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LA ECONOMIA MUNDIAL Y ESPANOLA EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2014

Cuando hace unos meses preparabamos el Informe de Gestion correspondiente a la
Memoria Consolidada de 2013 manifestabamos que, desde un punto de vista técnico, en
la segunda parte del ejercicio Espafna habia salido de la recesiéon al acumular dos
trimestres consecutivos de subidas del PIB tras nada menos que nueve trimestres de
caidas. Se trataba de unas cifras aun modestisimas (+0,1% en 3Q2013 y +0,2 en
4Q2013) pero que permitian atisbar el inicio de la tan ansiada recuperacion econémica
tras la crisis sin precedentes que habia asolado la economia espafola en el quinquenio
anterior.

Durante el primer semestre de 2014 esta tendencia positiva parece haberse afianzado
hasta registrarse una tasa de incremento de PIB del 0,4% en términos intertrimestrales
en 1Q2014. Este resultado se ha obtenido fundamentalmente a través de la disminucién
de las tensiones financieras, del impacto de las reformas estructurales acometidas
anteriormente, de la positiva evolucion del sector exterior y, en general, de la necesidad
de un menor esfuerzo fiscal que el realizado en 2012. Ademas, la composicién de dicho
incremento indica que se estd produciendo un efecto sustitucién desde la demanda
exterior hacia la demanda interna como motor principal de la recuperacion,
principalmente por lo que se refiere al consumo e inversion privados mientras que las
exportaciones, grandes impulsoras de la recuperacién econémica en una primera fase,
mostraban una tendencia a la baja fundamentalmente a causa de la ralentizacién del
crecimiento de las economias emergentes.

A fecha de redaccion de esta Informe de Gestidn las proyecciones existentes sobre el
comportamiento de la economia espafnola en el segundo trimestre de 2014 parecen
apuntar a que se mantendra la tendencia de un mayor peso de la demanda doméstica en
el crecimiento de la economia; en efecto, los datos que se van conociendo relativos a una
variedad de aspectos clave para la actividad econdmica doméstica como son las
matriculaciones de vehiculos, el comercio al por menor, la confianza del consumidor, el
turismo o la produccién industrial de bienes y servicios etc. sugieren una intensificacién
del proceso iniciado en el primer trimestre del afo.

Asi las cosas, no parece descabellado pensar, como bien apuntan la mayor parte de las
estimaciones disponibles, que el crecimiento en 2Q2014 superara en una o dos décimas
el experimentado en el primer trimestre del ano hasta alcanzar cotas del 0,5% 0 0,6% en
términos intertrimestrales con la particularidad de que, en linea con lo observado desde
principios de afo, la demanda interna (y muy especialmente el consumo privado)
continuara ganando terreno en la composicioén del incremento.

Mencién separada merece el comportamiento del empleo en esta fase de la recuperacién
econdémica por los altisimos niveles de desocupacidén alcanzados a consecuencia del
impacto de la crisis y de las particularidades del modelo productivo espanol y que, junto
con el drama social que lleva aparejado, constituye el mayor desafio y la mayor dificultad
en el proceso de reajuste econémico en el que estamos inmersos.
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Pues bien, los datos del mercado laboral correspondientes a junio indican que, tras once
meses ininterrumpidos de caida de la tasa de paro, se habria alcanzado una reduccién de
590.000 desempleados desde el maximo histérico registrado en febrero de 2013, dato
gue se conjuga con un incremento neto muy significativo (mas de 300.000 trabajadores)
en el numero de afiliaciones a la Seguridad Social desde el dltimo mes en que se
produjeron descensos (agosto de 2013).

Sobre la base de lo anterior, se podria pensar que la tasa de desempleo podria reducirse
por debajo del 25% a finales de 2Q2014 (recordemos que alcanz6 un maximo del 26,5%
a mediados de 2013) lo que parece ser indicativo de una derivada muy interesante y que
tiene que ver con el hecho de que, contrariamente a lo que se venia pensando sobre la
base de la informacién histérica disponible, no son necesarias tasas de crecimiento
superiores al 2% para conseguir reducir la tasa de paro sino que (muy probablemente
como consecuencia de la mayor flexibilidad introducida por las reformas del mercado
laboral) incluso con crecimientos inferiores al 1% se pueden alcanzar mejoras netas de
ocupacion.

Por lo que respecta a la evolucién de la economia en el resto del afio y en 2015 la mayor
parte de las estimaciones hablan de un crecimiento de PIB por encima del 1% en 2014,
con un incremento de la demanda interna (cuyo principal componente es el consumo
privado) por encima de dicho porcentaje, a demostracion de que la economia doméstica
tomara decididamente el relevo del sector exterior como catalizador de la recuperacion.

Por lo que se refiere a 2015, las estimaciones disponibles hablan de tasas de incremento
de PIB de en torno al 2%. Respecto a la evoluciéon del consumo en este entorno conviene
ser prudentes ya que las familias estdn aun en pleno proceso de desapalancamiento
financiero que tuvo su origen en los afios del “boom” y, al incremento de la renta
disponible producto de la mejora del empleo se contrapone la necesidad de que no se
reduzca la tasa de ahorro para poder seguir repagando deuda.

Como conclusién a todo lo anterior cabe decir que, a la luz de los datos disponibles para
el primer trimestre de 2014 y de las estimaciones que se manejan para el resto del afno y
para el 2015, parece que la economia espafola se encuentra ya situada de manera
definitiva en el terreno de la recuperacion econémica y , mas importante aun, es evidente
que la traccidon positiva se ha trasladado desde el sector exterior a la demanda interna,
cuyo desplome tanto por lo que se refiere al consumo como a la inversién, fue el principal
responsable de la crisis sin precedentes que asol6 la economia espanola en el
quinquenio 2008/2013 y cuyo principal resultado fue la masiva pérdida de puestos de
trabajo que elevaron la tasa de paro hasta niveles nunca antes vistos y que sometieron a
dura prueba la resistencia del tejido social y familiar de nuestro pais.
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Recordemos, sin embargo, que esta recuperacion se esta produciendo en un entorno
financiero internacional muy favorable para las economias periféricas de la Unién
Europea (mayor confianza de los inversores internacionales ante un incremento de riesgo
en las economias emergentes, politicas de tipo de interés muy laxas, mayor flexibilidad
de las otrora enormemente rigidos requerimientos de disciplina fiscal) que puede cambiar
en cualquier momento. Conviene igualmente no perder de vista que el entorno de
crecimiento internacional no sélo es aun incierto sino desigual (el crecimiento en Estados
Unidos parece que entrara en fase de velocidad de crucero lo que podria disparar la
interrupcion de las politicas monetarias expansivas puestas en practica en los ultimos
anos mientras que en Europa - con la excepcién de Alemania, por cierto flamante
vencedora del Campeonato del Mundo de Futbol de Brasil - el resto de las grandes
economias muestran una atonia preocupante, por no hablar del pardén de crecimiento de
los paises emergentes, singularmente China y los de América Latina) lo que puede dar
lugar a tensiones en los mercados financieros o en las politicas monetarias de los Bancos
Centrales que impactaran en la capacidad de crecimiento de la economia espanola en la
fase aun incipiente de recuperacion en la que se encuentra, de modo que tenemos que
ser optimistas pero cautos en nuestra vision e interpretacion de la realidad econémica: sin
duda estamos en la senda correcta pero no faltaran piedras en el camino que habra que
sortear con firmeza e inteligencia.

EL NEGOCIO TELEVISIVO EN 2014.

No podemos hablar del comportamiento del mercado publicitario televisivo en 2014 sin
hacerlo antes del punto de partida del mismo que no es otro que el cuarto trimestre de
2013 en el que, por primera vez en once trimestres, la publicidad en televisién crecio
respecto al mismo periodo del afio anterior (en concreto un 6%). Este registro se produjo
como consecuencia de una evolucién del mercado durante el ejercicio que, partiendo de
un comportamiento alin muy negativo a principios del afo (-16% en 1Q2013) heredero
del desplome del consumo y del empleo experimentado en 2012, fue perfilando una
senda de recuperacion progresiva a lo largo del mismo hasta alcanzar en primer lugar un
registro plano en el mes de septiembre y a continuacién un incremento no menor en el
ultimo trimestre del afio cémo ya se ha comentado.

En este contexto, el mercado de publicidad en TV ha crecido un 3% en el primer trimestre
de 2014, un porcentaje que, si bien mas bajo que el experimentado en el trimestre
inmediatamente anterior, en realidad refleja tanto la estacionalidad inherente a este
mercado cémo un cierto “descanso” por parte de los anunciantes en preparacion de un
segundo y tercer ftrimestres con presencia de eventos deportivos de relieve
(singularmente el Campeonato Mundial de Futbol de Brasil).
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Como prueba de lo anterior nos encontramos con un mes de marzo al que cabe atribuir
practicamente todo el crecimiento del trimestre y, mas importante adn, con un porcentaje
de subida registrado en el segundo trimestre del 6 %, un nimero que parece indicar que,
a lomos de la recuperacion tanto del consumo como del empleo de la que hemos dado
cuenta en paginas anteriores, el mercado de publicidad en TV ha iniciado una
recuperacion si no exorbitante al menos sélida y fundamentada en el comportamiento
positivo de las variables macroeconémicas con las que estd mas intimamente
correlacionada.

En este sentido, conviene recordar que nuestro mercado ha sido siempre un barémetro
muy representativo de la evolucién del consumo privado, especialmente por lo que se
refiere al factor de anticipacién sobre el consumo futuro que acompana siempre a la
evolucion del mercado de publicidad en TV.

Es importante resaltar igualmente que de las cifras correspondientes al primer semestre
de 2014 que han sido conocidas recientemente se observa como el peso de la publicidad
en TV respecto al total de mercado se ha incrementado del 48,6% del afno anterior al
50,0%; algo que es indicativo de la fortaleza de la television como plataforma comercial y
de comunicacién frente a ciertas opiniones tan agoreras como erréneas en el sentido de
que la potencia de la TV se halla en franca retirada frente a otras formas de
comunicacion, algo que la realidad se empefia en desmentir con singular insistencia
hasta el punto de que lo que se ha puesto de manifiesto es justamente lo contrario:
cuando la inversion publicitaria total ha comenzado a crecer el peso de la publicidad en
TV lo ha hecho aun méas rapidamente a prueba y demostracion de su fortaleza cémo
herramienta comercial.

Por lo que respecta al Grupo Mediaset Espafna cabe decir que el crecimiento de nuestros
ingresos publicitarios en el primer semestre ha sido superior al del mercado publicitario
de TV. En efecto, en 1H2014 hemos logrado un incremento del 6,8% frente a un 5,7% de
subida del mercado mientras que en el segundo trimestre del afio nuestro incremento ha
sido del 11% frente a un mercado que ha crecido un 8%, lo que ha dado lugar a que
nuestra cuota de mercado publicitario al término de 1S2014 sea del 44,3%, con un
incremento de 0,3 puntos respecto a la del afo anterior. Este desempefio tan positivo ha
sido posible gracias a la fortaleza de nuestra audiencia, a lo acertado de nuestra politica
comercial y a la presencia en nuestra parrilla de eventos deportivos de primer nivel
(Campeonato del Mundo de Motociclismo, Europa League, Campeonato del Mundo de
Fatbol Brasil 2014).

Por lo que concierne a la audiencia, a 30 de junio de 2014 el conjunto de los canales de
Mediaset continuaba ostentando el liderazgo del mercado con un registro del 30,2%
(Total Dia) frente al 28,8% de nuestro principal competidor. Asimismo, el canal Telecinco,
con un registro del 14,6% en Total Dia, se situaba como el canal més visto en los seis
primeros meses del ano con una diferencia de 0,9 puntos respecto a su principal
competidor.
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La pujanza de nuestras cifras de audiencia se ha sustentado sobre una acertada
combinacién de formatos y de tipologia de productos que, a su vez, mezcla de manera
armoniosa los contenidos ya suficientemente testados (“Supervivientes”, “La que se
Avecina”, “Aida”) y distinguidos con el favor y reconocimiento del publico con otros
novedosos que fueron estrenados a lo largo del periodo (“El Principe”, “La Voz Kids”).
Como guinda y colofén a lo anterior cabe resaltar la importancia de los eventos
deportivos transmitidos durante el primer semestre de 2014 y que han contribuido de
manera especial a la consecucion de unas cifras de audiencia tan satisfactorias, con
especial mencion al Campeonato Mundial de Fuatbol de Brasil pero sin olvidar el
Campeonato del Mundo de Moto GP o la Europa League.

La comparacién de los resultados del Grupo en el primer semestre de 2014 con los
correspondientes a idéntico periodo de 2013 muestra lo siguiente:

o El importe neto de la cifra de negocios pasa de 425.057 miles de Euros a 460.716
miles de Euros, un incremento del 8,4% atribuible sustancialmente a unos mayores
ingresos publicitarios.

o Los costes de explotacion pasan de 379.872 miles de Euros a 387.900 miles de
Euros, un incremento del 2,1% que no es significativo especialmente si se consideran
tanto la fortaleza de las cifras de audiencia cémo la mayor presencia de eventos
deportivos en la parrilla del primer semestre, de manera singular el Campeonato del
Mundo FIFA 2014.

o En términos de beneficio de explotacion, se alcanza en primer semestre de 2014 la
cifra de 80.092 miles de Euros frente a los 47.158 miles de euros alcanzados en el
mismo periodo de 2013, un incremento nada menos que del 69,8% derivado
sustancialmente del incremento de los ingresos publicitarios a los que hemos hecho
mencion en el apartado anterior.

o Finalmente, el resultado neto atribuible a la Sociedad Dominante en el primer
semestre de 2014 se situ6 en los 21.369 miles de Euros de frente a los 30.105 miles
de Euros registrados en el mismo periodo de 2013, una reduccion derivada
fundamentalmente del impacto neto del ajuste de nuestra participacion en Digital + a
su valor de realizacion.

INVERSIONES EN DERECHOS Y EN CINE

El Grupo continGia con su politica de inversiones en derechos audiovisuales a las que
aplica una cuidada seleccion en cuanto a la tipologia y a los contenidos con el objetivo de
sostener en el futuro los indices de audiencia y garantizar una Optima explotacion
publicitaria en los distintos canales, con especial consideracién hacia la inversion en
series de produccién nacional.
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Mencidén especial merece la actividad desarrollada por Telecinco Cinema S.A., una
sociedad participada al 100% por Mediaset Espafna Comunicacién, S.A. y que es la
encargada de canalizar la obligacion legal de invertir en cine espafiol y europeo. En un
ambito en el que la inversion cinematografica nace de una obligacién legal y no de una
decision libre por parte del Grupo, hemos optado por la calidad y ambicion de los
proyectos que se acometen a partir de un criterio estratégico global que impregna su
actividad en este campo y que pasa por optar, cuando resulta factible, por producciones
de una cierta dimensién y tamano que permitan acceder a una explotacién internacional
de las mismas ya que, en definitiva, el objetivo es aunar eficazmente talento, rentabilidad,
y oportunidades para nuestros profesionales mas brillantes o prometedores, con el animo
de, en la medida de lo posible tratdndose de una actividad no voluntaria, intentar
rentabilizar la inversion y producir peliculas que combinen calidad y comercialidad, todo
ello bajo el sello distintivo del Grupo.

Sin lugar a duda el hecho més relevante acaecido en el primer semestre de 2014 ha sido
el estreno de “Ocho Apellidos Vascos”, que ha recaudado méas de 55 millones de Euros
en taquilla convirtiéndose asi en la pelicula espanola mas taquillera de la historia.
Considerando su coste de produccion, se trata de la pelicula mas rentable que se haya
producido jamas en nuestro pais, alcanzando un éxito y una notoriedad verdaderamente
sin precedentes.

En este periodo se han estrenado también otros dos titulos producidos por nosotros:
“Carmina y Amén” y “Perdona si te llamo amor”, este ultimo adaptacion del “best seller”
de Federico Moccia. Cada una de estas peliculas ha recaudado aproximadamente dos
millones de Euros desde su estreno.

De esta manera, y con sélo tres estrenos, el Grupo ha conseguido batir todos los récords
al recaudar el 25% del total de ingresos totales por taquilla generados en Espana en el
semestre asi como el 84% de los correspondientes al cine esparol en el mismo periodo,
todo lo cual no hace sino confirmar a Telecinco Cinema como la productora
cinematografica de referencia en nuestro pais, realmente una fabrica de éxitos que
compite de manera eficaz con el cine norteamericano de los grandes estudios, prueba de
lo cual es el hecho de que de las 20 peliculas mas taquilleras producidas en Espafa en
los dltimos afnos 9 lleven nuestra marca.

Durante el afio en curso hemos terminado la produccion de “El Nifio”, un thriller de accién
dirigido por Daniel Monzén (“Celda 211”) cuyo estreno tendra lugar a finales de verano y
que esperamos sea una de las peliculas mas taquilleras del otofio y también hemos
cerrado nuestra participacion en “Regresion”, la dltima creacién de Alejandro Amenabar y
en “Un monstruo viene a verme”, dirigida por Juan Antonio Bayona (“Lo Imposible”) que
tienen previsto su estreno en 2015 y 2016 respectivamente.
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TELEVISION DIGITAL TERRESTRE

A partir del 3 de abril de 2010, fecha en la que se produce el apagdn analégico a nivel
nacional, nuestra estrategia multicanal ha estado enfocada a mantener el liderazgo de
mercado en el ambito de la television comercial en un entorno de fragmentacion de la
audiencia y de aumento de la oferta televisiva y también a optimizar la explotacién
publicitaria del conjunto de canales mediante su venta a través de modulos.

Como se ha indicado mas arriba, a fecha de formulacién de estos Estados Financieros
Consolidados Intermedios Condensados, los datos de audiencia de los canales
“pequenos” o especificamente digitales muestran como este disefio de estrategia se ha
demostrado adecuado a la realidad del mercado televisivo: en efecto, la audiencia
combinada de estos canales lidera su segmento de mercado, habiéndose logrado
ademas que los nuevos canales que se han ido incorporando a la oferta hayan obtenido,
comenzando desde cero, unos niveles de audiencia muy notables para su dimension,
todo ello sin afectar a la audiencia de nuestros canales mas tradicionales.

Cabe senalar que, con efecto 6 de mayo de 2014 y en ejecucién de una sentencia del
Tribunal Supremo, el Gobierno procedio el cierre de los canales “Siete” y “La Nueve”, con
lo que nuestra oferta bajé de ocho a seis canales. A fecha de formulacién de estas
Cuentas Intermedias consideramos que esta medida administrativa ha tenido un impacto
neutro sobre el conjunto de nuestra actividad televisiva tanto por lo que se refiere a la
audiencia cdmo a la inversioén publicitaria al haberse redirigido el trafico de espectadores -
al resto de nuestros canales.

INTERNET

El Grupo considera la actividad en Internet como estratégicamente relevante tanto desde
una perspectiva de presente como desde el punto de vista de evolucién futura.

De hecho, el desarrollo multimedia ha sido muy notorio en los ultimos anos. La capacidad
de Mediaset Espana para entretener, informar y acompanar a los espectadores se ha
extendido a las distintas pantallas con las que ha enriquecido sus contenidos de
television, convirtiéndose en el grupo audiovisual lider de Internet entre las televisiones
comerciales segun todos los medidores con una media mensual de 110 millones de
paginas vistas y mas de 5,2 millones de usuarios unicos que consumen mas de 130
millones de videos cada mes segun Comscore. Las distintas marcas del Grupo han
producido asimismo mas de 5,6 millones de descargas de aplicaciones en smartphones y
en tabletas (fuente Distimo).
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Ademas, los contenidos de Mediaset Espafna han generado durante el primer semestre
del ano el 51% de los comentarios relacionados con la television frente al 30% de su
principal competidor con cerca de 25 millones de menciones en las principales redes
sociales. Por otro lado, el futuro sigue abriendo grandes perspectivas con los desarrollos
de las denominadas segundas pantallas y los contenidos que se consumen de manera
simultdnea y altamente participativa para el consumidor en televisién y dispositivos
mdviles.

Todo lo cual ha permitido que estemos hablando de una actividad que ha pasado a ser
rentable si bien en niveles modestos.

ACCIONES PROPIAS

Durante los seis primeros meses del ejercicio 2014 no se ha procedido a adquirir
acciones propias si bien se ha reducido el niumero de las mismas en 305.382 como
consecuencia del ejercicio de planes de opciones en vigor por parte de algunos de los
beneficiarios de los mismos a los que dichas acciones daban cobertura. A 30 de junio de
2014 el Grupo posee una autocartera que asciende a 5.257.841 acciones, lo que
representa un 1,29% del total de titulos en circulacion.

COBERTURA DE RIESGOS FINANCIEROS

El Grupo realiza operaciones de cobertura de cambio relativas a aquellas transacciones
(principalmente compras de derechos de produccion ajena) denominadas en moneda
extranjera. Estas operaciones de cobertura tienen como objetivo evitar el impacto en la
Cuenta de Resultados de las fluctuaciones del tipo de cambio sobre los pasivos
pendientes de pago correspondientes a las transacciones citadas y para ello se realizan
compras de divisas por el importe de dichos pasivos que se contratan a los plazos de
pago previstos.

CONTROL DE RIESGOS

Como parte de la funcién general de supervisién del Consejo de Administracién, éste se
atribuye en particular la misién de identificacién de los principales riesgos del Grupo, asi
como la implantacién y seguimiento de los sistemas de informacion y de control interno y
de informacion adecuados.

Ademas, la Comisién de Auditoria y Cumplimiento, tiene definida como una de sus
responsabilidades basicas conocer y comprobar la adecuacién e integridad del proceso
de informacion financiera y de los sistemas internos de control.
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Como soporte y apoyo de la Comisién de Auditoria y Cumplimiento se dispone de un
Sistema Corporativo de Gestién de Riesgos que se aplica de manera homogénea en
todas las empresas del Grupo y que es objeto de revisidn y actualizacién periddica.

La gestion de riesgos corporativos se basa en la metodologia de Gestién Integral de
Riesgos COSO Il (Comittee of Sponsoring Organizations of the Tradeway Commission).

El Grupo efectia un seguimiento permanente de los riesgos, evaluando su relevancia y

efectos potenciales en las sociedades del Grupo y la probabilidad de ocurrencia de dicho
riesgo, ademas del grado de control existente sobre cada uno de ellos.

PERSPECTIVAS DE LA EVOLUCION DEL NEGOCIO DE LA SOCIEDAD

Evidentemente, la actividad del Grupo en lo que resta de 2014 no se desarrollara al
margen del clima econémico general del que se han dado ya unas pinceladas en este
Informe de Gestion, asi como del impacto que dicho entorno tendra sobre la demanda
publicitaria en TV. En este contexto, y desde una perspectiva exclusivamente
macroeconomica, estaremos muy atentos a la evoluciéon de las variables basicas que
muestran un elevado grado de correlacion con nuestra actividad de negocio (PIB,
consumo privado etc.) a fin de calibrar si continuamos avanzando en el innegable
proceso de recuperacién econémica experimentado en los ultimos meses siempre con
el objetivo de maximizar los ingresos teniendo en cuenta la situacién de demanda y los
niveles de audiencia que se alcancen. En este proceso, ajustar los precios a las
condiciones del mercado y a la posicion relativa de audiencia y de “target comercial” en
relacion con la competencia resultara esencial.

Desde el punto de vista de la audiencia, el Grupo continuara trabajando en lo que queda
de ano con el animo de mantener y reforzar el liderazgo entre las cadenas privadas de
television por lo que se refiere al canal Telecinco y también en la consolidaciéon vy
crecimiento tanto de la audiencia de Cuatro como de los canales mas pequefos. En
ultima instancia, se trata de alcanzar el liderazgo en términos de la globalidad de la
familia de canales a través de la segmentacion de la audiencia en “targets” reconocibles y
comercializables que, sin canibalizarse los unos a los otros y a través de una estrategia
comercial efectiva, sean capaces de contribuir a maximizar los ingresos publicitarios.

Tanto la estrategia publicitaria como de audiencia iran encaminadas a intentar maximizar
los margenes operativos y la generacion de caja siempre considerando el entorno de
mercado y la realidad competitiva del sector. En este proceso creemos que contamos con
dos palancas muy relevantes como son, por un lado, la flexibilidad de nuestro modelo de
negocio y, por otro, la solvencia que nos otorga un balance fuerte y carente de deuda. La
conjuncion de ambas variables nos permite reaccionar con prontitud y eficacia a las
realidades y oportunidades de mercado tratando de optimizar el retorno econémico de las
inversiones.
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Continuaremos examinando y analizando con cuidado las oportunidades de explotacion
en el ambito de los derechos deportivos en abierto, siendo necesario resaltar que en un
mercado de audiencia cada vez mas fragmentada, el impacto de estos eventos (que en
realidad constituyen el Unico formato que resiste eficazmente la fragmentacién) en la
composicion del “share” se incrementa en la misma proporcion en la que se produce
dicha fragmentacién. En este contexto, el precio de adquisicién constituye un elemento
fundamental a la hora de tomar decisiones, si bien en el caso de acontecimientos
deportivos de primer nivel tales como el Campeonato Mundial o Europeo de fatbol, el
valor que aporta al operador que ha adquirido los derechos de explotacién excede el
simple cédmputo de ingresos y costes asociados al evento en si cuando se alcanzan
éxitos como los conseguidos por Espafa en las Uultimas ediciones de las dos
competiciones anteriormente citadas.

Por todo lo anterior, nuestra estrategia en este campo seguira siendo la de aprovechar
los nichos de oportunidad que vayan surgiendo teniendo en cuenta, entre otros factores,
las posibilidades de rentabilizacién de los eventos y su capacidad de arrastre en términos
de audiencia.

La posicién patrimonial, la solvencia financiera del Grupo y la practica ausencia de
apalancamiento financiero continuaran siendo senas de identidad destacadas maxime en
un entorno como el actual en el que sigue siendo dificil acceder a los mercados de crédito
y en el que la mayor parte de las companias (y muy especialmente en el sector de
medios de comunicacion) se encuentran fuertemente endeudadas. En este sentido,
debemos resaltar que el Grupo cuenta con lineas de crédito suficientes y en condiciones
muy competitivas no solo para atender adecuadamente a sus necesidades financieras
operativas presentes y futuras sino para poder beneficiarse de oportunidades operativas
que se puedan presentar; en definitiva, un factor distintivo de la mayor relevancia cuando
se evalua la posicion relativa del Grupo en relacion a los principales competidores del
sector.

Como consecuencia de la desahogada posicion financiera del Grupo asi como de la
entrada de caja producto de la venta de nuestra participacion en DTS y tal y cémo se
anunci6 al dar cuenta de dicha transaccion, el Grupo ha comenzado a realizar un estudio
de las alternativas disponibles para proceder a la recompra de acciones propias hasta un
importe equivalente al que se obtuvo en mercado a través de la ampliaciéon de capital
realizada en su momento y que se destin6 a la compra del 22% del DTS.

El Grupo mantendra su estrategia activa de penetracion en Internet en continuidad con lo
ya realizado hasta el momento.
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GOBIERNO CORPORATIVO Y RESPONSABILIDAD CORPORATIVA

No se han producido modificaciones relacionadas con el Gobierno Corporativo ni con la
Responsabilidad Corporativa del Grupo con respecto a lo sefalado en la memoria anual
del ejercicio 2013.

El Grupo sigue apostando fuertemente por reforzar las obligaciones y controles del
Consejo de Administracién, y, en definitiva, avanzar hacia un modelo de gestién que
integre y desarrolle las mejores practicas en materia de gobierno corporativo.

Como siempre, todo lo anterior no se hubiera podido conseguir si no se contara con un
equipo de gestién de primerisima linea que constituye un referente en el sector y con un
grupo humano de empleados en todos los niveles de actividad potente, experto y
dedicado.

Madrid, 23 de julio 2014
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