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RESUMEN
DECLARACION PREVIA

Se describen a continuacién 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 a cotizacion.

No obstante, se advierte expresamente que:

a) Este Resumen debe leerse como introduccion al Folleto.

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 demandante podria, en virtud del Derecho
nacional de los Estados Miembros, tener que soportar los gastos de la tra-
duccion del folleto antes de que dé comienzo el procedimiento judicial.

d) No se podra exigir responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente en
base al Resumen, incluida cualquier traducciéon de la misma, a no ser que
este Resumen sea engafoso, inexacto o incoherente en relacion con las
demas partes del Folleto.

A. CARACTERISTICAS DE LA OFERTA Y CALENDARIO PREVISTO.

La operacién consiste en una Oferta Publica de Venta (la “Oferta”) de acciones
de VOCENTO, S.A. (en adelante “VOCENTO, S.A.” o la “Sociedad”) y tiene las
siguientes caracteristicas:

¢ La Oferta comprende 22.231.563 acciones ya emitidas y en circulacion, por un
importe nominal global de 4.446.312,60 euros (17,789% del capital social).

¢ Elimporte de la Oferta podra ampliarse en el supuesto 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 Inversores
Cualificados de la Oferta, ejerciten la opcion 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 maxi-
mo de 4.890.943,80 euros (19,568% del capital social).

e La Banda 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 Sociedad
una capitalizacion bursétil 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 20,41y 17, 50.

¢ La Sociedad solicitaré la admisién a cotizacién de sus acciones en las Bolsas
de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, asi como su inclusiéon en
el Sistema de Interconexion Bursatil.

e El calendario previsto es el siguiente:

Firma de los Protocolos de Aseguramiento y Compromiso de Colocacion 19 de octubre de 2006
del Tramo Minorista y del Tramo Espaiol para Inversores Cualificados, asi

como &l Contrato de Tramitacion del Tramo de Empleados

Registro del Folleto por la CNMV 20 de octubre de 2006

Periodo de formulacion de mandatos en el Tramo Minorista y en el
Tramo de Empleados

Desde las 8:30 h del 23 de
octubre de 2006 hasta las 14:00
h del 30 de octubre de 2006

Periodo de Solicitudes de Compra del Tramo Minorista

Desde las 8:30 h del 31 de
octubre de 2006 hasta las 14:00
h del 3 de noviembre de 2006

Periodo de Revocacion de Mandatos de Compra en el Tramo Minorista
y del Tramo de Empleados

Desde las 8:30 h del 23 de
octubre 2006 hasta las 14:00 h
del 3 de noviembre de 2006

Perfodo de Prospeccion de la Demanda en los Tramos para Inversores
Cualificados

Desde las 8:30 h del 23 de
octubre de 2006 hasta las 14:00
h del 6 de noviembre de 2006

Fijacion del Precio Maximo Minorista.
Firma del Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo Minorista

30 de octubre de 2006

Periodo de Oferta: Periodo de Solicitudes vinculantes de Compra en el
Tramo Minorista

Desde las 8:30 h del 31 de
octubre de 2006 hasta las 14:00
h del 3 de noviembre de 2006

Realizacion del prorrateo

No més tarde del 4 de noviembre
de 2006

Fijacion del Precio Minorista 6 de noviembre de 2006
Firma de los Contratos de Aseguramiento de los Tramos para

Inversores Cualificados

Fijacion del Precio de los Tramos para Inversores Cualificados

Seleccion de propuestas de compra en los Tramos para Inversores 6 de noviembre de 2006
Cualificados

Confirmacion de Propuestas de Compra en los Tramos para Inversores 7 de noviembre de 2006
Cualificados

Adjudicacion de acciones a inversores y Fecha de Operacion

Admision a negociacion oficial 8 de noviembre de 2006
Liguidacion de la Oferta 10 de noviembre de 2006

Periodo de estabilizacion

Del 8 de noviembre al 8 de
diciembre de 2006




e Plan de la distribucion: La asignacion inicial de acciones entre Tramos, sin
perjuicio de las reasignaciones entre Tramos establecidas en la Nota sobre
Acciones es la siguiente:

N° Inicial de % Inicial de la
acciones oferta
Minorista Espafiol 5.446.733 24,5%
Tramo Empleados 111.158 0,5%
Espariol para Inversores Cualificados  5.557.891 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 Esparfioles 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 Entidad Coliquidadora es Consulnor
Servicios Financieros S.V., S.A.

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

e Oferentes: La Oferta se realiza por parte de la propia Sociedad, con accio-
nes en autocartera (un 7,76% del capital social sin incluir el green shoe y un
9,564% incluyendo el green shoe), y por 23 accionistas (un 10,03% del capi-
tal social.)

A continuacién se detalla la situacion del capital social de VOCENTO, S.A. antes
de la adquisicion de acciones propias realizada por la Sociedad con anteriori-
dad 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 la
Sociedad sobres sus
propias acciones' Antes de la OPV Después de la OPV

Consejeros? N° acc N° acc N° acc
directas o directas o directas o
indirectas % capital indirectas % capital indirectas % capital

D. José Maria Bergareche Busquet 422830 0338 7830 00083 7830 0,0083
D. Santiago Bergareche Busquet 404.332 0,324 0 0 0 0
[?. Maria del Carmen Careaga Salazar  8.416.147 673 6732928 53876 6732938 53876
D. Carlos Castellanos Borrego 4770 0,758 9770 00758 0 0
MEZOUNA, SL. 14075205 11,2628 14075206 11263 12974.368 10,382
D. Santiago Ybarra Churruca 163.711 0,131 163.711 0,131 0 0
D. Enrique de Ybarra Ybarra 9801341 78429 7841073 62743 7841073 62743
D. Diego del Alcazar Silvela 699 0006 5509 00045 5599 0,045
D. Alejandro Echevarria Busquet 218904  0,1752 154476 01236 154476 01236

D. Catalina Luca de Tena Garcia Conde ~ 58.851  0,0470 58851 0,470 58851 0,0470
D. Soledad Luca de Tena GarciaConde ~ 36.309  0,0290 36.309 0,290 36.309 00290

D. Victor Urrutia Vallgjo 9747248 77996 9872159 7,900 9872159 7,900
D. Aivaro Ybarra Zubiria 714355 05716 714365 056716 57135 0457
AtlanPresse SAS 6209565 50168 5883765 47081 4726367 3782
Total Consejeros 50430.567 40,3540  45.641.041 36,5215 42.981.325 34,3932
Altos Directivos’

D. Ifiaki Arechabaleta Torrontegui 5777 00046 5777 00046 5777 0,046
D. Angel Doménech Linde 1500 0,0012 1500 0,0012 1500 0,0012
D. Juan Ignacio Miangos Ugarte 62.152 0,05 31.000 00248 31.000  0,0248
D. Fernando Samaniego Ruiz de Infante ~~ 1.368  0,0011 1.368 0,001 1358 0,001
D. José Manuel Vargas Gomez 2000 00016 2000 00016 2000 0,016
D. Victor Viguri Flores 47000 0,876 47000 0,876 47.000  0,0376
Total Altos Directivos 119.787  0,0959 88.635  0,0709 88.635  0,0709
Accionistas significativos’ (més del 1,55%)

Valarafe, S.L. 12176185 97433 12497185 10 11.097.249 8888
Bycomels Prensa, SL. 9975388 7982 9975388 7,982 9975388 7982
Casgo, SA 6.330.571 5006 6330571 5066 5532008 4427
Acciona, SA. 6248516 5000  6.123.605 49 0 0
Vocento, S.A. (acciones propias) 7.339 0059  11.917466 9536 0 0

Soc. Civile Bordelaise “SOCIBOG™ 1446428~ 11574 1446428 115714 1446428 11574
Total Accionistas Significativos 36.184.427 289544  48.290.643 38,6417 28.051.073 22,4462
Total Consejeros, Altos Directivos

y Accionistas Significativos 86.734.781 694043  94.020.319 752341 71.121.033 56,9103
Accionistas minoritarios*

(menos del 1,55%) 38235525 305957 30949987 247659 29.304.554 235212
Acciones ofertadas

incluyendo el green shoe) - - - - 24454719 19,568
Accionistas minoritarios

(menos del 1,55%) incluida la Oferta® - - - - 53849.273 43,0897

Para mas informacion véase el apartado 21.13 del Documento de Registro.

2 Para mas informacion sobre las participaciones (directas e indirectas) de los miembros del Consejo de
Administracion, Altos Directivos y Accionistas significativos, véase los Apartados 17.2 y 18.1 del Documento de

_ Registro.

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

5 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 ejercita el green shoe en su totalidad.



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 periddicos regionales,
Prensa Nacional, con el diario ABC, y la edicion de Suplementos y Revistas
(TESA). Los ingresos brutos del area de actividad de Medios Impresos repre-
sentaron un 75,5% de los ingresos consolidados del ejercicio 2005.

Audiovisual: incluye la red de television autondmica y local (Punto TV), television
nacional, a través de los canales de television digital terrestre (Net TV y Flymusic)
y una participacion financiera en el 13% del capital social de Gestevision
Telecinco, S.A., una cadena nacional de radio generalista (Punto Radio), radio
digital (Comeradisa y EMedia) y produccién audiovisual y distribuciéon de conte-
nidos (Veralia). Los ingresos brutos del &rea de actividad de Audiovisual repre-
sentaron un 8,2% de los ingresos consolidados del ejercicio 2005;

Internet: incluye las ediciones digitales de los periddicos de VOCENTO, asi
como portales verticales (tematicos) y un portal generalista (Ozu), clasificados
(empleo, venta de vehiculos, inmobiliario, etc.) y B2B (servicios de Internet des-
tinados a empresas). Los ingresos brutos del drea de actividad de Internet
representaron un 3,2% de los ingresos consolidados del ejercicio 2005; y

Otros Negocios: incluye impresion, distribucion de prensa y otras actividades
(Internacional, prensa gratuita, etc.). Los ingresos brutos del area de actividad
de Otros Negocios representaron un 23,7% (ver apartado 6.1.6.2 ventas inte-
rarea) 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 del balance de situacion consolidado para los ejercicios
cerrados al 31 de diciembre de 2005 y 2004 preparados conforme a NIIF

Miles de Euros % Sobre total Activo / Pasivo

2005 2004 % Variacion 2005 2004
Activos no corrigntes 471703 459.318 2,70% 49,31% 53,99%
Activo intangible 70.735 48.844 44.82% 7,39% 574%
Propiedad, planta y equipo 197.348  208.104 -5,17% 20,63% 24,46%
Participaciones valoradas por
¢l método de participacion 138.045  127.526 8,25% 14,43% 1499%
Otros activos no corrientes 65.575 74.844 -12,38% 6,85% 8,80%
Activos corrientes 484954 391.359 23,92% 50,69% 46,01%
Efectivo y otros medios equivalentes ~ 287.499 234410 22,65% 30,06% 27,56%
Otros activos corrientes 197456 156.949 2581% 20,64% 18,45%
Total Activo 956.657  850.677 12,46% 100,00%  100,00%
Capital Social 24.994 24.994 0,00% 2,61% 2.9%%
Patrimonio Neto 607.524  542.955 11,89% 63,50% 63,83%
Deuda financiera con entidades
de crédito 59.780 21.064 120,88% 6,26% 3,18%
Otros pasivos 289.353  280.658 3,10% 30,25% 32,99%
Total Patrimonio y Pasivo 956.657  850.677 12,46% 100,00%  100,00%
Fondo de maniobra de Explotacion 10.722  (11.321) 194,71% 1,21% 1,33%
Fondo de maniobra Neto ® 290414 218445 32,95% 30,36% 25,68%
Posicién de caja neta (postiva) 162834 137.829 18,14% 17,02% 16,20%
Endeudamiento Financiero Bruto /
Pasivo total y Patrimonio neto 13,08% 11,35% 1,68%
Endeudamiento Financiero Bruto ¢/p /
Endeudamiento Financiero total 21,46% 23,55% -2,09%

@ Calculado como la suma de Existencias, Deudores comerciales, Otras cuentas a cobrar y Administraciones
Pudblicas Deudoras menos la suma de Acreedores comerciales, Olras cuentas a pagar corrientes y
Administraciones Publicas Acreedoras.

" Calculado como activos corrientes menos pasivos corrientes.

@ Calculado como el Efectivo y medios equivalentes menos la cifra de endeudamiento financiero 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 explotacion 794454 718440 10,58% 100,00% 100,00%
EBITDA® 109.191 108.766 039% 13,74% 15,14%
% de EBITDA sobre ingresos 13,74% 15,14% -1,40% - -
Beneficio de explotacion (EBIT) 81,037 79.155 2.37% 10,20% 11,02%
9% de EBIT sobre ingresos 1020% 11,02% -082%
Beneficio del ejercicio atriouido a
la Sociedad Dominente 102.881 140875 -2697% 12,95% 19,61%
Beneficio del ejercicio atriouible la
Sociedad Dominante sobre ingresos
de explotacion 12,95% 19,61% -6,66%
Beneficio por accion (Euros) 082 1,13 -21,43%
Cash Flow operativo por accion (en euros) ¥ 0,36 081 -55,56%
Dividendo por accion 020 031 -35,48%
PER(4) 20,4 - -
PER(5) 17,50

' Recoge el importe neto de la cifra de negocios, trabajos realizados por la empresa para el activo intangible

y otros ingresos.

EBITDA se define como beneficio de explotacion mas amortizaciones.

La Sociedad no tiene emitidos valores ni instrumentos convertibles en acciones que supongan una dilucion

de los beneficios, por lo que el Beneficio Diluido por accion es igual al Beneficio Bésico.

Precio por Accién (tomando la parte alta de la Banda de Precios Indicativa y No vinculante) / Beneficio por

accion.

' Precio por Accidn (tomando la parte baja de la Banda de Precios Indicativa y No vinculante) / Beneficio por
accion.

e



Principales magnitudes del balance de situacion consolidado para los ejercicios
cerrados al 31 de diciembre de 2004 y 2003 preparados conforme a PGC

Miles de Euros % Sobre total Activo / Pasivo

2004 2003 % Variacion 2004 2003
Total Inmovilizado " 321.908 337.467 -4,61% 38,33% 46,81%
Inmovilizado Inmaterial 8.298 6.938 18,75% 099% 097%
Inmovilizado Material 200674 208433 -3,72% 2390% 2891%
Inmoviizado Financiero 112.936 122,046 -1,46% 13,45% 16,93%
Fondo de Comercio de Consolidacion  76.589 73.553 413% 9,12% 10,20%
Otros " 10,000 10.805 745% 1,19% 1,50%
Activo circulante 431.233  299.097 44,18% 51,35% 41,49%
Ofro activo circulante 196.813 190513 331% 23,44% 26,43%
Inversiones financieras temporales
y tesoreria 234.420 108.584 115,89% 27,92% 15,06%
Total Activo 839.730 720922 16,48% 100,00%  100,00%
Capital Social 24.994 24,994 0,00% 2,98% 347%
Fondos Propios 470.284 376.882 24,78% 56,00% 52,28%
Socios Externos 58.099 32.338 79,66% 6,92% 449%
Deudas con entidades de crédito 21133 43182 -37,17% 3,23% 5,99%
Otros 284214 268520 584% 33,85% 37,25%
Total Patrimonio y Pasivo 839.730  720.922 16,48% 100,00% 100,00%
Fondo de maniobra de Explotacion ® 28,265 44,072 -35,87% 3,37% 6,11%
Fondo de maniobra Neto © 258,017 145,757 77,02% 30,73% 20,22%
Posicion de caja neta (positiva) 132.204 (19.371) 782,48% 15,74% 2,69%
Endeudamiento Financiero Bruto /
Fondos propios y socios externos ~ 19,35% 31,27% -11,92%
Endeudamiento Financiero Bruto ¢/p /
Endeudamiento Financiero total 21,33% 17,68% 3,65%

La cifra de Total inmovilizado no incluye los Gastos de establecimiento que han sido recogidos en el epigra-
fe Otros.

Calculado como la suma de Existencias, Deudores comerciales, Otras cuentas a cobrar y Administraciones
Publicas Deudoras menos la suma de Acreedores comerciales, Otras cuentas a pagar corrientes y
Administraciones Publicas Acreedoras.

Calculado como activo circulante menos pasivo circulante.

Calculado como el endeudamiento financiero bruto menos la suma de Tesoreria e Inversiones financieras
temporales.

®

Principales magnitudes de la cuenta de resultados consolidada para los ejerci-
cios cerrados al 31 de diciembre de 2004 y 2003 preparados conforme a PGC

Miles de Euros % Sobre Ingresos
2004 2003 % Variacion 2004 2003
Ingresos de explotacion” 713919 647.761 1021% 100,00% 100,00%
EBITDA® 119.141 114.296 424% 16,69% 17,64%
% de EBITDA sobre ingresos 16,69% 17,64% -0,95% - -
Beneficio de explotacion (EBIT) 88.630 81.921 819% 12,41% 12,65%
% de EBIT sobre ingresos 1241% 12,65% -0,24% - -
Beneficio del ejercicio atriouido a la
Sociedad Dominante 132.770 174,620 -2397% 18,60% 26,96%
Beneficio del ejercicio atriouible la
Sociedad Dominante sobre ingresos
de explotacion 18,60% 26,96% -8,36%
Beneficio por accion (Euros) 1,06 1,40 -24,28%
Cash Flow operativo por accion (en euros) ® 0,82 049 67,34%
Dividendo por accion 031 020 55,00%

" Recoge el importe neto de la cifra de negocios, trabajos realizados por la empresa para el activo intangible
y otros ingresos.

2 EBITDA se define como beneficio de explotacion mas amortizaciones.

@ La Sociedad no tiene emitidos valores ni instrumentos convertibles en acciones que supongan una dilucion
de los beneficios, por lo que el Beneficio Diluido por accidn es igual al Beneficio Basico.

Magnitudes financieras consolidadas mas relevantes del periodo de seis meses
terminado el 30 de junio de 2006

Principales magnitudes del balance de situacion consolidado al 30 de junio de
2006 y 31 de diciembre de 2005

Miles de Euros % Sobre total Activo / Pasivo

2006 2005 % Variacion 2006 2005
Activos no corrientes 643.561 471.703 36,43% 59,93% 49,31%
Activo intangible 251.687 70.735 255,82% 2344% 7,39%
Propiedad, planta y equipo 217.961 197.348 10,45% 20,30% 20,63%
Participaciones valoradas por el
método de participacion 9.108 138.045 -31,10% 8,86% 14,43%
Otros activos no corrientes 78,805 65.575 20,18% 7,34% 6,85%
Activos corrientes 430.265 484.954 -11,28% 40,07% 50,69%
Efectivo y otros medios equivalentes 179954 287499 -3141% 16,76% 30,05%
Otros activos carrientes 250311 197.455 26,77% 2331% 20,64%
Total Activo 1.073.826 956.657 12,25% 100,00% 100,00%
Capital Social 2499 2499 - 2,33% 261%
Patrimonio Neto 624.707 607.524 2,83% 58,18% 63,50%
Deuda financiera con entidades de crédito 36.376 59.780 -39,15% 3,39% 6,25%
Otros pasivos 412.743 289.353 42,64% 3844% 30.25%
Total Patrimonio y Pasivo 1.073.826 956.657 12,25% 100,00% 100,00%
Fondo de maniobra de Explotacion 36.001 10.722 -436,77% 3,35% 1,13%
Fondo de maniobra Neto * 132.022 290414 -54,54% 12,29% 30,36%
Posicion de caja neta (posttiva) 64.338 162.834 -60,49% 599% 17,02%
Endeudamiento Financiero Bruto /
Pasivo total y Patrimonio neto 10,77% 13,08% -2,26%
Endeudamiento Financiero Bruto ¢/p /
Endeudamiento Financiero total 4333% 2146% 21.87%

" Calculado como la suma de Existencias, Deudores comerciales, Otras cuentas a cobrar y Administraciones
Pdblicas Deudoras menos la suma de Acreedores comerciales, Otras cuentas a pagar corrientes y
Administraciones Publicas Acreedoras.

@ Calculado como activos corrientes menos pasivos corrientes.

“ Calculado como el Efectivo y medios equivalentes menos la cifra de endeudamiento financiero bruto.



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

Miles de Euros % Sobre Ingresos
2006 2005 % Variacion 2006 2005
Ingresos de explotacion 433.386 408015 6,22% 100,00% 100,00%
EBITDA? 55.743 57,553 -3,14% 12,86% 14,11%
% de EBITDA sobre ingresos 12,86% 14,11% -126% - -
Beneficio de explotacién (EBIT) 39.769 4.2 -10,07% 9,18% 10,84%
% de EBIT sobre ingresos 9,18% 10,84% -166% - -
Beneficio del ejercicio atriouido a
la Sociedad Dominante 50.894 60.604 -16,02% 1,74% 14,85%
Beneficio del ejercicio atriouible la
Sociedad Dominante sobre ingresos
de explotacion 11,74% 14,85% -3,11%
Beneficio por accion (Euros) 041 048 -14,58%
Cash Flow operativo por accion (en euros) * 0,18 021 -14,29%
Dividendo por accion 024 - .

Notas 1 a 3 ver tablas de cuenta de resultados anteriores.

D. FACTORES DE RIESGO.

A continuacién se recoge un resumen de los factores de riesgo desarrollados
en el apartado “Factores de Riesgo” del Folleto.

1. RIESGOS ASOCIADOS A LOS SECTORES DE ACTIVIDAD EN LOS QUE
OPERA VOCENTO

Disminucién de la difusiéon y de la cuota de inversién publicitaria en
medios impresos: El mercado de la prensa se caracteriza por su alta concen-
tracion, asi como por su madurez y estabilidad. No obstante, la aparicién de
otros medios de informacion 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 afectado,
reduciéndose la difusién media diaria de los distintos medios impresos. Asi, res-
pecto a los diarios nacionales de informacién general, durante el periodo 2004-
2005 se ha producido una disminucion de la difusién media diaria del 1,1% y si
se comparan los periodos de enero a junio de 2005 y de 2006', la difusion
media diaria ha disminuido un 4,2% (fuente OJD). En cuanto a los diarios regio-
nales de informacion general, durante el periodo 20042005 se ha producido
una disminucion de la difusion media diaria del 0,1% (fuente OJD?).

Respecto a los diarios que opera VOCENTO, la difusion media diaria de ABC
en el periodo 20042005 ascendié un 0,5% mientras que si se comparan los
periodos de enero a junio de 2005 y de 2006, la difusion 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 difusion media diaria® (para hacer las cifras com-
parativas, no se incluyen la difusion del diario La Voz de Cadiz, que se lanzé 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, principalmente
por la reduccién de la difusion de los propios diarios, produciéndose una dismi-
nucién de la difusion de un 1,5% durante el periodo 20042005 (fuente OJD).

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 nimero de
ejemplares vendidos asi como la reduccion de la inversion 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 inversion 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-
cialmente por el ciclo econdémico en Espafia (siendo mas acusado el efecto del
ciclo en la publicidad nacional que en la publicidad regional), la audiencia de los
distintos medios de comunicacion, 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, suplemen-
tos, television, radio, Internet, etc.), aquellos en los que VOCENTO desarrolla

1 En el mercado de la prensa escrita la comparacion de la difusion media diaria de un semestre fren-
te a la evolucién de un afio completo puede resultar distorsionada por la existencia de factores
tales como el nimero de promociones que se realicen en cualquiera de los periodos semestrales
y por la estacionalidad de la venta base (ventas sin efecto promocional), por lo que la comparati-
va debe de realizarse entre periodos equivalentes (semestrales con semestrales o anuales con
anuales).

2 Alafecha de registro del presente Folleto no existen datos certificados de todos los diarios regio-
nales por lo que no se disponen de datos totales del mercado de prensa regional para el periodo
enerojunio 2006.

3 Datos internos de la Sociedad pendientes de certificacion por OJD.



principalmente sus actividades, ha seguido tendencias distintas durante los Ulti-
mos afos, asi mientras que la cuota de inversién publicitaria en el medio televi-
sion, radio e Internet se ha incrementado, el sector de la prensa impresa, como
se ha comentado anteriormente, ha visto reducido su porcentaje de inversion
publicitaria.

Obtencion de concesiones administrativas para la prestacion de los ser-
vicios de televisién y radio: Conforme a lo previsto en la normativa aplicable,
para la prestacion de los servicios de television y radio, las sociedades en las
que participa VOCENTO deben obtener y mantener las correspondientes con-
cesiones administrativas que se otorgan por las administraciones publicas.

Aligual que otros proveedores de television en Espafia, bien por estar pendien-
te el procedimiento de concurso publico para la adjudicacion de la preceptiva
concesion, o porque dicho concurso esta pendiente de resolucion, VOCENTO
no dispone de la correspondiente concesion administrativa para prestar servi-
cios de television digital terrestre en algunas de las zonas geogréficas en las que
opera. Como se menciona en el apartado 5.1.4. del Folleto, la normativa vigen-
te Unicamente ampara a las emisiones de television local en tecnologia digital,
sin perjuicio del régimen transitorio para aquellas televisiones que emiten en
analdgico con anterioridad al 1 de enero de 2005, por lo que la prestacion del
servicio sin la correspondiente concesion administrativa podria dar lugar a la
aplicacion del régimen sancionador previsto en la norma.

En caso de que, tras el correspondiente concurso, VOCENTO no resulte adju-
dicataria de la oportuna concesién administrativa, la prestacion de los servicios
de television en esa zona geogréfica concreta debera suspenderse. En este
sentido, en la fecha de registro del Folleto, de las 51 emisoras locales y autoné-
micas de television que opera VOCENTO (17 mediante participacion mayorita-
ria, 18 con participacién minoritaria y en 16 a través de contratos de asocia-
cién), se ha obtenido concesion 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 presente, lo que podria afec-
tar a su estrategia multimedia (importancia de agregar audiencias en una zona
geografica a través de los distintos medios en los que opera) pudiendo tener un
efecto negativo adverso en el resultado de sus operaciones y en su situacion
financiera.

En relacion con lo anterior, y en particular con las emisoras de television en las
que VOCENTO tiene suscrito un contrato de asociacion y no participa de forma
mayoritaria en su capital, se hace constar que VOCENTO no podré interferir, por
estar fuera de su control, en la presentacion por parte de estas emisoras a los
correspondientes concursos.

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

Retraso de la transicion a la digitalizacion de la television en Espafna: 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 servicio de televi-
sion en Espafia deberan suministrar dichos servicios utilizando exclusivamente
tecnologia digital. En la medida en que VOCENTO vaya obteniendo las corres-
pondientes concesiones administrativas, las emisoras de VOCENTO dejaran de
emitir en analdgico para hacerlo en tecnologia digital. Aunque los costes por la
obtencion de las licencias digitales y la migracion a la tecnologia digital no son
significativos, si lo son los costes operativos que la migracién conlleva como los
de transporte de sefal y la mejora y ampliacion de la programacion. No puede
asegurase que no puedan producirse retrasos en el “apagon analdgico”, en
cuyo caso VOCENTO no podra desarrollar sus planes de television, e imple-
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 defini-
tivo “apagdn analégico” como consecuencia, por ejemplo, de bajos niveles de
audiencia producidos por la falta de adopcion de medidas para la correcta
recepcion de la sefal, retraso en la convocatoria de los concursos, 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 VOCENTO, a
través de las sociedades en las que participa, estan sometidas a una detalla-
da regulacién de carécter nacional, autonémico y comunitario, principalmen-
te en relacion con la difusion de radio, television e Internet, asi como sobre la
competencia en estos sectores. La regulacion sobre radio y television incluye
normas relacionadas con las concesiones, cobertura minima, medios técni-
cos necesarios, contenido de la programacion, publicidad, y sobre la titulari-
dad y transferencia de acciones de sociedades que desarrollen dichas activi-
dades, incluyendo restricciones a la participacion en distintas sociedades
concesionarias. Igualmente, y si bien es practica habitual del sector, la norma-
tiva actual contiene limitaciones a la emision simultanea de la misma progra-
macion por distintas televisiones autonémicas y/o locales, pudiendo sancio-
narse dicha conducta. No obstante, el Anteproyecto de Ley General
Audiovisual, actualmente en tramitacién, no contiene limitaciéon alguna a la
emision en cadena.

No puede asegurase que en el futuro se aprueben normas mas restrictivas que
las actuales o que exijan el cumplimiento de determinados requisitos mas one-
rosos a los prestadores del correspondiente servicio, o que la interpretacion res-
pecto a la ejecucion de la normativa vigente vaya a cambiar de una manera que
haga mas dificil su cumplimiento, mas costoso o que 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, en el
resultado de sus operaciones y en su situacion financiera.



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, etc.). Un aumento de la competencia podria redu-
cir la cuota de mercado publicitario que disfruta VOCENTO. Una vez se produz-
ca el apagén analdgico existiran 32 canales de television digital terrestre de
ambito nacional, hasta un méaximo de 8 canales autonémicos (por cada comu-
nidad auténoma) y de 4 a 8 canales de dmbito local (inferior al autonémico).
Asimismo, el Plan Técnico Nacional de Radiodifusion 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 informacién y de entretenimiento que
compiten con VOCENTO, implicando una migracién hacia dichos medios y una
disminucion del nimero de personas que se suscriben o adquieren los produc-
tos de VOCENTO. La disminucion de la difusién de los diarios que edita
VOCENTO podria tener como consecuencia la disminucion 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 compitan con los que opera
VOCENTO, no se reduzcan sus ingresos o su cuota de mercado.

Interrupcién del servicio de televisiéon de ambito nacional (Net TV): El ser-
vicio publico de radio y television que presta VOCENTO, como el que prestan
los demés operadores, requiere para su prestacion la utilizacion de infraestruc-
turas y sistemas tecnolégicos. En este sentido, VOCENTO tiene contratado con
Grupo Abertis el servicio de portador soporte y difusor de la sefial de radio, tele-
visién analégica y digital (Abertis es el Unico operador que en la actualidad
puede prestar el servicio de transmision de sefial de television 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 las actividades de VOCEN-
TO, asi como al resultado de sus operaciones y su situacion financiera.

Por otro lado, en la actualidad la cobertura que ofrece Sociedad Gestora de
Television NET TV, S.A. (Net TV) es de aproximadamente el 80% del territorio
nacional. La normativa establece que los operadores de television digital terres-
tre de &mbito nacional deberan ofrecer una cobertura de, al menos, el 96% del
territorio nacional antes del 3 de abril de 2010, previéndose cuando se renego-
cie el contrato, un aumento del coste que por dicho servicio se abona a Abertis.
Adicionalmente, con el apagén analdgico, Sociedad Gestora de Television, Net
TV, S.A. pasara a tener un multiplex completo (actualmente previstos cuatro
canales) por lo que se incrementara el coste del transporte de la sefial.

Responsabilidad por el contenido de publicaciones o programas: Los con-
tenidos de los medios de comunicacion que desarrolla 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, asf
como verse obligada a publicar rectificaciones sobre lo publicado. Cualquiera
de dichos supuestos puede tener un efecto material adverso en el negocio de
VOCENTO, en el resultado de sus operaciones y en su situacion financiera.

2. RIESGOS ASOCIADOS A VOCENTO

Concentracion de ingresos en medios impresos y en la actividad 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 corresponde con sus acti-
vidades en medios impresos (prensa regional, nacional, suplementos y revistas).
La Prensa Nacional aport6 el 25,6% de los ingresos brutos consolidados de
VOCENTO en 2005 y el 22,6% en el primer semestre 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, generandose, ade-
mas, el 84,5% de los mismos en el area de Medios Impresos.

La continuidad de la tendencia en la reduccion de la difusion en el nimero de
ejemplares vendidos (especialmente en Prensa Nacional) con la consiguiente
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 television 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
mas expectativas de crecimiento, sin que hasta la fecha existan garantias sobre
su evolucion en el futuro. Punto Radio, la emisora de radio que opera VOCEN-
TO se lanz6 en septiembre de 2004 y generd un EBITDA negativo de 4.195
miles de euros en 2005 y de 3.159 miles de euros en el periodo terminado el
30 de junio de 2006.

En television autondmica y local, VOCENTO comenzo sus emisiones, bajo la
marca Punto TV en septiembre de 2005. Asimismo, VOCENTO comenzé las
emisiones de televisién nacional digital, a través 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 negativo de la actividad de television a 31 de diciem-



bre de 2005 ascendié 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 recursos financieros (mayores
y mejores contenidos, coste de transmision de la sefial, etc.) para la correcta
explotacion de las oportunidades comerciales que surgiran con la introduccion
de la tecnologia digital. Ilguaimente, la actividad de radio necesitara de gastos
operativos para su correcto funcionamiento. No puede asegurarse que estos
negocios puedan desarrollarse en la forma prevista actualmente 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 televisién que no fueran rentables o que no aportasen sinergias con el
resto de actividades que desarrolla VOCENTO.

La tendencia negativa continuada de los resultados de los primeros seis
meses del aio 2006 puede afectar a la capacidad de VOCENTO para man-
tener los resultados pasados asi como a la cotizaciéon 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 el primer semestre de 2005. La
posicion 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 20086, la difusién 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 explotacion del érea de Medios Impresos se han incremen-
tado un 2,0%, el comportamiento ha sido diferente 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 2006) 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
periddico ABC para intentar paliar el descenso de la difusion cuyo gasto en
comparacién con el mismo periodo 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 area Audiovisual durante los seis primeros meses del
ano 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,
basicamente, a la reduccion 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 gastos operativos de las actividades de televi-
sion local y autonémica (i.e. mayores costes de transporte de la sefial digital y
costes de programacion).

A 31 de agosto de 2006, segin datos estimativos y provisionales de la
Sociedad, la tendencia de los resultados de los seis primeros meses del afio
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 tendencia mostrada durante los primeros seis meses del ejer-
cicio 2006, no puede asegurarse que los ingresos y resultados anuales de
VOCENTO se mantengan en parametros semejantes a los obtenidos en el ejer-
cicio pasado, pudiendo tener un efecto material adverso en la situacion finan-
ciera. Asimismo, una evolucion negativa de los resultados podria afectar al pre-
cio de cotizacion futuro de las acciones de VOCENTO.

Incremento de las operaciones en las areas de negocio Audiovisual e
Internet: VOCENTO apuesta por el desarrollo del area Audiovisual e Internet,
que representan actualmente el 11,5% de los ingresos brutos consolidados de
VOCENTO en el gjercicio 2005, como actividades con un mayor potencial de
crecimiento futuro que la actividad de Medios Impresos (sectores en los que se
espera un mayor crecimiento de la inversion publicitaria, asi como una mejor
penetracion de Internet. Para mas informacion véase el apartado 6.2. del
Documento de Registro), esperdndose un mayor peso operativo de las areas
Audiovisual e Internet sobre la cuenta de resultados.

Esta apuesta por nuevos mercados tiene como consecuencia que los ingresos
que obtenga VOCENTO puedan no ser tan estables, puesto que estan sujetos
a los importantes cambios que se estan produciendo en los diferentes merca-
dos en los que opera, y a la naturaleza mas volatil de estos mercados, todo ello
en contraste con los ingresos generados por las actividades de medios impre-
s0s, mas constantes y estables en el tiempo, debido a la madurez de su mer-
cado.

Los principales retos de los sectores audiovisual y de Internet a los que se
enfrenta VOCENTO son: (i) Television: una elevada competencia como conse-
cuencia de la aparicién de nuevos operadores de television, un posible retraso
en el apagdn analdgico por los motivos 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 territorio nacional,
para lo que tendré que concurrir, compitiendo con otros operadores, al proce-
so de otorgamiento de las correspondientes licencias que se ofrecen al ampa-
ro del nuevo plan técnico. Asimismo, el incremento de la audiencia necesita del
éxito de sus programas asi como atraccién y mantenimiento de comunicado-
res de éxito; (i) Contenidos: el creciente nimero de operadores de television



demandara mayores contenidos pero de menor precio, teniendo que adaptar-
se a las necesidades de los nuevos operadores (canales tematicos, generalis-
tas, etc.), por lo que el reto para los productores de contenidos consistira en
producir programas de bajo coste, que al mismo tiempo generen audiencias
atractivas y sean rentables para los operadores de television; (iv) Internet: si bien
se espera un fuerte incremento de la inversion publicitaria en este sector,
Internet es un mercado en el que existen pocas barreras de entrada, donde el
éxito de los negocios a través de Internet dependeréa del incremento de la pene-
tracion de Internet entre los usuarios y del cambio en los habitos de consumo
de la poblacion objetivo desde el punto de vista de inversiéon publicitaria y de
actividad comercial.

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

Influencia en la cuenta de resultados de la participacion 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 disminucién de los ingresos publicitarios como consecuencia de
la previsible fragmentacién de las audiencias mencionada anteriormente, o una
reduccién material del valor de sus acciones podrian tener un efecto material
adverso en el futuro precio por accion de Vocento, su situacion financiera y en
su beneficio neto.

Desinversiones en el area de television: La Disposicion Transitoria Tercera de
la Ley de Television Privada permite el mantenimiento, hasta la fecha del “apa-
gon analdgico” (previsto para el 3 de abril de 2010), de participaciones signifi-
cativas (superior al 5%) simultaneas en una sociedad concesionaria del servicio
publico de television de ambito estatal que emita en analdégico y en otra que
emplee exclusivamente tecnologia digital. Por tanto, la simultaneidad de parti-
cipaciones de VOCENTO 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
“apagédn analégico”. No obstante, de acuerdo con la legislacion vigente, con
anterioridad a dicha fecha VOCENTO tendré la obligaciéon de desinvertir hasta
llegar a un porcentaje del 5% en una de las dos participaciones, pudiendo optar
VOCENTO por la participacion de la que se desprenderia. En la fecha de regis-
tro del presente Folleto, no se ha tomado por la Sociedad decision alguna para
la venta 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 simultdneamente una participacion en una sociedad conce-
sionaria para la prestacion del servicio de television digital terrenal de ambito
autonémico en la Comunidad Autdbnoma Valenciana y en otra sociedad con-
cesionaria del servicio en ambito local en la demarcacion de Torrent (Valencia),
encontrandose en una situacion de incompatibilidad sobrevenida, que se
resolvera con la transmision de la sociedad concesionaria de la television
local.

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

Mantenimiento e incremento de la audiencia: Los ingresos publicitarios de
los medios de comunicacion 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 programacion (en el caso de radio
y television).

No puede asegurarse que VOCENTO pueda continuar ofreciendo contenidos
suficientemente atractivos y de alta calidad, o que pueda adaptarse a los cam-
biantes habitos 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 inversion publici-
taria. No obstante, VOCENTO cuenta con productoras propias, que producen
varios programas de éxito y audiencia, reduciendo su dependencia a la hora de
adquirir contenidos a terceros.

Contratos de asociacién en las actividades de radio y televisién: 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 television que opera VOCENTO, en
16 de ellas no participa en su capital y en 18 participa de forma minoritaria.

VOCENTO alcanza acuerdos de asociacion con otras emisoras de radio y tele-
vision en virtud de los cuales y entre otros aspectos, se dota de contenidos
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.



Programacion de radio: Con caracter general, la programacion nacional que
emite Punto Radio se encarga a diferentes empresas productoras, con lo que
la actividad de radio asume costes fijos bajos, pudiendo asi adaptar sus estruc-
turas y variar de contenidos. No obstante, 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 atender estas necesidades lo que podria tener un efecto mate-
rial adverso en el negocio de VOCENTO.

Concentracion de las actividades en Espafa: Las actividades de VOCENTO
estan concentradas en Espafa. Cualquier cambio adverso en la situaciéon eco-
némica general de Espafia puede afectar a las ventas de sus diarios y del resto
de su oferta, asi como afectar negativamente a los ingresos publicitarios y, con
caréacter general, a su facturacion.

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

Exposicién a fluctuaciones en los costes del papel: El 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 total de gastos de explotacion y un
9,8% sobre los ingresos consolidados de VOCENTO en dicho periodo. Un
incremento significativo y sostenido del precio del papel podria tener un efecto
negativo sobre el negocio de VOCENTO.

3. RIESGOS ASOCIADOS 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 cotizacion de las acciones de la Sociedad, determinados accionistas de
VOCENTO, S.A. han suscrito un acuerdo que afecta 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 al pacto hasta un méaximo del 49,99% del capital social. La Sociedad
intentara conseguir, antes de la fecha de admisién a cotizacion, 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 anos desde la admision
a cotizacion de las acciones de VOCENTO, S.A. habran vencido todos los com-
promisos del pacto, pudiéndose renovar.

En virtud del contrato suscrito, las partes se comprometen, entre otros aspec-
tos, a que en el supuesto de formularse una oferta publica de adquisicion de
las acciones de la Sociedad (OPA) durante un plazo de cinco afos desde la
admision a cotizacion, los firmantes no transmitiran las acciones de su titula-
ridad, que son objeto del acuerdo, ni asumiran compromiso alguno de trans-
mision de las acciones al oferente o persona que actle de forma concertada
con el mismo, salvo que asf lo acuerden todos los firmantes por mayoria sim-
ple (51% del capital representado en el pacto), que a fecha de registro del
presente Folleto se podria alcanzar con el acuerdo de solo tres de los accio-
nistas firmantes del pacto. Si los firmantes decidieran permitir la transmision
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 afectar a la valoracion de
VOCENTO. (ver apartado 18.4 del Folleto).

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

Con sujecion a las limitaciones previstas en el apartado 7.3. de la Nota sobre
Acciones, ciertos accionistas de la Sociedad que representan un 65,854% de
su capital social, asi como la propia Sociedad se han comprometido a no trans-
mitir y ésta Ultima a no emitir ni enajenar, acciones durante 365 dias (accionis-
tas que representan un 0,077% del capital social (Altos Directivos) y la
Sociedad) y 180 dias (accionistas que representan un 65,777% del capital
social). Asimismo, con sujecion a las limitaciones previstas en el apartado 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 afo.

Ausencia de un mercado establecido para las acciones: Las acciones de
VOGCENTO no han sido anteriormente objeto de negociacién en ningiin merca-
do de valores, y por tanto no puede asegurarse que las acciones vayan a coti-
zar a un precio igual o similar al precio de la Oferta. Por otra parte, no existen
garantias respecto del volumen de contratacion que alcanzaran las acciones, ni
respecto de su efectiva liquidez. En este sentido, debe tenerse en cuenta que
la liquidez de las acciones podria verse afectada como consecuencia del volu-
men de la Oferta (un 19,57% del capital social de la Sociedad, incluyendo el
greenshoe y el 17,79% del capital social sin incluir el greenshoe), asi como por



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 Administracion), mientras que con posterioridad
a la 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 comun acuerdo con las Entidades Coordinadoras Globales (sin que se haya
solicitado valoracion de las acciones a ningun experto independiente), ha esta-
blecido una banda de precios indicativa y no vinculante para las acciones de la
Sociedad objeto de la Oferta de entre 14,40 euros y 16,80 euros por accion,
que implica asignar a la Sociedad una capitalizacion bursatil o valor de merca-
do de la totalidad de sus acciones de entre 1.800 millones de euros y 2.100
millones de euros, aproximadamente.

La parte media de la Banda de Precios (15,60 euros por accion) difiere del pre-
cio de 14 euros por accion, al que segun ha tenido conocimiento la Sociedad,
se han realizado, desde noviembre de 2005 a julio de 2006, operaciones de
compraventa entre distintos accionistas (miembros del Consejo de
Administracion y Altos Directivos). Asimismo, con caracter previo a la Oferta, en
julio de 20086, 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 ofreci¢ 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 accion (precio que se ajustara 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 precio de las acciones puede ser volatil: La cotizacion de las acciones de
VOCENTO podria ser volétil. El precio inicial de la Oferta podria no ser indicati-
vo de los precios de cotizacion que prevalezcan en el mercado con posteriori-
dad a la misma. Factores como la fluctuacion de los resultados operativos (que
pueden verse particularmente afectados en sectores de actividad como los que
desarrolla VOCENTO, especialmente mas vinculados al ciclo econdémico), los
cambios en las recomendaciones de los analistas bursatiles sobre la Sociedad
y la situacion de los mercados financieros, podrian perjudicar la cotizacion 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 cotizacion como en volumen negociado. Esta volatilidad podria perjudicar la
cotizacion de las acciones de la Sociedad, con independencia de sus resulta-
dos operativos y de su situacién financiera y patrimonial.

Desistimiento y Revocacién 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 la Oferta, posponerla, aplazarla o suspenderla
en cualquier momento anterior a la fijacion del precio de las acciones, sin que
por la Sociedad se deba motivar tal decision. Asimismo, la Oferta quedaré revo-
cada si la admision a negociacion 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 Interconexion Bursatil Espafiol (Mercado Continuo)
no tuviera lugar llegado el dia 15 de diciembre de 2006, quedando resueltas las
transmisiones derivadas de la misma, todo ello conforme a lo previsto 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 (fijado actualmente en el 4%), estando 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.
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