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Operacion carta de ajuste

POR RAFAEL CID

La escalada de las televisiones privadas en Bolsa perfila una nueva etapa de mayor dinamismo
y transparencia empresarial en el sector audiovisual, aunque posiblemente sus efectos no
repercutan tanto en la calidad de los contenidos ni acentliien la condicién de servicio publico
esencial de las concesionarias.

En sélo cinco afios las principales televisiones privadas espafiolas han accedido a Bolsa para
mejor dotarse financieramente cara a futuras inversiones y proyectos. Primero fue Sogecable,
sociedad explotadora de Canal Plus, la que en 1999 decidié exponer una parte de su capital al
veredicto del parqué. Cuatro afios mas tarde, y posiblemente alentada por la espléndida
acogida obtenida por la emisora de pago controlada por el Grupo Prisa, Antena 3 TV enfil6 el
mismo camino. Y finalmente, a comienzo del pasado verano, le llego el turno a su competidora
Gestevision Telecinco. Tres cadenas, de las que dos operan en abierto, en un mercado que,
con los grupos Recoletos y Prisa, abarca ya a cinco grandes medios de comunicacion
nacionales. Una nueva cultura, teéricamente mas transparente, comprometida y avida de
recursos para nuevos desarrollos empresariales parece haber llegado al mundo de los medios
en Espana.

La entrada de Telecinco en Bolsa se formaliz6 el 24 de junio ultimo con una Oferta Publica de
Venta (OPV) sobre el 34,59 por ciento de su capital, a 10,15 euros el titulo, lo que supuso en
un primer momento valorar la compafiia en unos 2.500 millones de euros, cifra que ha subido
hasta 3.181 millones con la cotizacion alcanzada por las acciones a 31 de agosto. El paquete
accionarial subastado procedia de dos de los cuatro socios que hasta ese momento componian
la sociedad: el Dresdner Bank se desprendié de su 24,71 por ciento y el Ice Finance de su
correspondiente 9,9 por ciento.

El hecho de que la mitad de los accionistas de GESTEVISION Telecinco pusiera integramente
su capital en venta no representé una merma de confianza para la iniciativa de desembarco en

Revista TELOS (Revista de Pensamiento, Sociedad y Tecnologia) | ISSN: 0213-084X @@@
Péag. 1/4 | Enero - Marzo 2005 | https://telos.fundaciontelefonica.com = =
Editada por Fundacion Telefénica - Gran Via, 28 - 28013 Madrid B NG HD

Fundacion Telefonica Yelefonica


http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

Revista TELOS (Revista de Pensamiento, Sociedad y Tecnologia) TELOS 62 : Transformaciones del audiovisual : Operacién carta de
https://telos.fundaciontelefonica.com ajuste

renta variable. En realidad, ambos participes financieros eran solo tenedores de acciones no
directamente implicados en el dia a dia del negocio. El banco aleman hacia tiempo que
buscaba una oportunidad para rentabilizar el paquete heredado tras la quiebra del grupo
luxemburgués Kirch, y el fondo holandés, por su parte, tenia decidida su salida del audiovisual
desde el momento en que Planeta Agostini, verdadera propietaria de los titulos, captara el 33,5
por ciento de Antena 3 TV. No obstante, para aviso de suspicaces navegantes, al mismo
tiempo que la cadena hacia publica su OPV, el nucleo duro del accionariado (52 por ciento
Mediaset y 13 por ciento Vocento) ratificaba urbi et orbi su compromiso como tandem con un
nuevo organigrama de gestion prorrateado con ejecutivos de ambas empresas. En la
actualidad el Grupo Vocento ostenta la presidencia de Gestevision Telecinco y dirige el area de
informativos, mientras que su socio Mediaset se ocupa de la gestidon y comercializacion.

Telecinco se embarca en la aventura bolsistica en uno de los mejores momentos desde su
fundacioén, y cuando el ciclo publicitario en el sector parece cambiar de signo tras un trienio de
vacas flacas. La television controlada por el primer ministro italiano Silvio Berlusconi tiene su
principal baza productiva en el capitulo publicitario, pero también su hipotético talon de Aquiles,
dada la relativa volatilidad de esta partida de la cuenta de explotacién. En 2003 el 92 por ciento
de los ingresos de Telecinco procedia de la publicidad, lo que representaba una cuota del 28
por ciento sobre el total de los medios.

Todo por la publicidad

Estas acusadas sefias de identidad fueron incluso enfatizadas por el presidente de Telecinco,
Alejandro Echevarria, durante su presentacion en la Bolsa de Madrid, plaza elegida por el staff
para la puesta de largo. El maximo portavoz de la operadora reconocio, en un impolitico gesto
de franqueza destinado a perdurar, que ?Telecinco produce television para vender publicidad?.
Nada nuevo por otra parte en el universo berlusconiano. En realidad, se trata de la version
espafola de la filosofia empresarial que imponen con mano férrea los directivos de la casa
matriz Mediaset en todo su holding mediatico.

Lo que ha hecho notable esta campafia final de ?carta de ajuste? en Bolsa de las privadas es
gue, aparte de esos excelentes resultados con los anunciantes, segun los analistas, Telecinco
incorpora otros atractivos que justifican la expectacion despertada entre los inversionistas. Con
un 21,4 por ciento de cuota de pantalla en el ultimo afio, solo dos puntos por debajo de TVE-1,
y un beneficio neto de 122,6 millones de euros en el 2003, la singladura iniciada el 24 de junio
en busca de nuevos recursos permite suponer que en poco tiempo Telecinco puede ser la
segunda empresa de television, junto a Sogecable, en acceder al selectivo Ibex-35, la primera
division del parquet madrilefio. Ademas, la iniciativa de Telecinco se enmarca en una dinamica
alcista del sector de la television privada en Espafia, que en el mismo mes de junio conseguia
arrebatar a la primera sefial de Television Espafiola (TVE) el liderazgo de audiencia desde la
concesion de este servicio publico en 1989. En 2003 Gestevision Telecinco fue la tnica
empresa del ramo que contabilizé positivamente, dando ?antes de impuesto?beneficios por
orden de 108,5 millones de euros.

En este contexto, la publicacion especializada Noticias de la Comunicacion matizaba en su
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ultimo informe monografico lo que calificaba como «el momento mas dulce de la television
privada», que concretaba en un aumento del 6,9 por ciento en la cifra neta de negocio
agregada en 2003, no obstante la rémora sufrida por Antena 3 TV y Sogecable debido a
sendos procesos de reestructuracion de distinto signo y calibre. En el caso de la primera, por
las abultadas minusvalias provocadas durante la etapa de ajuste, asi como por la asuncién del
multimillonario laudo sobre su participada Radio Blanca, y en la segunda, a consecuencia de la
macrofusion con Via Digital, cuya digestidon conlleva un inevitable proceso de saneamiento. En
el capitulo de las grandes cifras, las tres compafias facturaron un total de 1.786,93 millones de
euros en 2003, de los que 1.071,54 corresponden a ingresos publicitarios, con una plantilla
agregada de 3.633 personas de media en dicho ejercicio.

Sogecable, empresa audiovisual pionera en concurrir a Bolsa el 21 de julio de 1999, contaba a
30 de septiembre de 2004 con 2.084.000 abonados, segun fuentes de la propia compafia, de
los cuales 1.605.000 pertenecen a Digital + y 479.000 a Canal +. Esta cifra es ligeramente
inferior al aforo de 2,5 millones de abonados que la empresa lider de la television de pago en
Espafa habia previsto como consecuencia de la integracion de las plataformas Canal Satélite
Digital y Via Digital en julio de 2003. Por otra parte, un reciente estudio hecho publico por Astra,
el principal operador europeo de satélites, ha fijado en 2,4 millones el nimero de hogares
espafoles usuarios de esta modalidad, destacando que en el afio inaugural del concentrado
Digital +, éste contabilizé un crecimiento del 7,2 por ciento. Con una capitalizacion bursétil de
unos 3.747 millones de euros a final del pasado agosto, en lo que va de afio Sogecable se ha
convertido en el tercer mejor valor del indice Euro Stoxx de medios de comunicacion. Aunque,
a pesar de ser la television que mas ha crecido, cerro el ejercicio 2003 con un resultado
consolidado negativo de 329,6 millones de euros, aunque, en los nueve primeros meses de
2004, ha conseguido reducir sus pérdidas en un 29,2 por ciento.

Modelo informacional

Antena 3 Television aterrizé en Bolsa el pasado 28 de octubre de 2003, inicialmente con un 30
por ciento aproximadamente de su capital. Fue el primer canal en abierto en plantearse la
opcion del parqué, cosa que hizo mediante la formula de salida directa, sin venta previa de
acciones en OPV, como Gestevision Telecinco. Los buenos resultados obtenidos en la
cotizacion llevaron a sus gestores a incrementar un 15 por ciento la cuota accionarial expuesta
al mercado de renta variable. Hasta el pasado agosto, la cotizacion del valor se habia
incrementado alrededor de un 25 por ciento, y desde que empez0 a operar hasta esa fecha el
computo de plusvalia alcanza mas del 73 por ciento.

Frente al modelo de televisién que practica Telecinco, volcado a la publicidad como motor de
su cuenta de resultados y a la produccion propia, su rival Antena 3 TV representa sobre el
papel una alternativa informacional. Los gestores de esta cadena compiten en servicios
informativos y una parrilla dominada por la emisién de largometrajes, sin olvidar la partida
publicitaria, que en 2003 supuso el 87 por ciento de sus ingresos. Tras la salida de Telefonica,
Antena 3 TV tiene como accionistas privados de referencia a Planeta-Agostini (33,5 2 por
ciento) y RTL (17,27 por ciento). En 2003 la produccién propia de la cadena llegaba al 49 por
ciento de las emisiones totales.
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Dotada de una plantilla de 2.600 empleados en 2003, aproximadamente el doble que
Gestevision Telecinco, la marca controlada por Planeta Agostini y RTL (participada
mayoritariamente por el gigante de las telecomunicaciones Berltelsmann), ha iniciado
recientemente un severo plan de control de gastos y reordenacion interna, basado en el cierre
de filiales deficitarias, que esta dando ya sus primeros resultados. En el primer trimestre del
pasado afo salié de pérdidas y, segun sus administradores, a final del ejercicio 2004 espera
ganar unos 150 millones de euros. El plan de choque puesto en marcha por Antena 3 TV
coincide con el nombramiento como consejero delegado del italiano Maurizio Carlotti, quien
anteriormente desempefié el mismo cargo en Telecinco.

El valor Antena 3 TV ha tenido una buena acogida en Bolsa desde su entrada en el mercado
de renta variable el pasado afio, y ni siquiera la presencia de Telecinco en el parqué disminuy6
el interés de los inversores. Muy al contrario, el efecto contagio provoco que Antena 3 TV
lograra su récord historico de cotizacion precisamente el mismo dia en que empezo a operar su
competidora, alcanzado los 44,75 euros el titulo de la audiovisual. En el momento de su debut
la valoracion de Antena 3 TV era de unos 1.400 millones de euros y a 31 de agosto se situaba
cerca de los 2.258 millones, por debajo de Gestevision Telecinco y a mas distancia de
Sogecable.

La irrupcion de las televisiones privadas en la Bolsa es valorada por los analistas financieros
como un proceso de maduracion légico en este tipo de negocios a gran escala. Sobre todo,
una vez que han desaparecido las trabas administrativas sobre participacion en su capital que
impedian aflorar una imagen fiel de las empresas concesionarias y la homologacién del sector
con la normativa europea. No obstante, al margen de esa evidente mayor capacidad de
recursos para ampliar el volumen de su aparato productivo en el futuro inmediato, los expertos
del audiovisual consultados se muestran escépticos sobre la posibilidad de que la salida Bolsa
redunde en una mejora sustantiva de los contenidos.

Los ultimos movimientos del Gobierno para controlar los llamados ?programas basura? en
horario infantil, y la multas impuestas por exceso de emision publicitaria a varias operadoras,
estan provocando un nuevo sesgo en el tipo de analisis habituales sobre el medio. Incluso, se
empieza a valorar con reservas la incidencia que en dicho mercado puedan tener los rumores
sobre la privatizacion de uno de los canales publicos. Lo mismo ocurre, especialmente en los
casos de Antena 3y Telecinco, con la repercusion de hipotéticas concesiones de dos nuevas
televisiones en abierto. Los estudios mas alarmantes, como el de Salomon Smith Barney,
publicado en el Financial Times, barajan incluso la posibilidad de un caida de 10 a 15 puntos
en sus respectivas audiencias.
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