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Resumen

En el siguiente trabajo se lleva a cabo la valoracion de dos empresas, dedicadas ambas
al sector televisivo, a través de los métodos aplicables a la situacion actual de dichas
empresas. Estas son Mediaset y Atresmedia. El trabajo incluye tanto los balances de
situaciéon, como las cuentas de pérdidas y ganancias, de ambas empresas afio a afio
durante el periodo estudiado. Asi como un analisis de los principales ratios contables y

sus rentabilidades, tanto financiera como econdémica.

Posteriormente se lleva a cabo el proceso de valoracion, segun cada método, para las
empresas seleccionadas. Los resultados obtenidos para cada uno de los distintos
métodos deben aproximarse entre si, para cada empresa, con pequefias diferencias
provocadas por la forma de calculo. Siendo asi el método de descuento de flujos de
tesoreria el mas usado en las grandes empresas cotizadas, de las cuales hay mayor

facilidad a la hora de obtener datos fiables y a tiempo real.

Abstract

The following project carries out the assessment of two companies, both dedicated to
the television sector, through the methods applicable to the current situation of these

companies. These are Mediaset and Atresmedia.

The work includes balance sheets and earnings and losses accounts of both companies
from year to year during the period studied. In addition, it is attached an analysis of the

main accounting ratios and their returns, financial and economic.

Subsequently, the assessment process is carried out, according to each method, for the

selected companies.

The results obtained for each method must be approximated between them, for each

company, with small differences caused by the calculation method.

In this way, the cash flow discount method is known to be the most used in large listed

companies, of which there is a greater facility in obtaining reliable data in real time.
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1. Descripcion general y objetivos

El objeto de este trabajo es la obtencién del valor de varias empresas, pertenecientes al
sector televisivo espafiol, a través de los diferentes métodos de valoracion aplicables a la
situacion actual de dichas empresas. Estudiamos el valor desde distintas perspectivas
para poder apreciar cuan distintos o parecidos son los resultados obtenidos por cada uno
de los diferentes métodos.

Las empresas seleccionadas para representar el sector han sido Atresmedia y Mediaset,
he seleccionado estas considerando sus similitudes respecto a tamafio y otras
caracteristicas, ademas de ser las mas conocidas de cara al publico espafiol. Al ser
empresas de gran tamafio y cotizadas hay mayor fiabilidad y facilidad para obtener los
datos reales.

No todos los métodos son aplicables, ya que algunos tienen una aplicacion restringida a
circunstancias concretas, como es el caso del valor liquidativo de la empresa. Respecto
a los métodos que si son posibles de aplicar destacariamos el de descuentos de flujo de
caja, el método por alteromasia, debido a que este resultado seria el que mas se

aproxima al precio real de las empresas objeto de analisis.
Los métodos que se introducen a continuacion son los aplicados a lo largo del trabajo:

e Métodos estaticos o basados en el balance: Tratan de obtener el valor de la
empresa a traves de su valor patrimonial, es decir, consideran que el valor de la
empresa radica en su balance. Entre ellos se incluyen el valor sustancial, valor
de liquidacién, ANRE, CPNE.

e Meétodos mixtos o basados en el fondo de comercio: Parten de la idea de que
toda empresa tiene un valor patrimonial y un valor previsional o dindmico.
Integran lo aportado por ambos enfoques (estatico y dindmico). El potencial
econdmico de una empresa se refleja en la diferencia existente entre el valor
estatico y dinamico de la misma, conocido como fondo de comercio o goodwill.
Estos métodos son los mas utilizados para pequefias y medianas empresas no
cotizadas. Estos son directo, indirecto, UEC, CPNE.

e Meétodo de descuentos de flujos de tesoreria 0 FREE CASH FLOW: Tratan de

determinar el valor de la empresa mediante la estimacién de los flujos futuros de



efectivo, para descontarlos a una tasa de descuento apropiada al riesgo de estos
flujos. Este es el método més fiable y por tanto el més empleado.

e Métodos multiplos: Considera que existe un mercado comparable de empresas,
se fundamenta en que una empresa vale en funcion de lo que se esta dispuesto a
pagar, lo que provoca wuna confusion entre valor y precio.
Son métodos muy utilizados en empresas cotizadas y por el contrario muy poco
0 nada utilizadas en empresas que no cotizan ya que se complica, debiendo
buscar factores de ajuste por ausencia de liquidez, menor tamafio, nivel de
endeudamiento, etc. Algunos de estos multiplos serian EBIT, EBITDA...

2. Empresas seleccionadas. Descripcion de las empresas y su
sector.

2.1 Mediaset

La primera empresa analizada ha sido Mediaset, empresa italiana dedicada a la
comunicacion televisiva. Fundada por Silvio Berlusconi en el afio 1978 con el nombre
de Telemilano nombre que conservd hasta 1996, cuando ya pasé a denominarse con el

nombre con el que actualmente se la conoce Telecinco.

Fininvest empresa de holding de la familia Berlusconi fue perdiendo peso en la
propiedad de Mediaset desde que en el afio 1987 se dividié de esta, a pesar de ello los
principales accionistas de la compafiia son con un 41% Fininvest seguido de Vivendi

con un 30%.

En 1989 se conceden las primeras licencias a canales privados en nuestro pais, entre

ellos Telecinco como resultado de las presiones en contra del monopolio publico.

Este mismo afio Berlusconi se hacia con, el entonces, maximo legal de propiedad sobre
el canal, el 25% del total de la cadena. Haciéndose también propietario del control

publicitario espafiol por medio de Publiespafa y de la productora Videotime.

Su audiencia desde la década de los 90 alcanzé la segunda posicion por detras de
Television Espafiola (TVE) gracias sus programas inspirados en los de las cadenas

italianas. Aunqgue tres afios mas tarde Antena 3, la otra cadena privada, hace tambalear



la posicion de Telecinco, provocando una fuerte crisis con grandes pérdidas financieras
y una reduccion importante de la audiencia, traduciéndose en una bajada hasta el tercer

puesto en el indice de audiencia.

Esta crisis, acompafada de la salida del Director General Valerio Lazarov, provoco la
primera huelga en la historia de la television privada espafiola impulsada por la
preocupacion de que la gestion del nuevo Director General iba a suponer una reduccion
del 50% de la plantilla, ademas de la intencién por parte de Berlusconi de vender la

cadena.

Fue en 1999 cuando la ley que limitaba la participacion extranjera la propiedad del
canal se modificd haciendo menos restrictiva la capacidad de adquisicion, hecho que se
tradujo en una adquisicion adicional de 15% por parte de Berlusconi por medio de
Mediaset Investimenti del capital social de Telecinco, convirtiéndose de este modo en el

accionista de referencia con un 40% del capital.

La cadena siguié evolucionando con el transcurso de los afios, y es en 2010 cuando
adquirio el canal Cuatro. Momento en el cual era propietaria de los canales: Telencinco,
Cuatro, La Siete, FDF, Boing, Divinity, Energy, Nueve y los canales de alta definicion

Telecinco y Cuatro HD.

En 2014 esta gama de canales se redujo debido a la sentencia del Tribunal Supremo que
obligaba a cerrar los canales adjudicados sin concurso publico y fueron en total nueve
las cadenas que tuvieron que “pasar a negro” de las cuales dos pertenecian a la cadena

en cuestion, La Siete y La Nueve.

Hecho que la empresa denuncié con una campana publicitaria donde un coche “el

gobierno” atropella a parte de la familia de Mediaset.

Actualmente estos serian los datos de cotizacidn de la empresa:

Ultimo cierre 6,906 Ranga dia 6,836 - 6,934 Ingresos 1,37B
Apertura 6,922 52 semanas 5,302 - 5,344 EFA 0,61
Volumen 5OT.386 Cap. mercado 2,268 Dividendo 0,32 (4,55%)
Val. promedio (3m) 1.657.794 PER 11,03 Beta 0,89
War. en un ano -17,19% Acc. en circulacion 327.435.215 Fecha prox. resuliados  24.07.2019

llustracion 1 Datos bursatiles Mediaset. Fuente: Investing



2.2. Atresmedia

La segunda empresa objeto de analisis es Atresmedia, grupo de comunicacion de origen
espafol, cuyo principal sector de actividad son los audiovisuales, entre otros sectores de
actividad. Cuyo director general fue Rafael Jimenez de Parga, hasta ser sustituido por
Javier Godo de La Vanguardia.

Atresmedia estaba participada por diferentes sociedades editoras como La
Vanguardia (52%) y ABC-Prensa Espafiola (13%), el periodista Manuel Martin
Ferrand (4,3%), Rafael y Manuel Jiménez de Parga (32%), la agencia Europa Pressy
el Grupo Zeta.

Los primeros afios de la compaiiia se centraron en el mundo de la radio con la cadena

Antena 3 Radio y Radio 80, no es hasta 1988 cuando se crea Antena 3 Television.

Al igual que Mediaset, Atresmedia obtuvo una de las tres licencias concedidas en el afio
1989 para la television privada de este pais.

Todos estos hechos ayudarian a que en 1989 se convirtiese en la primera sociedad

anonima en el ambito de la comunicacién en cotizar en bolsa.

Ademas de su presencia en radio y television, Antena 3 decide expandirse hacia otros
soportes de comunicacion como la prensa escrita, mediante la adquisicion del Diario Ya

en 1991 para su posterior venta un afio y medio despues.

En 1992 la propiedad de la empresa de television se encontraba en manos de Grupo

Zeta 'y Antena 3 Radio pasa a ser controlada por el Grupo PRISA.

En 1997 Grupo Zeta vende sus acciones a Telefonica, convirtiéndose esta en accionista
mayoritaria con un 49% de la participacion y asumiendo la presidencia del grupo José
Maria Mas. Las otras sociedades participes del capital serian Banco Santander con un
29% y RTL con un 17%.

Es en 2003 cuando Grupo Antena 3 por medio de Antena 3 Television pasa a cotizar en
la Bolsa de Madrid, donde estuvo cotizando desde 2005 hasta 2007.

Con el relanzamiento de la Television Digital Terrestre en Espafia transcurrida en 2005,
Atresmedia pasa por un proceso de diversificacion, mediante la creacién de una rica

oferta televisiva, lanzando canales dirigidos a sectores demograficos especificos
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(targets) con Neox para la poblacion juvenil, Nova para el target femenino, Nitro

dirigido al sector masculino.

La Sexta llega en 2011 por medio de la fusién de Antena 3 y la Gestora de Inversiones
Audiovisuales La Sexta, este acuerdo otorgaba a la segunda el 7% del capital de la

empresa resultante.

En el afio 2013 tras la sentencia del Tribunal Supremo Antena 3 se ve forzada a cerrar

varios canales: Nitro, Xploray La Sexta 3.
En 2015 Atresmedia incluy6 dos canales mas a su propiedad Mega y Atreseries.

Actualmente la cotizacién de Grupo Atresmedia es:

Ultime cierrs 4,53 Rango dia 4504 -4 634 Ingresos 1.5B
Apertura 4,63 52 semanas 3,92 -8,355 BPA 0,42
Volumen 45313 Cap. mercado 1,02B Dividendo 0,50 (11,75%)
Vaol. promedio (3m) 480,303 PER 10,72 Beta 0,9
War. en un afo - 44 29% Acc. en circulacion 224,908,120 Fecha prax. resultados  29.07.2013

llustracion 2. Datos bursatiles Atresmedia, Fuente: Investing.

2.3. El sector

Ambas empresas pertenecen al mismo sector, el sector televisivo, el cual se encontraria

dentro del sector servicios o terciario.

Este sector ha sufrido numerosas transformaciones con el transcurso del tiempo,
partiendo de un sector monopolista perteneciente a la televisién publica que en 1989

abre sus puertas a tres canales privados.

Los cambios en las preferencias del consumidor, el rapido avance de las tecnologias y
digitalizacion que se han dado en apenas 30 afios han tenido un gran impacto en el

sector.

En la actualidad este sector ha pasado, ademas del simple hecho de ver la television a
ser una actividad ubicua, ya que podemos llevarla a cabo en cualquier lugar y/o
momento.

Se han multiplicado el nimero de contenidos y plataformas, mediante las cuales los
espectadores pueden acceder a todo el material disponible.

La industria televisiva moviliza enormes cantidades de recursos (humanos, financieros,


https://www.monografias.com/trabajos16/industria-ingenieria/industria-ingenieria.shtml
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creativos,...), que sigue atrayendo el mayor porcentaje de la inversion publicitaria y que
la naturaleza de su "mercado" no es indiferente a relevantes problemas sociales,

econdmicos, politicos o culturales que afectan a las sociedades modernas.

Ademas, desde muy recientemente se vienen produciendo cambios muy importantes y
significativos en la industria televisiva europea, cambios que afectan a la estructuracion
de su oferta, a la naturaleza de los productos finales que reciben los telespectadores y al
grado en que pueden satisfacerse sus demandas.

La emisién de programas de television requiere disponer de frecuencias adecuadas para
ello. Puesto que éstas frecuencias son escasas, es preciso establecer un orden preciso de
emision que garantice la ausencia de interferencias. La television constituye lo que los
economistas llamamos un "bien publico”, cuya provision no puede ser realizada

mediante el sistema de precios de mercado.

El consumo de television es muy peculiar, debido a que su consumo no se limita a una
sola persona, es decir, no se puede excluir del consumo a quien no hubiera pagado
el precio impuesto a la recepcién de una determinada emisién o programa. Lo que
deriva en que el coste marginal de la produccion televisiva sea nulo: no hay coste

adicional por el incremento en el consumo de un televidente mas.

Aunque el coste marginal de la emision televisiva es nulo, los costes totales de su
provisidbn son muy elevados como consecuencia de la necesidad de complejas
infraestructuras y de las altas inversiones necesarias para llevarla a cabo. Esto provoca
la existencia de altas barreras de entrada a los mercados y, consiguientemente, que se
produzca una fuerte tendencia a la conformacion de monopolios u oligopolios

para poder asi conseguir las economias de escala necesarias.

Estas caracteristicas dan lugar a que la industria televisiva no pueda generar un mercado
propio Yy gue, por tanto, las fuentes de financiacion deban ser externas, ya sea asumidas

por el Estado o grupos privados.
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3. Analisis contable

El anélisis contable, también conocido como andlisis fundamental, trata de determinar la
situacion economico financiera de una empresa a través de la informacién emitida por la
misma. Es examinar la gestion empresarial, que se traduce en la evaluacién de la
solvencia, eficacia y rentabilidad, ya que son aspectos enlazados de una misma realidad,
donde la solvencia es necesaria para que la empresa pueda desarrollar su actividad, la
eficiencia, en términos econdmicos, debe determinar el 6ptimo resultante de la mejor
combinacion de factores productivos y por Gltimo la rentabilidad estara constituida para
la remuneracion resultante del proceso econémico para el empresario. Un analisis y una
interpretacion correctos de los estados contables facilitan la toma de decisiones

disminuyendo el grado de incertidumbre.

Los ratios de mayor importancia para los agentes econdémicos son liquidez, solvencia,

rentabilidad.... A continuacion se introducen brevemente algunos de ellos:

e Liquidez > Mide la capacidad de la empresa de hacer frente a sus obligaciones
a corto plazo y viene dado por la férmula:
RL = AC/PC

Mediaset
Act. Corriente = 420.955 €.
Pas. Corriente = 302.479 €. RL =420.955/302.479 =

1.3917

Atresmedia

Act. Corriente = 750.168 €.
Pas. Corriente = 567.351 €. RL = 750.168/567.351 =

1.3222

Ambas empresas se sitlan por encima de la unidad en este ratio, lo que nos
indica que ninguna tendra problemas de liquidez, es decir, no tendran ningun

problema  para  afrontar sus compromisos a  corto plazo.
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e Solvencia > Mide la capacidad de la empresa de hacer frente a sus obligaciones
de pago.
RS = (ANC+AC)/(PNC+PC)

Mediaset
Activo corriente = 420.955 €.
Activo no corriente = 775.214 €.
Pasivo corriente = 302.479 €.
Pasivo no corriente = 37.266 €.
RS=(775.214+420.955)/( 37.266+302.479)= 3.5208

Atresmedia
Activo corriente = 750.168 €.
Activo no corriente = 608.451 €.
Pasivo corriente = 567.351 €.
Pasivo no corriente = 173.958 €.
RS=(608.451+750.168)/( 567.351+173.958) = 1.8327

De igual modo al anterior, ambas empresas se sitian por encima del nivel 6ptimo (1,5
en este caso), por tanto la posicion de los acreedores estd muy fortalecida, aunque
también puede significar un exceso de activos improductivos, lo cual no es muy

aconsejable.

e Rentabilidad econémica = Rentabilidad obtenida de las inversiones de la
empresa mediante el desarrollo de su actividad.
ROI = (BAIT/ ACTIVO TOTAL)*100

Mediaset
Resultado antes de intereses e impuesto = 176.273 €.
Activo = 1.196.169 €.

ROI= (176.273/1.196.169)*100= 17.23 %

11



Atresmedia
Resultado antes de intereses e impuesto = 566.821 €.
Activo = 1.358.619 €.

ROI= (566.821/1.358.619)*100= 9.95 %

Cuanto mayor sea la rentabilidad econdmica, requieren un menor nimero de activos

para lograr un beneficio mas alto. En este caso ambas empresas tienen una buena

rentabilidad, sensiblemente superior en Mediaset.

Rentabilidad financiera - Es el rendimiento generado por la empresa en un
ejercicio a traves de sus activos, teniendo en cuenta el efecto de la financiacion
utilizada.

ROE = (B° NETO/ FONDOS PROPI0S)*100

Mediaset

B neto = 145.287 €.

Fondos propios = 904.805 €. ROE = (145.287/904.805)*100=19.35 %
Atresmedia

B neto = 498.479 €.

Fondos propios = 420.646 €. ROE = (498.479/420.646)*100=19.52%

Este ratio es directamente proporcional al beneficio obtenido por los accionistas.

12



4. Valoracion de las empresas

4.1 Métodos basados en el balance

Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion del valor de su
patrimonio. Estos métodos consideran que el valor de una empresa radica
fundamentalmente en su balance o en sus activos, es decir, que la empresa solo tiene un
valor estatico.
Por tanto no tienen en cuenta la posible evolucion futura de la empresa, el valor
temporal del dinero, ni otros factores que afectan. El valor de la empresa es la suma de
los elementos que la componen y por esto suele ser inferior a los valores de

actualizacion de flujos.

Estos métodos se dividen en dos conjuntos, por un lado tenemos los de valor economico

(capital invertido) y por otro los de valor financiero (valor para los propietarios).
Valor Economico

-Valor sustancial: Activos de explotacion a valor de mercado, es decir, suma de los

activos afectos a la explotacion a valor de mercado. También puede definirse como el

valor de reposicion de los activos, bajo el supuesto de continuidad de la empresa.

Representa la inversion que deberia efectuarse para construir una empresa en idénticas

condiciones a la que se esta valorando.
Mediaset

VS bruto = 1.080.937 €.
VS neto = 1.080.937-(37.266+302.479) = 741.192 €.

Atresmedia

VS bruto = 1.072.911 €.
VS neto = 1.072.911-(567.351+173.958) = 331.602 €.

-CPNE: Considera que la verdadera fuente de valor de la empresa esté en la estructura
permanente de la empresa. Es el valor sustancial menos la deuda sin coste (valor
sustancial bruto reducido). Tanto el VS como los CPNE no representan el valor de la
empresa para el accionista, necesitan incorporar activos no incluidos en su calculo y

deducir pasivos exigibles.

13



Mediaset

CPNE-= Inmovilizado explotacion a precio de mercado + Fondo de maniobra

necesario
Es igual al = VS bruto reducido= VS bruto- Deuda sin coste

=1.080.937-40.249 = 1.040.688 €.

Atresmedia

CPNE-= Inmovilizado explotacion a precio de mercado + Fondo de maniobra

necesario
Es igual al = VS bruto reducido= VS bruto- Deuda sin coste

=1.072.911-(39.160+391763) = 641.988 €.

Valor financiero

-Valor neto contable: Es el criterio méas utilizado en el dmbito de las valoraciones

estaticas. Es el valor de los recursos propios que aparecen en el balance (capital y
reservas), por tanto es igual a la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible, lo

que es nuestro patrimonio neto.
Mediaset

VC= Activo Neto- Pasivo exigible > VC=1.196.169-(37.266+302.479)= 856.424 €.

VTA= PN/n° acciones = VTA= 856.424/100.500= 8,52
Atresmedia

VC= Activo Neto- Pasivo exigible 2 VC=1.358.619-(567.351+173.958)= 617.310 €.

VTA=PN/n° acciones = VTA=617.310/791.880= 0,78

14



-Valor neto contable corregido: Trata de salvar el inconveniente que supone la

aplicacion de criterios exclusivamente contables en la valoracion ajustando sus activos

y pasivos a valor de mercado, es el patrimonio neto ajustado.

Aunque es dificil encontrar criterios objetivos de valoracion de mercado, por lo que hay
que analizar cada partida del activo y del pasivo.

Mediaset

VNCC = Activos a precio de mercado — pasivos
Atresmedia

VNCC = Activos a precio de mercado — pasivos

-Valor de liquidacion: Valor de una empresa en el caso de que se proceda a su

liquidacion, este método solo puede llevarse a cabo en caso de compra de la empresa
con el fin de ser liquidada luego. Se calcula deduciendo del patrimonio neto ajustado
(valor neto contable corregido) los gastos de liquidacion del negocio (indemnizaciones a
empleados, gastos fiscales y otros gastos propios de la liquidacion).
Representa el valor minimo de la empresa, ya que normalmente el valor de una empresa

suponiendo su continuidad es superior a su valor de liquidacion.
VL = VNCC - Minusvalias venta activos — Gastos liquidacion

-Activo real neto de explotacion (ANRE): Se calcula igual que el VNCC, pero

incluyendo sélo activos afectos a la explotacion. Su resultado no representa el valor
total de la empresa para el accionista. Para calcular el valor para el accionista habria

que afadir los activos que no son de explotacion.

Mediaset

ANRE= Activo de explotacion a precio de mercado- Pasivo exigible
ANRE = 1.080.937-(37.266+302.479)= 741.192 €.

VTA =741.192/100.500= 7.38

Atresmedia

ANRE= Activo de explotacion a precio de mercado- Pasivo exigible
ANRE =1.072.911-(567.351+173.958)= 331.602 €.

VTA = 331.602 /791.880= 0,42
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4.2 Métodos mixtos.

Parten de la idea de que toda empresa tiene un valor patrimonial y un valor previsional o
dindmico. Integran lo aportado por ambos enfoques, pero intentando superar sus las
limitaciones.

El potencial econdmico de una empresa se refleja en la diferencia existente entre el
valor estatico y dindmico de la misma, conocido como fondo de comercio o goodwill.

Estos métodos son muy utilizados para pequefias y medianas empresas no cotizadas.
Valor empresa = valor estatico + potencial

El valor de la empresa es igual al valor de su activo neto (A) mas el valor del fondo de

comercio.

-Método directo: Se considera como Fondo de Comercio el beneficio normalizado

(media altimos afios) menos el rendimiento razonable de los activos tangibles netos,

considerando como tal el Capital Invertido, todo ello teniendo en cuenta el riesgo (k).
Mediaset

Valor econdmico: VE=VS + (B-iVS)/k
VE =1.080.937+(140.462,4-1,59%*1.080.937)/2,7825%= 4.575.673,4 €.

Valor financiero: EV = VE + Activos no operativos — Deuda = VNCC + (B -iVS) /
k
EV = 4.575.673,4-106.663-339.745= 4.342.591,4 €.

Atresmedia

Valor econémico: VE=VS + (B-iVS)/k
VE =1.072.911+(252.417,4-1,59%%*1.072.911)/2,7825%= 9.531.423,67 €.

Valor financiero: EV = VE + Activos no operativos — Deuda = VNCC + (B -iVS) /
k
EV =9.531.423,67+539.131-741.309= 9.329.245,67 €.

-Método indirecto: El célculo de este método es similar al anterior, con la salvedad de

que la nueva tasa libre de riesgo se debe multiplicar por 2 en el denominador.
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Mediaset

Valor econémico: VE=VS + (B -iVS)/2i

VE =1.080.937+(140.462,4-1,59%%*1.080.937)/(2*1,59%)= 4.957.525,1 €.

Valor financiero: EV = VE + Activos no operativos — Deuda = VNCC + (B -i1VS) /
2i

EV =4.957.525,1+106.663-339.745=4.724.443,1 €.

Atresmedia

Valor econémico: VE=VS + (B -iVS)/ 2i
VE =1.072.911+(252.417,4-1,59%*1.072.911)/(2*1,59%)= 8.474.109,59 €.

Valor financiero: EV = VE + Activos no operativos — Deuda = VNCC + (B-iVS) /
2i
EV =8.474.109,59+539.131-741.309= 8.271.931,59 €.

-Método de la UEC: Igual que el anterior, su calculo es parecido, con la salvedad de que

se sustituye la Gltima parte de la ecuacion por An-k, factor de actualizacion durante n

anos a una tasa k.
Mediaset

VE = VS + (B —i VS) An-k
VE = 1.080.937+(140.462,4-1,59%%*1.080.937)*An(5, 10, PER)-k= 1.649.025,92 €.
= 2.144.271 3 €.
= 2.209.246,22 €.

EV = VE + Activos no oper. — Deuda

EV (5) = 1.649.025,92+106.663-339.745=1.415.943,92 €.
EV (10) = 2.144.271,3+106.663-339.745= 1.911.189,3 €.
EV (PER) = 2.209.246,22+106.663-339.745= 1.976.164,22€.

Atresmedia

VE = VS + (B —i VS) An-k
VE =1.072.911+(252.417,4-1,59%%*1.072.911)*An(5, 10, PER)-k= 2.157.508,8 €.
= 3.103.033,4 €.
= 2.646.483,39 €.
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EV = VE + Activos no oper. — Deuda

EV (5) = 2.157.508,8+539.131-741.309= 1.995.330,8€.
EV (10) = 3.103.033,4+539.131-741.309= 2.900.855,4€.
EV (PER) = 2.646.483,39+539.131-741.309=2.444.305,39¢.

-Métodos del CPNE: Se calcula igual que el método de la UEC, pero se sustituye el

valor sustancial por el del CPNE.
Mediaset

VE = CPNE + (B —i CPNE) An-k

VE (5) = 1.040.688+(140.462,4-1,59%*1.040.688)*An(5,10,PER) = 1.611.726,04 €.

=2.109.542,38 €.
=2.174.854,6 €.
EV = VE + Activos no operativos — Deuda

EV (5) = 1.611.726,04+106.663-339.745= 1.378.644,04 €.
EV (10) = 2.109.542,38+106.663-339.745= 1.876.460,38 €.
EV (PER) = 2.174.854,6+106.663-339.745=1.941.772,6 €.

Atresmedia

VE = CPNE + (B — i CPNE) An-k

VE (5) =641.988+(252.417,4-1.59%*641.988)*An(5,10,PER) = 1.758.160,29 €.

=2.731.210,72¢€.
= 2.261.369,77€.
EV = VE + Activos no operativos — Deuda

EV (5) = 1.758.160,29+539.131-741.309= 1.555.982,29 €.
EV (10) = 2.731.210,72+539.131-741.309= 2.529.032,72 €.
EV (PER) = 2.261.369,77+539.131-741.309= 2.059.191,77 €.
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4.3 Métodos basados en el descuento de flujos de tesoreria

Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de los flujos de
dinero —cash flow- que generara en el futuro, para luego descontarlos a una tasa de
descuento apropiada segun el riesgo de dichos flujos.
En estos métodos se considera a la empresa como un ente generador de flujos de
fondos, y para obtener el valor de la empresa se calcula el valor actual de dichos flujos
utilizando una tasa de descuento apropiada, por eso la determinacion de la tasa de
descuento es uno de los puntos mas importantes.
Los métodos de descuento de flujos se basan en el prondstico detallado y cuidadoso,
para cada periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a la generacién de
los cash flow correspondientes a las operaciones de la empresa.
Este es el método més utilizado, debido a que es la valoracion conceptualmente mas

adecuada.

Para llevar a cabo este método debemos seguir una serie de pasos o fases.

1) Debemos estimar los flujos de cajas libres para “n” afios. Para ello debemos calcular

los sigulentes ratlos:
Mediaset PREVISIONES
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

A Ventas 3.904% 5.272% 0,695%| -1.821% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2.0%
Margen Com -13.629% 11.525% -4.769%)  12.510% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%
DIAS de cobro 113 110 111 114 112 112 112 112 112
DIAS de existencias 8 12 12| 13 11 11 11 11 11
DIAS de pago proveedores 140 121 108 83 113 113 113 113 113
% otros pasivos corrientes 0.4% 1.2% 0.6% 0.9% 0.77% 0.77% 0.77% 0.77% 0.77%
% Tesoreria 28,3% 24.3% 16,9% 21,3% 22,71% 22,71% 22,71% 22,71% 2271%
% amortizacidn IM 26,6% 31.2% 28,7% 262% 27,9M1% 27,9M% 27, 9M1% 27,9M% 27.91%
% otros gastos/ventas 26,4% 23,3% 25,6% 24,2% 24.89% 24.89% 24 89% 24.89% 24 89%
% gastos personaliventas 11,2% 10,7% 11,1% 11,8% 11,18% 11,18% 11,18% 11,18% 11,18%
Tipo Impositivo -18.6% -14,9% -11,5% -21,3% -16,58% -16,58% -16,58% -16,58% -16,58%
Coste deuda 19,6% 12,7% 5.2% 14,6% 13.00% 13.00% 13,00% 13,00% 13,00%
Rdto IF £773.4% 2673.4%| 4043.6%| -28421%| -4083.13%| -4083,13%| -4083,13%| -408313%| -4083,13%
%Var. Deuda 1,5% -12,7% -18,5% -11,3% -10.24% -10.24% -10.24% -10.24% -10.24%
YeVar. IF -18,9% 204,5% -42,5% 47,8% A7 72% 47.72% 47,72% 47,72% A7 72%
Inversidn en Inmovilizado 6.198 3.195 2.464 -2.190] 2416,75 2416,75 2416,75 2416,75 2416,75
Vida dtil inmovilizado 0,27 0,23 0,26 0,30 027 027 027 027 027
otros fondos propios -7,09% -6,38% -5,30% -3,46% -5,56% -5,56% -5,56% -5,56% -5,56%
otros ingresos 33,72% -41,79% 31,65% -12,77% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70%
acreedores a largo plazo 1% -13% -18% -11% -10,24% -10,24% -10,24% -10,24% -10,24%
otros pasivos fijos -20% -79% 297% -59% 34.76% 34.76% 34,76% 34,76% 34,76%
Reservas 5,12% 1,20% 0,70% -0,13% 1.72% 0.87% 0,79% 0,81% 1,05%

llustracion 4. Previsiones Mediaset. Fuente: elaboracion propia, a través de CCAA..
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Atresmedia PREVISIONES
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

A Ventas 8,527% 5,067% 22 555% 0,054% 9,0% 9.0% 9.0% 9.0% 9,0%
Margen Com 4.856% 0,689% 4.342% 2.202% 3,0% 3.0% 3.0% 3,0% 3.0%
DIAS de cobro 106 3 5 -1 28 28 28 25 28
DIAS de existencias 3 3 3 4 3 3 3 3 3
DIAS de pago proveedores 322 333 328 306 322 322 322 322 322
% otros pasivos corrientes 2,9% 9.7% 2,8% 5.7% 5.28% 5,28% 5,28% 5,28% 5,28%
% Tesoreria 0.1% 0,2% 2,5% 8,7% 2,89% 2,89% 2,89% 2,89% 2.89%
% amortizacidn IM 1.9% 2.6% 1.8% 1.9% 2,06% 2.06% 2,06% 2,06% 2.06%
% otros gastos/ventas 26,9% 26,7% 24,5% 23,8% 25.49% 25,49%)| 25.49% 25.49% 25.49%
% gastos personaliventas 5,9% 6,2% 13,5% 13,7% 9.83% 9.83% 9.83% 9.63% 9.83%
Tipo Impositivo -20.2% -28 4% -6.5% -13.7% -17% -17% -17% -17% -17%
Coste deuda 9.0% 6.0% 0,0% 0.0% 3.74% 3,74% 3.74% 3.74% 3,74%
Rdto IF -250.0% -119.0% 46,5% 29.5% -13.25% -73.25%) -73.25% -13.25% -713.25%
%Var. Deuda 0,9% -18,8% 83,8% -27,5% 9.60% 9,60% 9,60% 9,60% 9.,60%
%Var. IF -10,6% 255,2% -58,8% 99,2% 71.24% 71,24% 71,24% 71.24% 71.,24%
Inversion en Inmovilizado -1.995 -1.680 -114 4.721 233 233 233 233 233
Vida util inmovilizado 3,16 2,10 2,51 2,66 2,606 2,606 2,606 2,606 2,606
otros fondos propios 3,44% 4,31% 3,01% -13,90% -0,78% -0,78%,| -0.78% -0,78% -0,78%
otros ingresos 25,89% 31,54% 37,83% -15,11% 20,04% 20,04%)| 20,04% 20,04% 20,04%
acreedores a largo plazo 1% -19% 84% -28% 9.60% 9.60% 9.60% 9.60% 9.60%
otros pasivos fijos 16% 38% 28% -91% -1.98% -1.98% -1.98% -1.98% -1.98%
Resernvas 0% 0% 0% 0% 0,00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00%

A partir de estos valores calculamos las estimaciones para los afios futuros:

llustracion 5. Previsiones Atresmedia. Fuente: elaboracion propia, a través de CCAA.

Medioset 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Activo

Inmovilizado 775.214,00 € 777.588,52 € 779.963,03 € 78233755 78471206 € 787.086,58 £
ACTIVO NO CORRIENTE 775.214,00 € 77758852 € 779.963,05 € 78233755 € 78471206 € 787.086,58 €
Existencias 9.754,00€ 661401 652114 € 642957 € 6339,29€ 625027 £
Deudores 234.357,00€ 24330847 £ 248.205,82 £ 253.201,75 € 258.298,24 £ 26349731%
Inversiones Financieras CP 8.696,00€ 12.846,00 € 18.976,51 € 28.032,68 € 4141074 € 61.173,23 €
Tesoreria y equivalentes 134148,00 € 4853772 € 47.856,16 € 4718417 € 4652161 € 45 868,36 €
ACTIVO CORRIENTE 420.955,00 € 31130620 € 32155963 334.848,17¢ 352.569,88 € 37678917
TOTAL ACTIVO 1196.169,00 € 1088.894,71 € 110152266 € 1117.185,72 € 113728194 € 116387575 €
PAPASIVO

Capital suscrito 163.718,00 € 163.718,00 € 16371800 € 163.718,00 € 163.718,00 € 16371800 €
Otros fondos propios 515.380,00 € 48672870 € 459.670,19 € 43411594 € 409982,32€ 387.190,34 £
Reservas 225.707,00 € 22959849 € 23160528 € 23344138 € 23534355 € 237.81807¢
PATRIMONIO NETO 904.805,00 € 880.04519 € 85499347 € 83127532 € 808.043,87 € 78872641
Acreedores a largo plazo 1114400 € 10.003,18€ 8979,14€ 8.059,95 € 723483 € 649419 €
Otros pasivos no corrientes 110,00£ 148,24 € 199,77 € 269,21 € 36279E 48891€
PASIVO NO CORRIENTE 37.266,00 € 10.151,41€ 9.17831% 8.329,14% 7.597,62€ 6.983,10£
Deuda financiera 48.111,00€ 4318582 € 3876483 € 3479643 € 31.234.28€ 28.036,79 €
Acreedores comerciales 47.237,00€ 66.30L61 € 65.370,61 € 64.452,68 € 63.547,64 € 6265531 €
Otros pasivos corrientes 2.085,00% 220350 € 224785 2.293,10% 233925 ¢ 238634 £
PASIVO CORRIENTE 302.473,00 € 11169033 € 106.383,29€ 101.542,21€ 97.121,17 € 93.078,43 €
TOTAL PN y PASIVO 1244 550,00 € 100188753 € 970.555,67 £ 94114667 € 913.762,66 £ B38BT 94 £
FONDO DE MANIOBRA 280.726,00 € 186.769,27 £ 196.199,83 £ 205.273,28€ 21403757 € 222.537,50% |

llustracion 6. Balance previsiones Mediaset. Fuente: elaboracion propia, a través de CCAA.

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Importe neto Cifra de Ventas 777.325,00€ 79287113 € 808.332,19¢€ 825.21451€ 84182457 858.768,36 £
Otros ingresos 12.369,00 € 12703,32€ 13.046,68 € 1339832 € 1376150 € 1413346 €
Aprovisionamientos - 216.7BB00E |- 21374388 € |- 21074251 € |- 20778328 € |- 20486560 € |- 20198890 €
(Gastos de personal) 91441,00¢ |- 88.656,20€ |- 9044069 € |- 92.261,09€ |- 94.118,14€ |- 96.012,56 €
(Dotaciones para amortiz. de inmovil) |- 195.878,00€ |- 217.060,89€ 6059173 € |- 1691395¢€ 472147% |- 131798¢
Otros gastos externas - 18845600¢ |- 197.381,23€ |- 20135416 € |- 205.407,05€ |- 20054152€ |- 213.750,20£
Resultado Explotacién (RAIT) 5713100 € B8.83225€ 380.033,25€ 316.24847 € 351.782,27€ 358.823,77€
Resultado financiero 74974,00€ 561540 5.040,55 € 452454 € 4.061,36€ 364559 €
RAT 172.105,00€ 9444765¢€ 385.073,79€ 32077301 € 355843638 36346036
Impuestos 30.986,00 € 15657,47 € 63.837,28€ 5317754 € 58991,52€ 6025571 €
Resultado del Ejerdicio 141.112,00€ 110.105,12€ 248311,07¢€ 37395054 € 41483515 € 42372507¢

llustracion 7. PyG Mediaset. Fuente: elaboracidn propia, a través de CCAA.
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Atresmedia 2018 2019 2020 2021 2022 2023

| Activo

Inmovilizado 608.451,00 € 6508.682,83 € 608.914 66 £ 605814645 £ 609.378,33 € 609.610,16 €
ACTIVO NO CORRIENTE 608.451,00 € 608.682,83 € 608.914,66 £ 60814645 € 609.378,33 € 608.610,16 £

i i 5.352,00€ 3.93294¢€ 3.81407¢€ 3.68880€ 3.58700€ 3A47858¢€

Deudores 266.884,00 £ 8352797 € 9108581 € 9932745 € 108.314 31 € 11811553 €
Inversiones Financieras CP 178,00 € 304,81 € 52197¢ 89382¢ 153060€ 2621045
Tesoreria y equivalentes 85.626,00 € 13.633,39€ 13.22133 € 12.821,72€ 12.43419€ 12.058,38 €
ACTIVO CORRIENTE 358.040,00 € 10139512 € 108.643,17 € 11674183 € 125 866,70 £ 13627353 €
TOTAL ACTIVO 966.431,00 € 71008185 € 717.557,83 € 72588833 € 735.24503 € 745.883 65 €
PN+PASIVO

Capital suscrito 169.300,00 € 1659.300,00 € 169.300,00 € 169.300,00 € 169.300,00 € 169.300,00 €
Otros fondos propios 262 665,00 € 260.605,07 € 258.565,29 £ 256.537,54 £ 254 525,70 £ 25252963 £
Reservas 4247500€ 4247500€ 4247500 € 4247500 € 4247500 € 4247500 €
PATRIMONIO NETO 474444 00€ 471384,07€ 470.340,29 £ 46831234 £ 466.300,70% 45430483
Acreedores a large plazo 137.807,00€ 151.147,89€ 165.66008 € 18156564 € 198.998 34 € 218.104 81 €
Otros pasivos no corrientes 1108,00 € 1086,11€ 106465 £ 104362 £ 102300 £ 1002,79€
PASIVO NO CORRIENTE 139.015,00€ 152234,00€ 166.72474 € 18260926 € 20002134 € 218.107,60 €
Deuda financiera 11582,00€ 1313243 € 14.39332¢€ 1577527 € 17.28390€ 1B.94396 €
Acreedores comerciales 391763,00 € 415865,28 € 40329589 £ 39111040 £ 379.289,34 € 367.825,56 €
Otros pasivos corrientes 10.609,00 € 20.006,65 € 2181690% 2379096 £ 2594362% 28.29107%
PASIVO CORRIENTE 414354,00€ 443 008,36 € 438.510,11€ 43067663 € 42252286 % 415.066,59 €
TOTAL PN y PASIVD 1027.813,00€ 107362643 € 1.076.575,14 % 1.081.59843 ¢ 1.088.844590% 109847882
IH)NDD DE MANIOBRA 56482,00€ - 34791405€ - 331.38850€ - 314.82862€ - 298.186,76 € - 28141410 € |

llustracion 8. Balance previsiones Atresmedia. Fuente: elaboracion propia, a través de CCAA.

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Importe neto Cifra de Ventas 984504,00 € 107358453 € 1170.72530£ 1.27665562€ 1392.170,80£ 1518.138,10%
Otros ingresos 57.820,00 € 69.406,05 € 83313,74¢€ 100.008,26 € 12004806 € 14410346 €
Aprovisionamientos - 486.084,00€ |- 471.402,11€ |- 457.15428€ |- 243.337,08€ |- 429.937,50€ |- 416.94291€
(Gastos de personal) - 134.435,00€ |- 10552564 € |- 115073882 |- 125.486,07€ |- 136.840,38€ |- 149.222,06
[Dotaciones para amortiz. de inmovil.) |- 1855400 € |- 12563,62€ |- 1356840 € |- 1257319¢€ |- 1257797€ |- 1358276 €
Otros gastos externos - 234.649,00¢€ |- 273.686,17 € |- 298.450,01¢€ |- 32545456 € |- 354.902,55€ |- 387.015,07€
Resultado Explotacién (RAIT) 168.592,00€ 279.813,04€ 370.792,46 46981298 € 577.960,46 696.478,76
Resultado financiero - 620500€ 49146 € 53865¢E 52037€ 547,05€ 709,18€
RAT 162.387,00€ 280.30451€ 371.331,11€ 47040335 € 578.607,51€ 697.187,84 €
Impuestos 68.342,00€ 48.187,79 € 53.83639 € 80.868,12€ 99.469,75 € 119.855,19€
Resultado del Eercicio 94.045,00€ 328.492,30€ 435.167,50€ 551.271,48% 678.077,26 817.043,12€

llustracion 9.PyG Atresmedia. Fuente: elaboracion propia, a través de CCAA.

2) Después se debe estimar una tasa de descuento adecuada al riesgo de la inversion,

este paso es el mas importante:

Mediaset

Atresmedia

Rf

Rm

Beta

Rm-Rf

Rentabilidad Esperada

Fatrimonio Meto
Pasivo
PMN+Pasivo

Ke

kd(1-t)

CMPC

1,59%

12%

1,00

10,15%

12%

904.805,00 €

339.745,00 €

1.244.550,00 €

12%

15,158%

12,675%

Patrimonio Neta

Pasivo
PN+Pasivo
Ke

kd(1-t)
CMPC

1,59%

19%

1,00

16,99%

19%

474.444,00 €

353.369,00 €

1.027.813,00 €

19%

4,386%

10,93 7%

llustracion 10. Tasas de descuento. Fuente: elaboracion propia, a través de CCAA.
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3) Por tltimo debemos proceder a estimar tanto el valor residual en el afio “n”, como

realizar el descuento de los flujos de caja y de dicho valor residual. La suma de ambos

valores residuales sera el valor de la empresa.
Mediaset
Concepto 2019 2020 2021 2022 2023
RAIT (EBIT) 88.832,25€ | 380,033,25€ 316.24847 € 351.782,27€ 359.823,77 €
Impuestos - 14.726,55€ |- 63.00L,66€ |- 52.42746€ |- 58.318,23€ 59.651,35 €
NOPLAT 74.105,70 € | 317.031,59 € 263.821,00 € 293.464,04 € 300.172,42 €
Amortizaciones 195.878,00€ | 217.060,89€ |- 60.39L,73€ 16.913,95 € 472147 €
Inversion en CC 53.956,73€ |- 9.430,55€ |- 5.073,45€ |- 8.764,68 € 8.499,54 €
Inversicn en ANC 2.374,52 € 2.374,52 € 2.374,52 € 2.374,52 € 2.374,52 €
FTL 360.314,94 € | 527.036,44 € 196.530,34 € 303.987,82 € 289.325,93 €
VR 2.282.622,20€
Valor Actual FTL 159.311,28 €
Valor Actual VR 1.256.878,19 €
Valor operativo de la empresa (Business value) 3.965.817,67 €
Inv. Financieras 8.696,00 €
Deuda Financiera 48.111,00 €
Valor PN (Equity) 3.926.402,67 €

llustracion 11. Método DFC Mediaset. Fuente: elaboracién propia, a través de CCAA.

Atresmedia

Concepto
RAIT (EBIT)
Impuestos
NOPLAT
Amortizaciones
Inversion en CC
Inversion en ANC
FTL
VR
Valor Actual FTL
Valor Actual VR
Valor operativo de la empresa [Business value)
Inv. Financieras
Deuda Financiera
Valor PN (Equity)

2019 2020 2021 2022 2023
279.813,04€ | 370.792,46€ | 463.812,98€ | 577.960,46€ | 696.478,76€
- 48.103,31€ |- 63.743,79€ |- 80.766,63€ |- 99.358,51€ |- 119.733,27€
231.709,74€ | 307.048,67€ | 389.046,35€ | A478.601,94€ | 576.74549€
18.554,00€ | 12.563,62€ 12.568,40 € 12.573,19€ 12.577,97€
291.422,05€ |- 16.525,15€ |- 16.560,29€ |- 16.641,86€ |- 16.772,66€
231,83 € 231,83 € 231,83 € 231,83 € 231,83 €
541.917,62€ | 303.318,97€ | 385.286,30€ | 474.76511€ | 572.782,63€
5.236.913,42 €

340.878,61€

3.116.630,41 €

7.514.984,05 €

178,00 €

13.132,43 €

7.502.029,62 €

llustracion 12. Método DFC Atresmedia.Fuente: elaboracidon propia, a través de CCAA.
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4.4 Métodos multiplos

Son técnicas valorativas de mercado ya que consideran que existe un mercado de
empresas comparables. Comparan e precio de empresas con caracteristicas similares
que coticen en bolsa. Métodos muy utilizados en empresas cotizadas. Junto a los
métodos de descuento de flujos de caja son los més utilizados. Ya que para el resto de
empresas es complicado conseguir los datos exactos y se deben buscar factores de
ajuste.

Se fundamenta en que una empresa vale en funcién de lo que se esté dispuesto a pagar.
Multiplo = relacion entre Precio comparable (V) / Variable comparable (Y)

-Multiplo de los beneficios (PER): Mide la relacién entre el valor de mercado de la

empresa y el beneficio total de la misma, se puede hacer de manera conjunta o

individual.

Mediaset

PER = Valor mercado o capitalizacion / Beneficio
PER = Precio accion / BPA

PER =10,71*94.045 = 1.007.221,95 €.

Atresmedia

PER = Valor mercado o capitalizacion / Beneficio
PER = Precio accion / BPA

PER =7,5*141.119 = 1.058.392,5 €.

-Multiplo de las ventas: Consiste en calcular el valor de una empresa multiplicando sus

ventas por un nimero.

Mediaset

PV = Valor de mercado de la empresa / Ventas
PV = Precio por accion / Ventas por accion

PV =2,17*984.504 = 2.136.373,68 €.
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Atresmedia

PV = Valor de mercado de la empresa / Ventas
PV = Precio por accion / Ventas por accion

PV =0,91*777.325 = 707.365,75 €.

-Multiplo del valor contable: Compara la cotizacion de la accién con respecto a su valor

contable. Refleja cuanto estan los inversores dispuestos a pagar por los activos de una

empresa en relacion al valor contable de dichos activos.
Mediaset

PVC = Valor de mercado de la empresa / Valor contable
PVC = Precio por accion / Valor contable accion

PVC =2,41*449.285 = 1.082.776,85 €.

Atresmedia

PVC = Valor de mercado de la empresa / Valor contable
PVC = Precio por accion / Valor contable accion

PVC =2,24*1.159.719 = 2.597.770,56 €.

-Multiplo del EBITDA: Mide el beneficio de la empresa con independencia de la

estructura financiera, tasa impositiva y amortizaciones. Se utiliza para comparar
empresas del mismo sector econémico donde el nivel de endeudamiento distorsiona el

beneficio final.

Mediaset

Valor de mercado de la empresa/ EBITDA
Precio por accion / EBITDA por accién =
EBITDA =4,67*573.026 = 2.676.031,42 €.
Atresmedia

Valor de mercado de la empresa/ EBITDA
Precio por accién / EBITDA por accién =

EBITDA = 13,58*101.299 = 1.375640,42 €.
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5. Conclusiones

Una vez analizados los diferentes resultados obtenidos, por medio de los distintos
métodos existentes y para los grupos Mediaset y Atresmedia, asi como las
principales caracteristicas del sector al cual pertenecen, se pueden obtener las
siguientes conclusiones:
Respecto a sus respectivas estructuras de inversion podemos apreciar que hay
partidas como el Activo No Corriente, donde Mediaset se situa por encima de
Atresmedia. Esto se debe a la forma en que Atresmedia contabiliza sus derechos
audiovisuales, ya que esta no los incluye en la partida “otro inmovilizado

intangible”, sino en “existencias” (Activo corriente).

Tanto respecto a la evolucion de la inversion como a la de la estructura financiera,
ambas empresas han seguido un comportamiento muy diferente entre si, aunque ha

conducido a ambas hacia resultados similares.

Los ratios son sensiblemente inferiores en el caso de Atresmedia, aunque ninguno
de los dos presentan problemas a la hora afrontar sus obligaciones, tanto a corto

como a largo plazo.

Una vez realizados todos los métodos, podemos observar como en mayor 0 menor
medida se asemejan unos a otros. Los métodos basados en el balance son los que
mayor diferencia de valor presentan, esto se debe a que estan sobrevalorados y no

tienen en cuanto el valor de mercado de las partidas, entre otras cosas.

El resultado que mejor se adecua al valor real de la empresa es el de descuentos de
flujos, para el cual hemos tenido que establecer unos ratios que permitan obtener las
previsiones de los flujos futuros y después descontados a una tasa de descuento,
adecuada al riesgo de la operacion, la cual es ligeramente superior en el caso de
Mediaset.

Por ultimo respecto al método de los multiplos, para ambas empresas, podemos
apreciar lo diferentes que pueden llegar a ser unos resultados de otros para la misma
empresa. Por eso este Gltimo método se utilizaria para empresas no cotizadas, de las
cuales sea dificil obtener sus datos reales de cotizacién, etc. O como complemento

de otros métodos, en su defecto.
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7. ANEXOS:

Mediaset 2014/15. Balance de situacion.

ACTIVO Motas 2015 2014
ACTIVO NO CORRIENTE 963.304 1.015.782
Inmovilizado intangible [ K7 1
Patentes, licencias, marcas y similares 205.282 2132
Fondo de Comarco 287.979 287.979
Aglicaciones informaticas 2305 2658
Derechos do propiedad avdicvisual 187.415 208.977
Inmovilizado material 5 Ja.z207 40.251
Temanos y construccionas 27.920 28.374
Ingtalaciones técnicas y otro inmoviizade matenal 17.020 17.418
Inmovilizado &n Curso v anticipos B.358 2481
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plaro T 156.088 166.909
Instrumentos de patrimonio 130311 110.238
Créditos a empresas del grupo 21.724 53.0a7
Crédios a empresas stociadas 4.053 3634
Inversiones financieras a largo plazo B Baa 1.2M
Instrumentos de patnimonio - 365
Créditos a terceros 824 824
Otros activos financieros 20 az
Activos por impuesto diferido 15 69.1584 86427
TACTIVO CORRIENTE [=KET] 516011
Activos no corrientes mantenidos para la venta B.a - T7.932
Existencias 9 6.543 1.555
Productos terminadaos 6.080 1.248
Anticipos a proveedores 463 307
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar B 22593 217.049
Chentas por ventas y prestacionas oo Senicios 4.705 4.920
Clientes, empresas del grupo y asociadas 19 211.276 199,560
Deudores varios 399 5
Personal 128 105
Activos por impuesto comante 15 9413 12,459
Inversinnes an ampresas del grupo y asocladas a corto plara 8.1 65635 43711
Criditne & ampraans dal gropo L | a2 182
Otros activos financieros 8884 11.029
Inversiones financieras a corto plazo 8.1 948 1.257
Darvados HEE 1.193
Otros activos financieros =] 64
Periodificaciones a corto plazo 1 6.67T6 12.706
Efectiva y otros activos liguidos squivalentes 12 162.451 232301
Tesnraria 162 451 102 298
Otros activos liquidos equivalentes - 130.003
1.431.488 1.531.793
L= =313 23T
s 1 OT A0 1. 123,077
TOTEA%0 E:
183.088 203.431
Olmerrbal o b amcho 1 0. N SO0 451
Prima dio ornisioen 9. 59T 1064, 247
Reservas ZAZR0S 241892
Lagal 3 satabtmedne 10.C0e A0 S0
Cran rasmeems &0 518 SO Al
ACCInMes Y NATBCINsSCINnes BN Emr imanin pengieas Z14-63Tr BT 13T
Rawsltadsn nogatives de sjercicion ankariarms - (B.504)
Rersu oo Ol efercicio 16T A0 59963
AJUESTES POR CARMBIOS DE VALOR - 2.811
Crtroz - 3.911
e = x
Provisiones para riesgos y gastos 10 385 G Al
Deudas alargo plazs 8.2 7554 L
Ctros: pesivos Ninancierncs F.554 &
Pasives por impuesto diferido 15 T.ETE 8.649
PASIVD CORRIENTE 330.423F 320.3T9
~ Provisiones a corlo plazo 14 = B.O5
Provisionss para nesgos v gastos - B.954
Crewdas awvw v plaos [ -3 TEATY TS.050
Deudas con entidades de crédito 25 FL:]
Pashvos por desrivacos financiaros L]
CUros: |Pasivos [ inancercs TG 198 Ta. 90T
Deuvdas con emmpresas del grupo v asociadas a corto olaro a2.19 130.058 116. 100
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 8.2 128.027 121.900
Froveodores D045 a0.414
Froveedoras, Empresas oael grupo v ESCCiadas 19 D406 2.819
P soral | MEMUENETECIONES DR ierEies ow Dago) B.943 %382
Ctras deudas con s Administracionss Plblicas 1= 15.627 27.030
Anscapsoa ol clsnribne - el
Pudadificaclonas a corto plaza 168 Ay
'S HE T P aSres A o EESER
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1. Mediaset 2014/15. Cuenta de PyG.

Hotas, Z015 2014
OPERACIONES
Imparte neto de la cifra de negocios i T46.898 Ta.A2
Yentas Ta8.881 Ti0.202
Presiaciones de sersicios B.044 8.627
Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacian 18 4.832 307N
Trabajos realizades por la empresa para su activo 5560 6381
Aprovisionamientos 18 (181482} (210098,
Consuma de mercaderias (1B1.4E62) (210058
OMros ingresos de explotacian 18,503 13837
Ingre=as accesorios y oos de pestidn camients 18,485 13.827
Subwenciones de explolacion ncorporadas al resuliada dal ejarcicio 17
Gastos de personal 14 [L=B x ] 81.483)
Sueddos, salarios y asimilados (E8.003) GE.BTE)
Camgas sociales (15.454) (14517
Diros gasios de explotacion (197.542) (188.2468)
Servicios axderiones 14 (173.036) (1E5.003)
Tribuios (24 334) (2ABAE)
Pérdidas, deferoro y wariaciin de prowisiones por operaciones comerciales (172) 323
Amuprtizacion del inmovilizade B (188.478) (207363
Excescs de provisiones 00 aTar
Deterioro y resultado por enajenacionss del inmovilizado (a1} 1454
Dederiaras y pérdidas B 8 g 1.818
Aesuliados por malnm:ums'.r alras 207 {21
109234 #3932
Ingresces financieros T0.913 B1.560
De: participacionas en instrumenios de patimonic &7.951 B4 5o5
En empresas del gupo y asociadas 19 &7.951 B4 5as
De valores megociables y otras instrumentos financieros 2.962 4.965
Oe empresas del prupa y asociadas 1% 293 3247
De berceros: GES 1.8
Gastos financieros [1.8s2) (.03
Por deudas con empresas del grupa y asociadas 1% (L1 (D5
Por deudas can benceros: [1.406) |2.065)
Diferencias de cambio B9s G20
Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos financiercs 16230 (GB.0G6E)
Dederioras y pérdidas &27 (&8 DEE)
Aesuliados por enajenaciones y atras 18603
RESULTADD FINARCIERD B0, 148 [
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 195380 48,008
18 (27.976) 11.954
167404 EE]
OPERACIONES INTERRUMPIDAS
Resuliado del ejercicio procedents de operaciones inlermumpidas neio de impuesios g B
TRESULTADD DEL EJERCICIO 167404 #5963
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I1l.  Atresmedia 2014/15. Balance de situacion.

ks de wuros HOTAS Si-i2-15% Fi-i2-i4
ACTTVG

Fonds de ooermreio 4 160.042 153,403
Onree aTivos Earjabkes -1 140298 134957
Trvimeawili2aeds enaberial & &26.338 28333
Insversanmnes contabiimdat aphcando el sredtods 3 la participacidn 7 235 154
At finamciriG N0 COn e & 11.858 6.254
Insieamanbes Tinancenss S vados -] 2.770 & aBa
Bilivin por impusstes derides 2i-d 289.328 301.066
ACTIVOE MO COORRIENTES EA0EFD E&S0.441
(D Pacie (e EFT) FITRGES. @ 346 668 285875
Exittaniciat 3.382 3483
Chaivlus @ vantas v practeridn 0o o mic ok 10 230842 2148377
e Seiid e 10 3744 11
AOTi0 e | MPUEEn COrThaTis He=d .73 2315
Insieamanbes Tinancenss S vados i4 13.1i2 1i.7480
Dnred alivios Tinancents Corienlic 7333 B.O7S
DnTeGE Sl OO i 205 0
Elmive v obros madies Bguidos sy alerniss i.47 3i.081
ACTIVOE CORKIENTES 14086  SE4.666
TOTAL ACTING 1S5 EFS 1.Fi4 147
FASTVD

Capatal cacial Li=a 169300 160300
PR O a s 11k 38.304 38.304
T ST T 11-c &22.475 22475
Gai Nancas okl as 270,923 223537
AOTioras prOplas § e [B.5B6E] (7.203)
Dividaindos & Cuai ii (a0, 493) [22.341)
Onree Natneenios die patrimones ii=h 2.129 1088
EBjusias g cambics da valor 2. 685 2175
FATRIHGHIO ATRIBUIDD A TENEDORES DE INSTRUMENTOS BE LA LES.GED 449996
It b i 171 T L ii=g 78] [51]
FATRIHGHNIO NETO 4H5 &Y 4409 FAS
PP O iz 458
Dl Coin aitidades & ordding 13 127.437 126331
Titsbruimia iilos tancans Serivados Ld @ 2.757 7
DG Pasieik s OEroE No Tt s Ld=h 346 3a5
Pakivas P i puEslos Slad s Ii=d 26.180 26.007
ORfG PGl N CORFREn e 1 26 E11 50695
FASTVOS MO CORRIENTES ok 03043
Prira i Oivics 1 02 907 B7.E7G
Duidas con antidsdes & crddinn i3 32,04 30,007
Insieamanbes Tinancenss S vados Ld-a 1d5 B
OnreG pasivos. lNanoeros Osrfaiies Ld=h 1.5681 1.3&2
PrifeaRteres is 300,104 390,057
DT S edeeas is 37.110 20,8569
O Eaasie O PTG 3.861 4,130
FASTWOS CORRIENTES 566913 S60.870
TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO NETD 1.FEE.BFS 1.Fi4.1G7

Lat Wotas 1 a 37 desoriat e B Moo formas pane ntegrante dal Balasoe da Stuackdn Corcolidads al 31
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IV.  Atresmedia 2014/15. Cuenta de PyG.

il A wuros MOTAS 2015 Thia
Impoite nito di b ciFa de nepscios 15:a G4 S5 Ba0 B
Dnred i i dia eaplotaciin 45 637 33.335
CorEumos di prograas ¥ olns aprtisnaimanios 15k [4&7.221} (448.130
Gaasloes i persnal 18- [AEE 115} (119.347
Dnres gasnok de asgpdolac bn 15-d (215 F7X} [ LBH. 09
Amortizacidn dal Py X d o Syh (17431} [(16.403)
Deabariorn v ananacionms el |ninmond |z o (3591} {35]
BENEFICIOF [lh.l.'dﬂ]-n! EXPLOTACION 144576 111.233
el S PeaDd S Wan SO NS Gl vl i Pt ORT

Firadiice oG & walbs radorabila m (& : LR
Dilarencas da cimibHo ] 4. 955 (19.450)
Wi i aeen Fitai s i (&5 [11.7041)
Datariorn v ealnaciones 9 Jothus fina nderos ] b £1.405)
R Rads o antdades valomidas por &l mdlsdo di la "

participaciin 7 (330} [2.218)

THFLUESTOS

ﬂmﬂn}gﬁ.ﬂm:ﬁlﬂﬂﬂ BE 131.547 95,337
{GEEhs W ingrato pof PNSuEthy Sobvd lis §afaiicias Zi-b [FZ. 3440} [48.675)
BENEFICIOF [lﬁ.lﬂﬂ}l:ﬂ. EJERCICIO 0. 10T 45,652
R RS abribiiids & SoCis extarno, pandkdas i 78
RESULTADD DEL EIBRCICIO ATRIBUIDD A LA 0. T4 AE. 730

31



V. Mediaset 2016/17. Balance de situacion.

ACTIVO Motas 2017 2016
ACTIVO NO CORRIENTE 837.715 H00.683
Inmovilizado intangible B 534.538 603.798
Patentes, licencias, marcas y similares 172005 188.752
Fondo de Comercio 230.383 258181
Aplicaciones informaticas 3.281 2.667
Derechos de propiedad audiovisual 133.869 153.198
Inmovilizado material 5 56.760 57172
Terrenos y construcciones 26801 27.289
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 20843 23.423
Inmovilizado en curso y anticipos 3116 G460
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 7 173.326 177.788
Instrumentos de patimonio 121148 126.479
Créditos a empresas del grupo 8.1 47_808 47.123
Craditos a empresas asociadas 8.1 4368 4.186
Inversiones financieras a largo plazo 8.1 265 316
Craditos a terceros 250 300
CHros activos financieras 15 16
Activos por impuesto diferido 15 64,826 61.609
ACTIVO CORRIENTE 399,853 437.142
Existencias 8 5.7 6710
Productos terminados 5552 6.244
Anticipos a proveedores 234 466
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 242.865 236.428
Clientes por wventas y prestaciones de sarvicios 8.1 5713 5155
Clientes, empresas del grupo y asociadas 8.1 221962 217.665
Personal 8.1 a5 43
Activos por impuesto corrients 15 15155 13.565
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corio plazo 8.1 41.336 41.500
Creditos a empresas del grupo 26._305 26.703
Oiros activos financieras 15,031 14797
Inversiones financieras a corto plazo 8.1 105 695
Créditos a corto plazo 50 -
Derivados 629
Odros activos financieras 55 1.7
Periodificaciones a corto plazo 11 12.387 6.431
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 12 97.368 145.378
Tesoreria 97.369 145378
L —— B
TOTAL ACTIVD 1.237.568 1.337.825
FPATRIMOMID NETO ¥ PASIVO Maotas 2017 2016
PATRIMOMID METO 853.921 SE5.4T5
“FONDOS PROPIOS 853,921 GE5ATS
Caplital 13 166.359 168.3589
Capital ascriturado 168.359 168.3559
Prima de emision 13 409.041 409.0:1
Reservas 13 212.355 240.874
Legal y estatutarias 33.672 33672
Oiras reservas 178.683 207.202
Acciones y participaciones en patrimonio propias 13 {100.500) -
Resultady del ejercicio 164.666 147.201
PASIVO NO CORRIENTE 13.807 18.0:40
Provisiones a largo plazo 14 13.281 9150
Provisiones para riesgos y gastos 12.2M 9150
Dewdas a largo plazo 8.2 258 6113
(Oiros pasivos financieros 258 6113
Pasivos por impuesto diferido 15 258 2TTT
PASIVO CORRIEMTE 369.840 354.310
Dewdas & corto plazo 8.2 54.224 66498
Deudas con entidades de crédito 3 149
Pasivos por derivados financieros 1.014 23
Oiros pasivos financieros 53207 66456
Dewudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 8.2 147.759 143.943
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 167.756 143.424
Proveedores 8.2 130.750 99,628
Froveedores, empresas del grupo y asociadas 8.2 8.3M 16.838
Acreadores vanos 832 873 236
Parannal (remneracinnas pendientas da pagn) 82 a7 /217
Oiras deudas con las Administraciones Publicas 15 17.031 18,445
Periodificaciomes a corto plazo 101 445
TOTAL PATRIMO-NIO HETO ¥ PASIVD 1.237.568 1.337.825
L N I
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VI.  Mediaset 2016/17. Cuenta de PyG.

Hotas 017 2016
OPERACIONES
Importe nelo de la cilra de negotios 18 TO1.7A TBEZTA
Ventas TB2.140 TT4.760
Prestaciones de servicios 4.601 11.513
Variacion de existencias de producios terminados y en curse de fabricacion 18 (Bec2) 164
Trabajos realizados por la empresa para su aclive 4.8948 5,304
Aprovisionamienios 18 (1892684) (202.376)
Cansumo da marcadarias (192 EE84) (302.378)
Mros ingresos de explotacion 14.180 10,77
Igresas accesorios y olras de gestion corments 14188 10,752
Subvenciones de explalacitn incorparadas al resultado del ejercicio 14 19
Gasios de personal (BE.128) (83.753)
Sueldas, salaros y asimiladas (T2 484) [BE.TET)
Cargas sociales i8 [15.864) 14 868)
(Mros gastos de explotacion [2O2325) (183.346)
Sardcios exlericnes 18 [17E.575) {159.433)
Tributas (25.764) [25.288)
Pérdidas, delerion y vanacion dé provisionas par operaciones comenciales 14 1373
Amortizacion del inmovilizada 5.8 (228.964) (245.460)
Excesos de provisiones .49 2585
Deteriors ¥ resullado por enajenaciones del inmavilizada (1.814) {4.346)
Debariaras y pérdidas B [1.854) (4.3:04)
Rasuhados par ensenaciones y olras 5.8 (260 (42
RESULTADD DE EXPLOTACION 104.653 B5.807
Ingresos financieros T2.E62 BA2TE
D& participacionss en instrumentes de patrimenia Ti.00d B2208
En empresas del grupa y asociadas 18 71000 B2208
D valores negociables y olros instrumentos financens 1.851 2070
D empresas del grupo y asociadas 18 1.63 14838
D bercesos 20 232
Gasios linancieros (473) {1.320)
Por deudas con empresas del grupo y asociadas - (58T
Por deudas con berceros [473) {753)
Diferencias de cambio (TE3) 448
Deteriors ¥ resullado por enajenaciones de instrumentos financieros 5.788 (584)
Detarioras y pérdidas 7 11.048 (2.870)
Rasulados par ensjanaciones y olras (5.260) 286
77.234 B2AXD
“HESULTADD ANTES DE MPUES 05 181,887 ABREZT
Impuesto sobre beneficios 15 {17.221) [21.426)
ESULTADD DEL EJERCICID PR 64,666 147200
OPERACIONES INTERRUMPIDAS
T Resuliado del Ejerciclo procedents de operaciones INEMUMEIGas Nels 08 MMpUEsios - -
RESULTADD DEL EJERCICIO 1646686 147201
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VII. Atresmedia 2016/17. Balance de situacion.

ACTIVO

Fondo de comeenco 5 13,233 150012
Diros activos entangioles & 135.534 1356146
Inmowilizado material T a4 544 34 658
Inversiones contabilizadas aplicanda el método de s participacidn B 3312 233
Activos financieros no cormerhes ] 0.303 14 435
Instrumentos francieros derivadas -] = 3.143
Activos por impuestos diferidos 2-d 267493 272 431
ACTIVOS MO CORRIENTES 631.419 6I0.535
Dwerechos de program as 1a 3856.BB0 3192450
Existencias 4.057 3.7e8
Clientes por wentas y prestacidn die servicios 11 272476 244 951
Odrocs deudores 11 3218 3.30%
Aty por Impusesto oorrkente 2-d 7.2EB 5167
Instrumentos Airancieros derivadas 15 3 8.7&7
Diros actives financieros comientes 10.5E0 25652
Diros actvos corrksntes F.B0O 3752
Efectiva y otros medias liquidos equivalentes 15,036 1.562
ACTIVOS CORRIENTES 718.028  689.336
TOTAL ACTINVD 1.349.447 1.309.871
PASIVD

Capital social 13-a 169,200 1569300
Frima de emision 12-b 18.204 28.304
Reservas legal y estabutaria 13- 41475 32475
Ganancias aoumuladas 252,730 330493
Acciores proplas 13- [B.B1O) (2.810)
Dividendos a cuenia 12-F {45,487 [49.487)
Deiros nstrumentos de parbrimaonio 12-h £.258 =8
Ajustes por cambios de valor [556) 4,503
“I‘IIIIH:_: ;ﬂ:ﬁlﬂnﬂlﬂ!!m DE INSTRUMENTOS DE 446,754 S517.676
[ntereses mirarftarios 12-g {207% {117)
PATRIMONID NETO 446.2734 517.559
Provwisi ores 13 TES =
Deudas con entidades de orédito 14 150.229 103.478
[nstrumentos firancieros derivados 15 3.B61 14963
Diros: pasivos Finamceras no oorrientes 2.207 319
Fasives por impuestas diferidos 2-d 2B.554 Z7.140
Diros pashvos no oomientes 13 4719 7.7%9
PASIVOS MO CORRIENTES 226.046 140.659
Frowisiones 13 106,952 o 489
Deudas con entidades de orédito 14 74 355 Th_h5h
Instrumentos firancieros dervadas 15 5.2ET 3
Déros pasivos Financeras comrkentes 2. TEd 2.150
Prorveedones 16 43Z.147 432118
Diros aoreedones 16 54973 35505
Fasivos por Impuesto oormienbe - By
Diros pasivos cormientes 10609 3875
PASIVDS CORRIENTES 677.167 651.653
TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO METO 1.349.447 1.309.871




VIIl. Atresmedia 2016/17. Cuenta de PyG.

Miles de suros NOTAS 2017 2016
Importe neto de & citra de negocios 15-a 5833 5945 SEZ. 583
Dtros Ingresos de explotacidn HE_105 58.531
Consumos de programas y hros apnow Esionam lentos 15-b [4T5.619 ) (62 5TE)
Gastos die persoanial 19-c (133.2E1) [131.156%]
Otros gastos de explotad on 15-d [241.035) [225.025]
Amortizackin ded inmoevll zada Ey7T (17780} [ 17 755)
Deteriorno y enajeracones del iImmaovilizado 125 i k-]
RESULTADO DE EXPLOTACION 1E4.492 184439
Resukado nefo por varaciornes de valor de instrumentos . Y
financieros a valor razonable 4 3.847) (6.313)
Oiferencias de cambio 20 1E.E11 7. 206
Resulkado fimanciero 20 (2907} [I.ED4}
Detericro ¥ enajersciones de actives financeras 20 {4.781) [5.35E)
Remiksdo de entidsdes valoradss por el métdo de ia . ) .
particpackin B {1.155) [1.738)
RESULTADD ANTES DE IMPUESTDS DE OPERACIONES

CONTINUADAS 176.573 174.718
Impuesto sobre benet cios 23-b (33 465} (45 B05]
RESULTADD DEL E}ERCICID 142,108 129.113
Resukado abribuido a sockas extermios = a9

EJERCICIO
RESULTADO DEL ATRIBUIDO A LA 147,108 128,152

SOCIEDAD DOMINANTE
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IX. Mediaset 2017/18. Balance de situacion.

ACTIVD HNotas 2018 2017
ACTIVO NO CORRIENTE T56.407 B37.715
Inmoavilizado intangible L] 484.808 539.538
Patentes, licencias, marcas y similaras 155.500 172.005
Fondo de Comardio 201.585 230.383
Aplicaciones informaticas 3.806 3281
Derechos de propiedad audiovisual 123.817 133869
Inmoavilizado material 5 57.6886 59.760
Termenos y construcciones 26440 26801
Instalaciones técnicas ¥ otro inmovilizado material 27 586 29.843
Inmavilizado en curso y anticipos 3.660 3116
Inversiones an emprasas dal grupo y asociadas a largo plazo T 156.038 173.326
Instrumentos da palrimanio 122349 121.1459
Créditos a amprasas del grupo 81 32.889 47.808
Créditos a emprasas asociadas 81 800 4369
Inversiones financieras a largo plazo 8.1 116 265
Créditos a lercans 100 250
Oiros activos financieros 16 15
Activos por impuesto diferido 15 57.759 64.826
ACTIVO CORRIENTE A426.013 J99.853
Existencias 9 8.753 5791
Productos terminados a.720 5.552
Anticipos a proveedores 33 239
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 10 23B8.930 242865
Clientes por ventas y prastaciones de servicios 81 B.009 5713
Clientes, empresas dal grupo y asociadas 81 219.436 221.962
Deudores varios 81 1.082 -
Parsonal 81 54 a5
Activos por impuesto corriente 15 10.339 15.155
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo 8.1 ar.oin 41.336
Créditos a emprasas del grupo 30019 26305
Oiros actives financieros T.011 15.031
Inversiones financieras a corto plazo 8.1 T45 105
Créditos a corto plazo 185 50
Derivadas 508 -
Oiros activos financieros 52 55
Periodificaciones a corto plazo 11 B8.239 12.387
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 12 131.316 97.369
Tesoreria 131.316 97 369
TOTAL ACTIVD 1.182.420 1.237.568
FATRIMOMNIO NETO Y PASIVD Motas 2018 2017
“PATRIMONID NETCH B31.513 853.521
“FONDUS PROPIOS B31.513 853.921
Capital 13 TEI 718 T304
CApital sscriniradn 164 F18 THH 54
Prima de emisitén 13 313.215 409.041
Reservas 13 179.471 212,355
Lesgal v eslatularias J2.744 33672
CHFae resonas 146727 17B.E83
Acciones y participaci ones en patrimonio propias 13 = {100.500)
Res ultado del ejercicio 175.08% 164.668
PAGIVO HO CORRIENTE 9.200 13.807
Prowisiones a largo plazo 14 B.TET 13.291
Provisiones para rfiesgos v gastos B.7ET 13.291
Deudas a largo plazo B.2 108 258
Orros pasivos financians 108 258
Pasivos por impuesto diferido 15 385 258
“PASIVO CORRIENTE 341,617 369,840
Ueudas a cono plazo B2 48111 54.224
Nenirdas con endidades de crédito - k|
Paczivos por derivados financiaros oz 1.014
DMreos pacives fnanciores 480103 §3.207
Doudas con emprosas dol grupo ¥y asociadas a corto plazo 8.2 1E8. 468 147.768
Acreedores comerclakes y otras cuentas a pagar 133.75T 167. 756
Provesdores B.2 87347 130,750
Provesdores, empresas del grupo v asociadas B.2 13.284 2.311
Aureedores varies 8.2 Z a7
Parsonal (remuneracioms pendientes de pago) B.2 11.013 2.7
COras deudas con las Administaciomnes Pablicas 15 21.483 17.031
Periodificaciones a coro plazo 291 101
"TOTAL PATRIMONIO NETO ¥ FASIVD T IBZ.A20 237,568
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X. Mediaset 2017/18. Cuenta de PyG.

Nolas 2018 17
OPERACIONES

Impante nelo de la cifra de negocios 18 TET.OH TILTH
Verlas 77325 TE2.140
Preslaciones de sarvicios 07D e
Variacion de existencias de productos lerminados y en curso de fabricacion 18 4188 (682)
Trabajos realizados por la smpresa para gu active 5111 4.048
Aprovigionambenlos 18 (218.T8E) [192.6B4)
Conswm de marcaderias {216.7T8E) (192.584)
Otros ingresos de explotacion 12.369 14.180
INgresos accesonos y Olros 08 Gesion commente 12368 14.188
Subvenciones de explolacion incorporadas al resullado ded ejerdcio 1 14
Gastos de personal (91.441) (B8.128)
Sueldos, salarnos y asimilados 1B (79.803) {T2.484)
Cargas sociales 18 (15.63B) {15.684)
Otros gastos de explotacion (188.458) [202.325)
Sanicios axlefioas 1B { 162 99E) [176.575)
Tributas (25.536) {25.764)
Pardidas, delefiorn y variaciin de provisiones pof operaciones comercalas T8 14
Amortizacidén del inmavilizada 58 (15878 [226.964)
Excesos de provisiones 1.749 E.491
Deterioro y resultade por engjenacionss del inmovilizado 615 (1.914)
Debariorns y pérdidas [} 830 i1.654)
Resullados por akijanacones ¥ olfas 5B {215} {2E0)
RESULTADD DE EXPLOTACION 118480 104653
Ingreses financieros TE.933 72852
De parficipaciones &n instrumenios de palrimonio 75.301 T1.001
En efmpresas ded grupo y asocisdas 19 75301 T1.001
De valores negociables y olros instrumentos financi smos 1.632 1.651
D empresas del grupa y asociadas 19 1.361 1631
D lercarnos 271 20
Gaslos financienos (1.959) (47T3)
Par dewdas con lenceros [1.958) (473)
Diferancias de cambio 2648 {733)
Deterions y resultado por enajenaciones de instrumenios financieros 12.353 5.Ta8
RESULTADO FINANCIERD BY_585 T7.234
“RESULTADGD ANTES DE IMPUES T 05 208075 1E1.887
S— ——
Impuesto sobre beaneficios 18 0.98E) (17.221)
RESULTADO DEL EJERCICI) PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS 175089 164 GBS
— I

OPERACIONES INTERRUMPIDAS
Resulado del ejercicio procedents de eperaciones interrumpidas neto de impusstos - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 175.089 164566
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XI.  Atresmedia 2017/18. Balance de situacion.

Furd di comando 5 163.22% 163233
e actives nLang ks & 147.32F  135.534
Tnrmeraibzads mataria 7 40.265 24544
Titvraen i cortashsadas aphcande o Sdlods Sa b parbc pac in B 178 333
Actives Bnacsan no coersnles 13 25,6505 20.303
Tinabrumimbes nascun dirivads 13 6.055

Actives gor impuasles dilarndes aod 6P 257803
ACTOSMOCoRMIEwTES 0 eoeass ssieis
Carachin da grograims o 347034  3B6.E0
Enriliarsas 5.35F £.057
Chaific por vanlas y praetacsn de servicio 10 JE6.EB4  ITRATE
Otk diasdoras 10 B.215 10E
Active e i pshs ol 2 5625 7.3EE
Tinabrumimbes i dirivados 13 300k 13
ik activis S arnes ol 1034 10,558
Orine activis cormunftic 7403 7.600

Efactivd y Slred fiviadios ligpad dic i beali ivlad

Canzital sescial ii-a 160.300 160300
Frica di amiskn 11-b 38304 36304
Bcsarvai gl ¥ wilalulana il 42475 4247
it ieh deshorti L ik 221073 1527
Actioeai prapas ii-a {B.ELDY  (BELO}
[ Y L1 {44.0B8)  (49.28T7}
Otk inElrusnlos de palrsnns 11-h 2.254 27
Ajusslian per cambios da salor 1038 {556]

Inlsrsas mcenlares 1.9 {116) (20}
paTRIMOWIOWETO 0 amsa assam
Fromsiss . Pk
Ol ligacitnus v B 13-a 170770

Caudas con ertiades du Cridfs 13b 137007 10023
Inskrumenbes fnascans dirivads 13 1.605 3BEL
Croe pavis FFansras (e Coribs 306 2307
Fakives por impoEles Sl B 30,276 I8.554
O v N0 CEr i 12 1.108 &
pASIvOSwOcCoRRIENTES saaras  13s0e8
Fromisiss 12 113065 10605
Ol ligacitnus v B 13-a 30

Caudas con ertiades du Cridfs 13b 1108 7 HEE
Inskruienbes fnascans dirivads 13« 511 5.35F
Orie pacevia (Fancsres cornaifi 61 i
Frovsdoras 1 91.PEF  AZLI4T
CLroE acreedenis 14 30,160 B&GTE




XIl.  Atresmedia 2017/18. Cuenta de PyG.

Imiparts nilo o6 I Give O Negotss 17a 64,504
Otros. ingricks & s phsbac s 5783
Coatatecai o hit A CGUEATIRE 7 CRNG C RC r  Cal 17-b (400G 04
Cailed da parsosal 1% [334.435)
Orid Gacklic i sl ol aeliod 17-d [334.640)
ArliEandn del Sl Eads Gy T {1H8.554)
Daladom y anajesacnes ool smoviizads i

wadar ik 15 &.521
Dilarandad da casbio 15 {B.B58)
ical tade fin afcans 18 {B.305)
Dalafinnm ¥ &bt o actives Bnafmdans 15 {4.313)
Bichl tad e e esbidades valoradas gor &l Mot da 18 particpactn & 1310y

b (B8, 3825

[13.&T)

16811
[#.907)

[4.781)

[1.1B5]

[34.455)
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