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RESUMEN
DECLARACION PREVIA

Se describen a continuacion las principales circunstancias que, entre otras, y
sin perjuicio de la restante informacion de la Nota sobre Acciones y del
Documento de Registro (conjuntamente, el “Folleto”), deben tenerse en cuenta
para una adecuada comprension de la Oferta y admision 2 cotizacion.

No obstlante. se advierte expresamente que:

a) Este Resumen debe leerse como introduccion al Falleta.

b) Toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la considera-
cion por parte del inversor del Folleto en su conjunto.

¢) Cuando una demanda sobre la informacion contenida en un folleto se pre-
sente ante un tribunal, el inversor dernandante padria, en virtud del Derecho
nacional de los Estados Miembros, tener que soporiar los gastos de la ira-
duccion del folleto antes de que dé comienzo el procedimiento judicial,

d) No se podra exigir responsabilidad civii a ninguna persona exclusivamente en
base al Resumen, Incluida cualquier traduccién de la misma, a no ser que
este Resurnen sea engafnoso, inexacto o incoherente en relacion con las
dernas partes dei Folleto.

A. CARACTERISTICAS DE LA OFERTA Y CALE’NDARIO PREVISTO.

La operacion consiste en una Oferta Plblica de Venla (la “Oferta") de acciones
de VOCENTO, S.A. (en adelante “VOCENTO, S.A." o la “Sociedad") y tiene las
siguientes caracteristicas:

« LaOferta comprende 22.231.563 acciones ya emitidas y en circutacion, por un
importe nomina! global de 4.446.312,60 euros (1 7,789% del capital social).

« Elimporte de la Oferta podré ampliarse en el supussto de que las Entidades
Coordinadoras Globales, actuando en su propio nombre y en nombre y por
cuenta de las Entidades Aseguradoras de los Tramos para Inversorco
Cualificados de la Oferta, ejerciten la opcién de compra (green shoe) que la
Sociedad, como Oferente, tiene previsto otorgar a dichas entidades en rela-
cion con los Tramos para Inversores Cualificados de la Oferta, sobre
2.223.156 acciones de VOCENTO, S.A., que representan, en su conjunto,
un importe nominal de 444.631,20 euros (1,78% del capital social), en cuyo
caso el importe nominal global de la Oferta podria ascender hasta un méaxi-
mo de 4.890.943,80 euros (19,568% del capital social).

« LaBanda de Precios Indicativa y No Vinculante ha sido fijada entre 14,40 y
16,80 euros por accion (sin que se haya solicitado valoracion de las accio-
nes a ningun experto independiente), lo que supone asignar a la Saciedad
una capitalizacion bursatil o valor de mercado de la totalidad de sus accio-
nes de entre 1.800 y 2.100 millones de euros, aproximadamente. Asimismo,
tomando como base los estados financieros consolidados correspondientes
al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2005 elaborados conforme a las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF}, dicha capitalizacion
bursatil supone un PER de entre 20,41 y 17, 50.

« La Sociedad solicitara la admisién a cotizacién de sus acciones en las Bolsas
de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, asf como su inclusion en
el Sistemna de Interconexién Bursatil,

» El calendario previsio es el siguiente:

Fima de fos Prolocolos de Aseguramiarto y Compromiso de Colocacon 18 de octubre de 2006

el Tremo Minarista y de! Tramo Espariol para Inversores Cualficados, sl

como el Conlrato de Tramitacion del Tramo de Empleados

Registro del Follato por la CNMV 20 de octubre de 2006
Periodo de formttacién de mandatos en el Trarmo Minorista y en el Desde las 8:30 h del 23 de
Tramo de Empleados octubre de 2006 hasla las 14:00
h del 30 de octubre de 2006
Periodo de Seicitudes de Compra del Tramo Minorista Desce las 8:30 h da! 31 de
oclubre de 2006 hasta las 14:00
hdel 3 de noviembre de 2006
Periodo de Revocacion de Mandatos de Compra en el Tramo Minorista  Desde las 8:20 h del 23 de
y del Tramo ce Empleados octubre 2006 hasta las 14:00 h
del 3 de noviembre de 2006
Perioco de Prospeccion de la Demanda en los Tramos para tnversores Desde las 8:30 h del 23 de
Cualificados octubre de 2006 hasla las 14:00
h del 6 de noviembre de 2006
Fiacion del Precio Maximo Minorista. 30 de ociubre de 2006

Finma del Contrato de Asegurammiento y Colocacion de! Tramo Minorista
Periodo de Olerlz: Perloda de Soliciudes vincubntes de Compraenel  Desde las 8:30 h del 31 de

Tramo Minorisla oclubre de 2006 hasta las 14:00
h det 3 de noviembre de 2006

Realizacion del promateo No miés larde del 4 de noviembre

................................ m 2(m

Fjacion del Precio Minorista 6 de noviembre de 2006

Firma de los Contralos de Asequramiento de los Tramos para

Inversores Cuaificados

Fifacian del Precio de los Tramos para Inversores Cualficados
Selaocicn de propuestas de campra en los Tramos para foverscres 6 de naviembre de 2006
Cualificados

Confimnacién do Propusslas de Compea en los Tramos para Inversores 7 de noviemiore de 2006
Cuatficados
Adjudcacion de actiones a iversores y Fecha de Operacion

Adkmision a regociaden ofcal 8 de novembre d 2006
UqudackndelaOfeda 10 e novembre de 2006
Periode de estabiizacitn Del B de noviembie al 8 de
diciembre ce 2006
e
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« Plan do la distribucion: La asignacion inicial de acciones entre Tramaos, sin
perjuicio de las reasignaciones entre Tramos establecidas en la Nota sobre
Acciones es la siguiente:

Tramo N® Inicial de % Inicial de la
acciones oferta
Minorista Espanol 5.446.733 24,5%
Tramo Empleados 111.158 0.5%
Espariol para Inversares Cualilicados 5.657.891 25%
Internacional 11.115.781 50%

Las Entidades Coordinadoras Globales de la Oferta son BANCO BILBAO
VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. (‘BBVA") y CREDIT SUISSE SECURITIES
(EUROPE) LIMITED (“CREDIT SUISSE"). BBVA es Entidad Directora de los
Tramos Esparioles de la Oferta y CREDIT SUISSE y MERRILL LYNCH INTER-
NATIONAL son Entidades Directoras del Tramo Internacional de la Oferta.

La Entidad Agente es BBVA y la Enlidad Coliquidadora es Consulnor
Servicios Financieros S.V., S.A.

Las Entidades Aseguradoras (y sus Entidades Colocadoras Asociadas) de
los diferentes tramos de la Oferla se sefialan en ei apartado 5.4.1. de la Nota
sobre Acciones.

» Oferentes: La Oferta se realiza por parte de ‘a propia Sociedad. con accio-
nes en autocartera (un 7,76% del capital social sin incluir el green shoe y un
9,54% incluyendo el green shae), y por 23 accionistas (un 10,03% del capi-
ta! social.)

A confinuacion se detalla la siluacién del capital sociat de VOCENTO, S.A. anles
de la adquisicién de acciones propias realizada por la Sociedad con anteriori-
dad a la Oferta (véase e! apartado 21.1.3 del Documento de Registro), antes de
la Oferta objeto del presente Follelo y después de la misma, asumiendo que se
venden la totalidad de las acciones de la Oferta:

D. Joss Maria Bargareche Buscquel 4228%0 038 7830 0,00683 7RO 00063

D. Senfiogo Bergereche Busrue! 0430 04 0 0 0 0
0", Mara g Camen Careaga Saazar 8416147 6735 673098 5816 6732336

D, Carlos Casteleras Bormego W70 00T W710 0OTSe 0
MEZOUNA. SL. A0 11,228 14015206 11263 1297438

D. Seniago Yoarra Crumucs w711 0031 e 0131 0
D.EvgedeYoamaYbara  QEOLMY 7B 7BAIOT 62145 TBALLTS
D.Dequoel Mo Sida 0999 0006 550900045 550

D, Aeiavio Echovaria Buscust 218904 01752 154476 0126 154476

D, Catdia Luca do Toa Garca Conde.__ 56851 00470 58g5t 00470 58851

0. Solcld Luca de Terw Garo Conde.__ 36309 00290 300 00090 36309

O.Vlor UndiaValelo 077248 106 GAI2159_ 100 98T 7
D.Avao Yoara it 714355 05716 714355 0576 5713%
MaPese S BRSNS S0 SRR 47081 AIET 3%
Totel Gonsejeres 50430567 40350 ABBATOAT %655 42081305

Altos Directivos®
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Acclonistas significativos® (mds del 1,55%)
27608 0740 (2490185 1011097249 8688
g5 10 w58 71980 991538 T8

TUTURamsn 500 6051 5066 SER0B 447
T URags SO0 49 0

|58 0% AR % sl o b
S, 4647 1574 L44BA%8 11574 144648 1167¢
Tola Acciorisias Senificativos 30164477 289544 4820640 3BEAIT 28051010 245

Total Consejeros, Allos Directivos

y Accionistas Significativos B5734781 694043 94020219 75241 7142008 56,9108
frecsdd 5w BIBN5 N NHIH S 285212 |
Acciones ofedadas

Ddydodgenged ot AT 1958
Accionistas minoritanos

{menos del 1,56%) incluida la Oferta® - - - . 53849.773 43,0897

' Para mds informacion vase e apartado 21.13 del Documento de Registro.
+ Pom mds informacidn sobre las participaci fdvectas e indirectas) de ks miemivos o Consco de

Adiminstracion, Altas Directivos y Accionistas signiicalives, véase ks Apartactas 17.2 y 18,1 del Documenta de
Registro.

: Sin incluk l participacion de Atlanprasse, SA.S.
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B. DESCRIPCION DEL EMISOR.

VOCENTO es un grupo de sociedades, cuya sociedad cabecera es VOCENTO,
S.A.. dedicado a las diferentes areas que configuran la actividad en medios de
comunicacion.

Medios Impresos: incluye Prensa Regional con doce periodicos regionales,
Prensa Nacional, con el diario ABC, v la edicién de Suplementos y Revislas
(TESA). Los ingresos brutos del area de aclividad de Medios Impresos repre-
sentaron un 75,5% de los ingresos consolidados del ejercicio 2005.

Audlovisual: incluye la red de television autonémica y local (Punto TV), 1elevision
naciona!, a traves de los canales de television digital terrestre (Net TVy Flymusic)
y una participacion financiera en el 13% del capital social de Gestevision
Telecinco, S.A., una cadena nacional de radio generalista (Punto Radio). radic
digital (Comeradisa y EMedia) y produccion audiovisual y distribucion de conte-
nidos (Verala). Los ingresos brulos del area de actividad de Audiovisual repre-
sentaron un 8,2% de los ingresos consolidados del gjercicio 2005;

Internel: incluye las ediciones digitales de los periédicos de VOCENTO, asi
como portaies verlicales (leméticos) y un portal generalista (Ozu). clasificados
(empleo, venta de vehiculos, inmobiiiario, ele.) y B2B (servicios de Internet des-
tinados a empresas). Los ingresos brutos del area de actividad de Internet
representaron un 3,2% de los ingresos consolidados del gjercicio 2005: y

Otros Negogios: incluye impresion, distribucion de prensa y otras actividades
(internacional, prensa gratuita, etc.). Los ingresos brulos del érea de actividad
de Otros Negocios representaron un 23,7% (ver apartado 6.1.6.2 ventas inte-
rérea) de los ingresos consolidados del ejercicio 2005.

C. MAGNITUDES FINANCIERAS CONSOLIDADAS MAS RELEVANTES DE
LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005, 2004 Y
2003 Y A 30 DE JUNIO DE 2006.

Principales magnitudes dsl balance de situacion consolidado para los gjercicios
cerrados al 31 de diciembre de 2005 y 2004 preparados conforme a NIF

de 0 0 ofal A 0
0 Q0 3 00 00

Activas no comientes 471,708  459.318 2.10% 4931% 5399%
Aclvo inlangble 70.735 48844 44.82% 73% 57k |
Propiedad. planla y equpo 197348 208104 -5.17% 20.63% 24.46%
Participaciones valoradas por
& mélodo de participacin 138045  121.5% 8,25% 14,43% 14.99%
Ofros aclivus o corrienles 575 Te8M -12.38% 6,85% E,E0%
Aclivos comientes 48495 391.359 2.9%% 5069%  4601% |
Electv y otros medios equivalentes  267.493 234410 265% 20,05% 7156% |
Clros actvus comeries 197.455 156,949 2681% 20.64% *B,45%
Tatal Activo 056,657 850677 1246% 100,00%  100.00%
“Capid Socdl 25 099 0.00% 257% 200%
Pairmonio Nelo 075 54285 11,89% B5950%  6383%
Deuda linanciera con entidades
de crixdifo £9.780 27064 120,88% 6,25% 3,18%
Otrog pasives 280059 280,658 2.10% 30,5% 32.95%
Total Palrmonio y Pasivo 056.657 850677 12,86% 100,00% 100,00%
Fondo de manktra G Explotacion® __ 10.722___(11.321) ___194,11% 1.27% 1.5%
ondo de marwbra Nelo ® 20414 218445 32.95% 30,36% 25,68%
Posicon de ca nela (posiiva) @ 162834 137.829 18,14% 17,02% 16,20%
Endesdamierts Financiero Bruto 7
| Pasivo totdl y Patrimonio et 13.00% 11,35% 1.66%
Endeudamients Financier Bruto /p /
Endeudamiento Financiero lotal 2146%  2355% -200%

" Caludado coma ke suma de Existencias, Deudores comerm‘es Oftras cuentas & cobrar y Administraciones
Publicas mmhra#nhm‘;ksla suma de Acresdores les, Otras cuenlas a pagar comentes y

85
® Cakuladc como activos camientes mernos pasivos cormentes.
# Cakuitaco corno el Electivo y medios equvalentes menos 13 citra de endeudarmiento financiera bruto.

Principales magnitudes de la cuenta de resultados consolidada para los ejerci-
cios cerrados al 31 de diciembre de 2005 y 2004 preparados conforme a NIIF.

Miles de Euros % Sobre Ingresos

2005 2004 % Variacion 2005 2004
Ingresos de expiolacior. " £ 794,454 718440 10.58% 100,00% 100,00%
CIULEE TR 108197 108.766 039% 13,74% 15,14%
& de EBITDA so0re ngresos 1374% i5,1¢% 1 40% - -
Benelico de explotaciin [EBIT) 81,087 79.155 237% 10,20% 11,00%
% de EBIT schre ingresos 10.20% 11,02% 082%
Benefico de efercicio atrbuido a
la Sociedad Dominante 102.881 140.875 -2697% 12.95% 1961%
Benefico del egraico alnbuble
Sociedad Dominarrie sobie ingresos
de explotaciin 12%% 1961% -6,66%
Benefiao por aocion (Euras) 082 1,13 -2143%
Gash Flow operaiiva par accion fen ewrvs)® 0,36 081 -55,66%
Dridendo por accion 0,20 031 Bo.48%
PRY B I 2,41 - -
PERIS) 17,50

* Rscoge el importe nelo de la cifra de negocios, rabajos realizadas por la empresa para el activo intangible
y olros mgresos.

® EBITDA se define como beneficio de explotacion mas emomams

@ La Sociedad ro tiere emitidos valores rif instr que supangen una difucién
o los benelicios, por ko quo ol Beneficio Wdawames@uslalﬂmmﬂa

. Preaampa‘ Actidn (tomando la parte alta de la Banda de Frecios incicativa y No virm,'anle} / Benelicio por

® Precio por Accion (fomando 1a parte baja de fa Banda de Precios Indicatva y No wicwulante) / Bevielicio por

-~ e a RN/ IN+CIE

Pnncipales magnitudes del balance de situacién consolidado para los efercicios
cerrados al 31 de diciembre de 2004 y 2003 preparados conforme a PGC

ae 0 v 20078 013l A 0

0 | % Varia 0 \

Total Inmovilizado™ 321.908 337.467 461% 3% 4681%

" Tnnoviizado Inmatena B8.208 538 1875% 0% 037% |
[ Tnmavizado Matenal 700674 208493 3% L% B3k |
Tnmov.zado Finenciero 112.93% 122045 -1 46% 545% 1693%
Fordo 02 Lemercio de Consohdazion 76.589 RES 41%% C12% 10, 20%
[ 000 10.805 Ti5% 1.19% 1.50%
Activo cln:ulmte 431235 mr 44,18% 51,55% 4% |
"o aciwo citllare TeEET 190513 331% A% 26,3%

Inversiores ummum temporaies
y lesoreria 204.420 108.584 115,89% 27.92% 16.06%
ofal Activo 639. t . 100, X
docid’ 24928 2495 0.00% 2.98% 3Tk
Fondas Propios A8 I7688E 2478% 55.00% 5208% |
Soccs Exfernos 5808 PR 79.66% 6.37% 409
Deudas con entidades de crediic 20,533 £3.182 TR 3,23% 599
—Ciros i 855 5.82% 20.80% ki3 R
Total Patrimonio y Pasivo TR0 720022 16,48% T000%  100,00%
Forda ce manbra 08 Explolecion © 28,205 4072 -$5.87% 37 5.17%
00 GE mariobra Neio » A TI% W% 2%
Posican 0 Capa nela [posival ©  132.204 (19.8/1] 780.48% 5L % TP |
Endeudanianto FHnarcierd Bruto /
~Fondos propos y socis exarr 3% KRES 0%
ndeycamienio Financierd Bruto ¢/p /

ndeucamvenio Fnenciesn folal % 0% T65%

™ | a citra de Total inmovilizada no incluye las Gastos de establecimiento que han sido nacogidos en e epigra-
fe Orus.

& Caleitade como la suma de Existencias, Daudores comerciales, Otras cuentas & cobrar y Adminisiraciones
Pubiicas Deuuo'as menos la sumn or Acreedores comerciales. Otlrgs cuonlas 3 poagar cormenfes y

es Publicas
™ Caleulado come aclivo circutante menos pasivo circulante.
" Calculado como o endeudamiento hrancrero bruto menos & suma de Tosorena ¢ Inversiones financieras
remporaies.
Principales magnitudes de la cuenis de resultados copsolidada para los gjerci-
cios cerrados al 31 de diciembre de 2004 y 2003 preparados conforme a PGC

004 0o % Yartacio 004 W

Ingresos e explotacion” 113919 B47.76* 10.21% 100.00% 100,00%
EBTCA® 119141 114206 4245 16,69% 154%
% da EBITDA sobre ingresos 16.69% 17 4% 095% - .
Beneficio de explotzcon [EBM) 88,830 8192 819% 1241% 1265%
% de EBIT sobre ingrescs 1241% 1265% 026% : .
Beneficio dd eprticic atibido ala
Sociedad Domeente 132.770 174.62¢ -289T% 18.60% 2696%
Eenelico del eeruicc aribuble ls
Sociedad Dominente sobre ingresos
de explolacén 18,60% 26.9% 836%
Bensfico por acxion (Euros) 106 140 -24.28%
Cas’ Few operativ por action fer euros) ® 0,82 042 67.34%
Divdend por accion 3t 0,20 55,00%
* Recoge el imperte neto de la cifra de oS, trabajos y por iz amp: para &l actvo ntangibie
y otros ingresos.
. EB!TDA sa dafire como icio de expk 3 mas iz 3
ledad no tiene emiticdos valores ni insh los convertiblas en accionas que supongan una dhiucidn

ae los baneficias, por fo que e! Beneficio Dvuido por accidn es igual al Beneficio Basico.

Maanitudes fin: clr I as releval |
ermin | i

Principales magnitudes del balance de situacién consolidado al 30 de Jjunio de
2006 y 31 de diciembre de 2005

Miles de Euros % Scbre total Activo / Pasivo

2006 2005 % Variacion 2008 2005
Activos no comentes 543.561 471.703 36,43% 59.93% 4931%
Acivo infangible 251.687 70.735 25582% 26,84% 1.3%%
Propiedad, planta y equipo 217.961 197.348 1045% 20.30% 2063%
Participaciones valorackas por €l
mélodo de paricipacin %108 1805 S110%  BE6%  d43% |
Otos activas no comenes 73808 65.575 20,18% 1,%% 6.85%
Aclivas comente 430.265 484.854 -11.28% 40,07% 50,69%
Flecivo y oS medios equivalentes 179904 267499 A% 16,6% 0%
Ofros activos cormentes 031 107456 BI7T% Bia1% A81%
Total Activo 1.073.826 956,657 12.25% 100,00% 100,00%
Capita! Social 24854 24994 - 2.36% 261%
Patrimonio Neto 624707 607524 28% 58,18% 6350%
Deuda financiera con entidades dz crédto 36376 59.780 -39.15% 3,39% 6,25%
Olros pasivas 412743 289353 4264% 3B4d% 30,26%
Total Patrimonio y Pasivo 1073826 956657 12.25% 100,00% 100,0%
Fondo d marichia de Bxplotacien ™ 36,001 107%  4%T% 3.35% 1.13%
Fondo i manictra Neto * 132022 290414 454% 1229% 0.36%
Posiodn d2 caia nela (oosiiiva) 64338 16284 -6049% 5% 170%%
Enceudamiento Financiero Bruto /
Pasio lctl y Patimonio neto 1077% 1308% P e
Endeudamiento Finercero Buto ofp /
Enceudamiento Financiero lotzl 35% 21.46% 2181%

» Calcuiado comoe fa suma de Existancias, Deudores comerciaks, Olras cuentas & cobrar y Administracfones
Pubiicas Deudoras menos la suma de Acreedores comertiales, Ofras cuentas a pagar comienles y
Administraciones Publicas Acreedoras.
= Cakuiado como activas comentes menos pasivos correntes.

% Caicuilado como el Efeclivo y medios equivalentes menus la oifra de endeudamienta financiero bruta,

% Z2Z2B1 90 0O1
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Principales magnitudes de la cuenta de resultados consolidada para los perio-
dos de seis meses terminados el 30 de junio de 2006 y 2005 preparadas con-
forme a NIIF

Ingress de explotacion 431,386 408015 622% 100.00% 10000%
EBMDA 2 55.743 57553 3,14% 1286% 14.11%
G de EBITDA sobee ingresoe 12.85% 1411% 1.75% - .
Benefico de expolaciérn: (EBITI 33.769 “u21 -10.07% 6,18% 1084%
% e EBIT sobwe ingresos 9,18% 10.B4% -1.66% - -
Bengficio del gercicio atrioudo a

tz Sodedad Durinante 50834 60.604 -16,02% 1.7¢% 14.85%
Benefico del egercicio avibube 2

Sacedad Domnante soor ingresos

de explotacion 11,74% 14.85% 311% . -
Besiefico por aocon ([Ewros) 041 (48 1658% . £
Cash Flow operafivo por accion fen ewos)® 018 021 14.2%% 2 2
Dtadendo por 26500 02 - . -

Notas 7 a 3 ver lablas de cuenta de resultados antenores.

D. FACTORES DE RIESGO.

A continuacion se recoge un resumen de los factores de riesgo desarrollados
en ¢! aparlado “Factores de Riesgo” del Folleto.

1. RIESGOS ASOCIADOS A LOS SEGTORES DE ACTIVIDAD EN LOS QUE
OPEBA VOCENTO

Disminucién de la difusién y de la cuota de inversién publicitaria en
medios impresos: El mercado de |la prensa se caracteriza por su alla concen-
\racién, asi como por su madurez y estabilidad. No obstante, la aparicién de
otros medios de informacidn en los Ultimos afos, principalmente Internet y la
prensa gratuita, asi como el menor éxito de las promociones lanzadas por los
diferentes diarios, hacen que el sector de la prensa se haya visto alectado,
reduciéndose la difusion media diaria de los distintos medios impresos. Asi, res-
pecto a los diarios nacionales de informacidn general, durante el periodo 2004-
2005 se ha producido una disminucion de |a difusion media diaria del 1,1% y si
se comparan los periodos de enero a junio de 2005 y de 2006', la difusién
media diaria ha disminuido un 4,2% (fuente OJD). En cuanto a los diarios regio-
nales de informacién general, durante el periodo 20042005 se ha producido
una disminucion de la difusién media diaria del 0.1% (fuente OJD?).

Respecto a los diarios que opera VOCENTO, la difusian media diaria de ABC
en el periodo 20042005 ascendi6 un 0,5% mientras que si se comparan los
pericdos de enero a junio de 2005 y de 2006, la difusién media diaria ha des-
cendido un 12,0% (fuente OJD). Respecto a los diarios regionales que opera
VOCENTO. la difusién media diaria descendié un 1,1% entre 2004 y 2005 y si
se comparan los periodos de enero a junio de 2005 y de 2006, se ha produci-
do un descenso del 3,2% en la difusién media diaria® (para hacer las cifras com-
parativas, no se incluyen la difusion del diario La Voz de Céadiz, que se lanzo en
septiembre de 2004, ni la difusion del diario Las Provincias, incorporado a nivel
consolidado en febrero de 2006).

Por otro lado, la difusién en el mercado de los suplementos dominicales que se
venden conjuntamente con los diarios también se ha reducido, principaimente
por la reduccién de la difusion de los propios diarios, produciéndose una dismi-
nucion de la difusion de un 1,6% durante el periodo 20042005 (fuente QJD).

Durante el periodo 2000-2005 el porcentaje de inversion publicitaria en prensa
se ha visto reducido del 29,20% al 25,1%, del 2% al 1,8% en suplementos y
del 10,9% al 10,2% en revistas (fuente Infoadex).

La continuidad de la tendencia en la reduccion de la difusion del numero de
elemplares vendidos asi como la reduccion de la inversién publicitaria en
medios Impresos puede tener un efecto material adverso en el negocio de
VOCENTO, en el resultado de sus operaciones y en su situacion financiera.

La evolucién de la inversién publicitaria se encuentra vinculada al ciclo
econémico: En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2005, aproximada-
mente el 44,7% de los ingresos de VOCENTO fueron publicitarios.

Los ingresos publicitarios pueden verse afectados por diversos factores, espe-
ciaimente por el ciclo econdmico en Esparia (siendo mas acusado el efecto del
ciclo en la publicidad nacional que en la publicidad regional), la audiencia de los
distintos medios de cornunicacion, etc. Dichos factores pueden afectar negati-
vamente el mercado de la publicidad y dar lugar a una reduccién, o un incre-
mento de la volatilidad de los ingresos publicitarios.

La inversion publicitaria en medios convencionales (prensa, revistas, suplermnen-
10s, television, radio, Internet, elc.), aguelios en los que VOCENTO desarrolla

1 En ol morcado de la prensa escrita la comparacion de la difusién media diaria de un semeslre lren-
le a ka evolucién de un afio complelo puede resultar distorsionada por la existencia de faclores
tales como &l nimero de pramociones que se realicen en Gualquiera de los pericdos semestrales
y por 1a estacionalidad de fa venta base (ventes sin efeclo promocional), por lo que la comparati-
va debe de realizarss entre periodos equivalentes (semesirales con semestrales 0 anuales con
anuales).

2 Al fecha do registro del presenta Folleto no existen datos centificados de todos los diarios regio-
nales por lo que No se disponen de datos otales del mercado de prensa regional para el periodo
ancrejunio 2006.

3 Datos internos de la Sociedad pendientes de certiticacion por OJD.
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principalmente sus aclividades. ha seguido tendencias distintas durante log ulti-
mos afios. asi mientras que la cuota de inversion publicitaria en el medio teleyi-
sion, radic e Inlernet se ha incrementado, el sector de la prensa impresa, como
se ha comentado anteriormente, ha visto reducido su porcentaje de inversign
publicitaria.

Obtencién de concesiones administrativas para la prestaciin de los ser-
vicios de televisién y radio: Conforme a lo previsto en la normativa aplicaple
para 'a prestacion de los senvicios de television y radio, las Sociedades en [as

que participa VOCENTO deben obtener y mantener las correspondientes con-
cesiones administrativas que se otorgan por las administraciones publicas.

Al igua! que otros proveedores de television en Esparia, bien por estar pendien-
le el procedimiento de concurso publico para la adjudicacion de la preceptiva
concesion, o porque dicho concurso esté pendiente de resolucion, VOCENTO
no dispone de la correspondiente concesion administrativa para prestar sen-
clos de tetevision digital terrestre en algunas de las zonas geograficas en las que
opera. Como se menciona en el apariado 5.1.4. del Folleto, 12 normativa vigen-
te Unicamente ampara a las emisiones de television locai en tecnologia digita!,
sin perjuicio del régimen transitorio para aquellas televisiones que emiten en
analégico con antericridad al 1 de enero de 2008, por 1o que a prestacién del
servicio sin la correspondiente concesion administrativa podria dar lugar g |a
aplicacion del régimen sancionador previsto én la norma.

En caso de que, tras el correspondiente concurse, VOCENTO no resuite adju-
dicataria de la oportuna cencesion administrativa, la prestacion de los Servicios
de televisién en esa zona geogralica concreta debera suspenderse. En este
sentido, en la fecha de registro del Folleto, de les 51 emisoras locales v autono-
micas de televisién que opera VOCENTO (17 mediante participacion mayorita-
ria, 18 con participacién minoritaria y en 16 a través de contratos de aspgja-
cion), se ha obtenido concesidn administrativa para la emision en tecnologia
digital terrestre en ocho de ellas. No puede asegurarse que VOCENTO resulte
adjudicatario de todos los concursos a los que se prasente, 10 Que podria afec-
tar a su estrategia multimedia (importancia de agregar audiencias en una zona
geografica  lraves de los distintos medios en los que opere) pudiendo tener ur,
sfecto negativo adverso en el resultado de sus operaciones y en su situacion
financiera.

En relacién con lo anterior, y en particular con las emisoras de television en |as
que VOCENTO tiene suscrito un contrato de asociacion y no participa de forma
mayorilaria en su capital, se hace constar que VOCENTO no podré interferr, por
estar fuera de su control, en la presentacién por parte de estas emisoras a |og
correspondientes coNcursos.

Por lo que respecta a la radio, el retraso en la concesion de las nuevas licengigg
existentes al amparo del Plan Técnico Nacional del Radiodifusion Sonora en
Ondas Métricas, impediria a VOCENTO mejorar la coberlura nacional deseada

Retraso de la transicién a la digitalizacion de la television en Esparia; A
partir de enero de 2008 (para los servicios de television local) y de abril de 2010
(para los servicios de television nacional), los prestadores del senvicio de tglevi-
si6n en Espafia deberan suministrar dichos servicios utilizando exclusivamente
tecnologia digital. En la medida en que VOCENTO vaya cbteniendo tas cones-
pondientes concesiones administrativas, las emisoras de VOCENTO dejaran de
emitir en analogico para hacerlo en tecnalogia digitai. Aunque 10s costes por |a
obtencién de las licencias digitales y la migracién a la tecnologia digitai no son
significativos, si lo son los costes operativos que la rmigracion conlleva comg |og
de transporte de serial y la mejora y ampliacion de la programacién. No pyede
asegurase que no puedan producirse retrasos en el “apagén analdgico”, en
cuyo caso VOCENTO no podra desarroliar sus planes de television, e impje-
mentar su estrategia de negocio en relacion con dichas operaciones en la forma
y en el tiempo previstos en este momento. Un retraso significativo en el definj-
tivo “apagén analégico” como consecuencia, por ejemplo, de bajos niveles de
audiencia producidos por la falta de adopcion de medidas para la comgcla
recepcion de la sefial, retraso en la convocatoria de los coNCUrsas, escaso des-
arrollo de la demanda, etc. podria tener un efecto material adverso en la capa-
cidad de alcanzar cuota de mercado y por tanto en la capacidad de generar
ingresos por VOCENTO.

Actividades altamente reguladas: Las actividades que realiza VOCENTQO, a
{ravés de las sociedades en las que participa, estan somelidas a ung de!alia-
da regulacién de caracter nacional, autonémico y comunitario, principalmen-
te en relacién con la difusion de radio, television e Internet, asi como sobre 1a
compelencia en eslos sectores. La regulacion sobre radio y television incluye
normas relacionadas con las concesiones, cobertura minima, medios tecni-
cos necesarios, conlenido de la programacion, publicidad, y sobre la tityari-
dad y transferencia de acciones de socledades que desarrollen dichas aciyi-
dades, incluyendo restricciones a la participacion en distintas sociedades
concesionarias. Igualmente, y si bien es practica habitual del sector, la normsa-
tiva actual contiene limitaciones a la emision simulldnea de Ia misma pragra
macién por distinlas televisiones autonamicas y/o locales, pudiendo sangjo-
narse dicha conducta. No obstante, el Anteproyecto de Ley General
Audiovisual, actualmente en tramilacién, no contiene limitacion alguna 5 |4
emision en cadena.

No puede asegurase que en el futuro se aprueben nomas mas reslrictivag que
las actuales o que exijan el cumplimiento de determinados rBqUISItos mas gne-
rosos a los prestadores del corespondiente serviclo, o que la interpretacion res-
pectoala ejecucion de la normativa vigente vaya a cambiar de una manery que
haga més dificil su cumplimiento, mas costoso o gue pueda afectar negativa-
mente las previsiones o el negocio de VOCENTO. Cualquiera de dichos cam-
bios puede tener un efecto material adverso en el negocio de VOCENTO, e, ¢
resultado de sus operaciones y en su situacion financlera.
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Competencia: En los mercados en los que opera VOCENTO existen otros
competidores cada vez mas numerosos (prensa escrita regional y nacional de
pago, prensa gratuita, cadenas de radio, televisiones locales, operadores de
cable, plataformas digitales, elc.). Un aumento de la competencia podria redu-
cir la cuota de mercado publicitario que disfruta VOCENTO. Una vez se produz-
ca el apagon analdgico existiran 32 canales de television digital lemestre de
ambito nacional, hasta un méximo de B canales autonomicos (por cada comu-
nidad auténoma) y de 4 a B canales de 4mbito local (inferior al autonémico).
Asimismo, el Plan Técnico Nacional de Radiodilusion Sonora en Ondas
Métricas con modulacion de frecuencia incluye una planificacion de+866 nuevas
emisoras de radio privada en FM en Espana, que implicara una mayor compe-
tencia en la actividad de radio.

Adicionalmente, existen otros medios de informacion y de entrelenimiento que
compilen con VOCENTO, implicando una migracién hacia dichos medios y una
disminucion del nimero de personas gue se suscriben o adquieren los produc-
tos de VOCENTO. La disminucién de la dilusién de los diarios que edita
VOCENTO podria tener como consecuencia la disminucién de los ingresos de
VOCENTO, tanto en la venta de ejemplares como en los ingresos publicitarios.

No puede asegurarse que VOCENTO vaya a ser capaz de competir con éxito
con los operadores actuales o futuros o de que, como consecuencia de la
entrada de nuevos operadores en sectores que compilan con los que opera
VOCENTO, no se reduzcan sus ingresos o su cuota de mercado.

Interrupcion del servicio de television de ambito nacional (Net TV): El ser-
vicio publico de radio y television que presta VOCENTO, cormo el que prestan
los demés operadores, requiere para su prestacién la utilizacién de infraestruc-
turas y sistemnas lecnolégicos. En este sentido, VOCENTO tiene contratado con
Grupo Abertis el servicio de portador soporte y difusor de la sefial de radio, tele-
visibn analégica y digital (Abertis es el unico operador que en la actualidad
puede prestar el servicio de transmision de sefial de televisién de ambito nacio-
nal). Un eventual fallo en los servicios prestados de transmision de sefial de tele-
vision de ambito nacional por dicho proveedor podria tener incidencias técnicas
localizadas que podrian afectar de forma negativa a tas actividades de VOCEN-
TO, asi como al resullado de sus operaciones y su siluacion financiera.

Por otro lado, en la actualidad la cobertura que ofrece Sociedad Gestora de
Televisién NET TV, S.A. (Net TV) es de aproximadamente el 80% del temitorio
nacional. La normativa establece que los operadores de television digilal terres-
tre de Ambito nacional deberdn ofrecer una coberlura de, al menos, el 96% del
territorio nacional antes de! 3 de abril de 2010, previéndose cuando se renego-
cie el contrato, un aumenlo del coste que por dicho servicio se abona a Abertis.
Adicionaimente, con el apagon analogico, Sociedad Gestora de Television, Net
TV, S.A. pasara a lener un multiplex complelo (actualmente previstos cuatro
canales) por lo que se incrementara el coste del transporte de la sefal.

Responsabilidad por el contenido de publicaciones o programas: Los con-
tenidos de los medios de cornunicacion que desarrolia VOCENTO pueden
generar responsabilidades por menoscabo de los derechos al honor, a la intimi-
dad o de derechos de propiedad intelectual. Como se menciona en el aparta-
do 20.9 del Folleto, las cuantias reclamadas en ciertos procedimientos, princi-
palmente las que traen causa en demandas por derecho al honor y proteccion
del derecho a la intimidad, suelen ser elevadas. La Sociedad podria enfrentar-
se a posibles reclamaciones por el contenido de publicaciones o programas, asi
cormo verse obligada a publicar rectificaciones sobre lo publicado. Cualquiera
de dichos supuestos puede tener un efecto material adverso en el negacio de
VOCENTO, en el resultado de sus operaciones y en su situacion financiera.

_RIESGOS A IADOS A V NTO

Concentracion de ingresos en medios impresos y en la aclividad de publi-
cidad: Aproximadamente el 75,5% de los ingresos brutos de VOCENTO en el
ejercicio 2005 y el 73,1% a 30 de junio de 2006 se comesponde con sus acti-
vidades en medios impresos (prensa regional, nacional, suplementos y revislas).
La Prensa Nacional aporté el 25,6% de los ingresos brulos consolidados de
VOCENTO en 2005 y el 22,6% en el primer semeslre de 2006.

Los resultados de VOCENTO dependen en gran medida de los ingresos publi-
citarios. En el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2005, aproximadamente
el 44,7% de los ingresos de VOCENTO fueron publicitarios, generdndose, ade-
mas, el 84,5% de los mismos en el 4rea de Medios Impresos.

La continuidad de la lendencia en la reduccion de la difusion en el nimero de
ejemplares vendidos (aspecialmente en Prensa Nacional) con la consiguienle
reduccién de los ingresos publicitarios, asi como un eventual descenso de la
inversion publicitaria, como consecuencia en un cambio en el ciclo econémico,
puede tener un efecto material en el resultado de sus operaciones y en la situa-
cion financiera de VOCENTO,

Las recientes actividades de radio y televisian han generado pérdidas: Las
actividades de radio y television que realiza VOCENTO son recientes y hasta la
fecha vienen generando pérdidas y siendo los negocios en los que se tienen

més expectativas de crecimiento, sin que hasta la fecha existan garantias sobre:

su evolucion en el futuro. Punto Radio, la emisora de radio gue opera VOCEN-
TO se lanzoé en sepliembre de 2004 y generd un EBITDA negativo de 4.185
miles de ewos en 2005 y de 3.159 miles de euros en el periodo terminado el
30 de junio de 2006.

En television autondmica y local, VOGENTO comenzd sus emisiones, bajo la
marca Punto TV en septiembre de 2005. Asimismo, VOCENTO comenzo las
emisiones de television nacional digital, a fravés de Net TV, en junio de 2002 y
no es hasta noviembre de 2005 cuando se empieza a emitir otro canal adicio-
nal (Flymusic). El EBITDA negalivo de la actividad de television a 31 de diciem-
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bre de 2005 ascendio a 12.813 miles de euros y a 30 de junio de 2006 a 12.330
miles de euros.

Las actividades de radio y television necesitan de recursas financieros (mayores
y mejores contenidos, coste de transmision de la sefial, etc.) para la corecta
explotacion de las oportunidades comnerciales que surgirdn con la introduccion
de la tecnologia digital. Igualimente, la actividad de radio necesitara de gastos
operativos para su comecto funcionamiento. No puede asegurarse que estos
negocios puedan desarrollarse en (a forma prevista actualimente o que generen
beneficios, en su caso, en un futuro cercano.

En atencién a lo anterior, y en funcion de las especificidades de cada caso con-

‘creto se estudiaria, a medio plazo, la posibilidad de enajenar las operadoras de

radio y television que no fueran renlables o gue no aportasen sinergias con el
resto de actividades gue desarrola VOCENTO.

La tendencia negativa continuada de los resuttados de los primeros seis
meses del afio 2006 puede afectar a la capacidad de VOCENTO para man-
tener los resultados pasados asi como a la cotizacién de las acciones:
Durante el primer semestre de 2006 el importe neto de la cifra de negocios de
VOCENTO se ha incrementado en un 6,2% respecto al mismo periodo del ejer-
cicio 2005. Asimismo, el EBITDA consolidado en el primer semestre de 2006 se
ha reducido en un 3,1% en comparacion con &l primer semestre de 2005. La
posicién neta de caja a 30 de junio de 2006 se ha reducido como consecuen-
cia del incremento de las inversiones realizadas este afio, en 98.633 miles de
euros, pasando de 162.834 miles de euros a 64,338 miles de euros.

Durante los primeros seis meses del afio 2006, la difusion de los diarios y suple-
mentos que edita VOCENTO se ha visto reducida respecto al mismo periodo
del afio 2005 en el 3,2% en prensa regional y en el 12% en prensa nacional. Si
bien los ingresos de explotacién del drea de Medios Impresos se han incremen-
1ado un 2,0%, el comporiamiento ha sido diferertte en prensa regional (un incre-
mento del 11,0% y del 3,0% sin incluir Las Provincias cuya participacion mayo-
ritaria se adquirié en febrero de 2008) que en prensa nacional que ha reducido
dichos ingresos un 11,9%. Durante los meses de verano, se ha venido realizan-
do una intensa politica promocional de apoyo a la difusion y a la imagen del
periédico ABC para intentar paliar el descenso de la dilusion cuyo gasto en
comparacién con el mismo perioda del afio anterior se ha incrementado en 3,5
millones, sin que se haya modificado la tendencia en la caida de la difusion por
lo que dichos gastos tendran un impacto negativo directo en la rentabilidad de
ABC.

Asimismo, el EBITDA del 4rea Audiovisual durante los seis primeros meses del
afio 2006 es de -15.088 miles de euros frente a -3.532 miles de euros del
mismo periodo del afo anterior. La diferencia entre ambos periodos se debe,
bésicamente, a la reduccién de los ingresos de publicidad de la radio, la menor
aportacion de las productoras, a pesar de la incorporacion de una nueva pro-
ductora, y al incremento de los gasios operativos de las actividades de televi-
sién local y autondmica (i.e. mayores costes de transporie de la senal digital y
cosles de programacion).

A 31 de agosto de 2006, segun datos eslimativos y provisionales de la
Sociedad, la tendancia de los resultados de los seis primeros meses del ano
anteriormente descrita se acentua por la baja estacional tanto de la difusion
como de la publicidad y por el esfuerzo promocional de ABC, comentado ante-
riormente.

Si continuase la lendencia mostrada durante los primeros seis meses del ejer-
cicio 2006, no puede asegurarse que los ingresos y resuitados anuales de
VOCENTO se mantengan en pardmetros semejantes a los obtenidos en el ejer-
cicio pasado, pudiendo tener un efecto material adverso en la situacion finan-
ciera. Asimismo, una evolucién negativa de los resultadas podria afeclar al pre-
cio de cotizacion futuro de las acciones de VOCENTO.

Incremento da las operaciones en las dreas de negacio Audiovisual e
Internet: VOCENTO apuesta por el desarrollo del &rea Audiovisual e Internet,
que representan aclualmente el 11,5% de los ingresos brutos consolidados de
VOCENTO en el ejercicio 2005, como actividades con un mayor potencial de
crecimiento fuluro que la actividad de Medios Impresos (sectores en los que se
espera un mayor crecimiento de la inversién publicitara, asi como una mejor
penetracion de Internet. Para mds informacion véase el apartado 6.2. del
Documento de Registro), esperandose un mayor peso operativo de las éreas
Audiovisual e Internet sabre la cuenia de resullados.,

Esta apuesta por nuevos mercados tiene como consecuencia que los ingresos
que oblenga VOCENTO puedan no ser tan estables, pueslo gue estan sujelos
a los importantes cambios que se estén produciendo en los diferentes merca-
dos en los que opera, y a la naturaleza mas volatil de estos mercados, todo ello
en contrasle con los ingresas generados por las aclividades de medios impre-
sos, mas constantes y estables en el tiermpo, debido a la madurez de su mer-
cado.

Los principales retos de los sectores audiovisual y de Inlernet a los que se
enfrenta VOCENTO son: {i) Television: una elevada compelencia como conse-
cuencia de la aparicidn de nuevos operadores de television, un posible retraso
en el apagon analdgico paor los motivas comentados anteriormente, asi como la
fragmentacion de las audiencias a la que tiende el sector, que podria afectar a
los ingresos publicitarios; (i) Radio: VOCENTO aspira a convertirse en el cuarto
gran operador nacional privado, con cobertura en todo el temitorio nacional,
para lo que tendra que concurrir, compitiendo con otros operadores, al proce-
so de otorgamiento de las comespondientes licencias que se ofrecen al ampa-
ro del nuevo plan técnico. Asimismo, el incremento de la audiencia necesita del
éxilo de sus programas asi como atraccion y mantenimiento de comunicado-
res de éxito; (i) Contenidos: el creciente nimero de operadores de television
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demandara mayores contenidos pero de menor precio, teniendo gue adaptar-
se a las necesidades de los nuevos operadores (canales leméaticos, generalis-
tas, etc.), por lo que el reto para los productores de contenidos consistira en
producir programas de bajo cosle, que al mismo tiempo generen audiencias
atradlivas y sean rentables para los operadores de television; (iv) Internet: si bien
se espera un fuerle incremento de la inversion publicitaria en este sector,
Internet es un mercado en el que exislen pocas barreras de enirada, donde el
@xito de los negocios a Iravés de Internet dependera del incremento de la pene-
tracién de Internet entre los usuarios y del cambio en los habitos de consumo
de la poblacién objetivo desde el punto de vista de inversion publicilaria y de
actividad comercial.

Para competir efectivamnente, VOCENTO debe adaptarse con rapidez a dichos
cambios y podria lener que destinar significativos recursos financieros para
conseguirlo.

Influencia en la cuenta de resultados de la participacién en Telecinco: La
Sociedad participa minoritariamente (13%) en el capital de Gestevision
Telecinco, S.A. (Telecinco). En el gjercicio cerrado a 31 de diciembre de 2005,
Telecinco aportd 37.743 miles de euros al beneficio antes de impuestos de
VOCENTO, que representa un 36,6% del beneficio neto atribuido a VOCENTO.
Un cambio material adverso en la situacion financiera de Telecinco, como por
ejemplo, por la disminucion de los ingresos publicitarios como consecuencia de
la previsible fragmentacion de las audiencias mencionada anleriormente, o una
reduccion material del valor de sus acciones podrian tener un efecto material
adverso en el futuro precio por accién de Vocento, su situacién financiera y en
su beneficio neto,

Desinversiones en el drea de television: La Disposicién Transitoria Tercera de
la Ley de Television Privada permite el mantenimiento, hasta la fecha del “apa-
gon analogico” (previsto para el 3 de abril de 2010), de participaciones signifi-
cativas (superior al 5%) simulténeas en una sociedad concesionaria del servicio
publico de televisién de ambilo estatal que emita en analégico y en otra que
emplae oxclusivamenta tecnologia digital. Por tanto, la simuttaneidad de parii-
cipaciones de VOCENTQ en Telecinco y en la sociedad Gestora de Television,
Net TV, S.A. (que opera los canales Net TV y Flymusic) estd amparada hasta el
“apagon analdgico”. No obstante, de acuerdo con la legislacién vigente, con
anterioridad a dicha fecha VOCENTO tendré la obligacion de desinvertir hasta
llegar a un porcentaje del 5% en una de las dos participaciones, pudiendo oplar
VOCENTO por la participacién de la que se desprenderia. En la fecha de regis-
tro del presente Follelo, no se ha tomado por la Sociedad decision alguna para
la venita de una u otra participacion, si bien primara la rentabilidad de las parti-
cipaciones en el momento de proceder a la transmision.

Asimismo, Las Provincias Television, S.A. (participada por la Sociedad en un
57,42%) ostenta simultdnearnente una participacién en una sociedad conce-
sionaria para la prestacién del servicio de television digital terrenal de ambito
autonémico en la Comunidad Auténoma Valenciana y en otra sociedad con-
cesionaria del servicio en ambito local en la demarcacién de Torrent (Valencia),
encontrandose en una situacién de incompatibilidad sobrevenida, que se
resolvera con la lransmisién de la sociedad concesionaria de la television
local.

No puede asegurarse que si VOCENTO estuviese obligado a hacerlo pueda lle-
var & cabo las citadas desinversiones en condiciones favorables.

Mantenimiento e incremento de la audiencia: Los ingresos publicitarios de
Jos medios de comunicacién guardan una estrecha relacion con los niveles de
audiencia. La audiencia, a su vez, se sustenta con la programacion y conteni-
dos de los diferentes medios. Las preferencias y gustos de la audiencia en los
mercados en los que opera VOCENTO estan sujetos a cambios continuos y
rapidos. El acceso a contenidos, la contratacion y permanencia de artistas,
comunicadores, presentadores y colaboradores de prestigio que participan en
los diferentes medios sustenta el éxito de la programacién (en el caso de radio
y televisian).

No puede asegurarse que VOCENTO pueda continuar ofreciendo contenidos
suficientemente atractivos y de alta calidad, o que pueda adaplarse a los cam-
biantes hébitos de los consumidores y que, aun haciéndolo, se retenga o incre-
mente la audiencia en un medio concreto. La falta de suministro de programas

'y derechos o contratos con presentadores de prestigio, asi como que el hecho
de que las inversiones realizadas en programas no garantizan el éxito de los
mismos, puede suponer que no se alcancen los niveles de audiencia requeri-
dos por los anunciantes y, como consecuencia, disminuya la inversién publici-
taria. No obstanle, VOGENTO cuenta con productoras propias, que producen
varios programas de éxilo y audiencia, reduciendo su dependencia a la hora de
adquirir contenidos a lerceros.

Contratos de asociacion en las actividades de radio y television: En la
fecha de registro del Folleto, VOCENTO opera 67 emisoras de radio, de las cua-
les en 32 de ellas no participa en su capital y en 11 lo hace de forma minorita-
ria. Del mismo modo, de las 51 emisoras de {elevision que opera VOCENTO, en
16 de ellas no participa en su capital y en 18 participa de forma minoritaria.

VOGENTO alcanza acuerdos de asociacion con otras emisoras de radio y tele-
vision en virtud de los cuales y entre otros aspectos, se dota de conlenidos
comunes a las correspondientes emisoras y como contraprestacion reciben,
principalmente, los ingresos por publicidad nacional.

La revocacion o la no renovacion de los correspondientes contratos de asocia-
cién afectaria por un lado a la estrategia multimedia de VOCENTO (ver aparta-
do 6.1. del Folleto) y por otro a los ingresos que, por publicidad nacional, per-
cibe VOCENTO pudiendo tener un efecto material adverso en el negocio de
VOCENTO, en el resultado de sus operaciones y en su situacion financiera.

e | anNnZIinsCclce

Programacion de radio: Con caracter general, la programacion nacional gue
emite Punto Radio se encarga a diferentes empresas producloras, con lo que
la actividad de radio asume cosles fijos bajos, pudiendo asi adaptar sus estruc-
turas y variar de contenidos. No abstante, la adquisicion de programas a pre-
cios no competitivos o la rigidez de las condiciones por las que se adquieren
determinados programas pueden suponer que tengan que desviarse recursos
financieros para alender estas necesidades lo que podria tener un efecto mate-
rial adverso en el negocio de VOCENTO.

Goncentracion de las actividades en Espaiia: Las actividades de VOCENTO
eslan concentradas en Espaiia. Cualguier cambio adverso en la situacian eco-
nomica general de Espaia puede afectar a las ventas de sus diarios y del resto
de su oferta, asi como afectar negativamenle a los ingresos publicitarios y, con
caracier general, a su facluracion.

Dependencia del personal directivo: VOCENTO depende de los servicios que
presia su personal directivo o gjecutivo clave. E personal directivo posee sufi-
cienle experiencia para el correcto funcionamiento de las actividades gue des-
arrolla VOCENTO. Una eventual pérdida del personal directivo clave, podria
ocasionar que los resultados de explotacion y situacion financiera de VOGEN-
TO se vieran negativamente afectados.

Exposicion a fluctuaciones en los costes del papel: B papel es la principal
materia prima para los medios impresos que desarrolla VOCENTO. En el ejerci-
cio cerrado a 31 de diciembre de 2005, el gasto de papel supuso 77.838 miles
de euros, lo que representa un 10,9% del fotal de gastos de explotacion y un
9,8% sobre los ingresos consolidados de VOCENTO en dicho periodo. Un
incrementa significativo y sostenido del precio del papel podria tener un electo
negativo sobre &l negocio de VOCENTO.

3. RIESGOS ASQCIADOS A LA OFERTA.

Acuerdo entre ciertos accionistas de VOCENTO para el caso de Ofertas
Publicas de Adquisicion: Con anterioridad a la Oferta y de cara a la admision
a colizacién de las acciones de la Sociedad, determinados accionistas de
VOCENTO, S.A. han suscrito un acuerdo que alecta al 43,688% del capital
social de la Sociedad para dar estabilidad al accionariado de VOCENTO, S.A.
en los primeros afios de su salida a Bolsa, limitando la transmision de las accio-
nes objeto del pacto. El pacto de accionistas prevé la posibilidad de que se
adhieran al mismo nuevos accionistas. La Sociedad ha sido informada por los
accionistas firmantes del pacto que la intencion de éstos es conseguir que esté
adherido alpagto hasta un méximo del 49,99% del capital social. La Sociedad
intentard conseguir, antes de la fecha de admision a colizacion, un compromi-
so de los accionistas firmantes del pacto de que las acciones afectas al pacto
no superaran el 49,99% del capital social. A los cinco afnos desde la admision
a colizacion de las acciones de VOCENTO, S.A. habran vencido todos los com-
promisos del pacto, pudiéndose renovar.

En virlud del contralo suscrito, las partes se comprometen, entre otros aspec-
1os, a que en el supuesto de formularse una olerta plblica de adauisicion de
las acciones de la Sociedad (OPA) durante un plazo de cinco afos desde la
admision a cotizacién, los firmantes no transmitiran las acciones de su titula-
ridad, que son objelo del acuerdo, ni asumiran compromiso alguno de trans-
mision de las acciones al oferente o persona gue aclie de forma concertada
con el mismo, salvo que asi lo acuerden todos los firmantes por mayoria sim-
ple (51% del capital representada en el pacto), que a lecha de registro del
presente Falleto se podria alcanzar con el acuerdo de solo tres de los accio-
nistas firmantes del pacto. Si los firmantes decidieran permitir la transrnision
de las acciones en la OPA, cada firmante sera libre de transmitir o no su par-
ticipacion en la OPA.

Conforme a lo anterior, los intereses de los accionistas firmantes del pacto
podrian diferir significativamente de los del resto de accionistas de VOCENTO
en caso de formularse una OPA, puesto que podria obstaculizarse un eventual
cambio de control de la Sociedad, y/o afectar al precio por accién que pudiera
ofrecerse. Asimismo dicho pacto podria llegar a afeclar a la valoracion de
VOCENTO. (ver apartado 18.4 del Folleto).

Riesgo de ventas significativas de acciones tras la Oferta: La venta de un
ntimero significativo de acciones de la Sociedad en el mercado tras la Oferta, o
la sensacion en el mercado de que 1ales ventas podrian realizarse, podria per-
judicar Ia cotizacion de las acciones o la capacidad de VOCENTO de aumentar
su capital mediante futuras emisiones.

Con sujecion a las limitaciones previsias en el apartado 7.3. de la Nota sobre
Acciones, ciertos accionistas de la Sociedad gue representan un 65,854% de
su capital social, asi como la propia Sociedad se han comprometido a no trans-
mitir y ésta dltima a no emilir ni enajenar, acciones durarnte 365 dias (accionis-
tas que representan un 0,077% del capital social (Altos Directivos) y la
Saociedad) y 180 dias (accionistas que representan un 65,777% del capital
social). Asimismo, con sujecion a las fimitaciones previstas en el apariado 18.4
del Folleto ciertos accionistas de la Sociedad que representan un 43,688% de
su capital social, han acordado a no transmitir acciones de la sociedad duran-
te el plazo de un afio.

Ausencia de un mercado establecido para las acciones: Las acciones de
VOCENTO no han sido anteriormente objeto de negagiacién en ningun merca-
do de valores, y por 1anta no puede asegurarse que las acciones vayan a coti-
zar a un precio igual o simitar al precio de la Oferta. Por otra parte, no existen
garantias respecto del volumen de coniratacion gue alcanzaran las acciones, ni
respecto de su efectiva liquidez. En este sentida, debe tenerse en cuenta que
Ja liquidez de las acciones podria verse afectada como consecuencia del volu-
men de la Oferta (un 19,57% del capilal social de la Sociedad, incluyendo el
greenshoe y el 17,79% del capital social sin incluir el greenshoe), asi como por
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la existencia de las limitaciones a la venta de las acciones mencionadas ante-
riormente,

Con anterioridad a la Oferta, el 23,521% del capital social de VOCENTO, S.A.
esta repartido entre accionistas minoritarios (sin incluir a los Altos Directivos ni
a los miembros del Consejo de Administracién), mientras que con posterioridad
ala misma esta previsto que dicho porcentaje sea del 43,0897%.

La parte media de la Banda de Precios difiere del precio de las ultimas
compraventas de acciones entre accionistas de la Sociedad: La Sociedad,
de coman acuerdo con las Entidades Coordinadoras Globales (sin qus se haya
solicitado valoracién de las acciones a ningln experto independiente), ha esta-
blecido una i0s indicativ i para las acciones de la
Sociedad objelo de la Oferta de entre 14,40 euros y 186,80 euros por accion,
que implica asignar a la Sociedad una capitalizacién bursatil o valor de merca-
do de la totalidad de sus acciones de enire 1.800 millones de euros y 2.100
millones de euros, aproximadamente.

La parte media de la Banda de Precios (15,60 euros por accién) difiere del pre-
cio de 14 euros por accién, al que segin ha tenido conocimiento la Sociedad,
se han realizado, desde noviembre de 2005 a julio de 2006, operaciones de
compravenia entre distintos accionistas (miembros del Consejo de
Administracidn y Altos Directivos). Asimismo, con cardcter previo a la Oferta, en
julio de 2006, la Sociedad puso en marcha un proceso de adquisicion de accio-
nes propias con el objeto de facilitar la Oferta siendo dichas acciones objeto de
venta en la Oferta. En dicho proceso, la Sociedad ofrecié a la totalidad de sus
accionistas, entre los que se encuentran los miembros del Consejo de
Administracion y determinados Altos Directivos, la compra de sus acciones por
un precio de 14 euros por accién (precio que se ajustar para que sea equiva-
lente al Precio del Tramo Minorista de la Oferta detrayendo las comisiones a
satisfacer a las entidades aseguradoras y colocadoras de la Oferta).

El pracio de las acciones puede ser volatil: La cotizacion de las acciones de
VOCENTO podria ser volatil. El precio inicial de la Oferta podria no ser indicati-
va de los precios de cotizacién que prevalezcan en el mercado con posteriori-
dad a la misrna. Factores como la fluctuacion de los resultados operativos (que
pueden verse particularmerte afectados en sectores de aclividad como los que
desarrolla VOCENTO, especialmente mas vinculados al ciclo economica), los
cambios en las recomendaciones de los analistas bursatiles sobre la Sociedad
y la situacién de los mercados financieros, podrian perjudicar la colizacién de la
Sociedad. Durante los Ultimos afios los mercados de acciones en Espana y en
todo el mundo han experimentado una volatilidad significativa tanto en precios
de colizacion como en volumen negociado. Esta volalilidad podria perjudicar la
cotizacion de las acciones de la Sociedad, con independencia de sus resulta-
dos operalivos y de su situacion financiera y patrimonial.

Desistimiento y Revocacion de la Oferta: Conforme a lo previsto en la Nota
sobre las Acciones, la Sociedad, en nombre y por cuenta de los Oferentes, se
reserva el derecho a desistir de Ja Oferta, posponeria, aplazaria o suspenderla
en cualquisr momento anterior a la fijacion del precio de las acciones, sin que
por la Sociedad se deba motivar tal decision, Asimismo, la Oferla quedara revo-
cada si la admisian a negociacién oficial de la totalidad de las acciones de la
Sociedad en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia y su
inclusion en el Sistema de Interconexién Bursatil Espariol (Mercado Continua)
no tuviera lugar llegado el dia 15 de diciembre de 2006, quedando resueltas las
transmisiones derivadas de la misma, todo ello conforme a lo previsio en la
Nota sobre las Acciones. En tal caso, se devolvera a los inversores adjudicata-
rios de las acciones el importe satisfecho por las mismas incrementado en el
interés legal (fjado actualmente en el 4%), eslando aquellos obligados a resti-
tuir las acciones adjudicadas.

Asimismo, la Oferta también podra revocarse en los supuestos previstos en el
apartado 5.1.4.2 de la Nota sobre las Acciones.

El desistimiento o la revocacion de la Oferta por estas causas no seria causa de
responsabilidad alguna de VOCENTO ni de los Oferentes, ni generaria derechos
indemnizatorios a favor de los inversores.

vocento
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RESUMEN

Oferta publica de venta de acciones de
Vocento, S.A. y admision a negociacion
Octubre 2006

Folleto Informativo registrado por la CNMV
con fecha 20 de octubre de 2006
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Los accionistas de Vocento

El viernes se publicéd la documentacién de la salida a Bolsa de Vocento, con lo gue también se ha
hecho publica la lista de accionistas actuales de la empresa editora. La familia Ybarra controla la
empresa pero de forma muy atomizada, y también hay otros nombres ilustres.

Esta es la lista de los principales accionistas con el patrimonio que poseeran una vez haya salido
la empresa a Bolsa:

1. Familia Luca de Tena (ex duefios de ABC): 9% (valorado en entre 161 y 188 millones de euros)
2. Victor Urrutia Vallejo (casado con Marta Ybarra, duefio de CVNE y vicepresidente de
Iberdrola): 8% (entre 142 y 166 millones de euros)

3. Hermanos Bergareche: 8% (entre 144 y 168 millones de euros)

4. Enrique de Ybarra: 6,3% (entre 112 y 132 millones de euros)

5. Carmen Careaga (esposa de Fernando Ybarra): 5,4% (entre 97 y 113 millones de euros)

6. Emilio Ybarra y sus hijos: 5,2% (entre 93 y 109 millones de euros)

7. Santiago Ybarra: 5,2% (entre 93 y 109 millones de euros)

8. Acciona (familia Entrecanales), aunque va a vender todas sus acciones con la salida a Bolsa:
5% (entre 90 y 105 millones de euros)

9. AtlanPresse (sociedad editora del Sud Ouest en Francia): 4,9% (entre 89 y 104 millones de
euros)

10. Hermanos Castellanos (liderados por Jaime Castellanos, principal accionista de Recoletos):
4,4% (entre 79 y 93 millones de euros)

Curiosamente, Alejandro Echevarria, presidente de Telecinco y hasta hace poco adjunto a la
presidencia de Vocento (al parecer, se le jubilé antes del verano tras indemnizarle con un millén
de euros), apenas tiene un 0,12% de la empresa. Esto es extrafio porque Echevarria es hijo del
que fuera duefio del Noticiero Bilbaino, fusionado con El Pueblo Vasco en 1945 para conformar El
Correo Espafiol-El Pueblo Vasco.

La familia Ybarra, a través de sus distintas ramas, tendra, una vez la empresa en Bolsa, un 35%
de la comparia. El 20% cotizara en los mercados y los principales accionistas se han
comprometido a no vender, para evitar que otro grupo pueda apropiarse del grupo.

http://www.cybereuskadi.com/blog/2006/1 0/22/los-accionistas-de-vocento 31/10/2006
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o Oferentes: La Oferta se realiza por parte de Ja propia Sociedad, con acciones en autocartera (un
7,76% del capital social sin incluir el green shoe y un 9,54% incluyendo el green shoe), y por 23

accionistas (un 10,03% del capital social.)

A continuacion se detalla la situacion del capital social de VOCENTO, S.A. antes de la adquisicion
de acciones propias realizada por la Sociedad con anterioridad a la Oferta (véase el apartado 21.1.3
del Documento de Registro), antes de la Oferta objeto del presente Folleto y después de la misma,

asumiendo que se venden la totalidad de las acciones de la Oferta;

Antes de la oferta de Ia
Sociedad sobres sus Antes dc la OPV Después de la OPY
propias acciones'
N° ace N° ace N acc
Consejeros? dircctas o % capital directas o % capital directas o % capital
indirectas indirectas indirectas
D. José Maria Bergareche Busquet 422.830 0,338 7.830 0,0063 7.830 0,0063
D. Santiago Bergareche Busquet 404.332 0,324 0 0 0 0
D* Maria del Carmen Careapa Salazar 8.416.147 6,735 6.732.928 5,3876 6.732.938 5,3876
D. Carlos Castellanos Borrego 94.770 0,0758 94.770 0,0758 0 0
MEZOUNA, S.L. 14.075.205 11,2628 14.075.205 11,263 12.974.368 10,382
D. Santiago Ybarra Churruca 163.711 0,131 163.711 0131 0 0
D. Enrique de Ybarra Ybarra 9.801.341 7,8429 7.841.073 6,2743 7.841.073 6,2743
D. Diego del Alcazar Silvela 6.999 0,006 5.599 0,0045 5.599 0,0045
D. Alejandro Echevarria Busquet 218.904 0,1752 154.476 0,1236 154,476 0,1236
D. Catalina Luca de Tena Garcia Conde 58.851 0,0470 58.851 0,0470 58.851 0,0470
D. Soledad Luca de Tena Garcia Conde 36.309 0,0290 36.309 0,0290 36.309 0,0290
D. Victor Urrutia Vallejo 9.747.248 7,7996 9.872.159 7,900 9.872.159 7,900
D. Alvaro Ybarra Zubiria 714.355 0,5716 714.355 0,5716 571.355 0,457
AtlanPresse SAS 6.269.565 5,0168 5.883.765 4,7081 4.726.367 3,782
Total Consejeros 50.430.567 40,3540 45.641.041 36,5215 42.981.325 343932
Altos Directivos?
D. Ifiaki Arechabaleta Torrontegui SEI 0,0046 5777 0,0046 3717 0,0046
D. Angel Doménech Linde 1.500 0,0012 1.500 0,0012 1.500 0,0012
D. Juan Ignacio Mijangos Ugarte 62.152 0,05 31.000 0,0248 31.000 0,0248
D. Fernando Samaniego Ruiz de Infante 1.358 0,0011 1,358 0,0011 1.358 0,0011
D. José Manuel Vargas Gomez 2.000 0,0016 2.000 0,0016 2.000 0,0016
D. Victor Viguri Flores 47.000 0,0376 47.000 0,0376 47.000 0,0376
Total Altos Directivos 119.787 0,0959 88.635 0,0709 88.635 0,0709
Accionistas significativos’ (mas del 1,55%)
Valjarafe, S.L, 12.176.185 9,7433 12.497.185 10 11.097.249 8.888
Bycomels Prensa, S.L. 9.975.388 7,982 9.975.388 7,982 9.975.388 7,982
Casgo, S.A. 6.330.571 5,066 6.330.571 5,066 5.532.008 4,427
Acciona, S.A. 6.248.516 5,000 6.123.605 4,9 0 0
Vocento, S.A. (acciones propias) 1339 0,059 11.917.466 9,536 0 0
Soc. Civile Bordelaise “SOCIBOG’” 1.446.428 1,1574 1.446.428 1,1574 1.446.428 1,1574
Total Accionistas Significativos 36.184.427 28,9544 48.290.643 38,6417 28.051.073 22,4462
1"“." Consejeras, Altos Directivos y 86.734.781 | 69,4043 |  94.020319 | 752341 71121033 | 56,9103
ccionistas Significativos

Accionistas minoritarios” (menos del 1,55%) 38,235,525 30,5957 30.949.987 24,7659 29.394.554 23,5212
Acciones ofertadas (incluyendo cl green shoe) - - - - 24.454.719 19,568
:,:f:;::::so";;:?a?t"ms (menos del 1,55%) : _ : " 53.849.273 43,0897

"Para mas informacién véase el apartado 21.13 del Documento de Registro.

* Para mas informacién sobre las participacioncs (directas e indirectas) de los miembros del Cons
significativos, véase los Apartados 17.2 y 18.1 del Documento de Registro.

? Sin incluir la participacion de Atlanpresse, S.A.S.

*Sin incluir las participaciones minoritarias de los Altos Directivos y los miembros del Consejo de Administracion.

* Asumiendo que se venden la totalidad de las acciones de la Oferta y se ejercila el green shoe en su totalidad.
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LA RENTABILIDAD POR DIVIDENDO OSCILARIA ENTRE EL 16% Y EL4,8% No tropiece
v t f h l t otravezenla
ocento no pone recha al momento misma piedra: el
en que la TV y la radio ganaran dinero [P imer:
La compaiiia ingresara entre 170 y 200 millones de euros para hacer compras Andlisis
z e —— Io que tendrd que desprenderse de | CristinaTrana
Patricia Vegas/ Joaquin Gémaz M Cara a cara de Vocento alguno de los dos. De acuerdo con el calendario pre-
MAORID. En Vocento se da una dua- - - - — Segiin los expertas, otro de los | visto, Vacento comenzaré suhisto-
lidad. A pesar de que Jas firmas de  Principales magnitudes del holding de medios de comuricacion, activos que también podrian estar | riacomo empresa cotizada el 8 de
inversion consideran que sus prin- s g PR | e R RO, en venta en el parqué es Endemol, | noviembre. Pero, para que esto ocu-
cipales dreas de crecimiento son la que pertenece a Telefonicay porla | rra, usted, minoritario, habrd de dar-
radioy Ia televisién, estas dos lineas que a lo mejor podria interesarse | Ie primero el visto buenc; para que
de negocio estan en pérdidas, Ade- Vocentn. La productora tiene un va- | laOPV (Oferta Pliblica de Venta)
més, la compaiifa todavia no ha Jor en'bolsa ~cotiza en Amsterdam- | salgaadelante es necesario que mu-
puesto fecha a cuando entrarin en de 1833 millones de ewros, y la ope- | chos pequefios accionistas com-
beneficios. De hechg, en el primer radora espaiiola padria despren- | prensustitulos, Y, sise esta plan-
semestre de 2006 Punto Radio tu- derse de ella en Jos préximos me- | teando hacerlo, tengaenmente una
vo un beneficio bruto de explota- ses para disminuir sualta deuda. | cosa;elprecioal que compre [as ac-
cion negativo de 3,1 millones de eu- De todas formas, mientras Vo- | ciones es fundamental para que su
ros yla televisién de 12,3 millones cento formaliza alguna compraha | inversién sea exitosa, Olvidese de |a
de euros. “En televisién es muy di- ascgurado que seguird repartiendo | leyendaurbana de quetodo lo que
ficil fijar ese momento. Ahora no dividendo. La comparifa daunpay ( seestrenaenel parqué sube el pri-
podemos hacer previsiones”, co- out -porcentaje del beneficio que | mer dia. De las ocho salidas a bolsa
mentd ayer José Maria Be estd destinado a] dividendo- del 25 | que havistoel parqué espaiiol en
consejero delegado de Vocento en por ciento, pero pretender incre- | 2006, Parquesol, GAM y BME se es-
una rueda de prensa. mentarlo hasta el 75 por ciento en | trenaronala baja.

A pesar de esto, el holding de me- los préximos ejercicios. En su tropiezo tuvo bastante
dios de comunicaciin estd ya echan- que ver el precio de colocacién, Par-
do cuentas de cudnto ingresars con qumxn quesol, por ejemplo, se estrend en
su salida a bolsa. Vocento obtendr “En eSte sentido, si las firmas de in- | bolsa conun PER (namero de veces
entre 171 y 200 millones de euros versioh esperan para 2007 un be- | que subeneficio ests contenido en
tras su debut, porque el 9,54 por neficio neto de 116,85 millones de | el precio del titulo) de 16 veces, por
dento de lo que se pone en el par- eurus, la compaiifa podria destinar | encima delas14,8 veces de sus

qué es autocartera. Es decir, accio-
nes que son de la empresa y que por
lo tanto generarin un dinero que
quedard dentro del negocin, Sines-
to se afiade la caja nets que tiene la
compaiiia, 64 millones de euros a
finales de junio de este nfio, Vocen-
to cuenita con més de 235 millones

de esta empresa podria ser su ex-
pansién geogrifica por Latinoa-
mérica, Sur de Europa y mercados -

i -
376 nnm'é:deemo:. Aquiel gri-
po Planetn tene una opcién prefe-
rente de compra, por la que antes

en torno a 29 millones de euros a
mimar al inversor, lo que equival-
drfa 2.0,23 euros por titulo, tenicn-
doén cuenta un pay out del 25 por

- ciento. Sin embargo, se podria in-

crementar hasta 0,69 curos por ac-
cién si al final se decanta por pagar
€l 75 por ciento de su beneficio del

competidoras. Sus titulos perdieron
ensuprimer dia en el parqué mds de
un 5 por ciento. Bolsas y Mercados
Espaiioles (BME) es otro ejemplo de
lomisme, En este casa, su PER esta-
ba en linea con el del sector -22,4
veces frente alas 22,8 veces de la
media-, pero incumpl(a con una de

de euros disponibles, Pero, ;qué  de habla hispana en Estades Uni-  de que Santander inicie In venta tie-  préximo ejercicio. Teniendo en | (as exigencias que se les piden a las
quiere hacer esta empresaconto-  dos. En este sentido, ahorayatiene neque preguntarle a este grupode  cuentn la parte baja de laborquilla | OPV para que se pueda decir que
do este dinero? Pues lo tiene bas- el 33 por ciento de Cimeco -Com-  comunicacidn si estaria interesado  de precios —14.4 euros—, la rentabi- | tienenrecorrido al alza,y es quelos
tante claro: invertir, “Bstamos abier-  pafila Inversora de Medias de Co- 010 en su compra. lidad por dividendo podria oscilar | titulos salgan con descuento, Y
tos 4 todo tipo de adquisiciones, municacién-, sociedad que esta si- Unode los problemas que cntra-  entre cl 1,59 por ciento y el 479 por | BME, como no o hizo, se estrend en
aunque todavia no tenemos identi-  tuada en Argentina, Tar{a comprar esta participaciéries  ciento, dependiendo de si destina | bolsa conun descenso del cuatro
ficada ninguna oportunidadacor-  Dentro del mercado espaiiol, las  que en el afio 2010 Vocento no pue- el 250 el 75 por ciento de su bene- | pordento. Ahora, en el caso de Vo-
to plazo”, explicd Bergareche. firmas de inversién recuerdan que  de mantener participaciones supe-  ficio. Esto no seria un hecho des- centa, los analistas toman la pala-

Santander podria vender su parti-  riares al 5 por ciento simultinea-  cabellado, ya que Telecinco se ha | bra, Opinan que lacompafiia puede
Poshbles inversiones cipacién del 9,5 por ciento de An-  mente en dos medios televisivos, comprometido a dar entre un 50y | sublrenel parqué sivende sus titu-
Sin embargo, las firmas de inver-  tena 3, puesto que acaba el Jock up  Dehecho, ahoratieneel 13 parcien-  un cien por cien de sus resultados | los en lacolocacién previaa sude-
sion ya han empezado a hacer sus  -periodo en el que no puede ven-  to deTelecinco, que a cierre de ayer  alinversor. Telecinco esuna de [as | sembarco amenos de15,5euros, La
célculos. De hecho, Banesto consi-  der- en junio, En el mercado este  eran en tormo a 634 millanes de €u- empresa con mayor rentabilidad | banda de precias orientativa est3
deraque una de las oportunidades  porcentaje valia al cierre de ayer rosyelcienporciende Net TV, por  por dividendo del Thex 35, entrelos 14,4y 16,8 euros,
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Neuropharma
amplia capital
paradar
entradaa
nuevos socios

Cinca Dias Audrid

La filial del grupo farma-
céutico Zeltia, Neurophar-
ma, va a realizar una am-
pliacién de capital con la in-
tencién de dar entrada a
nuevos accionistas,

Zeltia controla actual-
mente el 752% de Neu-
ropharma, encargada de la
investigaci6n de nuevos me-
dicamentos para combatir el
Alzheimer. La farmacéutica
“considera muy importante
la entrada de nuevos socios
en el capital de su filial”} re-
conoce. “Por ello, podria fa-
cilitar el acceso a nuevos ac-
cionistas mediante la re-
nuncia a suseribir upna parte
de las acciones que por de-
recho le corresponderian”,
sefiala. Aunque la compafifa
puntualiza que “en cualquier
caso es intencién de Zeltia
no perder el control accio-
narial de su filial”,

Segtn explica Zeltia a la
CNMYV, la ampliacién se lle-
vard a cabo mediante la emi-
si6n y puesta cn circulacién

@ Zeltia vuelve a retrasar
el lenzamlento de Yondelis,
. el farmaco para tratar el

cancer de ovario que desa-
rrolla su filial Pharmamar,
Su venta estd prevista para
2008 o 2009. En un prin-
clpio, el medicamento iba a
estar en el mercado a fina-
los de 2006.

de 4,5 millones de acciones
de un euro de valor nominal
Y una prima de emlsi6én de
10,37 euras por titulo, con la
que el tipo de emisién por
cade accién es de 11,37
eurus. De esta manera, Ja
ampliacién asciende a un
total de 39,7 millones de
euros.

Los titulos de nueva emi-
sién serdn ofrecidos durante
un mes en suscripcién pre-
ferente de los actuales accio-
nistas de Neuropharma. La
proporcion serd de 0,447 ac-
ciones nuevas por cada anti-
gua, Los titulos que no sean
suscritos podrin ser ofrecidos
a terceros mediante una ofer-
ta de suscripei6n, dirigida por
Banco Banif, a inversores que
adquieran acciones por un
minimo de 50.000 euros. La
publicacién de la ampliacién
en el Boletin Oficial del Re-
gistro Mercantil (Borme) est4
prevista para el préximo
lunes 23 de octubre. )

Al sewvicio de los BUSINES ANGELS
en lnversiones Inmobiliarias
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La compariia coloca el 20% y se valora entre 1.800 y 2.100 millones

Los dueiios de Vocento prevén ingresar
400 millones con la OPV del grupo

Los accionistas de Vocen-

to -~Accionay las familias

Yhbarra, Luca de Tena,
Castellanos- y la propia
compaiiia ~autocartera~
colocaran en su oferta de
acciones hasta el 19,57%
del capital a un precio.de
entre 14,4 y 16,8 euros
por titulo, lo que valora el
grupo entre 1.800 y 2.100
millones de euros. Los
oferentes ingresaran, por
tanto, unos 400 millones.

C. CaSTELLO Madrid

a'colocacién de acciones
L de Vocento consistird en
una oferta pablica de
venta de acciones (OPV) del
17,789% del capital, ampliable
hasta el 19,568% en caso de
que los bancos ejerzan la op-
ci6n de corpra o green shoe.
La oferta se realiza por Ja pro-
pia compafifa con acciones de
autocartera (hasta un 9,54%)
Yy por 23 accionistas (un
10,03%), entre ellos las prin-
cipales familias propietarias
de la empresa (Ybarra, Luca
de Tena, Castellanos), junto a
Acciona -controla el 5%-
que ha comunicado 1a compra
del 10% de Endesa y preten-
de elevar ese porcentaje. La
constructora tiene previsto
vender todos sus tftulos en el
grupo de comunicaci6n.
La banda de precios orien-

( tativa se ha establecido entre

1444y 16,8 euros por accién.
Antes de la OPV, la compaiiia
ofrecié a todos sus accionis-
tas adquirirles tftulos a 14
€uros y se comprometio a rea-
lizar un ajuste entre ese

pago de 14 euros y el precio -

Los propietarids de Vocento

ANTES DE LA OPV

DESPUES DE LA OPV

N* ace. directas N* e, dirsctas
a indircctas % caplital 0 Indirectas % capital
Consejerns 45.641.041 36,5215 42,981.325 34,3932
Jasé M* Bergareche Busquet 7.830 0,0063 7.830 0,0063
M* del Carmen Carenga Salazar 732.928 5,3876 6.732.938 5,2876
Carlos Castellanos Borrege 94.770 0,0758 0
__ezouna (fam, Ibarra) 14.075.205 X 11,263_ 12,974.368 10,382 X _-
Enrique de Ybarra Ybarra _TBALTS T Te27e 741073 62743
AltJandro Echevarrla Busquet 154,476 01236 154476 01236
Calalina Luca de Tena Garefa Conde 58,851 0,0470 58.851 0,0470
Victor Urrutia Vallejo 9.872.459 7,900 9.872.159 7,900
AtlanPrasse K 5.883.765 4,7081 4.726.367 3,7820
Accionistas significatives 48.290.643 38,6417 28.051.073 22,4462
Valjarafe (fam. Luca de Tena) 12,497,185 10 .11.097.249 8,888
Bycomels Prensa (fam, Bergareche) 9.975.388 7,982 9.975.388 7,982
Casgo (fam. Castellanos) s 6,330,571 5,066 5.532.008 4,427
Acciona 6.123,605 49 R, §
Vocento (acciones propias) 11.917.466 9,536 [ 0
Sot. Civile Bordelalse (SOCIRDG) 1.446,428 1,1574 1.146.420 1,1579 -
Accianistas minoritarios 30.949.987 24,7659 29.394.554 23,5212
Acclones ofertadas (Incluyendo ‘green shoe’) : B - 24.454,719 19,568

Los socios no venderan en cinco afios

Los principales acclonistas de
Vocento han protegido a la
compaifa de una posible

mulase una opa, durante un
plazo de cinco afios desde la
admisién a cotizacién no

oferta de compra. Los so- transmitirdn las acciones,
cios han suscrito un acuer- | salvo que asf lo acuerden
do, que afecta al 43,688% todos los firmantes por ma-
del capital, para “dar estabi- | yorfa simple (51% del capi-
lidad al accionariado” en los | tal social representado en el
primeros afios de su salida | pacto). A fecha de registra
a Balsa, sefiala el grupo. del folleto, ese poreentaje

Segfin el contrato, las partes
S€ comprometen a que, en

podria aleanzarse con el vo-
to conjunto de s6lo tres de

el supuesto de que se for-

los accionistas significativas

del pacto. Si los socios deci-
dieran permitir la transmi-

i sibn de las acciones en la
i opa, cada sacio ser4 libre de

vender sus titulos. En cuan-
to al dividendo, el grupo
prevé repartir este afo el
75% del beneficio de 2005,
que fue de 102 millones, in-
cluidos log 30 ‘millones que
ya ha pagado con cargo al’

1 ejercicic 2006. Quedan, por

tanto, 46 millopes.

minorista que finalmente re-
sulte, explica el grupa en el
folleto de emisién aprobado
el viernes por la CNMV.

La compafifa destinars un
24,5% de la oferta a accionis-
tas minoristas espafioles; un
25% a inversores institucio-

- nales; un 50% a inversores in-

ternacionalesyun 0,5% a em--.
pleados. Segfn el calendario

previsto, ¢l periodo de peti-
ci6n-de acciones para inver-
sores minoristas se prolon-
gard hasta el 3 de naviembre

_ Y, tres dias después, el dia 6, :

se fijara el precio minorista.

Los titulos empezarén a coti-
zar el B de noviembre,

Una vez en el parqué, alre-
dedor del 43% de las acciones
del grupo cotizarin en Bolsa
y algo mAis del:56% restante
quedard en manos de accio-

-nistas significativos, si bien el

capital estard fragmentado:
las familias Ybarra (17%),
Luca de Tena (cerca del 9%),
Bergareche (8%), Castellanos

(4,5%); Atlanpresse (editora
del diario francés Sud Ouest, .

con el 5%); Victor Urrutia

(presidente de CVNE, conun -

7,9%) y Marfa del Carmen Ca-
reaga Salazar (el 5,39%).
Vocento explica que la
oferta se lleva a cabo con la
finalidad de “ampliar la base
accionarial de la sociedad”,
“brindar a los accionistas
mayor liquidez" y “permitir
ala sociedad aleanzar un es-
tatus comparable al de las
principales compafifas del
sector a nivel internacional”.
Sefiala asimismo que los
ingresos obtenidos por la
venta de acciones corres-
ponderin “a Jos oferentes" y
que el 10% que vendera de
autocartera se usard para
“ajustar el precio abonado a
los accionistas” -que ven-
dieron titulos a 14 euros al
grupo antes de la oferta- asi
como “hacer frente al des-
cuento del 10%6” sobre el pre-
cio minorista a empleados,
La companja contaba a 31
de diciembre de 2005 con un
limite" de financiacion de
607 millones, incluida liqui-
dez (222 millones) y lineas de
' financiaci6n (385 millones).

Después de junio de 2006, el
grupo ha pagado dividendo
y ha adquirido acciones pro- |
pias para la OPV (invirtia 166 -
millones), cifra que prevé re- .

cuperar tras la operaci6r.

Pesé a esta elevada liqui-

dez, la’empresa dice no tener

. hingtin plan de inversiones -
“cuya cuantia pueda consi- ;

derarse rejevante”

Los prejubilados de RTVE |
cobraran el 92% del sueldo neto

JAVIER L. Norieaa Madrid

La direccibn general de
RTVE y los sindicatos con
mayor representacién en el
ente (UGT, CC OO Apli y
USO) Uegaren el viernes a un
acuerdo sobre el expediente
de regulaclén de empleo
(ERE) que se aplicari en el
Brupo y supondr4 la salida de
4.150 trabajadores, el 44,3%
de la plantilla actual. ¢

Tras casi dos meses de in-
tensas pegociaciones, las
partes han pactado que los
afectados por el plan de
ajuste se prejubilardn con el
92% del sucldo neto, lo que
supone una horquilla de
entre el 74% y el 78% sobre
el salario bruto. Dado e] vo-
lumen de empleados afecta-
dos y la indemnizacién pac-
tada, el ERE de RTVE se con-
vertird, probablemente, en e]

més caro de 1a historia em-
presarial de Espafia.

El holding ptblico SEPI,
que correra con los gastos del
plan de saneamiento, no
cuantificé el coste global de
la reestructuracion, Toman-
do como referencia el sueldo
medio del grupo (equivalen-
te a un nivel 3,2, es decir,
unos 24.040,48 euros brutos
anualcs), y suponiendo que
los 4,150 afectados se preju-
bilarén y cobraran la in-
demnizacibn prevista du-
rante los 13 afios contem-
plados como maximo, el im-
pacto econdmico del ERE es-
tarfa entre los 950 y los 1.000
millones de euros.

Al expediente podrén aco-
gerse tanto los trabajadores
que tengan carnplidos los 50
afhos a 31 de diciembre de
2006, como los menores de
50 que tengan al menos 24

oN// 1TNn4LCTL

afios cotizados en RTVE. En
el primer caso, los afectados
se irdn prejubilando segin
vayan cumpliendo los 52
ados, En el segundo, las sa-
lidas deberan contar con el
visto bueno de la empresa y
0o se harén efectivas hasta el
1 de enero de 2009, La em-
presa calcula que Ja exten-
5i6n de la prejubilacién a este
grupo de menores de 50 afios
permitird que unas 700 per-
sonas mas puedan salir de la
empresa.

Este modelo de jubilaciones
anticipadas se completa con
un sistema de bajas incenti-
vadas con indemnizaciones de
hasta 45 dias par afio traba-
Jjado, con un cobro méximo de
24 mensualidades.

En la negociaci6n del vier-
nes, los sindicatos lograron
una serie de ventajas com-
plementarias para todos los

Enrique Martinoz Robles, presi-
dente de la SEPI

afectados. Asf, Jas prejubila-
ciones tendrin consideracién
de renta jrregulary se bene-
ficiardn de una exencién del
40% en el IRPF. 8j las normas
fiscales cambiaran, se recal-
cularia la base salarial para
que los prejubilados siguie-
ran cobrando lo mismo hasta
la jubilacién ordinaria.
Asimismo, todos los tra-
bajadores mantendr4n e] de-

recho a la colaboradora mé-
-dica de que ya disfrutan en -
RTVE y recibiran una in-.
demnizacién por el plan de-
pensiones. En el caso de los -

mayares de 50 afios, también
mantienen el seguro de vida.
.En el supuesto de falleci-

miento, la renta la percibiran .

Jos herederos légales o las pa-
rejas de hecho reconacidas,
Las incompatibilidades fi-

nalmente sélo afectarin a -

trabajos que se realicen
para RTVE o para empresas
que compitan directamente
con ella.

Los cuatro sindicatos se fe-
licitaron por haber Jogrado “el
mejor ERE de Ja historia de
RTVE" La directora general
del ente, Carmen Caffarel, y la
SEPI coincidieron en que el
acuerdo abre Jas puertas a la
nueva RTVE en las mejores
condiciones. El ERE se fir-
mard el martes, dfa 24. Los
trabajadores tendrén 15 dfas
para comunicar si se acogen
a las medidas pactadas una
vez que se les informe de su
situacién particular,
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