


Radio
Television


1Q14 performance by media


Internet


Outdoor


Radio


Press / Magazines


Television


Press/ Magazines


€Millions


1Q14 advertising market


+3,1%


+0,2%


Cinema +31,4%







1%


‐14%


‐7%


‐15%
‐18%


‐15%


‐24%


‐20%


‐16%


‐10%


‐3%


6%
3%


1Q
11


2Q
11


3Q
11


4Q
11


1Q
12


2Q
12


3Q
12


4Q
12


1Q
13


2Q
13


3Q
13


4Q
13


1Q
14


Source: Infoadex


TV advertising market by quarters


FY11: -10% FY12: -19% FY13: -6%
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Source: Infoadex, Kantar media and 
Publiespaña


Mediaset España’s medias
advertising revenues TV advertising market share


Audience Var % Seconds GRP (20”) C/GRP’s


1Q14 29,4% +3,7% -0,6% -1,9% +3,6%


1Q14 TV commercial strategy


€Millions


Others


181,3 184,4


+1,7%
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1Q14 sector breakdown
(% on total adv. sales)


% Sector growth 
(1Q14 vs. 1Q13)


TV advertising market by sectors


Finance


Automotive


Food


OthersFinance
Automotive


Food


Health & Beauty


Retail
Telecoms


Others
Health & Beauty


Retail


Telecoms


TV MKT evolution: +3,1%


Source: Infoadex and Publiespaña











                Net advertising revenues 183,8    179,9       2,2%
                Other revenues 16,6      16,7         -0,8%
Total net revenues 200,4    196,6       1,9%


Total operating costs 173,5    173,5       0,0%
                Personnel 25,9      25,2         2,7%
                TV rights amortisation 51,1      42,4         20,5%
                Other operating costs 96,5      105,9       -8,9%
EBITDA adj (1) 26,9      23,1         16,7%


                PPA Amortisations 2,0        2,0           0,0%
                Amortisations & depreciations 2,2        2,3           -0,1%
EBIT 22,6      18,8         20,4%


Pre-Tax profit 15,6      16,0         


Net profit reported 12,8      12,5         2,1%
EPS 0,031 € 0,031 €
Net profit adjusted (2) 16,6      16,3         1,6%


EBITDA adj/ Total net revenues 13,4% 11,7%
EBIT/ Total net revenues 11,3% 9,6%
NET PROFIT Reported/ Total net revenues 6,4% 6,4%
NET PROFIT Adjusted/ Total net revenues 8,3% 8,3%


VAR %1Q131Q14


15


€Millions


1Q14 consolidated financial results


11,7%


13,4%


9,6%


11,3%


(1) Recurring EBITDA Adj, includes TV rights consumption
(2) Adjusted Net profit excludes all impacts from non cash items like PPA amortisation (on Cuatro and DTS)


1Q EBITDA margin*


* EBITDA adj./Total revenues


1Q EBIT margin*


* EBIT/Total revenues


+20,4%


+16,7%
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€Millions


Cost control policy: 54,8m€ savings (-23,8%) in 4Y while 
increasing quality and quantity of  premium contents


‐54,8M€
‐23,8%


**Pro‐forma consolidated P&L accounts under IFRS of Telecinco’s Group and Sogecuatro’s Group







Initial cash position 93,5 73,7 19,8


Free cash flow 8,9 -6,6 15,4


             Cash flow from operations 74,5 62,0 12,5


             Net investments -81,5 -82,1 0,6


             Change in net working capital 15,8 13,6 2,3


Change in equity 1,9 0,1 1,9


Financial Investments -0,4 -0,5 0,1


Dividends received 0,0 0,0 0,0


Dividend payments 0,0 0,0 0,0


Total net cash flow 10,4 -6,9 17,4


Final net cash position 103,9 66,8 37,1


1Q14 Diff. in € 
million1Q13
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1Q14 consolidated cash flow
€Millions


Net cash position


€Millions


+225,4m€







Fixed assets 953,5       962,9       
           -Financial 680,7       686,8       
           -Non financial 272,8       276,1       
Audiovisual rights and pre-payments 264,6       235,5       
           -TV, third party rights 221,3       183,3       
           -TV, Spanish fiction rights 26,8         35,1         
           -Co-production / distribution 16,6         17,1         
Tax credit 188,3       186,3       
TOTAL NON-CURRENT ASSETS 1.406,4    1.384,7    


Current assets 215,0       236,4       
Financial investments and cash 124,5       113,5       
TOTAL CURRENT ASSETS 339,4       349,9       


TOTAL ASSETS 1.745,9  1.734,6  


SHAREHOLDERS' EQUITY 1.446,0    1.431,4    


Non-current provisions 10,1         10,4         
Non-current payables 10,3         10,1         
Non-current financial l iabilities 0,0           0,0           
TOTAL NON-CURRENT LIABILITIES 20,5         20,5         


Current payables 258,9       262,7       
Current financial l iabil ities 20,6         20,1         
TOTAL CURRENT LIABILITIES 279,4       282,8       


TOTAL LIABILITIES 1.745,9  1.734,6  


2014 FY 2013
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Balance sheet


339,4


279,4
Current assets


Financial inv. & cash


Current payables


Financial liabilities
CURRENT ASSETS CURRENT LIABILITIES


MEDIASET ESPAÑA improves its 
liquidity ratio to 121,5% (94% in 2013)


€Millions
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Net investments


€Millions


1Q14: 81,5€ 1Q13: 82,1€







20€Millions


The virtuous circle of  MES


**Pro‐forma consolidated P&L accounts under IFRS of Telecinco’s Group and Sogecuatro’s Group
Source: Kantar media (24h total individual audience share) and Infoadex











Gross Advertising Revenues 194,6 191,2 1,7%
 - Mediaset España's medias 184,4 181,3 1,7%
 - Third party's medias 10,1 10,0 1,7%
Discounts -10,7 -11,3 -5,2%
Net Advertising revenues 183,8 179,9 2,2%
Other Revenues 16,6 16,7 -0,8%
TOTAL NET REVENUES 200,4 196,6 1,9%


Personnel 25,9 25,2 2,7%
TV Rights amortisation 51,1 42,4 20,5%
Other operating costs 96,5 105,9 -8,9%
Total operating costs (1) 173,5 173,5 0,0%
EBITDA adj* 26,9 23,1 16,7%
EBITDA adj*/NET REVENUES 13,4% 11,7%


1Q14 Var %1Q13


22* EBITDA Adj, includes TV rights consumption


1Q14 consolidated P&L account (I)


€Millions


11,7%*


13,4%*


1Q EBITDA margin


* EBITDA adj./Total revenues


+16,7%







EBITDA adj* 26,9 23,1 16,7%
PPA amortisation (2) 2,0 2,0 0,0%
Depreciation tangible assets & provisions (3) 2,2 2,3 -0,1%
Total Costs (1+2+3) 177,7 177,8 0,0%
EBIT 22,6 18,8 20,4%
EBIT/NET REVENUES 11,3% 9,6%


Equity consolidated results -6,5 -2,5
Financial results -0,5 -0,3 39,8%
EBT 15,6 16,0


Income taxes -3,0 -3,6 -17,4%
Minority interest 0,1 0,1 5,4%


NET PROFIT 12,8 12,5 2,1%
NET PROFIT ADJ.** 16,6 16,3 1,6%
EPS 0,031 € 0,031 €
EPS Adjusted** 0,041 € 0,040 €
NET PROFIT/NET REVENUES 6,4% 6,4%
NET PROFIT ADJ/NET REVENUES 8,3% 8,3%


1Q14 1Q13 Var %


23
* EBITDA Adj, includes TV rights consumption
** Adjusted Net profit excludes all impacts from non cash items like PPA amortisation (on Cuatro and DTS)


1Q14 consolidated P&L account (II)


€Millions


9,6%*


11,3%*


1Q EBIT margin
+20,4%


* EBIT/Total revenues
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Source: Kantar media
*Audience share average 1/5‐5/5/14


24h Total individuals audience share


* *


Antena3


La1


La Sexta







25Source: Kantar media
*Audience share average 1/5‐5/5/14


24h Total individuals audience share


**


* *


Neox


Nova


Clan


Disney Ch







26Source: Kantar media
Audience share average 1/1‐5/5/14


MEDIASET’s multichannel strategy: each channel delivers excellent results in its core target


Boing: children’s channel


La7: soap opera channelNueve: re-run channel


FDF: young adult’s 
channel


Energy: men’s 
channel


Divinity: ladies’ channel
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Programming mix in 1Q14
In-house production vs. Library in terms of  broadcasted hours


Third party rights In-house production
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43,3%


23,1%


33,6%


Productions with 
independent companies


Produced by 
Mediaset España


Productions with 
participating companies:
‐ La fabrica de la tele
‐ Mandarina
‐ Big Bang
‐ Super sport


1Q13: 40,7% 


1Q13: 23,7% 


1Q13: 35,7% 


Programming mix in 1Q14
In-house production vs. Library in terms of 


broadcasted hours


1Q14


1Q13







29


Investor Relations Department


Phone: +34 91 396 67 83


Fax: + 34 91 396 66 92


Email: inversores@telecinco.es


WEB: www.mediaset.es/inversores/en


Statements contained in this document, particularly the ones regarding any Mediaset
España possible or assumed future performance, are or may be forward looking
statements and in this respect they involve some risks and uncertainties.


Mediaset España actual results and developments may differ materially from the ones
expressed or implied by the above statements depending on a variety of factors.


Any reference to past performance of Mediaset España shall not be taken as an
indication of future performance.


The content of this document is not, and shall not be considered as, an offer
document or an offer or solicitation to subscribe for, buy or sell any stock.


The shares of Mediaset España may not be offered or sold in the United States of
America except pursuant to an effective registration statement under the U.S.
Securities Act of 1933, as amended, or pursuant to a valid exemption from registration
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PPRRIINNCCIIPPAALLEESS  MMAAGGNNIITTUUDDEESS  
 


     


€ millones 1T2014 1T2013


Total ingresos netos 200,4 196,6


Total costes operativos 173,5 173,5


EBITDA adj (1) 26,9 23,1
Margen EBITDA 13,4% 11,7%


EBIT 22,6 18,8
Margen EBIT 11,3% 9,6%


Beneficio neto 12,8 12,5


Beneficio neto adj (2) 16,6 16,3


BPA ADJ 0,04 € 0,04 €


Posicion financiera 103,9 66,8


(1) EBITDA recurrente Adj, incluye el consumo de derechos TV 
(2) Beneficio neto ajustado excluye el impacto de todos los elementos no cash como la amortización de PPA (de 
Cuatro y Digital+)


 
 
 


 Mediaset España mejora sus márgenes operativos registrando un EBITDA ajustado en 
el periodo de €26,9 millones, un 17% superior al registrado en primer trimestre 2013 y 
un EBIT un 20% superior al del año anterior. 
 


 Mediaset España consigue mejorar  los márgenes operativos hasta un 13,4% (margen 
EBITDA adj)  y hasta un 11,3%  (margen EBIT) gracias a  la  capacidad  y  flexibilidad de 
adaptarse a las condiciones del mercado, manteniendo los costes operativos planos. 


 


 Mediaset  España  conserva  un  balance  libre  de  deuda  y  una  posición  neta  de  caja 
positiva de €103,9 millones a 31 de marzo de 2014. 
 


 Según  los últimos datos de  Infoadex,  la  inversión publicitaria  total durante el primer 
trimestre de 2014 ha crecido un +0,2% con respecto a 2013, con una mejor evolución 
de  la  inversión publicitaria en televisión del +3,1%. Según  la misma  fuente Mediaset 
España tiene una cuota de mercado publicitario del 42,8%. 


 


 Los  ingresos  totales  netos  en  el  primer  trimestre  de  2014  suman  200,4 millones  de 
Euros,  con  unos  ingresos  netos  de  publicidad  de  183,8  millones  de  Euros  y  16,6 
millones de Euros de  “Otros  ingresos”, estos últimos en parte debidos  al éxito de  la 
película “8 apellidos vascos”. 


 
 El Beneficio Ajustado Neto del primer trimestre de 2014 alcanza los €16,6 millones. 


 
 


 Mediaset  España,  con  su  amplia oferta  televisiva  incrementa  sus datos de  audiencia 
alcanzando una cuota del 29,4% en 24h Total Individuos. 


 


 Mediaset España continúa liderando en 2014 la audiencia en Internet alcanzando a 31 
de marzo 2014, 27 millones de usuarios únicos y 325 millones de páginas vistas. 
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1. CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS 
 
 
Tabla 1: Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada 
Indicadores
Millones de €
. 0,00 0,00 1,00


TOTAL INGRESOS NETOS 200,38 196,59 1,9%


. 0,00 0,00
Consumo de derechos (51,12) (42,42) 20,5%


Costes de personal (25,85) (25,16) 2,7%


Otros costes operativos (96,52) (105,95) (8,9%)
0,00 0,00


EBITDA ajustado 26,89 23,05 16,7%


Otras amortizaciones, provisiones (2,25) (2,25) (0,1%)


Amortización PPA (2,00) (2,00) 0,0%


. 0,00 0,00


EBIT 22,65 18,80 20,4%


. 0,00 0,00
Rdo. Participadas y Dep. Activos Fin. (6,55) (2,47) ‐


Resultado Financiero (0,48) (0,34) 39,7%


. 0,00 0,00


Beneficio antes de impuestos 15,62 15,99 (2,3%)


. 0,00 0,00
Impuesto de Sociedades (3,00) (3,63) (17,5%)


Minoritarios 0,14 0,13 5,0%


. 0,00 0,00


Beneficio Neto 12,76 12,49 2,1%


Beneficio Neto Ajustado 16,56 16,29 1,6%


1T2014 1T2013 Variación %


 


El Beneficio Neto Ajustado el primer  trimestre 2014   asciende a €16,56 millones,  lo que 
supone un margen de 8,3% sobre ingresos netos.  
La diferencia de €3,8 millones entre el Resultado Neto y Resultado Neto Ajustado se debe 
al  impacto  de  las  amortizaciones  de  PPA  en  Cuatro    y  DTS  Distribuidora  de  Televisión 
Digital, S.A. (DTS), derivado de la asignación definitiva del precio de adquisición a activos y 
pasivos de las sociedades respectivas. 
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1.1.  Ingresos 
 


Tabla 2: Ingresos 


Indicadores 1T2014 1T2013 Variación %


Ingresos brutos de publicidad 194,56 191,23 1,7%


‐ Medios Propios 184,41 181,25 1,7%


‐ Medios Ajenos 10,15 9,98 1,7%


Descuentos (10,75) (11,34) (5,2%)


Ingresos netos de publicidad 183,81 179,89 2,2%


Otros ingresos 16,57 16,70 (0,8%)


TOTAL INGRESOS NETOS 200,38 196,59 1,9%
 


 


Los  ingresos  brutos  de  publicidad  del  primer  trimestre  2014  ascienden  a  un  total  de 
€194,56  millones,  un  incremento  del  1,7%,  en  línea  con  la  evolución  de  mercado 
publicitario tv tal como indica infoadex. 
Los  ingresos  brutos  de  publicidad  de  medios  propios,  que  comprenden  los  ingresos 
publicitarios de  los 8 canales del Grupo; TELECINCO, CUATRO, FACTORIA DE FICCION, LA 
SIETE, BOING, DIVINITY, ENERGY y NUEVE, así como  la publicidad del grupo en  Internet y 
teletexto, alcanzan el total de €184,41 millones.  
Los  Ingresos publicitarios de medios ajenos,  suman un  total de €10,15 millones,  lo que 
supone un incremento del 1,7% respecto del mismo trimestre 2013. 
Los ingresos netos de publicidad después de descuentos crecen un 2,2% y suman €183,81  
millones. 
 


“Otros  ingresos”  incluyen  principalmente  la  venta  y  la  distribución  de  derechos  de  co‐
producción  cinematográfica  así  como  los  ingresos  por  juego  y  merchandising.  Dichos 
ingresos ascienden a €16,57 millones, cifra en  línea con  los  ingresos del primer trimestre 
2013. 8 Apellidos Vascos contribuye en  la  línea de otros  Ingresos en el primer  trimestre, 
igualando el impacto de los títulos de Cine para el mismo periodo de 2013. 


Finalmente, los ingresos netos del primer trimestre 2014 suman de  €200,38 millones. 
 


1T2013 1T2014


16.697 16.570


179.890 183.808


Total Ingresos Netos, Publicitarios y Otros Ingresos, en miles de €


Otros Ingresos Ingresos netos de publicidad


Total: 200.378Total: 196.587
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1.2.  Costes operativos 
 


Los costes operativos totales del periodo enero‐marzo 2014 ascienden a  €177,73 millones, 
una cifra muy similar al mismo periodo 2013 y en  línea con  la política de optimización de 
costes de la empresa. 
 


Tabla 3: Costes operativos 


Indicadores


Millones de €
. 0,00
Costes de personal 25,85 25,16 2,7%


Consumo de derechos 51,12 42,42 20,5%


Otros costes operativos 96,52 105,95 (8,9%)


Otras amortizaciones, provisiones 2,25 2,25 (0,1%)


Total Costes Operativos 175,73 175,78 (0,0%)


Amortización PPA 2,00 2,00 ‐


TOTAL COSTES 177,73 177,78 (0,0%)


1T2014 1T2013 Variación %


14,7%
29,1%


54,9%


1,3%


Estructura de Costes Operativos


Costes de personal Consumo de derechos


Otros costes operativos Otras amortizaciones, provisiones


 
Desde el comienzo de la crisis y debido al deterioro en el mercado publicitario, el grupo ha 
reforzado sus políticas de control de costes reduciendo sus costes operativos en el primer 
trimestres 2014 en  €54.73 millones  (‐23.7%), dato acumulado en los últimos cuatro años 
(base 2010 pro‐forma). 


€ millones 1T2010* 1T2011 1T2012 1T2013 1T2014 Var.


Costes Operativos 230,46 205,02 195,60 175,78 175,73 ‐23,7%


*Pro‐forma: Consolidado elaborado con criterios contables  IFRS, del Grupo Telecinco y Grupo Sogcuatro  
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Contenido 
 
La producción propia  continúa dominando  la parrilla,  en  términos de horas de  emisión, 
frente a  los derechos de  terceros. A nivel grupo, el 54,5%  corresponde a  contenidos de 
producción propia frente al 45,5% de producción externa. 
 
En el canal TELECINCO, en 2014, el 93,6% de  la programación corresponde a producción 
propia y el 6,4% a programación de derechos de terceros. 
 
La composición de la parrilla de CUATRO es un 56.2% de producción propia y un 43,8% de 
producción externa. 
 
En  cuanto  a  los  demás  canales,  el  canal  FACTORIA  DE  FICCION  tiene  un  71,9%  de 
producción propia frente a un 28,1% de derechos de terceros, el canal BOING nutre casi la 
totalidad de su parrilla con contenidos de terceros, un 97,9%, DIVINITY tiene un 11,1% de 
producción propia y 88,9% de derechos de terceros, ENERGY 35,9% de producción propia y 
64,1% de derechos de terceros, y el canal NUEVE 96.6% de producción propia. LA SIETE ha 
reformulado su parrilla desde el mes de febrero incrementando su oferta en contenidos de 
producción externa hasta un 31.7% (desde un 0.9% a 31.12.2013) 
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1.3.  Resultado de Explotación y Márgenes 
 


El Resultado bruto de explotación, EBITDA ajustado, asciende a un total de 26,89 millones 
de  Euros,  con un  incremento de   €3.84 millones,  (+16,7%)  respecto  al primer  trimestre 
2013 y supone un 13,4% sobre los ingresos netos totales 2014. 
 


El  resultado neto de explotación,  EBIT,  alcanza  los    €22,65 millones,  lo que  supone un 
incremento  del  20,4%  comparado  con  el  primer  trimestre  2013  y  un  11,3%  sobre  los 
ingresos totales 2014. 
 


En el primer trimestre 2014, Mediaset España mejora los márgenes operativos gracias a la 
efectividad del modelo de negocio  y  la estricta  gestión de  costes que han permitido un 
incremento en  los  ingresos publicitarios sin  incremento en  los costes operativos respecto 
del mismo trimestre que el año anterior. 
 


Tabla 4: Márgenes  


Indicadores
Millones de €
. 0,00
Total ingresos netos 200,38 196,59


EBITDA ajustado 26,89 23,05


Margen EBITDA Ajustado 13,4% 11,7%


EBIT 22,65 18,80


Margen EBIT 11,3% 9,6%


Beneficio Neto 12,76 12,49


Margen Beneficio Neto 6,4% 6,4%


Beneficio Neto Ajustado 16,56 16,29


Margen Beneficio Neto Ajustado 8,3% 8,3%


1T2014 1T2013


 
 


1T2013 1T2014


23.053


26.894


11,7%


13,4%


EBITDA Ajustado (miles €)
EBITDA Ajustado / Total Ingresos Netos (%)
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1.4.  Financieros, Resultado de Participadas 
 
El resultado financiero representa un gasto de € 0.48  millones. 
 
Por  otro  lado,  el  resultado  de  las  compañías  consolidadas  por  puesta  en  equivalencia1 
arroja un resultado negativo de  €6,55 millones, que incluye el impacto correspondiente a la 
amortización de intangibles derivadas de la asignación de parte del precio de adquisición de 
DTS Distribuidora de Televisión Digital, S.A. 
 
 


1.5.  Resultado del ejercicio 
 
El  resultado  antes  de  impuestos  y  de minoritarios  a  31  de Marzo  de  2014  asciende  a   
€15,62 millones, siendo el beneficio neto, después de impuestos y minoritarios, de  €12,76 
millones. 
 
El  resultado  neto  ajustado,  excluyendo  el  impacto  neto  de  las  amortizaciones  de 
intangibles derivadas de  la asignación de parte del precio de adquisición de Cuatro y de 
DTS,  suma un  total de    €16,56   millones,  lo que  supone un margen del  8,3%  sobre  los 
ingresos netos totales. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


                                                 
1 Las compañías consolidadas por puesta en equivalencia son: Editora Digital de Medios, S.L. (50%), Pegaso 
Television  Inc.  (43,7%),  Netsonic,  S.L.  (38%  participación  indirecta),  A.I.E.  (Furia  de  titanes  2)  (34% 
participación  indirecta), Supersport TV, S.L.  (30%), Big Bang Media S.L.  (30%), Producciones Mandarina S.L. 
(30%), La Fábrica de la Tele S.L. (30%), Aprok Imagen S.L. (3%), 60DB Entertainment, S.L. (30%), Megamedia 
TV, S.L. (30% participación indirecta), DTS Distribuidora de Televisión Digital, S.A. (22%). 
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2.      GENERACIÓN DE CASH FLOW 
 
 


El flujo libre de caja operativo en 2014 es positivo de  €74,52 millones, con un incremento 
de  €12,53 millones respecto al mismo periodo del año anterior. 
 
 
Tabla 5: Cash Flow 


Millones de € 1T2014 1T2013
Variación en € 


millones


Beneficio Neto antes de minoritarios 12,62 12,36 0,26


Consumo de Derechos y Amortizaciones: 55,38 46,74 8,64


 ‐ Consumo Derechos 51,12 42,42 8,69


 ‐ Amortizaciones 4,27 4,32 (0,05)


Provisiones (0,02) (0,07) 0,05


Otros 6,53 2,95 3,58


CASH FLOW OPERATIVO 74,52 61,99 12,53


Inversión en Derechos (80,21) (81,30) 1,09


Inversiones, otras (1,26) (0,80) (0,46)


Variación Fondo de Maniobra 15,81 13,55 2,26


CASH FLOW LIBRE OPERATIVO 8,86 (6,56) 15,41


Movimientos Patrimonio  1,94 0,09 1,85


Inversiones financieras (0,38) (0,47) 0,09


Dividendos cobrados 0,00 0,00 0,00


Pago de Dividendos 0,00 0,00 0,00


Variación Neta de Tesorería 10,42 (6,93) 17,35


POSICIÓN FINANCIERA NETA INICIAL 93,48 73,72 19,76


POSICIÓN FINANCIERA NETA FINAL 103,90 66,78 37,11  
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La inversión neta total alcanzó los €81.48 millones en el primer trimestre 2014. 
 
Durante 2014,  la  inversión en producción ajena ha  sido de €64,47 millones, en  series de 
ficción  nacional  €14,48 millones  y  en  co‐producciones  cinematográficas  €1,27 millones, 
mientras que las inversiones en activos fijos tangibles e intangibles fueron €1,26 millones. 


 
 
 
 
 
 
 
 


14,48


64,47


1,26 1,27


Derechos TV Ficción Derechos TV No Ficción


Inversión Activo Fijo Coproducción
 


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


Inversión Neta 1T2014
81,48 millones €
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3.      BALANCE DE SITUACIÓN 
 


Tabla 6: Balance de Situación      


Indicadores Marzo 2014 Diciembre 2013


Millones de €
0,00 0,00


Inmovilizado 953,49 962,86


‐ Inm. Financiero 680,68 686,80


‐ Otro Inmovilizado 272,82 276,06


, 0,00 0,00


Derechos y Anticipos 264,63 235,54


‐ Terceros 221,33 183,33


‐ Ficción 26,76 35,14


‐ Coproducción / Distribución 16,55 17,07
0,00 0,00


Impuesto Anticipado 188,30 186,29


TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 1.406,43 1.384,69


. 0,00 0,00
Activo corriente 214,96 236,39


Activo financiero y tesorería 124,45 113,53


TOTAL ACTIVO CORRIENTE 339,41 349,92
0,00 0,00


TOTAL ACTIVO 1.745,84 1.734,61


. 0,00 0,00


FONDOS PROPIOS 1.445,98 1.431,38
0,00 0,00


Provisiones 10,13 10,38


Acreedores no corrientes 10,31 10,06


Pasivo financiero no corriente 0,01 0,01


TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 20,44 20,45


. 0,00 0,00
Acreedores corrientes 258,86 262,74


Pasivo financiero corrientes 20,56 20,05


TOTAL PASIVO CORRIENTE 279,41 282,78
. 0 0


TOTAL PASIVO 1.745,84 1.734,61
 


Nuestro balance refleja una relación saludable entre  los activos y pasivos de corto y  largo 
plazo, así como una excelente relación entre  la  liquidez de cuentas a cobrar y cuentas por 
pagar. 
 


La  evolución  de  la  librería  muestra  adaptabilidad  en  la  composición  por  tipología  de 
acuerdo con la estrategia de negocio y de inversión del Grupo. 
 


El activo y pasivo corriente reflejan una adecuada gestión operativa del circulante. 
La posición financiera neta a 31 de Marzo 2014 asciende a un total de €103,90 millones 
positivos.  La posición  financiera  supone una  fortaleza para el Grupo,  sin duda un  factor 
muy positivo considerando las dificultades de los mercados financieros actuales. 
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4.      EVOLUCIÓN DE LA AUDIENCIA2 
 


4.1.  Consumo Televisión 


Años Minutos Miles


1T2000 228 6.123


1T2001 227 6.189


1T2002 227 6.189


1T2003 233 6.380


1T2004 237 6.689


1T2005 235 6.734


1T2006 238 6.870


1T2007 239 6.958


1T2008 238 7.029


1T2009 244 7.411


1T2010 253 7.696


1T2011 256 7.825


1T2012 261 7.984


1T2013 266 8.150


1T2014 263 8.097


 


 


                                                 
2 Fuente: Kantar Media 


 


El  promedio  de  consumo  televisivo  en  2014  se 
reduce ligeramente con respecto a 2013, situándose 
en  4,4  horas  por  persona  y  día,  con  una  media 
diaria  de  8 millones  de  espectadores.  El  dato  de 
minutos  del  primer  trimestre  2014  es  el  segundo 
mejor dato histórico. 
 


La  amplia  propuesta  televisiva  de  los  canales  TDT 
consigue  alcanzar  a  todo  tipo de público haciendo 
posible  una  oferta  variada  y  competitiva  de 
contenidos de máxima actualidad. Por otro  lado, el 
apoyo de las nuevas tecnologías consigue reforzar el 
alcance de  los  contenidos  audiovisuales  y hacerlos 
más atractivos a un público cada vez más exigente. 
Las redes sociales  juegan un papel muy  importante 
en  la promoción de  contenidos y Mediaset España 
ha  hecho  un  gran    esfuerzo  para  poner  esta 
tecnología a disposición de su audiencia televisiva. 
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4.2.  Grupo 
 
Tabla 7: Audiencia media Mediaset España período enero‐marzo 2014 


Indicadores 1T2014 1T2013


Target Audiencias Parte del día


Total Día 29,4% 28,3%
PRIME TIME 28,5% 27,4%


DAY TIME 29,8% 28,8%


Total Día 31,5% 30,3%


PRIME TIME 29,7% 28,7%


DAY TIME 32,4% 31,2%


Target Comercial


Total Individuos


 
 


 
Mediaset España cierra el primer trimestre 2014 con un 29,4% de cuota de audiencia en 
total día total individuos.  
En relación a la cuota de audiencia en target comercial, Mediaset España alcanza, en 2014, 
una cuota de 31,5%, lo que supone una mejora del 4% respecto del mismo periodo del año 
anterior. 
 


El partido Amistoso “España‐Italia”, emitido el día 5 de marzo en Telecinco consigue 
34,4% y 6.994.000 espectadores y se convierte en el partido amistoso de la selección más 
visto en cuatro años (desde el Francia‐España: marzo’10). “La Voz Kids” cierra en marzo su 
primera edición, logrando un 30,1% y 5.156.000 espectadores. 
 


2 8 ,5 3%


2 9 ,6 7%


3 0 ,0 8%


2 9 ,8 1%


3 0 ,0 4%


3 0 ,2 1%


8 ,2 9 % 8 ,0 5 % 7 ,9 0 %


1 6 ,6 6% 1 6 ,8 3% 1 6 ,2 5%


5,0%


7,0%


9,0%


11,0%


13,0%


15,0%


17,0%


19,0%


21,0%


23,0%


25,0%


27,0%


29,0%


31,0%


Ene Feb Mar


Audiencias, 24 Horas, Total Individuos en % por Grupos


Mediaset Esp . Antena 3 . Fo rta . TVE .
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4.3.  Canales Principales 
 
Tabla 8: Audiencia media Telecinco y Cuatro período enero‐marzo 2014 


Canal Audiencias


Indicadores 1T2014 1T2013 1T2014 1T2013


Total Día 14,2% 13,3% 6,1% 5,9%
PRIME TIME 15,1% 13,5% 5,3% 5,8%


DAY TIME 13,8% 13,2% 6,5% 6,0%


Total Día 13,5% 12,4% 7,5% 7,3%
PRIME TIME 14,1% 12,3% 6,5% 7,2%
DAY TIME 13,2% 12,5% 7,9% 7,4%


Target Comercial


Total Individuos


TL5 CUATRO


 


 
El canal Telecinco alcanza en promedio el 14,2%, el primer trimestre 2014 en total día total 
individuos, una mejora de casi un punto porcentual. 
En relación a la cuota de audiencia en target comercial, Telecinco tiene un promedio en el 
año de 13,5%. 
Cuatro  alcanza  una  cuota  del  6,1%  en  total  día  total  individuos  y  el  7,5%  en  target 
comercial. 
En “prime time”3, total individuos Telecinco lidera con un promedio de 15,1 % un 1,6 puntos 
por encima de su inmediato competidor.  
Por su parte Cuatro alcanza una cuota del 5,3% en “prime time”, total individuos. 


1 3,30%


1 4,76% 1 4,75%
14 ,0 7%


1 4,05% 1 4,17%


1 0,38% 1 0,36%
9 ,7 9%


8,29 % 8,05 % 7,90 %


6 ,1 6% 6 ,0 9% 6,08 %


6 ,4 2%
6,89 % 6,77 %


4,0%


6,0%


8,0%


10,0%


12,0%


14,0%


Ene Feb Mar


Audiencias, 24 Horas, Total Individuos en %


TL 5 . A3TV . TVE-1 . FORTA . CUATRO . SEXTA .


 


                                                 
3 Prime Time: Franja horaria de mayor consumo televisivo del día, de 20:30h a 24:00h. 
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4.4.   Canales Nueva Generación 
 


Tabla 9: Audiencia media Canales Nueva Generación período enero‐marzo 2014 
Ind icadores


Target Audiencias Total Individuos Target Com ercial


LASIETE


Total Día 1,0% 1,1%


PRIME  TIME 1,0% 1,0%


FDF


Total Día 3,0% 3,8%


PRIME  TIME 2,8% 3,4%


DIVIN ITY


Total Día 1,7% 2,2%


PRIME  TIME 1,3% 1,7%


BOING


Total Día 1,6% 1,2%


PRIME  TIME 1,4% 1,1%


ENERGY


Total Día 1,2% 1,5%


PRIME  TIME 1,0% 1,2%


NUEVE


Total Día 0,7% 0,7%


PRIME  TIME 0,6% 0,7%


1T2014


 
 


 
En  2014 Mediaset  España  continúa  su  estrategia multi‐canal  dotando  a  cada  canal  de 
contenidos  específicos  al  público  al  que  se  encuentran  dirigidos,  consiguiendo  así  una 
mayor  fidelización de  la audiencia. En el año,  la audiencia en conjunto de  los canales de 
nueva generación suma ya una cuota total de 9,2%, y de 10,5% en target comercial. 
 


1 ,1 6 %
0 ,97 %


0 ,8 4 %


3 ,0 2 %
2 ,8 9 %


3 ,0 6 %


1 ,6 0 % 1,6 8% 1,7 0 %


1 ,5 3 % 1 ,5 3 %
1 ,6 4 %


1 ,2 2 % 1 ,1 6 % 1 ,1 7 %


0 ,5 4 %
0 ,5 9 %


0,8 3 %


0,0%


0,5%


1,0%


1,5%


2,0%


2,5%


3,0%


3,5%


Ene Feb Mar


Audiencias, 24 Horas


LASIETE . FD F . DIVIN ITY . BOING . ENERGY . NU EVE .
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4.5.  Audiencia en Internet4 
 


En 2014, Mediaset España  continúa  con  su  liderazgo  tanto en usuarios únicos y páginas 
vistas. Especial mención a  la cifra de videos servidos que ha supuesto un record histórico 
en Mediaset España. 
Respecto al primer trimestre del 2013 la cifra de usuarios únicos del periodo enero‐marzo 
2014 se ha incrementado notablemente. La media de usuarios únicos del primer trimestre 
2014 fue de 22 millones  lo que supone un crecimiento respecto del mismo periodo 2013 
del 44%. 
Por otro lado, la cifra total de páginas vistas enero‐marzo 2014 asciende a 732 millones y el 
número de videos servidos 399,5 millones. 
 
 


Usuarios Únicos Páginas vistas Videos servidos


marzo 20014    27.016.960 324.591.066 145.233.691


febrero 2014     21.168.369 230.573.071 139.503.643


enero 2014     18.297.184 177.208.484 114.785.872


Videos servidos fuente  Comscore  
 


 
Destacar  la  presencia  de  los  programas  y  demás  contenidos  de Mediaset  en  las  redes 
sociales como Facebook y Twitter;  
 


 Con más  de  11 millones  de  comentarios  durante  el  primer  trimestre  de  2014, 
Mediaset España lidera con holgura el ranking de impacto social de las televisiones.  
 


 El 50 % de  los comentarios relativos a  la televisión en  las redes sociales e  internet 
estaba relacionado con Mediaset España. 
 
 


 Telecinco  es  la  cadena  líder  en  impacto  social  durante  este  trimestre  con  7,5 
millones de comentarios.  
 


 La Voz Kids, los partidos de Europa League emitidos en Cuatro, Supervivientes y La 
que  se avecina  fueron  los contenidos de Mediaset más comentados en  las  redes 
sociales.  


 


                                                 
4 Fuente: OJD Nielsen y ComScore 












Total ingresos netos 200,4 196,6 1,9%
Total costes operativos 173,5 173,5 0,0%
EBITDA adj* 26,9 23,1 16,7%
Margen EBITDA 13,4% 11,7%
EBIT 22,6 18,8 20,4%
Margen EBIT 11,3% 9,6%


Beneficio neto 12,8 12,5 2,1%
Beneficio neto adj** 16,6 16,3 1,6%


Posición financiera 103,9 66,8 37,1 €


1T14 1T13 Var.


2


€Millones


1T14 cuota de audiencia


1T14 cuota mercado publicitario TV


OtrosPayTV


OtrosPayTV


1T14 resultados financieros +1.1pp


Fuente: Kantar media e Infoadex


* EBITDA Adj, incluye el consumo de derechos TV
** Beneficio neto ajustado excluye el impacto de todos los elementos no cash, como la 
amortización de  PPA (de Cuatro y DTS)


24h Total individuos











14,2 


29,4 


20,3 
23,3 


25,0 26,6 27,8 28,8 


6,1 
3,0 1,7 


1,6 1,2 1,0 0,7 


Telecinco Cuatro FDF Divinity Boing Energy La Siete Nueve MEDIASET
ESPAÑA


4


La audiencia del grupo de canales de Mediaset España crece en 2014


+0,8 +0,1 +1,0


Fuente: Kantar media
Promedio cuota audiencia 1/1‐5/5/14
* Promedio cuota audiencia 1/1‐5/5/13


Vs.* 
2013 +0,2 +0,1 0,0


OtrosPayTV


‐0,20,0 ‐0,1


24h Total individuos
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Principales programas de Mediaset España para 2014


Películas FicciónEntretenimiento Deportes Noticias


HERMANOS
NUEVA TEMPORADA


NUEVA TEMPORADA


ÚLTIMA TEMPORADA


ALATRISTE EL REY







32,8
31,0


15,0


7,7
4,9


8,6


35,6


25,1


15,8


8,5


4,8


10,2


MES A3M TVE FORTA PAY TV OTROS


6


Reparto de audiencia en el primer día tras el cierre de 
canales eliminado el impacto del partido de 


semifinales de Champions league  
(6 de mayo comparado con el martes anterior 29 de abril)


+2,8


Fuente: Kantar media  


‐5,9


+0,8


Total individuos
(02h30-20h30/23h00-26h30)


+0,8


‐0,1


+1,6
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Penetración de las páginas web, app y redes sociales de Mediaset 
España : crecen en el medio con más proyección


Fuente: OJD, Comscore


+83,2%+47,7% +26,5%







Taquilla bruta(€)
Clasificación de las películas 


españolas más vistas


1 8 apellidos vascos 50,0m*


2 Lo Imposible 42,3m


3 Los Otros 27,2m


4 El Orfanato 25m


5
La gran aventura de 
Mortadelo y Filemón


22,8m


6 Torrente 2 22,1m


7 Ágora 21,3m


8 Mar adentro 19,8m


9 Torrente 4 19,3m


10
Las aventuras de 
Tadeo Jones


18,1m
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Telecinco Cinema: la principal productora de películas en España 
con una fuerte proyección internacional


Fuente: Rentrak
* Datos a 5 de mayo de 2014


Próximos estrenos 
de 2014


En negrita, las producciones de Telecinco Cinema











10Fuente: Infoadex


Cine


Internet


Exteriores


Radio
Televisión


Internet


Exteriores


Radio


Prensa


Televisión


Prensa


€Millones


+3,1%


+0,2%


Cine +31,4%


1T14 cuota de mercado por medios


Evolución 1T14por medio


Mercado publicitario 1T14







1%


‐14%


‐7%


‐15%
‐18%


‐15%


‐24%


‐20%


‐16%


‐10%


‐3%


6%
3%


1T11


2T11


3T11


4T11


1T12


2T12


3T12


4T12


1T13


2T13


3T13


4T13


1T14


Fuente: Infoadex


Evolución mercado publicitario TV por trimestres


FY11: -10% FY12: -19% FY13: -6%
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Fuente: Infoadex, Kantar media y Publiespaña


Facturación publicitaria
Medios de Mediaset España Cuota de mercado TV


Audiencia Var % Segundos GRP (20”) C/GRP’s


1T14 29,4% +3,7% -0,6% -1,9% +3,6%


Estrategia comercial TV 1T14


€Millones


Otros


181,3 184,4


+1,7%


12
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Finanzas


Automoción


Alimentación


OtrosFinanzas
Automoción


Alimentación


Salud & belleza


Distribución
Telecoms


Otros
Salud & belleza


Distribución


Telecoms


Evolución de mercado TV: +3,1%


Fuente: Infoadex y Publiespaña


1T14 cuota de sectores de anunciantes
(% sobre total)


Evolución de sectores % 
(1T14 vs. 1T13)


Mercado publicitario TV por sectores











                Ingresos netos de publicidad 183,8    179,9        2,2%
                Otros ingresos 16,6      16,7          -0,8%
Total ingresos netos 200,4    196,6        1,9%


Total costes operativos 173,5    173,5        0,0%
                Personal 25,9      25,2          2,7%
                Consumo derechos TV 51,1      42,4          20,5%
                Otros costes operativos 96,5      105,9        -8,9%
EBITDA ajustado (1) 26,9      23,1          16,7%


                Amortización PPA 2,0        2,0            0,0%
                Amortización y depreciación 2,2        2,3            -0,1%
EBIT 22,6      18,8          20,4%


Beneficio Antes de Impuestos 15,6      16,0          


BENEFICIO NETO después de Minoritarios 12,8      12,5          2,1%
BPA 0,031 € 0,031 €
BENEFICIO NETO Ajustado (2) 16,6      16,3          1,6%


EBITDA Adj/ Ingresos netos 13,4% 11,7%
EBIT/ Ingresos netos 11,3% 9,6%
Beneficio neto/ Ingresos netos 6,4% 6,4%
Beneficio neto ajustado/ ingresos netos 8,3% 8,3%


1T14 1T13 VAR %


15


€Millones


Resultados financieros consolidados 1T14


11,7%


13,4%


9,6%


11,3%


1T margen EBITDA*


1T margen EBIT*


+20,4%


+16,7%


* EBITDA adj./Ingresos totales


(1) Después de consumo de derechos TV
(2) Excluyendo el impacto neto de la amortización resultante del PPA de Cuatro y DTS


* EBIT/Ingresos totales
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€Millones


‐54,8M€
‐23,8%


**Pro‐forma: consolidado elaborado con criterios contables IRFS, del Grupo Telecinco y Grupo Sogecuatro


Flexibilidad del modelo de negocio y fuerte política de control de costes que 
lleva a Mediaset España a un ahorro de €54,8m en 4 años (-23,8%), 


incrementando la calidad y cantidad de contenido premium







Posición financiera neta inicial 93,5 73,7 19,8


Cash flow libre 8,9 -6,6 15,4


             Cash flow operativo 74,5 62,0 12,5


             Inversiones netas -81,5 -82,1 0,6


             Variación fondo de maniobra 15,8 13,6 2,3


Movimiento patrimonio 1,9 0,1 1,9


Inversiones financieras -0,4 -0,5 0,1


Dividendos cobrados 0,0 0,0 0,0


Dividendos pagados 0,0 0,0 0,0


Incremento neto de posición financiera 10,4 -6,9 17,4


Posición financiera neta final 103,9 66,8 37,1


1T14 1T13 Dif. en € 
millones
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Flujos de caja consolidados 1T14


€Millones
Posición financiera neta


€Millones


+225,4m€







Inmovilizado 953,5        962,9        
           -Financiero 680,7        686,8        
           -No financiero 272,8        276,1        
Derechos audiovisuales y anticipos 264,6        235,5        
           -Derechos de terceros 221,3        183,3        
           -Ficción 26,8          35,1          
           -Co-producción / distribución 16,6          17,1          
Impuesto anticipado 188,3        186,3        
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 1.406,4     1.384,7     


Activo corriente 215,0        236,4        
Activo financiero y tesorería 124,5        113,5        
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 339,4        349,9        


TOTAL ACTIVO 1.745,9   1.734,6   


FONDOS PROPIOS 1.446,0     1.431,4     


Provisiones 10,1          10,4          
Acreedores no corrientes 10,3          10,1          
Pasivo financiero no corriente 0,0            0,0            
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 20,5          20,5          


Acreedores corrientes 258,9        262,7        
Pasivo financiero corriente 20,6          20,1          
TOTAL PASIVO CORRIENTE 279,4        282,8        


TOTAL PASIVO 1.745,9   1.734,6   


2014 FY 2013
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Balance


339,4


279,4


MEDIASET ESPAÑA mejora su ratio 
de liquidez hasta el 121,5% (94% en 2013)


€Millones


Act. corriente


Act. financiero


Acreedores 
corrientes


Pas. financiero


ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
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Total inversión neta


€Millones


1T14: 81,5€ 1T13: 82,1€







20€Millones


El círculo virtuoso de Mediaset España


**Pro‐forma elaborado con criterios contables IRFS, del Grupo Telecinco y Grupo Sogecuatro
Fuente: Kantar media (audiencia 24h total individuos) y Infoadex











22


1T14 cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas (I)


€Millones


11,7%*


13,4%*


1T margen EBITDA
+16,7%


* EBITDA adj./Ingresos totales


* Después de consumo de derechos


Ingresos brutos de publicidad 194,6 191,2 1,7%
 - Medios Mediaset España 184,4 181,3 1,7%
 - Medios ajenos 10,1 10,0 1,7%
Descuentos -10,7 -11,3 -5,2%
Ingresos netos de publicidad 183,8 179,9 2,2%
Otros ingresos 16,6 16,7 -0,8%
TOTAL INGRESOS NETOS 200,4 196,6 1,9%


Personal 25,9 25,2 2,7%
Consumo de derechos TV 51,1 42,4 20,5%
Otros costes operativos 96,5 105,9 -8,9%
Total costes operativos (1) 173,5 173,5 0,0%
EBITDA adj* 26,9 23,1 16,7%
EBITDA adj*/Total ingresos netos 13,4% 11,7%


1T14 1T13 Var %







EBITDA adj* 26,9 23,1 16,7%
Amortización de PPA (2) 2,0 2,0 0,0%
Otras amortizaciones y depreciaciones (3) 2,2 2,3 -0,1%
Total Costes (1+2+3) 177,7 177,8 0,0%
EBIT 22,6 18,8 20,4%
EBIT/Total ingresos netos 11,3% 9,6%


Res. participadas y depr. activos financieros -6,5 -2,5
Resultados financieros -0,5 -0,3 39,8%
BAI 15,6 16,0


Impuestos de sociedades -3,0 -3,6 -17,4%
Intereses minoritarios 0,1 0,1 5,4%


Beneficio neto 12,8 12,5 2,1%
Beneficio neto ajustado** 16,6 16,3 1,6%
BPA 0,031 € 0,031 €
BPA ajustado** 0,041 € 0,040 €
Beneficio neto/Total ingresos netos 6,4% 6,4%
Beneficio neto adj/Total ingresos netos 8,3% 8,3%


1T14 1T13 Var %
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€Millones


9,6%*


11,3%*


1T margen EBIT
+20,4%


1T14 cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas (II)


* EBITDA adj./Ingresos totales


* Después de consumo de derechos
** Excluyendo el impacto de amortización del PPA de Cuatro y DTS
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* *


Antena3


La1


La Sexta


Fuente: Kantar media
* Promedio cuota audiencia 1/5‐5/5/14


Audiencia 24h total individuos
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**


* *


Neox


Nova


Clan


Disney Ch


Fuente: Kantar media
* Promedio cuota audiencia 1/5‐5/5/14


Audiencia 24h total individuos
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Estrategia multicanal de MEDIASET: cada canal consigue excelentes resultados de audiencia 
en su core target


Boing: canal infantil


La7: canal de telenovelasNueve: canal de reposiciones


FDF: canal joven


Energy: canal masculino


Divinity: canal femenino


Fuente: Kantar media
* Promedio cuota audiencia 1/1‐5/5/14
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Mix de programación 1T14
Producción propia vs. ajena en términos de horas emitidas


Producción propiaProducción ajena







28


43,3%


23,1%


33,6%


Producción con empresas 
independientes


Producción de  
Mediaset España


Producción con empresas 
participadas:


‐ La fábrica de la tele
‐ Mandarina
‐ Big Bang
‐ Super Sport


1T13: 40,7% 


1T13: 23,7% 


1T13: 35,7% 


1T14


1T13


Mix de programación 1T14
Producción propia vs. ajena en 


términos de horas emitidas
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Investor Relations Department


Phone: +34 91 396 67 83


Fax: + 34 91 396 66 92


Email: inversores@telecinco.es


WEB: www.mediaset.es/inversores/en


Statements contained in this document, particularly the ones regarding any Mediaset
España possible or assumed future performance, are or may be forward looking
statements and in this respect they involve some risks and uncertainties.


Mediaset España actual results and developments may differ materially from the ones
expressed or implied by the above statements depending on a variety of factors.


Any reference to past performance of Mediaset España shall not be taken as an
indication of future performance.


The content of this document is not, and shall not be considered as, an offer
document or an offer or solicitation to subscribe for, buy or sell any stock.


The shares of Mediaset España may not be offered or sold in the United States of
America except pursuant to an effective registration statement under the U.S.
Securities Act of 1933, as amended, or pursuant to a valid exemption from registration









