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Andlisis de los Estados Financieros de Atresmedia

Resumen

Este trabajo busca analizar la actual situacidbn econdémica del grupo televisivo
Atresmedia, junto con un estudio de los elementos del entorno que estan afectando al
sector. Atresmedia se muestra como el reflejo de los problemas que han azotado a la
industria televisiva en Espafia hasta 2014. La crisis econdmica ha ocasionado un
descenso de la inversién publicitaria, la principal fuente de ingresos de las companiias
televisivas. Esto origind la quiebra de un nutrido grupo de ellas. No obstante, aquellas
gque lograron mantenerse operando tuvieron que realizar significativos ajustes en sus
presupuestos, ademas de participar en procesos de combinaciones de negocios. En el
caso de Atresmedia se produjo la absorcién por fusion de La Sexta en el afio 2012,
acarreando un destacable impacto en las cuentas consolidadas de esta compaiiia,
especialmente a través de un incremento del nivel de deudas. Por este motivo, la
situacion de solvencia de Atresmedia se vio comprometida en los ultimos afios,
aunque en 2014 se ha recuperado ligeramente. Sin embargo, en el apartado de
rentabilidad, el grupo estudiado demuestra ser uno de los mas competitivos a pesar de
la caida progresiva de los ingresos en toda la industria. Esto se debe a la efectividad
de sus politicas de racionalizar los gastos y a la generacion de sinergias con la
absorcion de La Sexta. En los proximos afios se espera una recuperacion del sector
televisivo en Espafa puesto que los datos referentes a la inversion publicitaria incitan
al optimismo. No obstante, problemas estructurales del sector, tales como la amenaza
proveniente de los medios digitales y el distanciamiento con las nuevas generaciones
de espectadores hacen peligrar esta recuperacion. Si el grupo Atresmedia tiene todo
esto en cuenta es probable que pueda aprovechar sus fortalezas en el sector y

consolidarse como uno de los lideres del mismo.
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Abstract

This essay is aimed at analysing the current economic situation of the television
group Atresmedia, together with a study of the elements of the environment which are
influencing the sector. Atresmedia is shown as a reflect of the problems which have
been ravaging the television industry in Spain until 2014. The economic crisis has
caused a decrease in the advertising investment, the main source of income for
television companies. This was the origin of the bankruptcy of many of them. However,
those which were able to keep operating were forced to make meaningful changes in
their budgets, and some of them patrticipated in processes of businness combinations.
In the case of Atresmedia, it absorbed La Sexta in 2012, causing a remarkable impact
in the consolidated accounts of this company, specially by an increase in the debt level.
For this reason, the solvency of Atresmedia was damaged during these latest years,
despite the fact that in 2014 it has slightly improved. Nevertheless, as regards
profitability, the studied group demonstrates to be competitive in spite of the continuous
fall of income inside the industry. This is due to the efficacy of its rationalising expenses
policy and the creation of synergies with the absorbtion of La Sexta. A recovery of the
television industry in Spain is expected in the following years because of the
improvement in the advertising investment. However, structural problems like the
menace coming from digital media and the estrangement with new generations of
spectators endanger this recovery. If Atresmedia group takes all of this into account, it
will likely leverage its strenghts inside the sector and consolidate itself as one of the

leaders of the market.

Key Words: Atresmedia, Television, Financial Statements, Advertising Investment,
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Introduccion

El sector televisivo espafiol ha vivido un periodo convulso a lo largo de los ultimos
afos. La crisis econémica y su repercusion en el mercado publicitario a través del
descenso en el niamero de anunciantes originaron dificultades financieras a las
empresas del sector, avocando a la quiebra a un gran nimero de ellas. Otras, sin
embargo, optaron por reestructurarse en procesos de combinaciones de negocios.
Este es el caso de Atresmedia, la cual realiz6 una fusion en el 2012 con La Sexta. Un
proceso con vistas a largo plazo que no ha empezado a dar sus frutos hasta 2014.

Numerosas instituciones nacionales realizan un completo seguimiento de la
estructura de este sector tales como la Comision de los Mercados y la Competencia, la
Asociacion de Investigacion de los Medios de Comunicacion, el panel Kantar Media y
Barlovento Comunicacion, entre otros. Todos ellos coinciden en destacar las
amenazas que viven las empresas situadas en esta industria. Otros autores como
Garcia-Santamaria (2013) y Pérez Rufi et al. (2013) también profundizan en la
predominancia de la televisién privada y su posicion de fortaleza sobre las demas
empresas.

Atresmedia, a pesar de ser el principal grupo de este sector junto a Mediaset
Espafia, ha afrontado grandes dificultades en el apartado econémico y financiero que
lo han llevado a una situacion de cuestionable solvencia y rentabilidad. A través del
estudio de los datos financieros de esta compafiia en los ultimos afios se podran
comprender los problemas que han afectado a este sector e ilustrar los procesos de
combinaciones de negocio presentes en la television. Ademas, se podra profundizar
en la situacion de duopolio existente en Espafia en la actualidad y en las amenazas

que provienen de las nuevas tecnologias para estas empresas audiovisuales.
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Por ello, el andlisis de Atresmedia sera la base de este trabajo, el cual buscara
aproximarse a la situacion actual de esta compafia a través de la evaluacion desde
una perspectiva contable de la informacion presentada en sus estados financieros.
Ademas, este texto persigue situar a la empresa dentro del sector e ilustrar la
tendencia probable que seguird Atresmedia, apoyandose tanto en los datos contables
como en los indicadores externos que influyen directamente en el sector.

En consecuencia, este trabajo buscara dar respuesta a las cuestiones planteadas
acerca de Atresmedia. Para ello, en primer lugar se especificara la fuente de
procedencia de la informacion que sera tratada en el analisis, junto con una radiografia
de la actualidad de la industria en la que se sitla el grupo. A continuacién, se buscara
detectar si en Atresmedia se realiza alguna maniobra de gestién de beneficios con el
objetivo de evaluar la calidad de informacion a utilizar en el estudio de la situacién
econdémico-financiera de la empresa. Una vez realizado este estudio previo se
profundizara en el analisis econdmico en los apartados de solvencia a corto y a largo
plazo junto con la rentabilidad de la compafia, empleando para ello la informacion
publicada en todos sus estados financieros. Por Ultimo, se posicionar4 al grupo
televisivo dentro del sector nacional en los diferentes indicadores econdémicos
abordados previamente, ademas de realizar una prevision de la evolucion futura de

Atresmedia.
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1. Datos del estudio

Antes de presentar en detalle los resultados de este estudio, es preciso hacer una
breve referencia acerca de las fuentes de informacion de las cuales se han extraido
los datos con los que se calculan los diferentes indicadores.

Tanto para Atresmedia como para Mediaset la informacion se compone de la
proporcionada por los estados financieros descargados en formato Excel, los cuales
son publicados en la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV). Ademés, se emplean los informes de gestion y las notas de la memoria
presentes en las Cuentas Anuales Consolidadas publicadas en las webs de las
empresas para los periodos del 2007 a 2014.

Se han utilizado con caracter general datos anuales. Sin embargo, los datos
intermedios correspondientes a cada ejercicio se extraen de los Informes Trimestrales
publicados en las paginas web de ambas empresas.

Para realizar la comparacion con el sector se emplean los datos compilados de
las empresas por la base de datos Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos (SABI). El
grupo de referencia estd compuesto por las 100 empresas con mayor volumen de
activos y que presentan el mismo cédigo NACE que Atresmedia en el afio 2012.

Para los datos de audiencia se toma como referencia la informacion
proporcionada por cada empresa. Por otra parte, el dato referente a la inversion
publicitaria se extrae de los Informes Mensuales de Kantar Media. Ademas, también
se emplean los Informes de Barlovento Comunicacion junto con el Estudio General de
Medios (EGM) publicado por la Asociacion para la Investigacion de Medios de
Comunicacion para aportar mas informaciéon sobre el sector televisivo. Por ultimo, los
valores referentes al Producto Interior Bruto (PIB) se consiguen gracias a las

publicaciones del Instituto Nacional de Estadistica en su pagina web.
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2. Situacién de la industria

De cara a la realizacion de un correcto analisis de Atresmedia Corporacién de
Medios de Comunicacién S.A. se antoja necesaria una delimitacién de la industria en
la que opera. Segun los datos extraidos en 2016 de Sistema de Analisis de Balances
Ibéricos (SABI) y de acuerdo con la clasificacion NACE Rev. 2, esta corporacion se
encuadra en el grupo 6020. Actividades de programacion y emision de television.
Asimismo, dentro de este mismo sector aparecen otros grupos de enorme facturacion
tales como Mediaset Espafia Comunicacion S.A., y DTS Distribuidora de Televisiéon
Digital S.A. (cuya matriz global es Telefonica, S.A.).

El sector televisivo en Espafia ha padecido los efectos de la crisis econdmica y
uno de los elementos clave que lo muestran es la facturacién en el sector. En la Figura
1 se puede ver su evolucién en los ultimos 15 afios de acuerdo con los datos de la

Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC):

Figura 1. Evolucion de los ingresos en el sector televisivo (en millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de CNMC (2015)

Como se puede apreciar en el grafico, la television en abierto ha visto reducidos
sus ingresos de manera drastica en el periodo de crisis pasando de 3.313 millones de

euros en 2007 a 1.713 millones de euros en 2014, es decir, un descenso de

David Carpente Porral
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aproximadamente la mitad de la facturaciéon (48,3%). Esto contrasta con la evolucion
de los ingresos de la television de pago, los cuales se mantienen relativamente
constantes.

Esta caida de ingresos, especialmente en la televisibn en abierto, se produce
impulsada por el descenso en conceptos clave dentro del importe de la cifra de
negocios como son la publicidad y el patrocinio, tal y como se refleja en la Tabla 1 que

se muestra a continuacion:

Tabla 1. Ingresos publicitarios de television por concepto (en millones de euros)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Television ~ 3.138,81 2.808,91 2.189,94 2.183,36 1.937,49 1.576,74 1.503,73 1.634,86
Publicidad 2.731,01 2.431,68 1.868,51 1.968,86 1.795,80 1.461,03 1.383,06 1.513,48
Patrocinio 401,69 370,28 310,63 201,42 128,29 103,95 112,4 108,3
Televenta 3,46 5,63 6 5,22 5,31 4,26 4,3 5,38
Otros 2,65 1,33 4,8 7,85 8,1 7,5 3,97 7,69

Fuente: CNMC (2015)

Sin embargo, a pesar de esta tendencia negativa, la television sigue mostradndose
como el principal medio convencional en términos de ingresos publicitarios en 2014
(en torno al 42% del total de inversién publicitaria en medios convencionales), de
acuerdo al estudio realizado por Infoadex (2015). Un factor a tener en cuenta dentro
de la inversién publicitaria es el consumo en minutos por personay dia de la television.
Segun el Informe de Audiencias de Barlovento Comunicacion (2016) se muestra que
es en otofio e invierno el periodo con mayor consumo de television, siendo el verano el
momento del afio mas débil en este indicador, lo cual denota cierta estacionalidad que
los anunciantes tienen en cuenta. Este apartado sera tratado posteriormente en
profundidad.

Por otro lado, es necesario precisar que el desarrollo de la television a través de
medios digitales se esta viendo frenada por la reduccion de la capacidad adquisitiva de
los consumidores, lo que implica que “la evolucion tecnolégica, aun ofreciendo un
servicio ventajoso para el ciudadano, queda diezmada si éste no dispone de los
recursos para acceder a ellos, al tiempo que explica un renacer de la television
convencional en cuanto a consumo” (Pérez Rufi et al., 2013; p. 578). Esto se refleja en
el dato proporcionado por el panel Kantar Media (2015) para diciembre de 2015 que
muestra que el consumo de television por sistemas de distribucién se reparte en un
80,4% la Televisién Digital Terrestre (TDT); 9,8% el cable; 6% a través de ADSL; y

3,8% via satélite.
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Esta industria se caracteriza por haber sufrido numerosos cambios en los Ultimos
afos, los cuales han alterado la estructura de la misma. Entre ellos estaria la
consolidacién del proceso de concentracion realizado por los diferentes grupos
empresariales buscando su propia expansion (Nuria Almiron, 2009). Segun los datos
de la CNMC (2015), se aprecia como la facturacion de las tres principales operadoras
en 2014 supone el 70% de los ingresos sin subvenciones de la industria de la
radiotelevision en Espafia. Esto queda reflejado en la Figura 2:

Figura 2. Cuota de mercado en la industria de radiotelevision espafiola segin
ingresos (2014)
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204 DTS

Ono
3%
4%

Movistar TV
8%

Mediaset Espafa

Atresmedia/
resmedia 20%

19%

Fuente: Elaboracion propia a partir de CNMC (2015)

En esta concentracion ha influido el proceso de fusiones de varias empresas en
los dltimos afios, y ejemplos de ello son la adquisicion por parte de Mediaset Espafia
de Sogecuatro, S.A. en 2010 (Cuentas Anuales Consolidadas de Mediaset, 2010); la
fusién por absorcion de La Sexta, S.A. por parte de Antena 3 originando el grupo
Atresmedia (Cuentas Anuales Consolidadas de Atresmedia, 2012); y la reciente
compra de acciones de DTS por parte de Telefénica a Prisa en abril del afio 2015, de
tal forma que DTS pasa a estar controlada al 100% por Telefénica (Prisa TV, 2015).

Actualmente, dentro de este sector, los grupos Mediaset Espafia y Atresmedia se
presentan como lideres de la television en abierto, presentando un importe en la cifra
neta de negocios de 919.400 y 849.891 miles de euros respectivamente en 2014
(Cuentas Anuales Consolidadas de los grupos Mediaset y Atresmedia, 2014). Esto se
sustenta en que ambas corporaciones han logrado buenos datos de share en los
ultimos anos, los cuales se definen como el “porcentaje de individuos que son
audiencia de una cadena (en un programa o franja) respecto al porcentaje de

individuos que estaban viendo la television durante la duracion de ese programa o

David Carpente Porral
13



Andlisis de los Estados Financieros de Atresmedia

franja” (Kantar Media, 2015, p. 1). De acuerdo con los datos de Barlovento
Comunicacion (2016), en 2015 alcanzaron el 58% del total de cuota entre las dos,
suponiendo los canales lideres Telecinco y Antena 3 un 14,8% y un 13,4%
respectivamente. Todo ello lo han conseguido a pesar de la desfragmentacion de
audiencias producida en los ultimos afios.

Por ultimo hay que sefialar que para la consecucion de este dato es importante la
estructura de los canales de cada grupo de television en abierto dentro de la

Television Digital Terrestre (TDT), la cual queda reflejada como sigue en la Tabla 2:

Tabla 2. Reparto de canales de TDT por operadores de television en abierto
nacionales (2015)

GRUPO LICENCIAS

RTVE Lal, La2,24h, Clan, La 1 HD, Teledeporte, Teledeporte HD
ATRESMEDIA Antena 3, Neox, Nova, Antena 3 HD, La Sexta, La Sexta HD, Mega
MEDIASET Telecinco, FDF, Boing, Telecinco HD, Cuatro, Divinity, Energy, Cuatro HD
NET TV Disney Channel, Paramount Channel

VEO TV Discovery Max, 13TV

Fuente: Elaboracion propia a partir de Ministerio de Industria, Energia y Turismo
(2015)

A este reparto se deben afiadir 6 licencias en abierto adicionales aprobadas en la
Resolucion del 26 de octubre de 2015, cuyos adjudicatarios son Real Madrid Club de
Futbol, Atresmedia Corporacion Medios de Comunicacion, S.A. y Mediaset Espafia,
S.A. en alta calidad; y 13 TV, S.A., Radio Blanca, S.A. y Central Broadcaster Media,
S.L.U. en calidad estandar.

David Carpente Porral
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3. Analisis de |la calidad de la

Informacion

Conociendo la situacién de la industria y las principales fuentes de obtencién de
datos utilizadas en este estudio, conviene realizar un breve analisis previo de la
informacién empleada para garantizar unos resultados aceptables en cuanto a su
validez. Dichas conclusiones seran tan fiables como lo sean los datos de partida.

La validez de la informacién financiera dependera principalmente de la ausencia
de gestibn de beneficios por parte de la direcciéon. Esta manipulacion de resultados
(earnings management) se concreta cuando los directivos utilizan sus criterios para
alterar los datos econdmicos de la empresa o para influir en contratos que dependen
de la informacion contable (Healy y Wahlen, 1999). Hay varios motivos que, segun
Wild et al. (2007) influyen en la decisién de los gestores de adoptar politicas de
manipulacion de ganancias. Entre ellos estan: incentivos en los contratos de los
propios directivos, efectos en el precio de las acciones, evitar leyes antimonopolio, etc.

Con el objetivo de realizar un andlisis de la informacién contable de Atresmedia se
partira del informe de auditoria y las denominadas banderas rojas, las cuales son
definidas como “partidas que alertan a los analistas respecto a problemas

potencialmente més graves” (Wild et al, 2007, p. 91).

3.1 Informe de auditoria

En el informe de auditoria presentado por la empresa se sefiala que sus cuentas
anuales presentan una imagen fiel de la situacién de la misma y, en consecuencia, se
muestra una opinién favorable de los auditores. Al presentar un informe de auditoria
con opinién favorable se reconoce imparcialidad y veracidad en los documentos
presentados (Wild et al., 2007).

Por tanto, se puede afirmar que, de acuerdo a la opinibn manifestada por los

auditores, no existe manipulacion de ganancias.
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3.2 Informacioén sobre la fusion

El grupo Atresmedia ha realizado la absorcién de La Sexta en el 2012, algo que
podria utilizarse para la manipulacibn de beneficios a través del Big Bath. Este
procedimiento es definido como “una estrategia de limpieza de activos que implica
aceptar tantas rebajas en el valor de los activos como sea posible en un periodo” (Wild
et al., 2007, p. 87). En palabras de Elvira y Amat (2007) este método supone la
“gestion del beneficio sacrificando los resultados actuales con el objetivo de mejorar el
futuro de la empresa” (p. 7). En consecuencia, una buena calidad de informacién
implica necesariamente la ausencia de limpieza de activos.

Para analizar su existencia es conveniente observar la partida de gasto por
amortizaciones. De acuerdo con Penman (2007), los directivos pueden emplear este
tipo de manipulacién para alterar el resultado obtenido. Para ello, es interesante
evaluar esta depreciacion o amortizacion comparandola con las inversiones en capital,
es decir, con el coste bruto del inmovilizado depreciable. A esta relacion se la define

como vida util media del inmovilizado, y se expresa a través del siguiente ratio:

Inmovilizado bruto depreciable medio

Vida atil media del inmovilizado = - —
Amortizaciéon anual

La evolucion de este indicador se puede analizar en la siguiente Figura 3 para

Atresmedia:
Figura 3. Vida util media del inmovilizado de Atresmedia (en afios)
40
30
20
10
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vida util media inmovilizado depreciable

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia (2007-2014)

Tal y como se aprecia en este grafico, la evolucion de la dotacion a la
amortizacion en relacion al inmovilizado bruto depreciable no ha sufrido grandes
cambios en la tendencia seguida en los Ultimos afios. Ademas, el ligero aumento que
se observa en la vida util media del inmovilizado se debe a las inversiones realizadas

en el marco del mencionado proceso de formacién de grupos televisivos y de la fusion

David Carpente Porral
16



Andlisis de los Estados Financieros de Atresmedia

con La Sexta, por lo cual no existen indicios de acuerdo a este ratio acerca de la

existencia de manipulacion de ganancias a través de esta via.

3.3 Otros signos de alerta

Entre las banderas rojas que denotan la existencia de la manipulacion de
ganancias también se encuentra la relacion entre el resultado del ejercicio y el flujo de
caja operativo (Wild et al.,, 2007), de tal forma que si éste sigue una tendencia
decreciente y el resultado crece en varios periodos, esto seria indicativo de una
posible gestién de beneficios. Sin embargo, de acuerdo a los datos de Atresmedia
(2007-2014), el beneficio neto (BN) y los flujos de caja operativos (FCO), siguen
tendencias muy similares, tal y como se observa en la Figura 4 mostrada a

continuacion:

Figura 4. Beneficio neto sobre los flujos de caja operativos de Atresmedia
(en miles de euros)

300.000
250.000 =~

200.000 \

150.000 \ /\

100.000 \/ \
\_/

0 T T T T T T T )
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

50.000

BN e=——FCO

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia (2007-2014)

Esta tendencia, similar en ambas partidas, guarda relacion con la evolucién de los
ingresos de la compafila comentado con anterioridad. Ademas, sabiendo que el
proceso de fusién tiene su primer impacto en las cuentas anuales del 2012, se observa
que éste no ha alterado la dindmica entre beneficio neto y flujo de caja operativo,
aspecto indicativo de que no hay sefiales de manipulacién de beneficios en este
apartado.

Sin embargo, también se deben considerar la evolucion de estas ganancias
generadas en relacion a la base imponible fiscal (Bl), de acuerdo con Wild et al.

(2007), tal y como muestra la Figura 5:
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Figura 5. Beneficio neto (BN) sobre la base imponible (Bl) de Atresmedia
(en miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia (2007-2014)

La tendencia de ambos elementos es, de nuevo, muy similar. A pesar de ello, en
el afio 2009, como se puede observar en la Figura 5 anterior, cabe destacar que la
base imponible fiscal presenta un descenso mucho mas remarcable que el beneficio
neto. Esto se debe principalmente a la recesion en los ingresos publicitarios y a las
diferencias temporarias procedentes de las partidas de provisiones y cuentas a pagar,
tales como los derechos de autor, entre otras (Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia, 2009). Todo esto provocOd que la base imponible fiscal ese afio fuese
negativa, aunque finalmente el efecto compensatorio de los impuestos fue clave para
lograr un beneficio neto positivo en 2009. Por ello, comparando ambas magnitudes, no

se han encontrado sefiales suficientes que indiquen manipulacion del resultado.

3.4 Informaciéon en Atresmedia

En definitiva, se puede afirmar que en la corporacion televisiva la informacion
presentada tiene una calidad de informacion aceptable ya que, después de haber
revisado su informe de auditoria (con opinion favorable) y algunas de las principales
partidas en busca de descubrir banderas rojas en la informacion presentada, no se ha
encontrado ningun aspecto que justifique la gestién de beneficios. Se debe tener en
cuenta en el andlisis el afio 2012, en el que se produjo la absorcién de La Sexta, algo
que provoca ciertos desequilibrios en las cuentas presentadas, pero que no son lo
suficientemente relevantes como para hacer dudar de la calidad de la informacion de
Atresmedia. Sabiendo que estas cuentas anuales presentan una informacion fiable,

una vez ésta sea analizada adecuadamente se podran obtener conclusiones validas.
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4. Analisis econdmico de
Atresmedia

En este epigrafe se persigue lograr una vision en detalle de la posiciéon que, de
acuerdo a la informacion presentada en su contabilidad, ocupa Atresmedia
Corporacion de Medios S.A. a nivel econdémico y financiero. Ademas, se realizard una
comparativa con la principal competidora del sector: Mediaset Espafia.

Para elaborar este estudio se ha realizado un analisis de los principales
indicadores de los niveles de solvencia, endeudamiento, rentabilidad, etc. de ambas

empresas. A continuacion se exponen las principales conclusiones obtenidas.

4.1 Andlisis patrimonial y de resultados

Atresmedia, tal y como se ha presentado en la introduccién, presenta una
estructura de sus estados financieros marcada por dos aspectos fundamentales. Por
un lado, la reduccién de los ingresos publicitarios y, por el otro, el proceso de
formacion de los grupos televisivos, teniendo especial relevancia la fusiéon por
absorcion de La Sexta.

Este proceso de combinacidon de negocios se inscribio el 31 de octubre de 2012
en el Registro Mercantil, teniendo como contraprestacion un total de 15.801.296
acciones correspondientes al 7% del capital social de la Sociedad Dominante
entregadas a los accionistas de Gestora de Inversiones Audiovisuales La Sexta, S.A.,
ademas de otro 7% representativo de Atresmedia (15.818.704 acciones), en funcion
del cumplimiento de una serie de objetivos. En total, esto supuso una contraprestacion
igual a 95.893 miles de euros. Sin embargo, surge una diferencia negativa de la
combinacién por importe de 19.536 miles de euros derivado del valor razonable de los
activos netos adquiridos, en los cuales destacan especialmente las partidas de pasivo,
las cuales tendran un efecto significativo en el balance de Atresmedia (Cuentas

Anuales Consolidadas de Atresmedia, 2012).
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En el Anexo A se detalla la composicidén de los activos y pasivos asumidos de La
Sexta, S.A. por parte de Atresmedia.

Teniendo en cuenta lo anterior, a continuacion se realizard un analisis del balance
y la cuenta de resultados del grupo estudiado, los cuales se presentan de forma
completa en el Anexo B. En la siguiente Tabla 3 se muestra un extracto del balance

de Atresmedia;

Tabla 3. Extracto del balance consolidado de Atresmedia (en miles de euros)

ACTIVO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ACTIVO NO CORRIENTE 368.700 389.081 380.897 353.702 345.676 691.325 686.764 649.441
Inmovilizado intangible 243.342 244.627 245.684 232.492 214.032 290.832 295.878 288.150
Inmovilizado material 74334 73,949 62475 61.132 62.895 57.414 51.975 48.333
ACTIVO CORRIENTE 554.945 438.896 415.217 429.127 437.530 482.464 574.232 564.666
Existencias 262.537 214.879 184.379 171.272 206.295 241901 283.052 289.358
Deudores comerciales 269.241 212,713 226.592 253.299 217.416 230.750 230.153 223.703
Efectivo 20.064 2.752 3.122 1.581 8.103 4973 56.282 31.081
TOTAL ACTIVO 923.645 827.977 796.114 782.829 783.206 1.173.789 1.260.996 1.214.107

PASIVO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PATRIMONIO NETO 325.637 249.907 265.018 303.890 294.260 336.202 384.018  449.285
Capital 158.335 158.335 158.335 158.335 158.335 169.300 169.300  169.300
Reservas 112.409 141.994 146.542 159.397 175.795 174.364 186.327 219.282
Resultado del ejercicio 200.033 91.022 60.751 109.129 93.434 31.911 46.064 46.730
PASIVO NO CORRIENTE 85.719 23452  17.320 2.230 1.330 101.380 298.162 203.943
Deudas entidades crédito 143  19.979  14.565 1.090 452 226 200.129 126.331
PASIVO CORRIENTE 512.289 554.618 513.776 476.709 487.616 736.207 578.816 560.879

Deudas entidades crédito 156.222 123.188 168.738 100.334 86.800 137.669 6.589 39.007
Acreedores comerciales 245555 220.540 239.354 269.570 308.009 492.906 458.882 428.526
TOTAL PASIVO 923.645 827.977 796.114 782.829 783.206 1.173.789 1.260.996 1.214.107

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de Atresmedia
(2007-2014)

Las variaciones de las masas patrimoniales, atendiendo a los porcentajes
verticales calculados, son significativas. Puesto que estos “nos permiten conocer el
peso relativo que una partida tiene respecto de otra de nivel superior a la que
pertenece dentro de un determinado estado contable” (Archel Domenech et al., 2012,
p. 308), a continuacion en la Figura 6 se muestra la evolucion de dichos porcentajes

para Atresmedia:
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Figura 6. Evolucion de la estructura del balance de Atresmedia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia (2007-2014)

A tenor de estos resultados, se aprecia una evolucion estable de las principales
masas patrimoniales, si bien destaca que los recursos y financiacion a largo plazo han
seguido una evolucion creciente dentro del total considerado. Una muestra de ello es
el aumento de quince puntos del activo no corriente; o el descenso y posterior
recuperacion del pasivo no corriente, el cual pasé del 0,17% en 2011 hasta el 16,8%
en 2014. En contraste, otras partidas como el activo y pasivo circulante han decrecido
ligeramente, mientras que el patrimonio neto se mantiene.

En esta evolucién destaca la importancia del afio 2012 para esta compafiia. En
concreto, tal y como sefialan las Cuentas Anuales Consolidadas del grupo (2012), se
produce un incremento del pasivo no corriente debido principalmente “a la deuda que
La Sexta, S.A. mantenia con sus accionistas (...) por importe de 68.532 miles de
euros” (p. 111). Esta absorcion por fusién también provocé para 2012 un incremento
significativo de las deudas con entidades vinculadas y las lineas de crédito contratadas
a corto plazo, las cuales representan una partida importante dentro del balance.

La combinacion de negocios también supuso un incremento de los recursos de
Atresmedia, puesto que pudo apropiarse de licencias y marcas que formaban parte de
La Sexta hasta ese ejercicio (Cuentas Anuales Consolidadas de Atresmedia, 2012).

Adicionalmente, se observa que Atresmedia presenta un importante componente
de inmovilizado intangible. De hecho, en el afio 2014, esto represent6 una cuarta parte
del total de activos de la compafiia. El elemento con mas peso en este apartado es el
fondo de comercio resultante de la participacion del grupo en el sector de la radio y las

distribuciones cinematograficas (Cuentas Anuales Consolidadas de Atresmedia, 2014).
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Por dltimo hay que sefalar que el volumen relativamente elevado de existencias
presente en la compafiia se debe principalmente a que Atresmedia contabiliza los
derechos de programas como activo corriente siguiendo las normas de registro y
valoracion 22 y 102 del Plan General de Contabilidad (2007).

Por otro lado, Atresmedia también ha mostrado el siguiente recorrido en cuanto a
su cuenta de pérdidas y ganancias, lo cual se refleja en la Tabla 4 siguiente:

Tabla 4. Extracto de la cuenta de resultados consolidada de Atresmedia
(en miles de euros)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Total ingresos 1.015.876 833.466 703.895 807.715 805.209 741.163 829.790 883.226
Aprovisionamientos -337.621 -352.562 -320.579 -324.449 -375.357 -406.468 -448.487 -448.120
Gastos de personal -137.650 -135.371 -134.924 -128.841 -123.234 -120.298 -110.880 -119.347
Otros gastos -236.781 -199.633 -188.116 -218.855 -201.991 -197.412 -207.544 -204.527
RDO EXPLOTACION 303.824 145900 60.276 135.570 104.627 16.985 62.879 111.232
RDO FINANCIERO -29.967 -42.847 -9.307 -4.618 -5.621 -4.001 -13.999 -13.687

RDO ANT. IMPUESTOS 273.857 103.053 51.410 131.660 99.652 11.904 47.807 95.327
Impuesto sobre beneficios -73.824 -12.031 9.329 -22.532 -6.220 20.005 -1.753 -48.675
RESULTADO NETO 200.033 91.022 60.739 109.128 93.432 31909 46.054 46.652

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia (2007-2014)

De los datos anteriores se desprende una evolucion irregular de los beneficios
obtenidos por esta compafiia. Teniendo en cuenta el escaso peso del resultado
financiero sobre el total de ganancias obtenidas por la empresa, se pueden destacar
dos periodos en los cuales el desempefio global fue notablemente inferior a lo
acostumbrado. Uno de los mismos es el afio 2009 y la razdn principal se encuentra en
la caida que se produjo en el mercado publicitario (base de los ingresos de esta
corporacion). El otro es el 2012 debido a las consecuencias derivadas del proceso de
fusion y el nuevo descenso de las ventas por publicidad. Para profundizar en dicha
evolucion, en la siguiente Figura 7 se observa la variacion del resultado neto en los

ejercicios considerados:
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Figura 7. Evolucion del beneficio neto en Atresmedia y Mediaset
(en miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia y Mediaset (2007-2014)

De acuerdo al grafico anterior, en el periodo considerado, se confirma la
tendencia negativa para Atresmedia. Sin embargo, el descenso del beneficio neto es
mas pronunciado en Mediaset, a pesar de que el grupo encabezado por Telecinco
supera en volumen de activos a Atresmedia. En el caso de esta Ultima empresa se
debe sefalar que se ha visto afectada en gran medida por el deterioro de la
participacion que mantenia a finales del 2013 en DTS Distribuidora de TV Digital, S.A
(Cuentas Anuales Consolidadas de Mediaset, 2013).

En los ejercicios considerados se producen algunos eventos significativos para
explicar esta evolucion del resultado neto. Entre ellos estaria la evolucion en forma de
w que sigue de la facturacion de Atresmedia. Esta se aprecia de forma detallada en la

siguiente Figura 8, a la vez que se compara con la de Mediaset Espafia:

Figura 8. Evolucion de la cifra de negocios en Atresmedia y Mediaset
(en miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia y Mediaset (2007-2014)
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Es preciso sefialar dos momentos clave en esta tendencia irregular. Por un lado,
en 2009, la empresa liderada por Antena 3, tal y como sefiala el Informe de Gestion
(Cuentas Anuales Consolidadas de Atresmedia, 2009), presentd unos ingresos netos
que “sélo descendieron un 15,5%, frente al 23% de media en el sector” (p. 109). Esta
situacion ya demuestra la fortaleza en la gestion de ventas publicitarias de Atresmedia
respecto a la media sectorial en este ejercicio, lo que ha contribuido a una evolucién
menos negativa de la facturacion.

Por el otro, y profundizando en los efectos de la fusién en relacién a la facturacion
conviene destacar que no es hasta el afio 2013 cuando se incorporan a lo largo de
todo un ejercicio los ingresos procedentes de la absorcién de La Sexta. Esto ocurre al
producirse la misma en octubre de 2012. En consecuencia, a partir de dicha fecha se
aprecia una evolucién positiva atendiendo a la comparacién homogénea con el sector,
permitiendo asi a Atresmedia aumentar su cuota de mercado en los Ultimos afios
(Cuentas Anuales Consolidadas de Atresmedia, 2013). Aun asi los ingresos de
explotacién se sitian de forma consistente por detras de su principal rival en el sector.

En cuanto a las partidas de consumos de la cuenta de resultados de Atresmedia,
es interesante comprobar su evolucion a través de los porcentajes horizontales, ya que
la utilidad de esta modalidad de estudio consiste en que “suministra al analista la
informacion necesaria para obtener evidencia sobre las tendencias y relaciones
experimentadas por las distintas partidas a lo largo de dos o mas anos” (Mufioz
Merchante, 2009, p. 278).

Dentro de este apartado se debe prestar especial atencion a la evolucién de los
aprovisionamientos, personal, y el resto de consumos. La primera de estas partidas
se ha visto aumentada por el incremento en los Ultimos afios de los derechos de
programas tanto de produccion propia como ajena, derivado del aumento del nimero
de canales del grupo y de las emisiones a realizar por los mismos.

Por su parte, los gastos de personal han ido reduciéndose en los ultimos
ejercicios confirmando la tendencia negativa en el sector, si bien existe una
recuperacion en el 2014. Un dato que sirve para ilustrar esta realidad es el nimero
medio de empleados, extraido de las Cuentas Anuales (2008-2014). Este indicador
muestra una reduccion de la plantilla en un 25% a lo largo del periodo estudiado en
Atresmedia. En la Tabla 5 situada a continuacion se observa la evolucion del nimero

medio de empleados en los Ultimos afios para las dos competidoras:
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Tabla 5. Evolucion del nimero medio de empleados en Atresmedia y Mediaset

Empleados 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Atresmedia 2.300 2.123 1.887 1.816 1.705 1.723 1.736
Mediaset 1.184 1.139 1.104 1.390 1.360 1.308 1.274

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia y Mediaset (2008-2014)

Las diferencias entre plantillas provocan que los gastos de personal sean
mayores en Atresmedia, lo cual se debe al menor nimero medio de empleados de
Mediaset a pesar del recorte en plantilla en términos absolutos que ha realizado
Atresmedia.

Por otro lado, en relacién a los otros gastos de explotacion hay que destacar que
se mantienen en el periodo estudiado relativamente estables a pesar del incremento
de la composicién del grupo.

En definitiva, una de las claves de la gestion de Atresmedia se encuentra en la
contencién de gastos, algo que se ve reforzado en los Ultimos afios gracias a las
sinergias logradas con La Sexta. Un ejemplo de ello se encuentra en el 2013, cuando
los gastos de explotacion sélo se vieron incrementados en un 10% respecto 2012.

4.2 Estacionalidad de los ingresos

Tal y como se ha afirmado anteriormente, Atresmedia y Mediaset presentan una
enorme estacionalidad en los ingresos publicitarios que da lugar a cambios en la
configuracion de la programacion en funcién del periodo del afio. Para ilustrarlo, se

muestra en la Figura 9 la evolucién de los ingresos por trimestres de Atresmedia:

Figura 9. Ingresos de Atresmedia por trimestres (en millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los Informes Trimestrales de Atresmedia
(2007-2014)
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En Atresmedia y también en Mediaset (Informes Trimestrales de Mediaset, 2007-
2014), se observa una clara estacionalidad de las rentas obtenidas. El tercer trimestre,
el cual comprende los meses de verano (julio-septiembre), se muestra como el de
menores ingresos para todo el periodo considerado. En consecuencia, las empresas
emiten contenidos menos ambiciosos en estos tres meses con el fin de reservarse las
grandes producciones propias y adquisiciones para atraer a la audiencia el resto del
afo y asi lograr un incremento de los ingresos publicitarios anuales. Una prueba de
ello es el informe de Barlovento Comunicacién (2016) reflejado en la Figura 10:

Figura 10. Consumo mensual de televisién por persona y dia (en minutos)
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Fuente: Barlovento Comunicacién (2016)

Como se comprueba en este gréafico para el afio 2015, los meses de julio, agosto
y septiembre son los de menor consumo televisivo, lo cual se traduce en menos

ingresos para las corporaciones televisivas en este periodo del afio.

4.3 Resultados por segmentos

Tanto Atresmedia como Mediaset son compafiias que, aunque obtienen la mayor
parte de sus ingresos en la television, operan en distintos negocios que les
proporcionan una rentabilidad adicional y en los que estdn presentes o bien por
motivos puramente econdmicos o estratégicos, o bien por la evolucion histérica y
trayectoria particular de cada una de las empresas.

Atresmedia es una empresa que esta presente en television y radio, tal y como
muestra la Tabla 6 mostrada a continuacion:

Tabla 6. Componentes del grupo Atresmedia

ATRESMEDIA Canales
Television Antena 3, l[aSexta, Neox, Nova, Mega, A3Series
Radio Onda Cero, Europa FM, Melodia FM

Fuente: Elaboracion propia a partir del Informe Anual de Atresmedia (2014)
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Ademas de television y radio, este grupo esté diversificado en otros segmentos.
De este modo se consideran dentro del grupo de consolidacion, entre otros, empresas
destinadas a las producciones audiovisuales (Atresmedia Films, antes llamada Antena
3 Films), explotacion de juegos (Antena 3 Juegos), gestibn de publicidad (Atres
Advertising), o gestion de eventos (Antena 3 Eventos).

Sin embargo, la importancia de cada una de las tres grandes lineas de negocio es
sustancialmente diferente. En concreto, atendiendo al promedio de ingresos totales
por segmentos mostrado en la Figura 11 a continuacioén, la television es el segmento

principal o core business de Atresmedia:

Figura 11. Proporcion de ingresos medios de Atresmedia por segmentos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia (2007-2014)

A pesar de la importancia de la television en el total de la cifra de negocios de la
compainiia, es remarcable el esfuerzo por estar presente en la radio, el cual es un
segmento de negocio que cosecha buenos resultados tal y como se comentara en el
apartado de rentabilidad.

En esto se diferencia de su principal rival, Mediaset, el cual no opera en la radio,
aunque si presenta un grupo televisivo con mayor nidmero de canales (uno mas).
Ademas, también estd presente en otras actividades como son el cine (Telecinco
Cinema), gestion de publicidad (Publimedia Gestidén), productoras de contenido
televisivo (Producciones Mandarina, La Fébrica de la Tele), entre otros.

En el Anexo C se hace una descripciébn pormenorizada de las sociedades

dependientes de cada una de estas entidades.

4.4 Solvencia

En el analisis de la situacion financiera de Atresmedia es importante hacer

hincapié en la dicotomia de solvencia a corto y a largo plazo.
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4.4.1 Solvencia a corto plazo

Segun algunos autores como Mufioz Merchante (2009), “el examen de la liquidez
tiene por objeto evaluar la capacidad de la empresa para atender sus compromisos
financieros a corto plazo” (p. 327). Un indicador relacionado con este analisis es el
ratio de circulante, el cual es definido como:

Activo corriente

Ratio de circulante = - -
Pasivo corriente

Este ratio esta vinculado directamente con el fondo de maniobra, el cual se define
como “aquella parte de financiacion a largo plazo de la empresa que se destina a
financiar inversiones a corto plazo” (Garcia Lorenzo et al., 2009, p. 204).

En el pasado se recomendaba que el valor de este ratio superase la unidad, es
decir, que el activo circulante cubriese el pasivo circulante. Sin embargo, en la
actualidad no esta tan claro el valor recomendado puesto que éste variara en funcion
de cada empresa y el momento, su tamafio y el sector donde actla, ademas de la
duracién del ciclo de explotacién (Mufioz Merchante, 2009). A continuacién se muestra

la tendencia seguida por este indicador para el grupo estudiado:

Tabla 7. Evolucion del ratio de circulante en Atresmedia (en miles de euros)

ATRESMEDIA 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Activo corriente (AC)  554.945 438.896 415.217 429.127 437.530 482.464 574.232 564.666
Pasivo corriente (PC)  512.289 554.618 513.776 476.709 487.616 736.207 578.816 560.879
R. CIRCULANTE 1,08 0,79 0,81 0,90 0,90 0,66 0,99 1,01

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de

Atresmedia (2007-2014)
Independientemente de la existencia de un valor de referencia, de la informacion
suministrada en la tabla anterior se desprende que la posicion de Atresmedia se ha
debilitado en los ultimos afios. Esto se produce desde la entrada en crisis de este
sector con la caida progresiva de los ingresos publicitarios y el excesivo
endeudamiento a corto plazo que arrastra esta empresa (que se comentara
posteriormente), en gran medida derivado de poder asumir el proceso de absorcién

por fusién de La Sexta.

Por otro lado, de acuerdo a este ratio, la solvencia aumenta en los Ultimos dos
afos. La clave de esta mejoria se encuentra en la formalizacion de una financiacion
sindicada a largo plazo con una entidad de crédito por 270 millones de euros. Este

préstamo esta destinado principalmente “al cumplimiento de las obligaciones incluidas
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en la estructura financiera asumidas como consecuencia de la fusion por absorcion de
La Sexta” (Cuentas Anuales Consolidadas de Atresmedia, 2013, p. 131), entre otros.

Sin embargo este ratio presenta numerosas limitaciones como que se refiere a la
fecha de cierre del balance, por lo cual se puede manipular acelerando los
aplazamientos de cobro o pago segun convenga; y ademas no tiene en cuenta el
diferente vencimiento de activos y pasivos, por lo que pueden existir desajustes entre
dichos cobros y pagos (Rojo Ramirez, 2011).

Para profundizar en esta cuestion se calculan las rotaciones de las partidas a
cobrar y a pagar. En concreto, “una rotacién indica el nUmero medio de veces que en
un periodo se renueva el fondo o existencia media” (Garrido Miralles e Ifiguez
Sanchez, 2012, p. 315). En el caso de Atresmedia es necesario realizar el calculo de
la rotacion de existencias, de cobros y de pagos, los cuales pueden ser definidos

respectivamente del siguiente modo:

Consumo de existencias (aprovisionamientos)
Existencias medias

Rotacion de existencias =

Ventas netas

Rotacion de cobros = -
Saldo medio de cuentas a cobrar

Compras netas
Saldo medio de cuentas a pagar

Rotacion de pagos =

A continuacién en la Tabla 8 se muestra la evolucién de estos indicadores en los

ultimos afios:
Tabla 8. Evolucion de las rotaciones en Atresmedia
ATRESMEDIA 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rotacién existencias 148 161 182 1,99 1,81 1,71 1,57
Rotacién cobros 356 3,31 3,40 3,44 3,39 3,68 3,92
Rotacion pagos 144 132 129 149 114 1,04 1,02

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia (2007-2014)

En los resultados mostrados por la tabla anterior destaca la mejoria que se
produce de forma progresiva en la solvencia de la compafiia. Esto sucede puesto que,
mientras la rotacion de existencias y la de deudores presentan una tendencia de
mantenimiento en torno a sus valores de 2008, la rotacién de acreedores disminuye de
forma progresiva. En el caso de Atresmedia desciende esta Ultima debido al
incremento de los acreedores comerciales y otras cuentas a pagar de la empresa. En
concreto, es clave en esta evoluciébn un incremento de la deuda con empresas

asociadas y vinculadas, la cual pasé de 12.109 euros en 2011 a 127.063 euros en
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2012. Por tanto, todos estos factores han ocasionado la mejora de la solvencia a corto
plazo de Atresmedia.

En este punto contrastan las conclusiones obtenidas por los dos indicadores de
solvencia. A diferencia de lo sefialado por el ratio de circulante, las rotaciones en este
grupo muestran una posicion de solvencia que, si bien no es ideal, no se encuentra tan
delicada como el primer indicador parecia sefialar.

De forma analoga a la rotacion y con el objetivo de determinar la duracion del
ciclo de explotacion vinculandola a la solvencia a corto plazo de Atresmedia, se calcula
el periodo medio de maduraciéon (PMM). Este se puede definir como “el tiempo que
transcurre desde que se invierte una unidad monetaria en el proceso productivo hasta
que se recupera a través del cobro a clientes” (Archel Domenech et al., 2012, p. 392).

De forma parcial se determinan:

365
PMM de existencias = — - -
Rotacién de existencias
PMM d bro = 365
¢ cobro = Rotacién de cobro
365
PMM de pago =

Rotacion de pago
Siendo el periodo medio de maduracion un resultado en dias que se determina
del siguiente modo:
PMM = PMM existencias + PMM cobros + PMM pagos
En consecuencia se muestra a continuacion en la Figura 12 la evolucién de este

indicador para Atresmedia:

Figura 12. Evolucién del periodo medio de maduracion y sus componentes en
Atresmedia (en dias)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia (2007-2014)

De acuerdo a esta informacion se aprecia como Atresmedia no presenta

problemas de solvencia en el corto plazo puesto que, sabiendo que “el objetivo de
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cualquier empresa sera acortar lo mas posible su ciclo de explotacién pues ello se
traduce en menores necesidades financieras” (Mufioz Merchante, 2009, p. 307), esta
corporacion presenta un descenso continuado de la duracién del ciclo, llegando en los
tres dltimos afios a presentar un PMM negativo, el cual indica que la empresa esta
viendo financiado su ciclo de produccién entre 2012 y 2014 por sus acreedores.

4.4.2 Solvencia a largo plazo

A pesar de que Atresmedia presenta una situacion que aunque no ideal, si es
asumible en cuanto a la solvencia a corto plazo, es preciso averiguar la sostenibilidad
de la compafiia en horizontes mas lejanos. Para ello se estudiara la solvencia a largo
plazo, la cual “tiene por objeto evaluar la capacidad de la empresa para atender su
deudas y compromisos financieros de todo tipo a lo largo de dicho horizonte temporal’
(Mufioz Merchante, 2009, p. 359). Sin embargo, para aproximarse a la posicion de
solvencia a largo plazo, ademas de estudiar la estructura del balance, es también
fundamental conocer para Atresmedia su “capacidad para generar ganancias, que
implica la capacidad recurrente de generar efectivo de las operaciones” (Wild et al.,
2007, p. 519).

Por tanto, para analizar este elemento se deben emplear diferentes ratios. Uno

habitual como primera aproximacién es el ratio de garantia, definido como:

Activo total

Ratio de garantia =
g Pasivo exigible

Este indicador “mide la capacidad de la empresa para atender, con el activo total,
las deudas contraidas” (Mufioz Merchante, 2009, p. 369). En la siguiente Figura 13 se
muestra la evolucion de los valores que ha tomado este indicador para las dos

grandes companias televisivas privadas.

Figura 13. Evolucién del ratio de garantia en Atresmedia y Mediaset
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia y Mediaset (2007-2014)
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En ambos casos se cumple que sea mayor que la unidad, evitando asi la
situacion de quiebra técnica, la cual se traduce en un patrimonio neto negativo. Sin
embargo, resulta llamativa la distinta situacion de ambas empresas, con Atresmedia
situandose en torno al 1,5 a lo largo de todo el periodo mientras que Mediaset
presenta una tendencia alcista hasta 2013 que la llevé a obtener un ratio de garantia
superior a 5. Esto indica la existencia de recursos disponibles en este ultimo grupo.

Para poder profundizar en esta cuestién es recomendable emplear el ratio de
endeudamiento de ambas compafiias para concretar su nivel de solvencia. Este se
define como:

Pasivo exigible

Ratio de endeudamiento = - -
Patrimonio neto

Este coeficiente “nos indica cuantos recursos ajenos se utilizan por cada unidad
monetaria de recursos aportados. Mide el grado de dependencia que tiene la empresa
en funcion de la procedencia de los recursos financieros que utiliza” (Garcia Lorenzo
et al., 2009, p. 213). En la siguiente Figura 14 se muestra la evolucion de dicho ratio

en los ultimos afios para los dos grandes grupos televisivos:

Figura 14. Evolucion del ratio de endeudamiento en Atresmedia y Mediaset
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia y Mediaset (2007-2014)

Es significativa la diferencia existente entre las dos grandes rivales en este
aspecto. Mientras Mediaset muestra una proporcion adecuada, inferior a la unidad,
derivado en gran medida de la ampliacion de capital que tuvo lugar en el afio 2010;
Atresmedia denota un grado de endeudamiento ligeramente elevado, lastrado en su
mayor parte por la fusion con La Sexta.

Con el fin de conocer el peligro de insolvencia de esta empresa debido al

endeudamiento se hace a continuacion un estudio del vencimiento de la deuda en
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esta uUltima compafia. Para ello se calculard la proporcion del endeudamiento que

corresponde a corto y a largo plazo, sabiendo que:

Pasivo exigible a corto plazo

Ratio de endeudamiento a corto plazo . -
Patrimonio neto

Pasivo exigible a largo plazo

Ratio de endeudamiento a largo plazo - ,
Patrimonio neto

Esto se refleja en la Figura 15 mostrada a continuacion:

Figura 15. Proporcion de endeudamiento segun su vencimiento en Atresmedia
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia (2007-2014)

Este grupo presenta un endeudamiento mayoritariamente a corto plazo. No
obstante, con la absorcion de La Sexta y, especialmente en los ultimos dos afios, la
proporcién se ha reducido a 3:1. Sin embargo, esto no indica necesariamente una
minoracion del riesgo de la estructura financiera de la empresa, puesto que las
magnitudes en términos absolutos contindan siendo elevadas.

Por ultimo, conviene separar la deuda con entidades bancarias de la contraida en
operaciones comerciales, para asi profundizar en el peligro de insolvencia. Esto es asi
porque “la financiacidon negociada implica mayor riesgo financiero y mayores cargas
financieras que la financiacién espontanea (proveedores)” (Garrido Miralles e figuez
Sanchez, 2012, p. 369). Para dicho analisis se emplea el siguiente ratio:

Deudas bancarias totales

Ratio de endeudamiento bancario = - -
Patrimonio neto

Atendiendo a este indicador, Atresmedia presenta la siguiente evolucion en
relacion a sus deudas bancarias, siendo comparada la misma con el ratio de

endeudamiento total, lo cual se muestra en la Figura 16 siguiente:
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Figura 16. Evolucion del endeudamiento bancario de Atresmedia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia (2007-2014)

De acuerdo con esta informacion, es resefiable el grado medio de dependencia
de la financiacién bancaria por parte de Atresmedia. Esto se debe en gran medida a la
mayor vinculacion con entidades de crédito en su proceso de expansion por parte de
Atresmedia, a diferencia de Mediaset. En cuanto a su evolucion, Atresmedia presenta
una tendencia irregular en su proporcion de deuda con los bancos, alcanzandose
periodos con mayor dependencia como el 2009 debido a la mayor disposicion de la
linea de crédito con el fin de solventar las dificultades que atravesaba la empresa, o el
2013, con la formalizacion de una financiacidon sindicada de 270 millones de euros
para cumplir con las obligaciones asumidas al absorber a La Sexta (Cuentas Anuales
Consolidadas de Atresmedia, 2009 y 2012).

Otro modo de enfocar el analisis de solvencia es a través del estudio del estado
de flujos de efectivo. Este analisis se emplea “permitiendo juzgar la capacidad de la
empresa para conservar su liquidez y su solvencia a corto y medio plazo” (Rojo
Ramirez, 2011, p. 236). Atresmedia presenta ciertos problemas de endeudamiento en
el corto plazo, lo cual representa un problema para el correcto desempefio de la
corporacion. Sin embargo, de sus flujos de efectivo dependera la posibilidad de
quiebra real de la empresa. A continuacion se presenta un extracto del estado de flujos

de efectivo en la Tabla 9:
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Tabla 9. Extracto del estado de flujos de efectivo consolidado de Atresmedia
(en miles de euros)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

FCO 260.357 229.619 108.895 197.016 168.832 57.508 61.208  81.995
FCI -77.862 -54.319 -27.095 -41.841 -41.714 -26.496 -20.748 -48.565
FCF -184.026 -192.509 -81.467 -156.716 -120.596 -39.919  10.790 -58.631
A EFECTIVO -1.531  -17.209 333 -1.541 6.522 -8.907 51.250 -25.201

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia (2007-2014)

De acuerdo a lo expuesto en la tabla, con caracter general Atresmedia presenta
un flujo de caja operativo (FCO) positivo frente a unos flujos de financiacion (FCF) e
inversion (FCI) negativos, algo caracteristico de las empresas maduras atendiendo a
la clasificacion propuesta por Ruiz Lamas et al. (2006). Sin embargo se debe destacar
la anomalia en los flujos de financiacién del afio 2013, lo cual se debe a que en ese
ejercicio no se produjo pago de dividendos (aunque si se devengaron), debido a la
necesidad de solventar la delicada situacion derivada del excesivo endeudamiento a
corto plazo fruto de la absorcién de La Sexta.

Atendiendo a la solvencia a largo plazo que presenta la compafiia se puede
observar que el hecho de presentar flujos de caja de financiacién e inversién con
signos negativos (lo que se traduce en pagos) denota que la empresa, en lineas
generales, es capaz de financiar, al menos teéricamente, “todas sus inversiones con
tesoreria que ella misma genera” (Ruiz Lamas, 2003). Por tanto, es interesante
averiguar si Atresmedia es capaz de financiarse de forma efectiva a si misma. La
pregunta es, en palabras de Sutton (2004), si “puede afrontar las inversiones netas y el
pago de dividendos sélo con el flujo de caja operativo” (p. 571). A continuacioén, se

muestra para Atresmedia esta relacion en la Figura 17:

Figura 17. Relacion entre pagos por inversiones netas y dividendos con los flujos
de caja operativos en Atresmedia (en miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia (2007-2014)
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La evolucion de Atresmedia es notoriamente irregular en el periodo considerado.
En el gréfico anterior se aprecia una empresa que hasta el 2012 fue capaz de
autofinanciarse siguiendo a Sutton (2004). Sin embargo, en el afio de la fusion
muestra un empeoramiento de esta capacidad, por lo que en 2013 no realiza pagos
por dividendos para recuperar el equilibrio de solvencia.

En consecuencia, el grupo estudiado presenta los recursos suficientes para pagar
el servicio de la deuda asumida. Ademas, Atresmedia se ha caracterizado por
incrementar a lo largo del periodo estudiado la presencia de la financiacion exigible.
Sin embargo, esta situacion es probable que tienda a reducirse puesto que este
proceso de obtencién de recursos se derivd en gran medida de los gastos financieros
asumidos en las operaciones con entidades de crédito y a las amortizaciones de
operaciones con entidades vinculadas que acompafaron el proceso de fusion.

En definitiva, Atresmedia presenta un endeudamiento elevado debido a su modo
de actuar frente a la crisis publicitaria y el proceso de formacion de los grupos
televisivos, lo que puede ocasionarle consecuencias negativas en el futuro. Su
principal competidor, Mediaset, cuenta por su parte con una mayor presencia de los

fondos propios (especialmente a partir de la ampliacion de capital del afio 2010).

4.5 Rentabilidad

Con el fin de realizar un correcto analisis de la posicion de Atresmedia a nivel
econdmico Y financiero, se pueden distinguir dos tipos de rentabilidades. Por un lado
esta la denominada rentabilidad econdmica (también conocida como la rentabilidad de
los capitales empleados) y, por el otro, la rentabilidad financiera (o de los accionistas).

La rentabilidad econdmica o ROA (Return on assets) se define como “la tasa con
que la empresa remunera su estructura de inversiones. Representa la eficacia de la
empresa con respecto a la capacidad de generar resultados” (Garcia Lorenzo et al.,
2009, p. 227). En consecuencia, “el analisis de la rentabilidad econémica tiene por
objeto evaluar el rendimiento de los activos totales manejados por la direccién de la
empresa, con independencia del método de financiacion utilizado” (Mufioz Merchante,
2009, p. 405). Este indicador se concreta en:

Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT)

Rentabilidad econdomica (Re) = Aetivo total medio

Para Atresmedia y Mediaset los valores que toma esta tasa son los reflejados por

la Figura 18 siguiente:
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Figura 18. Evolucion de la rentabilidad econémica en Atresmedia y Mediaset

45%
40% \

35%

30% \\
25%

20% \

15% L \7#

10% SN SO

5% ~ \‘\U—’Z‘—A

0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

=g Atresmedia == Mediaset

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia y Mediaset (2007-2014)

Se aprecia en el grafico anterior una evolucién claramente negativa de la
rentabilidad a raiz de la crisis en el mercado publicitario, que ha afectado de forma
menos negativa a Atresmedia que a Mediaset, empresa que presentaba las tasas de
rentabilidad mas altas en el 2008. Sin embargo, la evolucion de ambas compafias
sigue la misma tendencia. Como prueba de ello esta el hecho de que en los dltimos
cinco anos la rentabilidad de ambas sea muy similar. Todo ello muestra la importancia
que tienen los factores externos que afectan al sector en la evolucion del resultado de
estas empresas, tales como la evolucién del producto interior bruto, entre otros.

Una alternativa al indicador anteriormente citado y que es usada con frecuencia
por los analistas es la rentabilidad econdémica de explotacion, la cual consiste en “la
exclusién de los activos improductivos (...) por entender que no contribuyen al

resultado” (Mufioz Merchante, 2009, p. 407). Este indicador se define como:
BAIT
Activo funcional medio

Rentabilidad econdmica de explotacion =

Sin embargo, para Atresmedia, no existe gran diferencia entre ambos indicadores
puesto que en general sus activos son funcionales. En consecuencia, para conocer en
profundidad el origen de la rentabilidad econémica de la compafiia habra que analizar
la evolucion de sus dos componentes: margen y rotacion. EI margen, por su parte,
“muestra la capacidad de la empresa para obtener beneficios antes de impuestos, y
sin considerar el efecto del endeudamiento o del valor de la produccion. Es una

magnitud orientada al mercado” (Rojo Ramirez, 2011, p. 152). Se puede definir como:
BAIT
Ingresos de explotacion

Margen de explotacion =

En la Figura 19 se muestra la evolucion de esta variable para las dos empresas:
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Figura 19. Evolucion del margen en Atresmedia y Mediaset
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia y Mediaset (2008-2014)

Como se puede apreciar en el grafico anterior, la evolucion del margen es
bastante irregular. Esta situacion se debe principalmente a las oscilaciones en los
ingresos de explotacion de ambas compafiias. De hecho, comparando estos datos con
la Figura 8 que mostraba la evolucién de los ingresos, se aprecia la evolucion en forma
de w de ambos indicadores. Sin embargo, Atresmedia se posiciona en todos los
ejercicios analizados por detras de Mediaset en el apartado de margen, a pesar del
descenso mas pronunciado que presenta esta Ultima.

En el caso de Atresmedia, ha marcado minimos en el periodo 2009 y 2012-2013,
lo cual estd directamente vinculado a la evolucién de los ingresos y consumos
comentada en el analisis vertical. El primer minimo se debe principalmente a la caida
del mercado publicitario en su conjunto, puesto que los gastos de explotacion apenas
se vieron incrementados. En contraste, el segundo periodo viene marcado no sélo por
una nueva recesion de las ventas de publicidad, sino que también se produjo un
aumento del coste derivado de consumo de programas debido al aumento de emision
de programas de produccion propia y de derechos de retransmisiones, todo ello por la
llegada de los canales laSexta, laSexta3 y Xplora (estos dos Ultimos se encuentran
actualmente extintos). Un ejemplo clave en este aumento de los costes es la
adquisicion de los derechos de la Formula 1 (hasta entonces en laSexta).

Ademas, como se ha comentado con anterioridad, el principal negocio de la
compafiia audiovisual es la televisibn puesto que en los Ultimos afios supuso

aproximadamente el 85% del total de ingresos. Sin embargo es interesante la
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contribucién a la evolucién del margen que realizan los otros segmentos, tal y como se

expresa en la Figura 20 mostrada a continuacion:

Figura 20. Evolucién del margen de los segmentos de negocio de Atresmedia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia (2007-2014)

De lo anterior se desprende que, a pesar de una evolucién del margen global
marcada por la tendencia seguida por la televisidn, es interesante comprobar que la
radio se mantiene como el segmento en el que obtiene con caracter general un mayor
margen. Esto se debe fundamentalmente a la apuesta que hace esta corporacién por
estar presente en las ondas, lo cual se refleja en los mas de cuatro millones de
oyentes que se reparten entre las cadenas del grupo (Informe Anual Atresmedia,
2014). Por dltimo hay que destacar la mejoria de resultados de los otros segmentos
donde opera la compafiia, los cuales desde el afio 2011 aportan un margen positivo.

El otro elemento a estudiar dentro de este apartado de Atresmedia es la rotacion,
la cual es una medida de eficiencia puesto que es un indicador del “nimero de veces
que la empresa es capaz de recuperar sus inversiones con la cifra de negocio del
ejercicio” (Rojo Ramirez, 2011, p. 158). En consecuencia, cuanto mayor sea la
rotacion de los activos de una compafiia, mayor sera su nivel de eficiencia y, en
consecuencia, mayor sera su rentabilidad econémica. La rotacion se define como:

Ingresos de explotacion

Rotacion =
Activo total medio

Para Atresmedia y Mediaset se especifican en la siguiente Figura 21 sus valores

respectivos de rotacion:
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Figura 21. Evolucion de la rotaciéon en Atresmedia y Mediaset
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia y Mediaset (2007-2014)

A raiz de los datos se observa un empeoramiento en la rotacion y, por ello, en la
eficiencia de las compafiias en el periodo considerado. Sin embargo, el desempefio de
Atresmedia es mejor que el de su principal rival. Esto se debe a que este grupo, a
pesar de haberse visto afectado por el descenso de los ingresos de explotacion, ha
reducido en mayor medida su activo, debido al proceso de reestructuracion que ha
llevado internamente en los Ultimos afos. Por tanto, en este elemento se encuentra la
clave del sorpasso que se ha producido en términos de rentabilidad econémica entre
ambas empresas.

En cuanto a la rentabilidad financiera de Atresmedia o ROE (Return on equity),
ésta hace referencia a la rentabilidad de los accionistas. “En esta medida de la
rentabilidad influye la forma de financiacion, pues en el numerador, en la medida del
resultado, ya se habran restado los intereses de la deuda” (Garrido Miralles e ifiguez
Sanchez, 2012, p. 386). Esto es asi ya que este indicador se puede definir a través del
siguiente cociente:

Beneficio neto

Rentabilidad fi [ Rf) =
entabilidad financiera (Rf) Fondos propios medios

Aplicando este ratio se han obtenido los siguientes valores para la rentabilidad de

los accionistas en las dos corporaciones audiovisuales mostrados en la Figura 22:
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Figura 22. Evolucién de la rentabilidad financiera en Atresmedia y Mediaset
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia y Mediaset (2007-2014)

En la linea de lo explicado anteriormente acerca de la rentabilidad econémica, de
nuevo en este indicador se muestra mas fuerte Atresmedia que Mediaset. Esto se
aprecia en el hecho de que, mientras la primera no ha bajado de la barrera del 10%,
Mediaset ha estado bordeando las pérdidas en los dltimos afios. Sin embargo, estos
datos se deben analizar con cautela, ya que tal y como se ha mencionado
previamente, Atresmedia presenta un elevado endeudamiento, segun lo expresado en
la Figura 14, mientras que su principal competidora ha realizado en el afio 2010 una
ampliacion de capital que ha minorado el valor que toma este indicador.

Con el fin de profundizar en la evolucién de la rentabilidad financiera conviene
estudiar la relacién entre rentabilidad econémica e interés medio de deudas puesto
que, si la diferencia entre ambos indices es positiva, la rentabilidad financiera superara
a la econémica siempre que exista endeudamiento (Archel Domenech et al., 2012).

Esta vinculacién se expresa en la Figura 23 mostrada a continuacion.

Figura 23. Relacion entre la rentabilidad econdmica y el interés medio de deudas
en Atresmedia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia (2007-2014)
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Del gréfico anterior destaca, dentro de la evolucion de ambos indicadores, la
constancia del interés medio de deudas a lo largo del periodo estudiado, el cual se
entiende como:

Gastos financieros

Interés medio de deudas = - —
Pasivo exigible

Esta estabilidad se debe fundamentalmente a que se mantiene la correlacion
entre los gastos financieros y el pasivo exigible de la compaiiia, incluso en el afio de la
combinacién de negocios con La Sexta, 2012, puesto que ambas partidas se duplican.
En consecuencia se observa que la empresa sigue teniendo acceso a liquidez a un
coste similar en los dltimos afios.

Teniendo en cuenta esta informacion, al ser superior la rentabilidad econémica al
tipo de interés en todo el periodo en Atresmedia, unido a la presencia de
endeudamiento, es por lo que esta empresa obtiene una rentabilidad financiera
superior a la econémica debido a que se genera lo que se conoce como efecto
apalancamiento financiero positivo (Archel Domenech et al., 2012).

Sin embargo, el hecho de estar endeudado implica que la empresa puede estar
incurriendo en un riesgo empresarial que se puede analizar a través del propio
apalancamiento financiero. Este indicador depende de dos factores: el nivel de
endeudamiento y el tipo de interés. Por ello, se puede definir el apalancamiento

financiero como:
BAIT
BAIT — Gastos Financieros
En la siguiente Tabla 10 se analiza esta relacion para ambas compafiias:

Apalancamiento financiero! =

Tabla 10. Evolucion del apalancamiento financiero en Atresmedia y Mediaset

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Atresmedia 1,14 1,47 1,21 1,04 1,05 2,46 1,35
Mediaset 1,01 1,02 1,04 1,02 1,03 1,22 1,06

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales Consolidadas de
Atresmedia y Mediaset (2007-2014)

De acuerdo con esto, se puede apreciar como Atresmedia presenta un mayor
riesgo empresarial a lo largo del periodo considerado que su principal competidora.
Esto se debe al mayor grado de endeudamiento que presenta en relacion a Mediaset,
tal y como se ha visto en la Figura 14; y también al nivel de gastos financieros,

sustancialmente inferiores en la empresa competidora.

! BN: Beneficio Neto, BAIT: Beneficio Antes de Intereses e Impuestos
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Sin embargo, los datos referentes al apalancamiento de Atresmedia se ven
favorecidos por el bajo nivel del coste financiero de las deudas, dentro del contexto de
tipos de interés bajos, a pesar del elevado endeudamiento en el que incurre la
compafia. Se debe destacar en el periodo considerado el afio 2013, en el cual los
niveles de riesgo empresarial aumentan considerablemente por el incremento de las
cargas financieras surgidas del elevado endeudamiento generado con la absorcion de
La Sexta en 2012. Para subsanar esta situacion es por lo que se acude en ese mismo

afio a una financiacion sindic