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LUIS ENRIQUEZ

Buenos dias, muchas gracias por la asistencia a esta conferencia para Vocento de
los resultados 2019, donde lo primero que podemos decir, es que los resultados son
continuistas con lo que hemos ido viendo a los largo del ano y congruentes con lo
que vimos en el Investors Day de marzo de 2019. Si acaso con dos variaciones
principales, con un peor comportamiento de los ingresos de origen local, publicitarios,
ya hemos ido contando a lo largo del ejercicio, que se corresponden con un peor
comportamiento en esquelas, tres procesos electorales, que danan la publicidad
institucional local, que en los ingresos locales es una parte importante, y también algo
de deterioro en los anunciantes de origen local privados.

Y por otro lado, un mejor comportamiento aun, por encima de las estimaciones que
previmos, que ya eran altas, de la publicidad nacional, fundamentalmente digital, lo
cual revalida el esquema en el que estamos apostando desde el ano 2016 de
contenido en nuestras paginas Web congruente con nuestras marcas, busqueda de
registro, calidad, alta viability, un entorno de seguridad para las marcas, y después
daré algun detalle mds sobre la iniciativa conjunta con Godd y con Prisa del
lanzamiento de Wemass en septiembre de este ano. Pero bdsicamente, como digo,
todo es congruente con el plan que frazamos en Investors Day y que mantiene las
estimaciones para los proximos cinco ejercicios.

En el dmbito del negocio tradicional, al margen de lo que acabo de senalar, decir
que, el margen por venta de ejemplares decrece, cosa que también habiamos
senalado, desde hace dos o fres ejercicios. La capacidad para poder recortar
marginales es limitada. Ahora bien, hay dos detalles prometedores de cara al
ejercicio que viene, uno es la concentracién de la capacidad productiva en el norte,
de la concentracién de SVP y de BESPA con un solo centro impresor, con lo que este
grupo ya solo tiene dos, uno en el norte, en Zamudio, y otro en el norte, en Madrid,
Rotomadrid, y después una rotativa propiedad del Grupo Moll, propiedad de Prensa
loérica y nuestra al 50% que también tuvo el ano pasado, ya dimos detalle de ello, un
entorno de reasignacién de capacidades, por lo que el entorno de impresion queda
ya completamente eficiente.

Por ofro lado el precio del papel nos da un cierto respiro, el rally de los precios de
papel fue alto desde mediados del ejercicio 2018, parece que a partir del 20 en
adelante el precio del papel se posicionard algo mejor de lo que teniamos previsto
en el plan estratégico, por lo cudl por ahi tendremos algo de aire.

Mejor comportamiento de ABC, si bien es cierto que ABC, la importancia de la
publicidad nacional tiene mucho mds peso que en los periddicos regionales, de
modo que, como lo que ha ido bien es la publicidad nacional digital, ABC se
beneficia de ello y de toda la reestructuracion de ejercicios anteriores.
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En Tesa, que es la otfra parte del negocio tradicional, validamos la apuesta que
hemos hecho por el entorno de eventos, con el lanzamiento, y la reedicién ahora en
las préximas semanas, del Congreso de mujer, WomenNow. Con un cambio y una
reestructuracion del management de la compania, y donde vamos a orientarla,
siempre con el respeto del mantenimiento de nuestras revistas en la parte print, y de
Mujer Hoy, en el desarrollo online, donde somos lideres del segmento, ademds vamos
a poner mucho acento, en algo que para este grupo empieza a ser ya una parte
muy relevante de su Core Business, que son los eventos.

Reforzamos algo también por la via de eventos la publicidad de la Prensa Regional,
con la incorporacion de la Donosti Cup, uno de los eventos de futbol base mads
importantes del mundo celebrado en San Sebastidn, perfectamente congruente con
nuestra estrategia, tanto de eventos, como de presentaciéon de los periddicos
regionales en sus territorios.

A partir de ahi, entre unas cosas y ofras, los mdargenes, y la evolucién del negocio
tradicional, como digo es, mds o menos continuista, con lo que habiamos previsto en
el Investors Day de marzo, y con la proyeccidn que hacemos para los préoximos
ejercicios.

Todo lo demds es diversificacion, hay dos negocios que son lineales, que ya estdn
muy conocidos, que es el negocio de la television, con los dos partners de las
principales Viacom y Disney, siguen su evolucion, y el acuerdo que tenemos con
COPE en radio, las dos companias estamos muy contentos con la evolucion de este
acuerdo y por tanto, sigue su evolucion.

Ya a partir de aqui, la diversificacion en el vertical de Gastronomia, donde hemos
visto donde se ha ido cumpliendo a rajatabla todos los planes que teniamos
previstos, tanto el crecimiento orgdnico, como inorgdnico, y de los dos habrd en los
proximos ejercicios, tanto orgdnico como inorgdnico, en una evolucién de una parte
muy importante de este grupo en el futuro. Hemos visto el lanzamiento y la difusion de
Madridfusion Bogotd. Hemos visto el lanzamiento del Congreso de Terrae, en
Extremnadura. Hemos visto el lanzamiento del Congreso de los Dos Mares. Hemos visto
la incorporacién de GSR con una importantisima presencia, ahora si, del grupo en
Cataluna, y seguiremos viendo, nuevos desarrollos de lanzamientos de nuevos
congresos, nacionales e internacionales, y también incorporaciones inorgdnicas de
las que iremos dando cuenta a lo largo del ejercicio.

Oftra de las vertientes de diversificacion es la incorporacion de las Agencias de Tango
y ProAgency, que no sélo aportan el margen que ya teniamos previsto en el
momento de la adquisicidon, si no que ademds nos ayudan al fortalecimiento de
nuestras iniciativas internas. Nos estdn ayudando en WomenNow, nos estdn
ayudando en todo el entorno de Gastronomia y todos sus Congresos. La contribucion
en el grupo, mds alld del puro margen, de las dos agencias que fueron incorporadas
con la seguridad de que nos van a hacer completar nuestra oferta publicitaria, alli
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donde los anunciantes estdn ubicando el dinero de su inversion publicitaria, nos va a
ayudar en el desarrollo de nuestras iniciativas propias decisivamente.

Y luego Clasificados, por supuesto. Nos hemos deshecho por fin del clasificado de
empleo, un entorno que estaba previsto para la venta desde el ano 2017, ya estd
ejecutada esta venta, y nos vamos a centrar en los dos pilares de Clasificados,que
para nosotros son estratégicos, la fusion de AutoScouto y Autocasion, que va
exactamente por el libro de lo que habiamos previsto en el momento de la
ejecucion, el Ultimo hito es la tarifa conjunta de Sumauto; y por otro lado el portal de
clasificados en Real Estate, aqui se concentra en todo nuestro interés estratégico, en
esta linea de negocio que, como también se va viendo en facturacion, y como
también se va viendo en mdrgenes, empieza a ser muy importante dentro de los
mdargenes de este grupo.

La facturacion de este grupo consolidada crece un 2,2%, ya lo habiamos previsto, ya
lo habiamos anunciado, lo conseguimos, nos parece muy importante, hemos hecho
un gran desarrollo de control de costes a lo largo de los Utimos. Esta pelicula ya va de
poder empezar a crecer a partir de la via de los ingresos, tenemos que ser una
compania que evolucione también por la via de arriba. Tanto en los mdrgenes en
EBITDA, como en EBIT como en Beneficio Neto, son congruentes con los presupuestos,
con los planes presentados y mds o menos anunciados a lo largo del ejercicio, si
acaso tenemos un poco mejor generacion de caja y de la que también habiamos
previsto, con 25,2 millones de generacién de caja ordinaria.

Estos son los grandes hitos del ano, les dejo con Joaquin Valencia, que les dard algo

mds de detalle de todo el entorno financiero, y después estamos encantados de
responder a las preguntas que tengan.

JOAQUIN VALENCIA

Muchas gracias Luis. Simplemente destacar un par de puntos en la presentacion que
hemos enviado. Lo comentaba Luis, contentos por cumplir una serie de hitos que
habiamos anunciado el Dia del Inversor.

Un primer crecimiento de los ingresos, la primera vez que crecen los ingresos desde el
2007, creacion de los ingresos publicitarios, no solamente porque hemos anadido
companias, sino también en perimetro constante, también estariamos creciendo en
ingresos publicitarios, creemos que es importante, dado como estd el mercado. Y
también una estabilidad en lo que es el EBITDA, incluso quitando el efecto positivo de
la NIIF 16 de este ejercicio. En esos tres objetivos, cumpliendo lo que habiamos dicho,
en el Dia del Inversor.
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La publicidad digital estd alcanzando el 41,5% del total, empujada sobre todo por la
publicidad programdtica, y también por el crecimiento de la publicidad total que el
ano que viene, con el desarrollo de Wemass, y con las nuevas sinergias que
esperamos capturar a fravés de la oferta comercial conjunta de Sumauto,
esperamos que esto siga creciendo y siga aumentando.

El mix de negocios estd cambiando en la compania. Si vemos los ingresos que
teniaomos en el ano 18y en el 19, ya solamente el 64% de los ingresos que teniamos en
la compania son de prensa print. Aqui, obviamente han empujado mucho la
incorporacioén de las agencias, y tfambién un poco el efecto en publicidad digital de
programdtica, y también en mercado digital en general.

Para el ano que viene, con una contribucién de ano entero de las agencias, este
porcentaje va a aumentar todavia mads, que la parte de prensa print fradicional, va a
seguir bajando de forma acelerada.

Estamos muy contentos con el desarrollo de ON+, lo ha mencionado Luis
brevemente, somos unos pioneros en ON+, |0 lanzamos hace ya 5 anos, somos uno
de los primeros que lo lanzé en este pais. Ahora vienen otros que vienen detrds,
nosotros o lanzamos hace 5 anos, y este ano veremos lanzados todos nuestros
portales digitales, y fambién se incorporard luego ABC a este modelo de portal digital
o portal de pago, que nos parece que es una de las formas de futuro en la parte de
negocio digital

Repasando un poco el ano, y dando el andlisis tradicional que hacemos todos los
resultados sobre el ano. En cuanto a la publicidad en general, como los Ultimos anos,
Vocento lo hace mejor que mercado. Es decir, un crecimiento de la publicidad total,
estamos creciendo un 5,5%, quitando el efecto de las incorporaciones al perimetro,
estamos al 0,2%, sustancialmente superior a la caia del mercado que es del 3%.
Caemos menos en Print y crecemos mds en la parte digital. En esta parte estamos
contentos porque seguimos con este comportamiento diferencial frente al mercado,
como también en ejercicios anteriores.

En el comportamiento de Regionales, como ha adelantado Luis, ha sido mds
complicado este ano por el efecto en la publicidad de las esquelas, de las
administraciones publicas, y también por el efecto que tiene On+, el lanzamiento de
nuestros muros de pago sobre nuestro inventario digital, y sobre la totalidad de la
publicidad digital que podemos vender. Este impacto de ON+ en publicidad se
estima en 1,5millones de euros negativo, que se compensa en parte con el EBITDA
positivo generado por ON+ que estaria en el resto. Con todo, un ano complicado en
la parte de publicidad, el margen de difusion afectado por el mayor precio del
papel, pero aun asi tenemos menos margen ya para seguir recortando costes en la
parte de los regionales.
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Estamos tomando las medidas que tenemos, y que todavia seguimos encontfrando,
como por ejemplo la reestructuracion de la planta del norte de BEPSA y SVP, que nos
genera unos ahorros ya este ano, y que nos generard unos ahorros ya el ano que
viene.

ABC se comporta muy bien, como ya hemos visto, empujado por la publicidad
digital, incluso quitando el efecto de la NIIF 16, estamos muy contentos con su
comportamiento y tanto en la parte de publicidad digital, como en sus ranking, en
sites, donde estd el nUmero 1, por Comscore en sites.

En Clasificados, creo que ya lo hemos comentado todo. El comportamiento
comparable y proforma del EBITDA sin incremento de perimetro, es un
comportamiento de un 34% casi, asi que muy contentos, y anadiendo el efecto de
perimetro, casi hemos doblado el EBITDA en el negocio de Clasificados. Creemos que
el ano que viene, donde ya podemos exiraer las sinergias plenas de la combinacion
de AutoScout 24 y Autocasion, seguiremos incrementando el crecimiento de la
publicidad, en Clasificados muy por encima del mercado. Si el mercado se estima
por i2p que va a crecer el 9%, nosotros estaremos creciendo a doble digito.

En cuanto a todo el negocio, el EBITDA total de Vocento, si se mira en su conjunto,
realmente aqui tenemos un negocio de prensa donde estamos sufriendo este ano,
estamos cayendo 4,3 millones, y lo estamos compensando por el comportamiento de
otros negocios, de diversificaciéon y los ahorros en estructura.

En diversificacion tendremos mds alegrias el ano que viene, como he comentado,
solamente hemos integrado aproximadamente un millén de euros de las agencias,
cuando el ano que viene serd algo mds del doble. En el negocio de audiovisual
también hemos sufrido algo mds por la caida en contenidos, que creemos que el
ano que viene va a ser inferior. Este ano es el Ultimo ano donde se explotaba la
primera ventana de television, y el ano que viene la caida va a ser bastante inferior a
la que hemos sufrido este ano en contenidos. Con lo que con este dibujo creemos
que vamos a estar ganando al EBITDA, en vez de en este dibujo tan conservador.

En cuanto a la generacién de caja, solamente un par de comentarios. Luis ya lo ha
explicado, generamos caja de 25,2 milones de euros de caja ordinaria. Muy
contentos con ello, realmente la caja esta nos permite financiar las indemnizaciones,
las retribuciones al accionista, vamos a pagar un dividendo de 4,5 millones de euros,
el Dividend Yield, realmente aqui es del 3,2%, que es un Yield elevado, y también
hemos creado nuevas adquisiciones, y todo eso manteniendo la deuda
prdacticamente plana, si descontamos el efecto de la NIFF 16.

Para explicar un poco el efecto de la NIIF16 que es un poco galimatias, la aplicacion
de la NIIF16 entra en vigor este ano, los alquileres y leasings que hemos incorporado
este ano fienen un efecto de incrementar la deuda en 10 millones de euros, y luego
lo que nos queda a final de ano, son 7,2. La diferencia son los alquileres y leasings,
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que ya hemos ido pagando y repagando durante el ano. Parte del Cashflow ha ido
a repagar esa deuda.

El circulante este ano ha sido peor, fundamentalmente por las existencias de papel,
que el ano pasado fue un ano en el que bajamos existencias, mientras que este ano
hemos ido incrementando existencias, y eso es lo que marca la diferencia entre el
circulante entre el ano pasado y este ano.

En la PyG solamente un Unico comentario, la parte de arriba ya la hemos explicado,
en la parte de abajo buen comportamiento de datos financieros, cada vez tenemos
menos deuda, menos gastos financieros, cada vez tenemos un derivado que es mdas
de cobertura de gastos de intereses, que cada vez es mds barato, con lo que el
resultado en la Ultima linea va mejorando.

Este ano el descenso se explica por las mayores indemnizaciones contabilizadas en
este ano, y también por unos resultados no ordinarios, como es la minusvalia en la
venta de Infoempleo, comparado con una plusvalia que tuvimos por la venta de
inmovilizado el afo pasado. Con toda la generacién de caja, la posiciéon financiera
sigue siendo muy conservadora, con apalancamiento de 1,1x bastante conservador.

Yo creo que con esto ya abrimos la llamada a posibles preguntas.

7

SECCION DE PREGUNTAS Y RESPUESTAS

JAMES MCKENZIE- FIDENTIIS

Hola buenos dias, tengo un par de preguntas comprarables con el tercer trimestre, y
luego una sobre Clasificados.

Viendo la diapositiva nimero 11, la publicidad en ABC reflejais que crece en el ano
1,2 millones de euros, mientras que en el tercer trimestre, crecia 1,3. Me sorprende |a
ralentizacion, dado el lanzamiento de WeMass.

Y enlazado con eso, 3cOmo veis la soluciéon para el 20203

Lo que es Joaquin, tu diapositiva niUmero 14, lo que son los usos de fondos, el 14,6 de
gastos en ofros que fienen agencias, y en las provincias, eran al tercer trimestre, eran
15,6. Y queria saber sporqué aquila diferencia?

Y por Ultimo, si vemos los Clasificados, y el crecimiento orgdnico, parece ser que

AutoScout 24 no ha crecido mucho este ano, mienfras que el crecimiento orgdnico
estd siendo muy fuerte. Queria saber si me podéis dar una cifra de ventas de Auto y
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Real State sélo para hacer el seguimiento, y luego entender si estdn separable, los
ingresos de auto entre lo orgdnico y lo inorgdnico.

L.E.: Gracias James. A ver en la primera pregunta, no hay demasiado impacto de
Wemass en el trimestre. Wemass empieza a andar, empieza a andar en las bases que
habiamos previsto, debut en septiembre, integracién de equipos, integracion de
sistemas, puesta en comuUn de todas las bases de data, especial para esto,
afianzamiento... no es todavia demasiado relevante como para hacer una
diferencia. El Ultimo cuatrimestre, con ABC en concreto, fundamentalmente es por
consignacién de acuerdos institucionales, y de acuerdos finales de ejercicios. La
evolucion de la publicidad nacional ha sido mds o menos continuada en el gjercicio,
igual de relevante, igual de buena. Puede que tenga alguna variacién, vy
seguramente serd con el comportamiento de la publicidad del Ultimo trimestre del
ano anterior, pero no hay ninguna modificacién en la tendencia de la publi nacional
fundamentalmente digital.

Esta tendencia, si podrd verse afectada y controlada, en el momento en el que
nosotros lancemos un entorno de pago de ABC como habiamos anunciado.

Luego estd el comportamiento de la publi local, que ha tenido un mal
comportamiento en el 19, probablemente no serd muchisimo mejor en el 20. Lo que
tenemos es la seguridad de estar calibrando bastante bien cudl es la evolucion, y esa
evolucién es congruente con lo que venimos anunciando mds de un ano adelante.

J.MK.: Enfiendo que este ano 2020 el lastre de ON+ para la publicidad 3no debe
pesar?

L.E.:No, no es que no pese, es que aparecen las suscripciones como via de ingreso
que mds que compensa el hipotético efecto que produce el muro de pago en el
inventario, consecuentemente en la explotacion publicitaria.

J.MK.: Correcto, vale.

L.E.: Esto es una carrera de medio plazo. Evidentemente todas las apuestas de pago,
tal y como las estamos viendo en El Mundo, la veremos en El Pais, o la veremos en
ABC, son apuestas de largo recorrido, de afianzamiento de nuestro negocio, de
aislamiento de nuestros hipotéticos perjuicios que nos pueden causar las directrices
tomadas unilateralmentes por las grandes empresas tecnoldgicas. Es tal cual estd
descrito en el plan y es tal cual estamos siguiendo el proceso mientras avanzan los
trimestres.

Sobre Infoempleo, estdbamos hablando de él en los fondos, en tesoreria, la
diferencia es el cobro de la venta de Infoempleo,
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J.MK.: Si, queria saber, en el tercer trimestre, habéis desglosado lo que eran los
ingresos de autos y mobiliario, era para saber si se puede tener ese desglose a finales
de ano.

L.E.: Si, ese desglose lo proporcionaremos, te hablaba de la pregunta nUmero dos. Te
queria decir porque habia una diferencia en el 3Q a 14 millones ahora a cierre de
ejercicio. Ese milldn menos es la venta de Infoempleo.

J.MK.: Correcto.

J.V. Hay un par de viso pequeno de Teledonosti y otro del Diario Vasco que se han
vendido en el mismo frimestre, pero fundamentalmente es eso, es Infoempleo.

En la parte de Clasificados, ahi lo que queremos dar es el desglose de los ingresos
totales de Clasificados de qué se componen.

L.E.: Lo que pasa es que la diferenciacion entre Scout 24 y Autocasion ya no aplica,
porqgue lo que estamos haciendo es una estrategia donde no buscamos es la
infegracion entfre una séla marca, porque perderiamos oportunidades. Lo que si que
queremos hacer es una integracion en una Unica tarifa que es Summauto, para su
diferenciacion posterior. Pero no hacemos diferenciaciéon interna, y como
infernamente no vamos a considerarlo, tampoco querriomos darle traslado a su
exterior. Para nosotros nuestro vertical de automocién es Unico con una estrategia
diversa, pero es unico.

J.MK.: Con lo cudl es dificil llegar a la cifra del crecimiento orgdnico.

L.E.: Es dificil en tanto en cuanto, lo que estamos haciendo es poner en marcha una
estrategia distinta. El orgdnico tendria que se un orgdnico paralelo anterior en
extrapolacion, como si dijéramos, en estimacién continuista. Pero ya no estamos
haciendo, ni la explotacion de Autocasion por su lado ni la explotacion de Scout 24
por su lado. La informacién orgdnica es complicadisima.

J.MK.: Vale, yo como un tonto, he hecho la cifra de balanceo, para llegar a lo que
ha sido la cifra de AutoScout para un ano, 3qué es lo que estoy sacando? Si hago la
diferencia entre el crecimiento inorgdnico o el crecimiento reportado, y el
crecimiento orgdnico, llego a una cifra de balanceo en el ano.

L.E.: Eso es asi, pero ten en cuenta una cosa, por un lado todos los gastos, y todos los
perjuicios de la integracion, si se quieren llamar asi, suceden en este ano, al principio,
marzo, abril, y ademds hay que hacer algin que ofro ajuste, ensamblajes de las
bases de datos y otras cosas, y luego el lanzamiento de la tarifa Unica, que ahi es
donde empiezan a surgir una buena parte de las sinergias, por la parte de ingresos.
La puesta en mercado de la tarifa Unica es el mes de noviembre con lo cual
tampoco hemos tenido demasiado margen, como para eso.
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Por eso digo que el resultado del ano de nuestro vertical de automocion es
practicamente exacto al presupuesto que nos habiamos marcado al principio del
ejercicio en el momento de la compra.

J.MK.: Vale, y luego no se si me puedes dar la cifra de ventas de Clasificados, de
Autos y de Real Estate.

J.V.: Luego si quieres Javier te lo puede dar al decimal. La parte de motor son
catorce millones y pico, pisos son once millones y pico, Infoempleo, que ya no lo
vamos a tener, es un millon y pico. Eso suman los 27,8 de ingresos totales que tenemos
en la presentacion, si quieres los datos exactos, te los mandamos luego.

J.MK.: Hablo con Javier luego. Muchisimas gracias.

FERNANDO CORDERO-BANCO SANTANDER

Hola buenos dias, sélo dos preguntas por mi lado, la primera, habéis hecho referencia
durante la presentacion a cerca de las posibilidades que todavia teneis de
reestructuracion en medios regionales, cada vez menos, aun asi viendo como ha sido
la evolucion de costes, en el segmento, y ampliando un poco la discusiéon a todas las
unidades de negocio, spor donde véis los esfuerzos de reestructuracion en 20202

Y la segunda pregunta estd relacionada con los muros de pago, en particular, dada
vuestra experiencia, con ON+ en los medios regionales, en qué niveles véis el Break
even en vuestro muro de pago en ABC a nivel de usuarios. Gracias.

L.E.: Gracias Fernando. Ahora te pido un poco de matiz en la segunda pregunta, que
no estoy seguro de haberlo entendido bien. Sobre la primera, los gastos de
restructuracion, es verdad que tenemos menos posibilidades, las que tenemos las
estamos abordando. La fusidén de las dos rotativas del norte sucedidé en el ano 20 era
una de las cosas pendientes. Tenemos algo de centralizacién. Todavia hay
departamento con una centralizacién, que sucederd en el momento en el que
tengamos un software suficientemente necesario para poder llevarlas a término. Los
gastos de reestructuracion, de todas formas, en este ejercicio 20 serdn sensiblemente
inferiores a los del 19, no obstante, seguiremos buscando fundamentalmente en
estructura, porque insisto, en marginales ya tenemos muy poco recorrido, pero en
estructura seguiremos redimensionando el grupo, fundamentalmente cuando, siendo
realistas, los ingresos de publicidad print, adn resistentes en la prensa local, van a
sufrir, y en general, todos los anunciantes de origen local no van a tener la evolucion
que tenian en los anos anteriores. Pero entendemos que esto lo feniamos previsto y
actuaremos en consecuencia, serd mds impacto de reestructuracién sobre gastos
estructurales, que de activacion de marginales, donde ya depende un poco de
factores externos, como el precio del papel. No se si con esto respondo.
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F.C.: Si, Si.

L.E.: Y luego, la segunda pregunta, me la explicas un poco mejor, por favor.

F.C.: Si, lo que quiero entender, a la hora de plantearte la introducciéon de un muro de
pago, bdsicamente tenemos una serie de ingresos incrementales derivados del
numero de suscriptores y una serie de pérdida de ingresos, como bien comentasteis
antes con ON+ menos venta de publicidad digital e incluso menos venta o ingresos
de ofras suscripciones que pueden migrar del entorno papel al entorno online, en ese
sentido si que queria preguntaros, donde veis el Break even o el efecto neto positivo
de ingresos por suscripciones digitales vs la pérdida de ingresos por publicidad y la
pérdida de ingresos por ofras suscripciones, fundamentalmente papel.

L.E.: Vale, entendido, nosotros no preveemos, porque tenemos una experiencia de 5
anos ya, entonces no preveemos ningun tipo de migraciéon del suscriptor de papel al
suscriptor digital, ni siquiera del suscriptor de Kiosko y Mds. Son planteamientos
distintos, que los lectores entienden como distintos, de hecho, incluso son personas
distintas. Nuestras suscripciones, a diferencia de la estrategia de El Mundo, en ON+
son gratuitas, para los suscriptores de Kiosko y Mds, y para los suscriptores de papel. Es
una especie de oferta en Matrioska. Si tu eres suscriptor de papel, tienes derecho a
todo, pagas 700€ al ano, imaginate. Hay algunos de estos suscriptores que no estdn
dados de alta en ON+, aun teniéndolo gratis, no son todos, pero una parte
importante, con lo cual, nuestro usuario, nuestro lector, diferencia bastante bien entre
el entorno de informacion y de contenido que recibe a partir de nuestras Web, del
que recibe por el periddico. Por ahi, entendemos que va a ser asi, y que no va a
haber ningun tipo de confusidon en eso, ni de fransferencia de suscriptor de un sitio al
otro.

Sobre la parte del Break even, es un recorrido de medio plazo. Lo que estamos
viendo con los periddicos regionales, que estdn todos integrados, no los cinco anos
que llevamos desde El Correo, pero una vez que estdn todos, franscurre ano y medio,
dos anos. La experiencia de suscripcion de ABC va a ser un poco diferente de la de
Regionales, porque nosotros, ya lo habiamos dicho en el pasado en la estrategia, en
nuestros periddicos regionales somos bastante monopolio, en todos los territorios. Aqui
lo que tenemos que convivir es con la sensacidon de “competencia de pago”. Es
verdad que El Mundo dio el primer paso, era el lider, El Pais ird después, nosotros
iremos inmediatamente después. Se achica el territorio a nivel nacional de Webs de
informacion gratuitas. Eso es bueno, pero es un escenario razonablemente distinto del
que podemos tener en Vizcaya, en Alava, en Guipuzcda, en Cantabria.

Entendemos que ademds del Break Even, del dinero que nos entra por suscripciones,
por defrimento del que podemos perder por inventario, estamos afianzando ofra
serie de cosas, por ejemplo los Browsers, fundamentalmente Chrome, advierten de la
limitacion del uso de cookies de terceros, eso perjudica mucho un entorno de
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publicidad, basado en las cookies de cara a los anunciantes. Cuanto mds entorno
propio tengamos de conocimiento de nuestro lector directa y bilateralmente, mejor
para la proteccidon de nuestro entorno publicitario también.

Por eso hablaba en el Inverstors Day de que esto es un circulo virfuoso. Reestablezco
la relacién con el lector, afianzo mi entorno de usuarios, lo conozco mejor, puedo dar
mejor servicio a los anunciantes, puedo tener mejores atributos para data, mejores
Clusters, mejor programdtica. Pero todo esto estd sucediendo ahora, con lo cudl
hacer una prediccion exacta del momento en el que nosotros, que ademds es una
calibracién tedrica la de la publicidad perdida, es dificil, pero entendemos que no
serd muy distinto de lo que hemos visto en regionales.

Perdona que me he extendido un poco, pero es que sino no podia explicar bien los
detalles.

F.C.: No, no, muy claro Luis, gracias.

L.E.: Gracias a fi.

FERNANDO ABRIL— ALANTRA

Hola zqué tal? Buenos dias, tenia varias preguntas, perdonad, que he llegado un
poco tarde ala Call e igual habéis comentado ya algo.

La primera es, steneis algun target de inversion de nuevos negocios para este ano?
sY orientados hacia qué?

Segunda pregunta, temas de ventas de activos de Real State, que tengdis en mente
también para este ano.

Luego en Clasificados, un Follow Up de la pregunta de un companero. Creo recordar
gue esperabais crecimientos orgdnicos ya que estdn totalmente integrados las dos
plataformas, o ya estd bastante avanzado en este proceso, spodemos esperar mdas
de un 20% de crecimiento orgdnico en advertising para Clasificados en el 2020 y con
algo de mejora de margen apalancamiento operativo a nivel EBITDA? Esto es para el
2020.

Y luego por Ultimo, gen el tema del precio del papel, no se si lo habéis comentado
pero los dos millones de impacto que habéis tenido en el EBITDA en el 2019 se revierte
entero, o incluso puede dar lugar a algo mds o no? Eso es todo.

L.E.: Gracias Fernando, si me olvido de alguna pregunta, me las vas recondando.

El target va a ser el que habéis visto, pero con actividades que pudieran completar
las que ya tenemos. Es decir, en eventos, fundamentalmente en Gastronomia
veremos nuevas apuestas de crecimiento inorgdnico, e incluso pueden ser en
vertientes que no tengan que ver directamente con el dmbito de los Congresos.
Pudiera ser formacién. En todo caso serd ambicioso, no estd establecido un rango
exacto de inversion adicional que son valoradas por el Consejo de Administracion a
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medida que van surgiendo oportunidades o desarrollos, o cudl no quiere decir que
no vayamos a acometerlas, que si lo haremos. La estrategia continla, y la estrategia
continla balanceando el esquema de la Compania desde el negocio tradicional,
nuestra apuesta por el negocio tradicional y su mantenimiento, no sélo ya en
conservacion, sino pasando al ataque, como digo, con actividad como el pago, con
actividad como la publicidad programatica, con las plataformas nuevas, data, etc.,
pero si desde luego si con la apuesta en el balanceo hacia los nuevos core del
grupo, y los que estdn descritos son los que vamos a mantener.

J.V.: Si me permites Luis, el limite en cuanto al importe, que es un poco tu pregunta,
Fernando, es la estructura de capital del grupo. Aqui lo que si que estamos
comprometidos es a mantener la estructura de capital conservadora, estamos en 1,1,
la podemos aumentar para hacer adquisiciones, como hemos comentado alguna
vez, No nos vamos a volver locos. Creo que ese es el limite. No nos vamos a volver
locos en cuanto a la estructura de capital

L.E.: Esto engancha con tu segunda pregunta, de dénde vamos a sacar recursos
para poder hacer las apuestas que queremos hacer inorgdnicas en clasificacion,
mientras que mantenemos la salud de nuestro balance, en una vez EBITDA, deuda,
etc, Bueno, pues esto vendrd de tu segunda pregunta, Real Estate. Si, si que vamos a
tener nofticias respecto de venta de activo respecto de Real Estate,
fundamentalmente en el norte, esas, como siempre hemos hecho, las iremos
desglosando a medida que vayan siendo efectivas, pero seguimos con la presion
puesta en deshacernos de nuestra cartera inmobiliaria y cambiarlo por activos
productivos para nuestra estrategia. Y si van a suceder noficias en el ano 20,
fundamentamente en el norte, como digo.

Clasificados, en clasificados lo que veremos en el ano 20 es que nos vamos a desviar
en el crecimiento que prevee el mercado, y nos iremos a doble digito claro, donde el
mercado me parece que estd en torno a un 9 de crecimiento. O sea que ahi es
donde se verd, cuando habldbamos antes con James también lo menciondbamos,
ahi es donde se verd la evolucion.

E.A.: Vale, o sea que sobre la base del 2019, enfiendo que sa nivel costes one off de
infegracion y demds ya se ha hecho la gran parte, y por tanto ahora debemos
esperar doble digito crecimiento topline, y algo de apalancamiento EBITDA para el
20203

L.E.: Eso es.

Precio de papel, no llegard a la pérdida de 2 millones que hemos sufrido por los
precios en el ano 2019, pero desde luego va a estar en rangos aproximados del 50%
de eso. Que pasa, que ahora, como decia antes Joaquin con la gestion de
circulante, nosotros tenemos ahora existencias de las que tendremos que ir
consumiendo a medida que avance el ejercicio. Esto se empezard a ver,
efectivamente, mds hacia la segunda mitad del ejercicio, la reducciéon de los precios
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de papel. Lo cual este entorno de precios a la baja también nos va a beneficiar para
el circulante. Hemos tenido un ano y medio, dos anos de movimientos al alza de los
precios de papel, que nos perjudica en todos los sentidos, pues ahora enframos en
una ventana que, dentro de todo lo dificil que es el negocio tradicional, esto nos va
a dar algo de aire, como decia al principio.

F.A.: Vale, si, y entiendo que vas a ver un poquito de mejora impacto a nivel EBITDA
en la segunda mitad, y también en Working Capital, son dos efectos.

L.E.: Claro. La bajada de precios nos ayuda, porque a partir de aqui, la posicion de
nuestros proveedores en bajada de precios es mds débil, tenemos mejores
oportunidades de negociacién, mejoran los dos extremos, la cuenta de resultados, vy
el balance.

J.V.: No pensamos bajar en cuanto a nivel de stocks, Fernando, pero si en cuanto al
precio al que estds comparando los mismos stocks.

E.A.: Vale, pues nada, muchas gracias.
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