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Resumen

En este articulo analizamos la presencia de formas alternativas de financiacion en los
grupos mediaticos espafoles centrandonos en los fondos de inversion, el capital riesgo y
los hedge funds. Intentaremos analizar los posibles riesgos y/o ventajas de cada uno de
estos mecanismos de financiacion, con especial atencion al sector de la comunicacién en
el contexto de esta ultima crisis econdmica y financiera.
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Abstract

In this article we analyze alternative forms of financing of the Spanish media groups focusing on investment funds,
private equity and hedge funds. We will try to analyze the potential risks and/or advantages of each of these financing
mechanisms, with special attention to the communication sector in the context of the last economic and financial
crisis.
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1. INTRODUCCION

Aunque la situacion financiera muestra signos de recuperacion en estos momentos, la ultima crisis
economica se ha caracterizado, entre otros parametros, por la pérdida de atractivo de los productos
bancarios clasicos o la involucion de las cotizaciones bursatiles hasta situarse, en el caso del IBEX
35, en los 5.905,3 puntos del minimo del dia 23 de julio de 2012 (sd6lo 638,40 puntos mas que el
minimo histérico de lo que va de siglo). Estas circunstancias han incrementado la importancia de las formas
alternativas de financiacién a las que no es ajeno el sector de la Comunicacion y entre las que destacan los fondos
de inversion.

Muestra de ello es que, al comienzo de la crisis —en 2009-, el Informe de la Asociacion Esparfiola de Entidades de
Capital-Riesgo sefialaba que los sectores que recibian mas volumen de inversion (capital-riesgo) fueron el de las
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comunicaciones, con un 32%; el del transporte, con un 19%, y el de la energia, con un 12% (Barthel, 2010). Esta
tendencia no ha variado a lo largo de los ultimos afios y, aunque, 2012 fue “para el capital-riesgo un periodo
complicado, muy paralelo a la evolucién de la economia espafiola, y que se concretod en la caida de un 23,5% en el
volumen de inversién del sector” y el 2013 siguié con la misma ténica hasta el segundo semestre, desde el punto de
vista sectorial, el sector de las Comunicaciones sigue ocupando uno de los primeros puestos en inversion (21%),
“destacando por encima del interés por empresas con actividad en sectores tales como Hosteleria y Ocio (8%),
Productos de consumo (5,4%), Energia y Recursos Naturales (8%) y Medicina y Salud y Hosteleria (8%)” (Barthel,
2014: 19).

Por otro lado, y también como muestra de esta linea de actuacioén, debido al hecho de que a partir del 10 de junio de
2010 es obligatorio comunicar a la CNMV las posiciones cortas que superen el 0,2% del capital en cualquier valor de
la Bolsa Espafiola (Martin Simén, 21 de junio de 2010), se hizo evidente que grandes hedge funds internacionales
especializados en event driven o estrategias que consiste en invertir en companias envueltas en procesos de fusion,
crisis, refinanciaciones o potenciales movimientos accionariales con la expectativa de que caigan en Bolsa, se
dejaban ver en comparias de medios de comunicacion espanolas (Lapetra, 2010).

La situacion descrita, ademas de numerosos factores que contribuyen a la proliferacion de estas tendencias como la
desreglamentacion y liberalizacién de los mercados financieros internacionales y de las instituciones que en ellos
operan; la titularizacion de los déficit publicos de las economias europeas; los programas de privatizacién en la UE;
la progresiva financiaciéon de las empresas mediante fondos propios; las burbujas bursatiles de las ultimas décadas
(y el “efecto llamada” que esto ha supuesto sobre los ahorradores); el favorable tratamiento fiscal del ahorro
institucional; el creciente cuestionamiento de los sistemas de pensiones publicos (Alvarez Peralta y Luengo
Escalonilla, 2010), o “las politicas gubernamentales de apoyo a los mercados financieros, que encuentran su mayor
expresion en la privatizacion de las empresas de servicio publico, que son vistos como una magnifica fuente de
ingresos estables” (Martinez Martinez Gonzalez-Tablas, 2007: 292), sirven para que sea factible el estudio que
planteamos a continuacion.

En este articulo analizamos la presencia de formas alternativas de financiacion en los grupos mediaticos espafoles,
partiendo de dos premisas sencillas: la dificultad que supone una incursién en estas formulas para el sector de la
Comunicacion, y que nuestra maxima estara en destacar, sobre todo, aspectos, tendencias y sucesos que no
debemos perder de vista en los futuros analisis del campo, puesto que, aunque estas formas alternativas quizas no
son representativas por volumen econdmico en este sector, si pueden ser considerados como sintomaticos y dignos
de analisis y aclaracion.

2. FUNDAMENTO PROCEDIMENTAL

Nuestro objeto de estudio se centra, por tanto, en la estructura financiera de los grupos de comunicacién espafioles.
Y el prisma analitico desde el que lo vamos a abordar, partiendo de una metodologia estrictamente descriptiva, es el
régimen de propiedad, como el primer escalén de la evaluacion de los distintos elementos que componen los
procesos de financiarizacion de los grupos mediaticos (Almirén, 2010), que consiste en detectar la entrada de
actores globales (banca, sociedades y fondos de capital-riesgo, aseguradoras, etc.) en el capital del grupo. Ademas,
el hecho de escoger la propiedad y el reparto de capital social de las empresas de comunicacion como fuentes
referenciales se fundamenta, también, en que para medir la concentracion de un modo lo mas real posible y conocer
quién es el propietario del poder de informar, lo mas util no es conocer los margenes marcados por la ley, sino saber
quién posee el control efectivo de la empresa.

En su elaboracién se ha recurrido, preferentemente, a fuentes originales y se ha consultado, en la medida en que ha
sido posible, la informacion facilitada por las propias empresas de comunicacion y por los organismos oficiales, tales
como Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y Registro Mercantil. De ellos, se ha obtenido tanto
informacion econémica, como corporativa. La documentacion extraida de fuentes originales ha sido contrastada y



completada con referencias obtenidas de fuentes secundarias, en especial la informacion publicada por colecciones
hemerograficas especializadas, como la revista Noticias de la Comunicacion, y generalistas, y los analisis del Estudic
General de Medios (EGM), para los datos sectoriales y de cuotas de mercado.

3. LAFINANCIARIZACION: UN BREVE ESTADO DE LA CUESTION

Sefiala Garcia Santamaria (2012: 7) que “en la literatura econdmica, el concepto de “financiarizacion” se ha utilizado,
en las ultimas décadas, para referirse al creciente dominio de los mercados sobre el conjunto de la dinamica
econdmica. El auge del capital financiero se ha visto asi reflejado en un creciente poder econémico y politico de las
fuerzas financieras (Dumenil y Levy, 2004), puesto que su poder de acumulacién de capital es mucho mayor que el
de otros sectores, y sus beneficios son mas elevados que los derivados de la produccion y comercializacion de
mercancias” (Bustamante 2010; Hilferding, 1981; Krippner, 2005; Orhangazhi, 2007; Noam, 2009; Minsky, 1986 y
1992 y Winseck, 2010). Y Alvarez Peralta y Luengo Escalonilla (2010) resumen que algunos autores han utilizado
este término para sefalar el ascenso de la logica del “valor accionarial” como principal modelo de gestion
empresarial (Aglietta, 2005; Boyer, 2000; Plihon, 2004).

Martinez Gonzalez-Tablas (2007: 270) indica que “la financiarizacidon nace de la interaccion con el proceso de
globalizacién con las tecnologias de la informacion y la comunicacion”, y analiza la evolucion del dinero y las
finanzas, centrandose en los antecedentes internos, internacionales y ciclicos, llegando a la siguiente conclusion: las
empresas empezaran a mostrar en los activos de sus balances “un aumento de la importancia relativa de sus
colocaciones financieras en relacion a su activo tangible y, a la vez, sera detectable cierto crecimiento de las
actividades financieras de las empresas no financieras”:

En él afloraran —prosigue Martinez Gonzalez-Tablas (2007: 286)- “signos en la estructura de los recursos propios
(con aumento de los captados en el mercado de titulos respecto a los generados internamente); en la composicion
del pasivo ajeno (con tendencia a la pérdida de importancia relativa del de origen bancario frente a la renta fija del
mercado de titulos); en el mayor peso de los recursos de todo tipo provenientes del mercado de capitales (suma de
titulos de renta fija y de renta variable) respecto a los recurso de origen ajeno al mercado (autofinanciacion y pasivo
bancario); en ultima instancia, en la creciente proporcion de los recursos generados de ingresos financieros (renta
fija, renta variable con derecho a dividendos, préstamos bancarios a tipo de interés) frente al excedente empresarial
retenido en la empresa (autofinanciacion)”. Otro aspecto importante viene reflejado en las cuentas de explotacion:
donde los ingresos empresariales provenientes de la actividad principal disminuiran respecto a los ingresos
financieros (cobro de intereses y dividendos) (Martinez Gonzalez-Tablas, 2007).

Por otra parte, los cientificos y académicos agrupados en la iniciativa denominada “Llamamiento de los economistas
para salir del pensamiento Unico” insisten en la necesidad de un nuevo planteamiento respecto a los mecanismos de
las finanzas internacionales sobre el funcionamiento de la economia mundial. Coinciden en que el poder
corresponde cada vez mas a los que son propietarios de capital financiero, es decir, “a los accionistas y a los fondos
de pensiones internacionales que poseen mas de la mitad de este capital”, y en que “esta situacion tiene efectos
significativos tanto sobre las empresas (incremento del poder de las accionistas en detrimento de los directivos y de
los trabajadores) como sobre el conjunto de la economia mundial, con el aumento de la importancia de la actividad
financiera especulativa y el reparto de la riqueza a favor de los propietarios del capital financiero (Chesnais y Plihon,
2003: 18).

En resumen, se trata de aumentar, por todos los medios y siguiendo a Chesnais y Plihon (2003), el valor que tienen
las acciones de la empresa en la Bolsa. Y, para ello, existen distintos instrumentos estratégicos, tales como las
fusiones y adquisiciones; el retorno a las “actividades basicas” de la empresa; el re-engineering (“desintegracion
vertical o descomposicion del proceso productivo”), y la reduccion de capital (la compra, por ejemplo, por parte de la
empresa de sus propias acciones). En este breve planteamiento, no podemos dejar a parte un factor muy importante
de la financiarizacion (término utilizado por Orléan, 1999). Eso es: supone un riesgo de “desocializacion” producido



por el “agravamiento enorme de la desigualdad en la distribucion interna del rédito y la riqueza producida”
(Vasapollo, 2006: 197).

Hoy en dia, los expertos proponen introducir varios mecanismos de regulacién con el fin de neutralizar las tendencias
negativas que se dan en los mercados financieros y en los gobiernos corporativos: limitar el poder de decision
politica de los accionistas en el gobierno de las empresas con una presencia de corta duracion; mejorar los sistemas
de registro del accionariado; salvaguardar el papel de los sindicatos de trabajadores; mayor presion fiscal sobre el
capital que no apuesta por la reinversion, la innovacion y la responsabilidad social y medioambiental; garantizar un
flujo continuo y estable de reinversién a través de nuevas formulas financieras considerando nuevas exigencias de
“‘reservas obligatorias”, para financiar los esfuerzos inversores (Gutiérrez y Albarracin, 2008: 14).

4. ANALISIS Y RESULTADOS

“Las inversiones tradicionales pertenecen al ambito de la hipétesis de eficiencia y mercados perfectos o
cuasiperfectos, mientras las inversiones alternativas se circunscriben a la hipotesis de mercados imperfectos”. El
legislador les trata con dos enfoques distintos: aplicacién del derecho publico y privado en el caso de los fondos de
inversion y derecho privado exclusivamente en el caso de los hedge funds lo que significa que el grado de regulacion
es mucho mayor en el primer caso (Lépez de Prado e lllera, 2004). Veamos ejemplos y aplicaciones de cada uno de
ellos al terreno de las empresas de comunicacion.

4.1. Fondos de inversion

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (IIC) expone que los fondos de inversién
son configurados como patrimonios separados sin personalidad juridica, pertenecientes a una pluralidad de
inversores, incluidos entre ellos otras IIC, cuya gestion y representacion corresponde a una sociedad gestora, que
ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del fondo cuyo objeto es la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o
no (art. 3. 1). Mientras tanto las sociedades de inversion son aquellas [IC que adoptan la forma de sociedad anénima
con un objeto social definido claramente por la ley de inversiones colectivas (35/2003). Las sociedades y fondos de
inversion se dividen principalmente en financieras (SICAV —Sociedad Inversion Capital Variable y Fondo Inversién
respectivamente) y no financieras (Sll —Sociedad Inversion Inmobiliaria y Fondo Inversion Inmobiliaria
respectivamente).

Debemos subrayar que existen ciertos limites a las inversiones de las IIC y también excepciones en los casos de
fondos de inversion especializados: el fondo no podra tener invertido mas de un 5% de su activo en valores de otras
lIC, en caso de que el emisor pertenece al mismo grupo que el fondo inversor; no podra tener invertido en valores
emitidos o avalados por una misma entidad mas del 5% de su activo excepto en casos reglamentados; no podra
tener mas del 15% de su activo invertido en valores emitidos o avalados por entidades pertenecientes a un mismo
grupo (Crespo y Ortiz Serrano, 2006).

La falta de grandes fondos de inversion espafnoles a nivel mundial es considerado uno de los puntos débiles del
sistema financiero espafiol. A corto y a largo plazo esta teniendo consecuencias negativas también en el campo de
las comunicaciones donde los propios grupos pierden cada vez mas capacidad de expansion y por lo contrario, el
mercado domeéstico esta altamente dominado por actores extranjeros. Por otro lado, la industria de fondos domeéstica
se ve dominada por unas pocas entidades que copan mas del 80% del patrimonio gestionado (Vicente, 2010).

En el campo de los medios de comunicacion (V. Campos Freire, 2011), aunque es sabido que, técnicamente, la
Banca no necesita estar actualmente en los consejos de administracién de los grupos de comunicacion, ya que los
maneja mejor desde fuera gracias a los créditos concedidos —y fallidos- y a las necesidades de circulante de estos
grupos, y que podriamos decir que las operaciones son importantes en el sector de informatica, produccién y
servicios industriales, biotecnologia, medicina y salud y productos de consumo, pero no en el sector de los medios de



comunicacién, donde tiene posiciones bastante marginales (a no ser Liberty en PRISA), los datos financieros de los
principales grupos de comunicacion espanioles reflejan, en gran medida, el importante esfuerzo financiero realizado
por todos ellos para conseguir envergadura empresarial. La relacion es directamente proporcional: a mayor tamafio
corporativo alcanzado, mayor corte financiero acumulado. En algunos casos, el coste es tal que solo puede
sostenerse con el apoyo reiterado de la banca (Almirén, 2009).

Asi, por ejemplo, a comienzos de mayo de 2014, |la propiedad de Atresmedia estaba estructurada en tres bloques
(Palacio, 2014). Por un lado, mas del 70% del capital se encontraba controlado por Grupo Planeta y su socio italiano
De Agostini, UFA (participada mayoritariamente por el grupo aleman Bertelsmann a través de RTL) e Imagina (que
tiene la representacién de los accionistas de La Sexta); un segundo bloque es el que cotiza en Bolsa, que equivale a
un 28% y es el denominado free-float, y el resto, es la autocartera. En el bloque que cotiza en el Mercado de Valores
es frecuente que aparezcan y desaparezcan entidades financieras y fondos de inversién. Es el caso de FMR LLC,
que, desde el mes de diciembre de 2013, controlaba un paquete del 3% de Atresmedia.

El caso de Mediaset Espafia sigue los mismos parametros que la cadena de San Sebastian de los Reyes. En los
registros de la CNMV se han encontrado accionistas con participaciones de entre el 3% y el 5% aproximadamente, y
que, como en el caso de Atresmedia, suelen tratarse de entidades financieras y fondos de inversion interesados en
diversificar su riesgo y entrar en mercados y companias en los que observan posibilidades de revalorizacién (Palacio.
2014).

Por otra parte, junto con la participaciéon de Rucandio (en la que se integraban las participaciones de la familia de
Jesus Polanco) en PRISA, “constan en los registros de la CNMV otros accionistas con paquetes significativos como
Nicolas Berggruen, con casi un 7%; Carso (del empresario mexicano Carlos Slim), con un 3%; tres entidades o
fondos financieros (Fidelity, Halcyon y Monarch), que suman otro 9%” (Palacio, 2014: 36).

4.2. Hedge funds

“Se cree que Carol J. Loomis fue la primera persona en utilizar este término en su articulo de 1966 publicado en la
revista Fortune. Con él, Loomis pretendia explicar que el fondo dirigido por Alfred Winslow Jones se cubria
parcialmente del riesgo dirreccional sistematico del mercado de acciones mediante la combinacion de posiciones
largas en acciones infravaloradas y cortas en acciones sobrevaloradas” (Lopez de Prado e lllera, 2004: 28).

A la hora de analizar los hudge funds hay que tener en cuenta que, a veces, la terminologia y los conceptos
empleados resultan confusos por su reciente creacion; porque es un campo que carece de transparencia (la mayoria
de los hudge funds operan territorios con secreto bancario); porque no recaudan fondos entre el publico en general,
sino mas bien entre grupos selectos; porque contratan a personal altamente calificado (Premios Nobel, profesores
universitarios, etc.) lo que les convierte en verdaderos think tanks, y porque tienen una capacidad generadora y
destructora, al mismo tiempo (Lépez de Prado e lllera, 2004).

En comparacion con los fondos de inversién, algunas de sus caracteristicas son que ofrecen mayores beneficios;
que, en términos legales, estan mucho mas desregulados; que las estrategias tradicionales de los fondos de
inversion tienen por objetivo seguir al mercado mientras los hedge funds exhiben baja correlacién frente al mercado
(L6pez de Prado e lllera, 2004: 38); también, hay que tener en cuenta que sus gestores son socios y no empleados;
que tienen una transparencia limitada; que no se pueden escalar (el tamafio no es un factor de éxito), y que buscan
inversiones especificas (Lhabitant, 2000: 41-46).

Como ejemplos de ellos, hay algunas acciones dignas de destacar en los ultimos anos. Asi, en junio de 2010, varios
hedge funds extranjeros apostaron 1.220 millones contra valores espanoles (Cinco Dias, 21 de junio de 2010). En
concreto, Amber Capital (fundada en el seno de Société Générale en 2001 por Joseph Oughourlian) declaré su
presencia sobre tres empresas espanolas, una de ellas del sector de la comunicacién. En ese momento, AC tenia un
0,69% del capital de Antena 3 (0,69% del capital). Asimismo, Morton Holdings, otro de los hedges funds mas
importantes, se hizo con una posicion corta proxima a los 80 millones de euros sobre Antena 3. Aunque, al afio



siguiente, la empresa que en el afio 2013 pasd a denominarse Atresmedia, fue una de las que vio caer el peso de los
bajistas en su capital de forma mas pronunciada. En la actualidad, en la estructura de capital de Atresmedia destacan
una treintena de accionistas vinculados a fondos de inversion, sociedades de capital-riesgo y hedge funds, tal como
se puede observar en la tabla siguiente.

ATRESMEDIA CORPORACION DE MEDIOS DE COMUNICACION, S.A.
. i g e : Fecha de Ingre.so
Ham Nombre del accionizta Paiz | Tipo | Directo (%) | Total (%) I inf. opgracmnal Empleados
(mill. Euros)
il GRUPO PLANETA DE AGOSTINI SL ES C 417 nd. feb-15 389 2.07
2. PLANETA CORPORACION SL ES C 417 nov-12 1.648 4 982
3 RTL GROUP SA LU C - 20,5 dic-13 5.939 n.d.
4, UFA FILM UND FERNSEH GMBH DE C 19,17 nd. feb-15 n.d. 3
6. IMAGINA MEDLA AUDIOVISUAL SL ES C 2,85 3,39 mar-15 1.383 2875
T INVESCO LTD BM | B - 3,03 mar-15 4310 6.264
8. FMR LLC us E 2 nd. feb-15 n.d. n.d.
9. | POWER CORPORATION OF CANADA via its funds | CA | A 1,26 dic-14 24710 37.500
10. PARIS ORLEANS SA via its funds FR P - 0,97 dic-14 n.d. n.d.
11 MORTON HOLDINGS INC. us F 0,87 nd. feb-15 n.d. n.d.
12. GOVERNMENT OF MORWAY via its funds NO | S 0,74 dic-13 - -
14, T. ROWE PRICE GROUP, INC via its funds us F 0,64 dic-14 3.280 5.870
17. LAZARD LIMITED via its funds BM | B 0.4 dic-14 1.885 2523
18. FIL LIMITED via its funds BM F - 0,36 ene-15 n.d. 15
19. LABOGAR SL ES F 0,35 nd. feb-15 3 10
21. FRANKLIN RESOURCES, INC. via its funds us F 0,32 dic-14 7.149 n.d.
22. ALLIANZ SE via its funds DE | A 0,29 ene-15 73.982 n.d.
23 ARTISAN PARTNER$ {!xSSET MANAGEMENT INC. us £ 0.29 dic-14 i o
via its funds

24 THORNBURG leESH:Efr::JiANAGEMENT INC via us E 028 dic-14 05 .
25. | BANCA PRWADA D'ANDORRA, S.A. via its funds | AD | B 0,26 dic-14 125 n.d.
26. DIMENSIONAL FUND ADVISORS via its funds us E - 0,22 ene-15 n.d n.d.
28. WVANGUARD GROUP INC via its funds us E 021 ene-15 n.d. n.d
29. ABANTE ASESORES, SA via its funds ES C 0,2 dic-14 2 4
30. WILLIAM BLAIR & CO LLC via its funds us B - 0,2 ene-15 618 750
35. UBS GROUP AG via its funds CH B 0,14 ene-15 n.d. 35
a7. BLACKROCK, INC via its funds us B 0,12 feb-15 5.095 n.d.
40, CHASE NOMINEES LIMITED GB E nd. feb-15 n.d. n.d.
41. FINSEV nd | C nd. feb-15 n.d. n.d.
42 GALA DESARROLLOS COMERCIALES SL ES C - nd. feb-15 n.d. n.d.
43, GRUPO TELEVISA, 5.A.B. M¥ | C nd. feb-15 4522 28000
44, MORINVEST, SICAV, SA ES P nd. feb-15 «0,5 n.d

Tabla 1. Fondos de inversion, sociedades de capital-riesgo y hedge funds en Atresmedia Corporacion de Medios de
Comunicacion, S.A. en 2015. Fuente: SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos) (1).

También en ese momento estratégico de la ultima crisis financiera, a mediados de 2010, Ennismore, Amber y Altair,
tres destacados hedge funds, habian tomado posiciones en Vocento y PRISA por valor de 12,5 millones de euros. El
fondo Ennismore declard una posicion bajista sobre el 0,57% del capital de Vocento. En el caso de Amber Capital se
trataba del 1,6% sobre el capital de PRISA, el mismo grupo para el que Altair Investmentes alcanzo el 0,62%
(Lapetra, 2010).

Por otra parte, a finales del verano de 2013, los hedge funds empezaron a perder el interés por las companias
espafiolas y solamente en agosto habian reducido un 9% sus participaciones. Mediaset fue una de las empresas que
se qued? libre de la presion de los bajistas con la salida de Highbridge Capital, un hedge fund controlado por J.P.
Morgan (Blanco y Martinez, 2013). Qued¢ atras el mayo de 2012, cuando las posiciones cortas en el grupo sumaron
el 5,9% lo que provoco que uno de los consejeros delegados, Giuseppe Tringali, abogase por cerrar la Bolsa
temporalmente para que las empresas cotizadas pudieran dedicarse a realizar negocios con visién de largo plazo
(Chamizo, 2012).

En estos momentos, la situacion de Mediaset vinculada a estas formas de financiacion refleja que, de sus 53



accionistas, practicamente el mismo volumen que Atresmedia —tal como se detalla en la tabla siguiente- se refiere a
fondos de inversién (excluidos los vinculados al sector bancario y de seguros, incluidos solamente estos con sede en
paraisos fiscales o sin informacion disponible), sociedades de capital-riesgo y hedge funds.

MEDIASET ESPARA COMUNICACION, S.A.
. £l . . - Fecha de Ingre_so
Nam. Nombre del accionista Pais | Tipo | Directo (%) | Total (%) 2 inf. op_eracmnal Empleados
{mill. Euros)
A MEDIASET S P.A. m C 4155 n.d. feb-15 3.415 56093
5 LAZARD ASSET MANAGEME NT us E - 3,1 jun-14 n.d. nd.
6. FTIF-FR EUROPEAN GROWTH FUND nd | E 3,09 n.d. mar-14 n.d. nd.
F. LAZARD LIMITED via its funds BW B - 3,08 oct-14 1.895 2.523
FRANKLIN TEMPLETON INWESTMENT = =
E" MANAGEMENT LIMTED i = Sl || SR ki &
9. INVESCO LTD via its funds BM B - 3 feb-15 4310 6.264
10. | AFFILIATED MANAGERS GROUP, INC. via its funds | US B - 297 ene-14 2237 nd.
12. PROMOTORA DE INFORMACIONES SA ES F 217 n.d. feb-15 2.720 11.442
13. FMR LLC via its funds us E - 2,09 ene-15 n.d. nd.
14. VANGUARD GROUP INC via its funds us E - 0,32 ene-15 n.d. nd.
16. WADDELL & REED FINANCLAL INC via its funds us F - 0,73 dic-14 1.316 1643
17. STICHTING PENSIOENFONDS ABP via its funds NL | A - 057 sep-14 10.145 3.889
18. FIL LIMITED via its funds BK F - 0,56 ene-15 n.d. 15
19. SCHRODERS PLC via its funds GB F - 0,54 nov-14 1.983 3.542
21. DIMENSIONAL FUND ADVISORS via its funds us E - 0,45 ene-15 n.d. nd.
22, SAM INVESTMENT HOLDINGS Ltd via its funds GB C - 0,45 dic-14 n.d. nd.
24, M&N GROUP HOLDINGS LLC via its funds nd | C - 0,38 ene-15 n.d. nd.
26. BLACKROCK, INC via its funds us F - 0,37 feb-15 5.096 nd.
28. JUPITER. FUND MAMAGEMENT PLC via its funds GB E - 027 nov-14 n.d nd.
29, UBS GROUP AG via its funds CH F - 0,26 ene-15 n.d. 35
30. AZIMUT HOLDING SPA via its funds m F - 0,23 jun-14 288 215
31. LSV ASSET MANAGEMENT via its funds us F - 0,23 ene-15 1 15
32 JPMORGAN CHASE & CO via its funds us P - 022 dic-14 n.d. nd.
33 ABANTE ASESORES, SA via its funds ES C - 0,21 dic-14 8 4
34, GAM HOLDING AG via its funds CH F - 021 nov-14 n.d. nd.
a7 CAUSEWAY E.API'Il'AL MAMNAGEMENT LLC via s - ) 018 ene1s k] i
its funds

42, STATE STREET CORPORATION via its funds us B - 0,11 feb-15 8.489 29.970
47. BOPREU 5L ES C - n.d. feb-15 <0,5 2
53. TWEEDY, BROWNE GLOBAL VALUE FUND us - n.d. feb-15 n.d. nd.

Tabla 2. Fondos de inversion, sociedades de capital-riesgo y hedge funds en Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.
en 2015. Fuente: SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos).

4.2.1. Entrada de Liberty en el capital de PRISA

Pero si hay un casoimportante en la historia reciente de los movimientos de capital en las empresas de
comunicacion, ese es el de la entrada de Liberty Acquisition Holdings Corp. en PRISA, que buscaba reforzar su
estructura de capital y abordar un nuevo plan estratégico que incluyera una profunda transformacion tecnologica y
organizativa.

Para aclarar lo mas posible este hecho, hay que precisar que Liberty tiene su origen en 2007 y se ha definido como
un vehiculo inversor reconocido como Special Purpose Acquisition Company (SPAC) formado por mas de 70 firmas
con el objetivo de realizar alguna operaciéon de envergadura. En un informe remitido en 2010 a la Securities and
Exchange Comission (SEC), la Agencia federal reguladora de mercados financieros estadounidenses, la compania
cuyos principales accionistas eran Nicolas Berggruen y Martin E. Franklin (con alrededor del 20% del capital,
estando el resto dividido en pequefias participaciones) decia contar con 1.033 millones de ddlares para gastar. Entre
esas firmas se encontraban sociedades de inversion de entidades bancarias como es el caso de Citigroup, Credit
Suisse, Deutsche Bank y Morgan Stanley, gestores de fondos alternativos o hedges hunds, como GLG, Taurus,
Glenhill, Millenium, T Rowe Price, First Eagle o Fortress, o fondos como Soros Fund, Teachers Advisors o el Canada
Pension Plan.



Como ya se ha apuntado, en marzo de 2010, PRISA, alcanzaba un acuerdo con Liberty Acquisition Holdings Corp.
para la adquisicion del 100% de su capital social mediante el canje de acciones de nueva emision de PRISA por
acciones de Liberty.

Este acuerdo se traducia en dos ampliaciones de capital: una dineraria, destinada a los accionistas minoritarios de
PRISA, de 150 millones de euros y, otra, en especie, a través de un intercambio de acciones entre ambas
sociedades que supondria una entrada de efectivo en PRISA de hasta 660 millones de euros. Las condiciones de
este acuerdo variaron a lo largo de los meses. En junio se endurecieron debido a que en la tercera semana del mes
las acciones de PRISA bajaron un 38% y, de nuevo en agosto, hubo otro cambio que, una vez mas, favorecio a los
accionistas de Liberty. Pero, en ambos casos, PRISA acepté por la imperiosa necesidad de alcanzar el acuerdo,
puesto que, a finales de junio de 2010, la deuda neta del grupo era de 4.747 millones de euros y en pleno proceso de
refinanciacion de su deuda con las entidades bancarias, ésta habia quedado supeditada al acuerdo con Liberty.

Finalmente, el 24 de noviembre la sociedad de inversion Liberty aprobo su entrada en el capital de PRISA. Como
informd la compaiiia, se establecia el canje de una accion de Liberty “por una y media de PRISA, tres nuevas sin
voto convertibles a tres afios y medio de plazo y 50 centavos de dolar en efectivo”. Ademas, de los 129 millones de
acciones en que estaba repartido el capital de Liberty, “los accionistas que optaron por salirse de la operacion y
recibir diez ddlares en efectivo por titulo solo eran titulares de menos de 50.000 titulos”, segun detallé en un
comunicado el fondo de inversion.

La Junta General Extraordinaria de accionistas de PRISA, tres dias después, dio luz verde a la combinacion del
grupo con Liberty, a través de la aprobacion de la ampliacion de capital mediante la cual se ingresarian 650 millones
de euros y por la que los inversores de Liberty pasaban a ser accionistas de PRISA.

Por un lado, se procedio a un aumento de capital mediante la emision de 241 millones de acciones ordinarias de
clase A emitidas mediante contraprestacion dineraria con derecho de suscripcidn preferente instrumentado a través
de warrants. Por otro lado, y en cumplimiento del acuerdo de la Junta, se realizé un aumento de capital mediante la
emision de 224,9 millones de acciones ordinarias de la clase Ay 403 millones de acciones sin voto convertibles de la
clase B, emitidas mediante contraprestacion no dineraria, que fue suscrito mediante la aportacion de todas las
acciones ordinarias y warrants de Liberty.

Concluida la operacion, los accionistas de Liberty tuvieron el control del 50,6% del capital social de PRISA —de
forma individual—, quedando en manos de la familia Polanco el 35% de los derechos de voto y el resto, por los
accionistas minoritarios del grupo.

En el Informe Anual de Gobierno corporativo de PRISA referido al afio 2010 se destaca que, sefialando como fecha
de la operacion el 30 de noviembre, se superaban el 3% del capital social del grupo Marlin Equities Il (participada de
forma directa en un 60,75% por Martin Franklin) y Berggruen Acquisition Holdings (participada indirectamente en un
99% por Nicolas Berggruen). En esa misma fecha, Rucandio descendia del 40% del capital social, y en diciembre, el
dia 3, Bank of America Corporation superaba el 3%, ese mismo dia UBS AG superaba el 5% del capital y el 9 de
diciembre Deutsche Bank sobrepasaba igualmente el 3% del capital social.

Un indicador mas del proceso de financiarizacion de los grupos de comunicacién es, ademas de la entrada de
actores de la financiarizacion global en la estructura de la propiedad, la presencia e influencia de las entidades
financieras en el Consejo de Administracion a través de representantes. En la memoria de PRISA del ejercicio 2010
se menciona expresamente el nuevo Consejo de Administracion, “con mayoria de miembros independientes y gran
peso internacional”, entre ellos los propios Nicolas Berggruen y Martin Franklin (Pérez Serrano y Alcolea Diaz,
2012).

4.3. Sociedades de capital-riesgo

Segun la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras,
estas companias son entidades financieras cuyo objeto principal consiste en la toma de participaciones temporales



en el capital de empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria que, en el momento de la toma de
participacion, no coticen en el primer mercado de Bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado
equivalente de la Union Europea o del resto de paises miembros de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos (OCDE) (art. 2.1).

Los fondos de capital-riesgo son patrimonios separados sin personalidad juridica, pertenecientes a una pluralidad de
inversores, cuya gestion y representacion corresponde a una sociedad gestora, que ejerce las facultades de dominio
sin ser propietaria del fondo (art. 32.1). De ellos, se han destacado importantes argumentos a favor y en contra:
entre los primeros, la profesionalizacién de la gestion; la solucién de los problemas de sucesién y accionariales; la
creacion activa de valor; el apoyo a proyectos de expansion y a la creacion de nuevas empresas; el mantenimiento
de la independencia de la empresa, y la inyeccion de credibilidad; y, entre los segundos, la busqueda de
rentabilidades excesivas; la escasa asuncion de riesgo; la opacidad y falta de transparencia; el apalancamiento
excesivo; la tendencia a las reestructuraciones salvajes; la sobrevaloracion en los precios de las empresas; la
gestion a espaldas de los sindicatos, y la exclusién de la Bolsa (Barciela, 2007).

Segun algunos analistas, entre los que se encuentra Marc Garrigasait, creador del primer hudge fund en Espafia, las
entidades de capital-riesgo habrian sido uno de los grandes contribuidores a la enorme crisis de crédito o “credit
crunch” del 2008, al incrementar enormemente su apalancamiento sin ninguna necesidad. Otros destacan que han
ofrecido una via de salida a accionistas de empresas familiares en los frecuentes conflictos que suelen producirse a
la altura de la segunda o tercera generacion entre los herederos propietarios o con accionistas ajenos (Gémez,
2005).

En el campo de los medios de comunicacién debemos destacar el caso de Torreal que ostenta un porcentaje
importante (17%) en el capital social del Grupo Imagina Media Audiovisual que surge en febrero de 2006 como
resultado de la fusién de Globomedia (antes Grupo Arbol) y Mediapro. La sociedad Torrreal es una de las mayores
compafiias de inversion privadas en Espafia. Desde su constitucion en 1990, gestiona en exclusiva el patrimonio de
la familia Abell6. Torreal es un inversor generalista con interés en compafiias de crecimiento con independencia de la
estructura de la transaccion y la fase de desarrollo de la misma. Ha sido tradicionalmente un inversor de referencia
en Espafia pero empieza a jugar un papel cada vez mas activo también en el extranjero. Realiza tipicamente
inversiones de entre 30 y 200 millones de euros por operacion (equity ticket).

Imagina es accionista de la TV privada La Sexta donde, por otra parte, Gala Capital, otra sociedad de capital-riesgo,
ostenta el 9%. El fondo fue impulsado en 2004 por tres grandes fortunas, Koplowitz, Del Pino y Jove; no obstante, en
2012, se dio a conocer que esas tres familias habian decidido dar por concluida su participacion en Gala Capital
(Hernanz y Marco, 2012).

Otro ejemplo destacable es el de José Manuel Lara Bosch, presidente y director ejecutivo del Grupo Atresmedia y
director ejecutivo de Planeta Corporacion hasta su fallecimiento el 31 de enero de 2015. El mismo participaba en la
extinguida Webline Invest S.L., y en Capital Hemisferio S.A., SCR, sociedad de la cual era también propietario.

Cuando es constituida en 2006, esta sociedad de capital-riesgo estaba presidida por José Creuheras y completaban
el Consejo de Administracion José Manuel Lara Garcia, José Manuel Lara Bosch; Jordi Fainé de Garriga, ejecutivo
de Hemisferio —e hijo del director general de La Caixa, Isidre Fainé—, y, como secretario, Enrique Morera, presidente
del bufete de abogados Balaguer—Morera & Asociados (Orihuel, 2006). El objeto social de Capital Hemisferio es la
toma de participaciones temporales en el capital de empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria que en e
momento de la toma de participacién no coticen en el primer mercado de valores, y, asi, por ejemplo, estuvo en
estuvo en el Consejo de Administracién de Vueling Airlines S.A.

A principios de abril 2010, los medios de comunicacion dieron a conocer la noticia de que José Manuel Lara Bosch
se convertia en el principal accionista del Banco Sabadell controlando de forma directa o indirecta mas del 6% del
capital del banco. Por lo visto, las familias Lara y Daurella, que controlaba la concesionaria de Coca-Cola Cobega,
aprovecharon el momento bajista que vivia la accion de banco para reforzar sus posiciones (El Pais, 5 de abril de



2010).

Otro ejemplo es el caso de Webline Invest, sociedad de capital-riesgo que tenia entre sus miembros a Javier Godo
(Grupo Godod), José Manuel Lara Bosch (Planeta), Javier Ferrero (grupo alimenticio Nutrexpa), Antonio Vila
(farmacéutica Almirall-Prodesfarma), Rafael Tous (Grupo Godia, principal accionista de Iberpistas —propietaria de
autopistas en Espana), y Rafael Espafol (grupo industrial La Seda), ademas de Caixa Catalufa y Agrupacié Mutua
(Grupo BANKPYME) (Rankia Comunidad Financiera, 2003). Y que en septiembre de 2010 puso en marcha su
proceso de liquidacion (J.O., 2010).

5. CONCLUSIONES

El contexto de crisis econdmica y financiera del que parece que, a nivel macroeconémico, estamos saliendo se ha
cruzado y ha reforzado, en los ultimos afios, la propia crisis del sector de medios de comunicacién. Ademas, este

hecho parece que ha venido a propiciar la casi necesaria reestructuraciéon del sector y de su deuda, los ajustes de
plantilla, una gestién mas orientada al logro de beneficios y el desarrollo de procesos de crecimiento externo, que

han suscitado el interés econdmico del capital alternativo.

Estas entradas en el nucleo financiero de las compafiias de medios, aunque no con porcentajes elevados, ha
repercutido de manera importante en la estructura del mismo y en la conformacién de sus consejos de
administracion, diluyendo a veces, la fortaleza de los anteriores accionistas de referencia. Asimismo, la presencia de
hedge funds ha tenido consecuencias negativas para el sector, ya que a la citada crisis se ha unido la merma en los
ingresos por publicidad y la pérdida de valores.

Con todo ello, podemos concluir que, en cierta forma, los llamados grupos de comunicacion espafoles no lo son
tanto, porque sus capitales estan lejos de ser integramente nacionales y, en sentido contrario, la falta de grandes
fondos de inversion espafioles impide la expansion de estos “grupos mediaticos nacionales”. Ademas, si la prevision
de la subida de la inversion publicitaria fue la causa de la retirada de los hedge funds de los grupos mediaticos, la
plausible crecida de un 5,9% de dicha inversion en 2014 ha venido a reforzar el movimiento. En esta linea, y como
linea postrera y abierta de analisis, las formas alternativas de financiacion en estos ultimos ejercicios para los grupos
mediaticos espafioles, quizas, no haya que buscarlos sélo en los aqui estudiados, ya que los proyectos nacidos de
iniciativas de autoempleo, Start up (por ejemplo, las tecnolégicas, y en especial las relacionadas con el comercio
electronico, estan despertando mucho interés en el mundo del capital-riesgo) o Spin off, mas pequefios en
dimensiones, pero con huella econémica y presencia creciente en el sector, buscan otras formas de financiacion
asentadas sobre estrategias de emprendimiento (Pérez Serrano, 2015).

En este caso, la financiacién bancaria, las subvenciones y las sociedades capital-riesgo, se unen a las FFF ( friends,
fools, family); los business angels; los préstamos participativos o el crowdfunding, como en el caso del El Espariol.
Por eso, quizas, debamos plantear una explicacion adicional para las que hemos denominado “otras fuentes de
financiacion” (leasing, descuentos comerciales, factoring, confirming y forfaiting) y sea preciso, siguiendo el criterio
establecido por De Mateo, Bergés y Sabater (2009: 228-229), definirlas como “aquellos recursos financieros creados
por instituciones financieras que permiten a la Empresa de Comunicacién —financiarse o- financiar sus bienes de
equipo, sus riesgos o actividades comerciales de forma especial, sin que haya que contabilizarse, aunque con
alguna excepcion, en el Balance”.
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