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BearingPoint tiene un compromiso de apoyo a la industria editorial, que ha demostrado
en los ultimos anos (como Arthur Andersen Business Consulting) con numerosos
proyectos en las principales empresas del sector.

Desde siempre, BearingPoint ha tenido la voluntad de desarrollar un fuerte compromiso
con el tejido empresarial y su industria, entendiendo que es el sector industrial quien
mejor resume el sentido de progreso y esfuerzo de un pais. En este contexto la industria
editorial se erige como uno de los segmentos empresariales mas relevantes en el
mercado espafnol. Su peso en términos relativos y absolutos, su continua innovacién y
su dinamismo son elementos esenciales en la estrategia de BearingPoint para
constituirse como el Partner de referencia en el desarrollo de la empresa en su
mercado.

En la Division de Communications & Content de BearingPoint hemos colaborado con
multitud de empresas en proyectos alrededor de:

La definicion de la estrategia empresarial

El disefio e implantacién de modelos de gestidon
El rediseno de procesos y la organizacién

La seleccién e implantacion de ERP’s

Implantacién de sistemas de gestién para la direccion: cuadros de mando,
ABC, ABM, balance scorecard, etc.

Mejoras en la cadena de suministro: definicion de modelos de distribucién,
optimizacion de costes operativos, etc.

Cursos de formacion para directivos

Este conocimiento de la industria y de sus principales inquietudes, nos ofrece un marco
de trabajo para los proximos afnos cuyos objetivos principales son:

1. Apoyar a la industria editorial en la mejora de su competitividad. En esta
primera linea de trabajo se enmarca, entre otros aspectos, el presente
estudio de indicadores economicos y las iniciativas alrededor de las
Jornadas del Sector Editorial.

2. Colaborar con la industria editorial en su adaptacion a los nuevos retos de
posicionamiento en el mercado. Dado el contexto del sector, nuestro objetivo
es proporcionar el soporte necesario para impulsar iniciativas que permitan
una mayor focalizaciébn de la empresa, refuercen sus relaciones con los
agentes del mercado (las librerias, los quioscos, el cliente, etc.) e identifiquen
las mejores alianzas para competir.

3. Apalancar cualquier iniciativa que desde la Industria y/o la administracion
tenga como objetivo apoyar y fomentar el desarrollo de la industria en
Espafia tanto en los aspectos vinculados al fomento de la cultura (niveles de
lectura, educacion, etc.), como en los aspectos fabriles y comerciales.
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Como muestra de este compromiso de apoyo al sector editorial, BearingPoint participa
cada afno en las ‘Jornadas del Sector Editorial’ preparadas por ESADE.

Los colaboradores de este estudio esperamos poder saludar a los lectores en

dichas jornadas, y que el contenido de este estudio les resulte interesante.

4% ESADE

ESADE Editorial es un centro especializado creado en 2001 por ESADE, una de las
instituciones académicas de mayor reputacién a escala mundial y pretende convertirse
en una herramienta docente destinada a la formacion especifica de directivos de la
industria editorial.

El proyecto, dirigido por el profesor de ESADE José M. Alvarez de Lara, cuenta con el
apoyo y la colaboracion de un Comité Asesor, formado por los principales grupos
editoriales del pais y por un grupo de empresas vinculadas a la actividad de este sector
entre las cuales destacamos a BearingPoint y TorrasPapel.

ESADE Editorial, bajo el lema “Del valor intelectual al valor econémico”, organiza una
serie de actividades orientadas al desarrollo de la capacidad de aprendizaje continuo de
las personas y las organizaciones en un mercado altamente competitivo,
internacionalizado y fuertemente influenciado por las tecnologias. En su primer ano de
funcionamiento, ESADE Editorial ha estado presente en la Feria Internacional del Libro,
Liber, en el marco de la cual se ha desarrollado una conferencia-debate sobre el valor
intelectual y el valor econémico en el sector editorial.

En la Primera Jornada Anual de ESADE Editorial, en los locales de ESADE en
Barcelona, se analizaron la evolucion del sector editorial, con la presentacién del
estudio Andersen (hoy BearingPoint), y las estrategias del sector editorial en la era del
conocimiento, con la participacién de los principales responsables de cinco grupos
editoriales (Anaya, Hachette, Planeta, Random House-Mondadori y Santillana), asi
como las medidas para fomentar la lectura. En el IV Congreso de Editores de Valencia
en junio de 2002, ESADE Editorial participé en un taller sobre marketing editorial. En el
primer trimestre de este afo se celebré en Madrid la Segunda Jornada Anual de ESADE
Editorial centrada en la relacion entre la edicién y la distribucion como vector de la
difusion cultural y una sesion internacional sobre la formacion en gestion de la edicion
en algunos paises. Entre las actividades previstas destacan la creacion de una
asignatura sobre Gestion de la Empresa Editorial, destinada a los alumnos de los
programas de Licenciatura y de MBA, el inicio de una investigacion sobre el tema de los
criterios de capitalidad editorial y la organizacion de unos programas de formacion
destinados a las empresas del sector.
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El sector editorial es uno de los sectores empresariales mas prominentes en nuestro
pais. Partiendo de nuestra posicidn de ventaja en el uso del esparol, con un mercado
de 400 millones de hispanohablantes, hemos desarrollado una industria que destaca
por encima del promedio de nuestra dimension econdémica en el panorama mundial. La
industria editorial espafola ocupa en este momento la quinta posicion mundial y la
tercera europea, tras el Reino Unido y Alemania.

Es un sector muy internacionalizado, con unas 30 editoriales multinacionales y mas de
150 filiales en todo el mundo, mas de la mitad en Latinoamérica por el idioma y
afinidades culturales, pero también en Europa y Oriente préximo. Seguramente es el
sector con mayor proyeccién internacional de nuestra economia.

Ademas de nuestra presencia internacional, hay que tener en cuenta que el 38% de la
produccion espafola se exporta, principalmente a Latinoamérica, Portugal, Francia,
Reino Unido e ltalia.

La concentracion empresarial y la presencia cada vez mayor de capital extranjero (dos
de los cinco primeros grupos editoriales espafnoles son de capital extranjero) nos llevan
a diferenciar entre “grupos editoriales esparioles multinacionales” y “ grupos editoriales
multinacionales en Espana”.

Cuando nos referimos al sector editorial espanol, los estamos englobando a todos, pero
a nadie se le escapa que sus planteamientos empresariales se generan a partir de una
dinamica corporativa sensiblemente diferente.

Ante esta situacion, los grupos editoriales de capital espafol (Planeta, Santillana/Prisa,
RBA, Océano,...) se encuentran ante un doble reto: defenderse de sus competidores
tanto en el mercado editorial, como en el mercado financiero, procurando no ser
absorbidos por éstos.

En la actualidad, se puede afirmar que la edicion espanola estd dominada por empresas
espanolas, sean éstas de capital espanol, o de capital extranjero sitas en Espana.
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Un sector polarizado y atomizado

Los datos del sector hablan de 687 editoriales privadas y agremiadas en Espafia, de las
que el 60% facturan menos de 600.000 € y sélo 25 empresas facturan mas de

18.000.000 €, las cuales aportan mas del 63% de la facturacion global del sector.

Tipos de Empresas Editoriales

Cuota de Mercado por tipo

Grande
4%

Media
Grande

Media
10%

Grande

Media

Pequeia Media
P - Media 3% Pequeia
eg:ot/ena Pequeia 8%
° 22%

Grande Mas de 18.000 mil €

El 96% de las Empresas editoriales que facturan Med!a ERETEE DGR n'mI €

mas de 18 millones de euros forman parte de un Media De 2.401 2 6.001 mil €

Grupo o Holding Media Pequena | De 601 a 2.401 mil €
Pequena Menos de 600 mil €

Fuente: Federacion de Gremios Editores de Espaiia 2001

La cuarta parte de las empresas agremiadas forman parte de un grupo. Un aspecto
claramente relacionado con el tamano, ya que de las 25 empresas que facturan mas de
18.000.000€, 24 pertenecen a un grupo. No sélo las grandes editoriales se agrupan,
sino también se observa esta tendencia en editoriales de menor envergadura, ya que la
necesidad de optimizar costes y de invertir en nuevas tecnologias y en nuevos sectores
s6lo sera posible para grupos con importante volumen de negocio y capacidad
financiera.

Un sector pequeio

Se estima que la facturacion interior del sector en el 2001 fue de 2.607 millones de €
(433.719 millones de pesetas), cercano al 0,4% del producto interior bruto. Y la
facturacion del comercio exterior de libros fue de 420 €. Es decir, un sector pequefio. Su
impacto cultural es innegable, pero no asi el econémico comparado con otros sectores
industriales o de servicios.

En términos internacionales, si bien es mayor que Francia (2.254 millones de €), cuyo
producto editorial en francés tiene un mercado mas limitado, es menor que en Gran
Bretana (5.778 millones de €), mucho menor que en Alemania (11.320 millones de €) y
apenas un 10% de un gigante como los Estados Unidos (25.647 millones de €).
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Un sector poco homogéneo y poco delimitado

Las empresas del sector no producen los mismos productos ni los comercializan de la
misma manera. De algunas empresas es dificil asegurar que estan en el mismo sector.

Dentro del mismo sector se mezclan modelos de negocio muy diferentes:

Por diferencias de producto: libro de “libreria” (o trade), libro de texto, grandes
publicaciones o libro de referencia, libro técnico. Coleccionables o fasciculos...
Por diferencias de canal de venta: libreria, directo, quiosco, etc.

En los ultimos afos se ha vivido un proceso de transformacion constante del negocio
editorial, caracterizado por un aumento en el ndmero de titulos lanzados y un
consecuente descenso de la tirada media, a fin de ofrecer al cliente una mayor variedad
de contenidos y disminuir las devoluciones. Esto conlleva por el contrario un aumento
de los costes de produccién y por tanto un descenso de la rentabilidad.

Titulos Editados Ejemplares Editados (millones)
70.000 300
60.000 290
50.0001" 280
40.000 2701
30.000 2601
20.000 250
10.000 240
0 230
1997 1998 1999 2000 2001 1997 1998 1999 2000 2001
Tirada Media Facturacion en el mercado interior (millones)
6000 3000
5000 2500
4000 200041
3000 1500471
2000 100017
1000 50017
1997 1998 1999 2000 2001 0 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: Federacion de Gremios Editores de Esparia 2001 | Oaeuros corrientes [@a euros constantes |

También se observa como en los ultimos afnos la facturacién del mercado interior se
encuentra casi estancada, lo que deja entrever un retroceso en el crecimiento del
negocio editorial tradicional.
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El objetivo del estudio es el analizar la evoluciéon de la rentabilidad de la Industria
Editorial durante los ultimos afos y mostrar sus ratios econémicos mas significativos.

Desde BearingPoint compartimos ademas la idea promovida durante los ultimos afnos
desde algunas escuelas de negocio, principalmente ESADE, que incitan a considerar
dentro del valor econémico el valor intelectual hasta ahora no tenido en cuenta.

El estudio de indicadores econdomicos pretende ser ademas un reflejo fiel de la
evolucién del negocio editorial en los Ultimos afos, convirtiéndose en una herramienta
viva de comparacion util para las empresas.

En este estudio se ha realizado una comparativa sectorial de los ultimos afos: de 1993
a 2001. Los datos han sido obtenidos a partir de la cuentas anuales presentadas por las
empresas en el Registro Mercantil.

El estudio se ha dividido por tipos de negocio, dadas las grandes diferencias existentes
entre ellos. Se han definido los siguiente grupos:

Clubs editoriales

Edicion de coleccionables

Venta a crédito

Edicion general

Edicion de textos para educacion

Edicién Infantil / juvenil

Edicién de textos universitarios y profesionales

Las 88 empresas analizadas en el estudio se han asignado a aquel grupo que, a juicio
de BearingPoint, realizan una mayor parte de su negocio.

No hay duda de que al asignar los datos de cada empresa a un unico tipo de negocio,
los resultados del estudio estan parcialmente sesgados, pero no ha sido posible obtener
el desglose de los datos de cada empresa o grupo. Pedimos disculpas al lector por
anticipado y le rogamos que tenga esta premisa en cuenta al sacar sus conclusiones.

En cualquier caso, creemos que la informacion obtenida es suficientemente valiosa para
dar una idea aproximada del sector, que ilustre sus principales tendencias.
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La siguiente tabla muestra, por orden alfabético, las empresas incluidas dentro de este
estudio:

Empresas analizadas

CARROGGIO SA DE EDICIONES
CIRCULO DE LECTORES SA
CISSPRAXIS SA

CIVITAS EDICIONES SL

CLUB INTERNACIONAL DEL LIBRO
DIVISION COLECCIONABLES

COLUMNA EDICIONS LLIBRES |
COMUNICACIO S

COMERCIAL DE EDICIONES SM SA
DEBATE SA

DURVAN SA DE EDICIONES
EDICIONES ALTAYA SA
EDICIONES B SA

EDICIONES BEASCOA SA
EDICIONES DALY S.L.

EDICIONES DEL PRADO SA

EDICIONES DESTINO SA EMPRESA
EDITORIAL

EDICIONES DEUSTO SA
EDICIONES EL VISO SA
EDICIONES ERGON SA
EDICIONES FOLIO S.A.
EDICIONES GAVIOTA SL
EDICIONES MARTINEZ ROCA SA
EDICIONES OMEGA SA
EDICIONES ORBIS SA
EDICIONES PAIDOS IBERICA SA
EDICIONES PALABRA SA
EDICIONES RUEDA J.M. SA
EDICIONES SALDANA S.A.
EDICIONES TEMAS DE HOY SA
EDICIONES URANO SA
EDICIONES VICENS VIVES SA
EDICIONS 62 SA

EDICIONS GESTIO 2000 SA
EDITORIAL ALFREDO ORTELLS SL
EDITORIAL ANAGRAMA SA
EDITORIAL ARANZADI S.A.

EDITORIAL ARIEL SA
EDITORIAL BARCANOVA S. A.
EDITORIAL BOSCH SA

EDITORIAL CENTRO DE
ESTUDIOS RAMON ARECE

EDITORIAL CRUILLAS A

EDITORIAL DE VECCHI SA
EMPRESA EDITORIAL

EDITORIAL ECIR, S.A.
EDITORIAL EDAF SA
EDITORIAL EVEREST SA
EDITORIAL GALAXIA SA
EDITORIAL GREDOS SA
EDITORIAL GUSTAVO GILI SA
EDITORIAL JUVENTUD SA
EDITORIAL KAIROS SA
EDITORIAL LIBSA SA
EDITORIAL MEDICA PANA. S.A.

EDITORIAL PLANETA DE
AGOSTINI S.A.

EDITORIAL PLANETA SA
EDITORIAL REGINA SA
EDITORIAL SAFELIZ S. L.
EDITORIAL SEIX BARRAL SA
EDITORIAL SINTESIS SA
EDITORIAL TEIDE SA
ENCICLOPEDIA CATALANA SA
ESPASA CALPE S.A.
GRAFICAS DON BOSCO S.L.
GRIJALBO MONDADORI SA
GRUPO ANAYA SA

GRUPO AULA MEDICA S.L.

GRUPO SANTILLANA DE
EDICIONES SL

HARLEQUIN IBERICA SA
HERMES EDITORA GENERAL SA

INTERNATIONAL THOMSON
PUBLISING PARANINF

LA LEY ACTUALIDAD SA

LEX NOVA SA

LUNWERG EDITORES SA

M MOLEIRO EDITOR SA
MARBAN LIBROS SL

MASSON SA

OCEANO GRUPO EDITORIAL SA
OXFORD UNIVERSITY PRESS SA
PARRAMON EDICIONES SA
PEARSON EDUCACION SA
PONS EDITORIAL SA

RANDOM HOUSE MONDADORI S.A.
RBA COLECCIONABLES SA

RBA LIBROS S.A.

READER S DIGEST SELECCIONES
SA

SALVAT EDITORES SA
SUSAETA EDICIONES SA

TEA EDICIONES SA

THE MCGRAW HILL COMPANIES
TUSQUETS EDITORES SA

BEARINGPOINT
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Para llevar a cabo el estudio de indicadores econémicos del Sector Editorial se ha
recopilado la informacion de las cuentas anuales depositadas en el registro de todas las
empresas comparadas, del afno 1993 al 2001.

Los indicadores anuales se han obtenido a partir de la agregacion de los datos de las
empresas por tipos de negocio para cada uno de los afos analizados, es decir, para
cada afno se ha construido una cuenta de resultados tipo y un balance tipo para cada
negocio agregando los datos de las distintas empresas incluidas en cada grupo.

Los datos han sido trabajados, filtrando y excluyendo aquellos que se han considerado
excepciones no comparables. Se han considerado como validos los datos de empresas
actualmente extinguidas hasta la fecha del cese de su actividad.

Los indicadores calculados en el estudio agrupados segun categorias, son:

Analisis de la situacion econdomica en base a la cuenta de resultados
= Cuenta de resultados en base 100

Cuenta de resultados en base ingresos de explotaciéon del 100%.
Indica el % sobre los ingresos de explotacidon que representa cada partida de la
cuenta de resultados.

= |ndicadores econdmicos

En este apartado se han calculado los siguientes indicadores:

Crecimiento de la cifra de ventas: variacion anual de la cifra de ventas.
Resultado de explotacion sobre ingresos de explotacion: rendimiento de las
ventas. Se obtiene dividiendo el resultado de explotacion por los ingresos de
explotacion.

Productividad: unidades monetarias obtenidas en la actividad ordinaria por
cada unidad monetaria invertida en personal. Se obtiene dividiendo el ingreso
de explotacién neto (ingreso de explotacion menos consumos de explotacion y
otros gastos de explotacion) por los gastos de personal.

= |ndicadores de eficiencia

En este apartado se han calculado los siguientes indicadores:

Gastos de personal sobre numero de empleados
Importe cifra de ventas sobre numero de empleados
Resultado de explotacion sobre numero de empleados

BEARINGPOINT 12
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Analisis de la situacion financiera en base al balance

= Balance en base 100
Indica el peso de cada partida del balance en el total de Activo y en el total de
Pasivo. Muestra la distribucion de las masas patrimoniales de las empresas.

= Indicadores de utilizacion de activos
En este apartado se han calculado los siguientes indicadores:

Rotacién activo neto: rendimiento obtenido del activo de la Compafia. Se
obtiene dividiendo el ingreso de explotacién por el activo total.

Rotacion activo circulante: rendimiento obtenido del activo circulante de la
Compariia. Se obtiene dividiendo el ingreso de explotacion por el activo
circulante.

Anadlisis de indicadores de rentabilidad
En este apartado se han calculado los siguientes indicadores:

ROE: rendimiento de los fondos propios. Se obtiene dividiendo el resultado del
ejercicio por los fondos propios.

ROI: rendimiento del capital invertido. Se obtiene dividiendo el resultado de
explotacién por el activo total de la Compaiiia.

®EVA (“Economic Value Added”): mide si el beneficio neto es suficiente para
cubrir el coste del capital empleado en la generacion de este beneficio. Se
obtiene a partir de la siguiente férmula:

®?EVA = (ROl — “WACC) * Fondos Propios

Donde: ®WACC (“Weighted Average Cost of Capital” o coste de capital
ponderado): es el coste del capital empleado, el cual se define como la suma
de todos aquellos recursos invertidos o aportados a la compafia para el
desarrollo de su actividad; en general, la suma de fondos propios y recursos
ajenos, excluyendo de éstos aquellos que no representan un coste explicito o
implicito. Se obtiene a partir de la siguiente formula:

FFPP Pasivo fijo + circulante

®WACC = Coste FFPP * (—— ) + Coste de la deuda * ( )
Total Capital Total Capital

Se ha utilizado un valor del 10% como tasa de rentabilidad esperada para los
Fondos Propios y un valor del 6% para la tasa de coste medio de la deuda
externa.
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En la siguiente tabla se representa la evolucién anual de la cuenta de resultados
agregada de todas las empresas analizadas:

3 21 3 0 1 ) 2 T
% 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
explotacion

% 395 37,7 374 357 363 394 388 405 392
explotacion

% 13,3 15,3 16,1 16,1 16,0 15,7 15,1 14,6 15,9
personal

amortizacion

provisiones
OUOSQ%StOS % 265 293 293 299 319 293 31,8 31,5 33,7
explotacion

Resultado % 146 12,3 98 10,7 96 8,8 7,3 O e
explotacion

100%

90% +— -

O Consumo explotacién

80% +— -

O Gastos de personal

70% +— -

B Dotacion amortizacion | goy — —t

@ Variacion provisiones | 50% 1— -
o == -

30%

O Otros gastos
explotacién

O Resultado Explotacion

20%

10% —

OO/O L) L) L) L L L L L
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
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En el grafico puede observarse un descenso continuado en el resultado de explotacion
durante los ultimos anos.

El incremento mas importante en las partidas de gasto de los ultimos afios es el de
otros gastos de explotacion. Deberia analizarse, con mas profundidad, las partidas de
gasto incluidas en este epigrafe por cada empresa, para poder determinar cudles han
sido las partidas de gasto con un incremento mas notable.

Cabe destacar también por otro lado la estabilizacién en los costes de personal y en el
coste de producto a lo largo de estos arios.

(%] N
Q S QO
N S &
S > Q &N
& Q9 o 5 Y 95 Y
9 o) O ((}T ’Q\' QD 0
F ¢ & 5 5 £ S5 &
S &S 9 G G < Q <

Ingresos de o

Yo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Corlsumos de % 481 360 410 368 41,0 383
explotacion ° : ; , ; , :

Gastos de personal % 15,4 - 11,6 16,7 23,3 15,3
Dotaciones o
/o 2’0 1’6 4’2 4,8 5,1 4,1
Variacion
. % 2,0 2,5
provisiones
Otros gastos o
explotacion % 22,8 304
Resultado de o
iy :
explotaciobn ° 5,8 9,5
100%
90% +— 4
O Consumo de 80% T 4 |
explotacion 20% 4 —_—] 1
O Gastos de personal — | |
60% +— _— || e
—
B Dotacién 50% = E [
amortizacion !_
o . 40% _—
@ Variacién provisiones
30% I
O Otros gastos de 20%
explotacion | ||
O,
OResultado 10% —
explotacién 0% i . . . : ' '
o % 0 > N > N o
0\\30 Q~9\Q’ @8\\ (\Q}(b &° AQ;Q\ ) \0& 00\0
& o ® Ny A & o)
&8 > & D O <
\0 < \‘Zs &2 '&
® & R S
N
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De los anteriores datos pueden extraerse las siguientes conclusiones:

Consumos de explotacién: destaca la edicion infantil por su alto consumo de
explotacién respecto al resto, debido a su tipologia de producto.

Gastos de personal: debe tenerse en cuenta que las empresas editoras de
coleccionables subcontratan gran parte de sus procesos y no tiene red comercial
propia, en consecuencia su partida de gasto en personal es muy pequefa. Los
gastos de personal de las editoriales dedicadas al sector de la educacién y texto
universitario son superiores al resto, probablemente debido a la especializacién
de su personal, lo que implica un mayor coste salarial.

Resultado de explotacion: los Clubs lideran el grupo con un mayor margen en
el resultado de explotacidén en su negocio, su bajo coste de personal y sus bajos
consumos de explotacién permite a este tipo de negocio tener un margen por
encima de la media. Por otro lado, las empresas dedicadas al negocio del
coleccionable presentan el menor margen en el resultado, este negocio se
caracteriza por ser un negocio de elevado volumen y reducido margen.

Las editoriales de textos universitarios también destacan por su menor margen en el
resultado de explotacién, debido al coste del producto y en especial al mayor gastos en
personal.

31 K1 3 I )

Crecimiento cifra g 88% 88% 11,6% 80% 925% 7.2% 11,1% 09%

de ventas

Rtdo. explot. /

Ingresos explot. o 14,6% 12,3% 9,8% 10,7% 9,6% 88% 7,3% 6,7% 52%

Productividad 2,5 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9 1,7
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Lo mas destacado de estos gréficos es el descenso del resultado de explotacion sufrido
por el sector.

Puede observase como el incremento anual de la cifra de ventas ha presentado una
evolucidén positiva constante. Sin embargo, este esfuerzo por incrementar las ventas
todos los anos no ha ido acompanado por un esfuerzo paralelo de rentabilizar estas
ventas.

El margen en el resultado de explotacion respecto a la cifra de ventas se ha reducido a
mas de la mitad durante los afos analizados.

También puede observarse como el indice de productividad (gastos personales sobre
ingresos netos de explotacion) sigue la misma tendencia anual que el resultado de
explotacion, reduciéndose en casi un 40% durante los afos analizados.

BEARINGPOINT 17



BearingPoint

N Q9
> &S &
& s s ¥
§ § F
& & $ E
Crecimiento cifra de ventas % - 71% 6,7% 6,2% 11,7%
Rtdo. explotacion / Ingresos % - 62% B87% 75% 58%
explot. ’ ’ ’ ’
Productividad 1,9 - 1,9 -

El negocio del coleccionable destaca por su alto incremento de ventas, el cual, sin
embargo, no ha venido acompanado de un mayor incremento en el margen del
resultado de explotacion. Su productividad mas elevada esta desdibujada por sus
menores gastos de personal (dada la externalizacién de su actividad editorial como
antes se ha comentado)

Las editoriales dedicadas al area universitaria y profesional muestran una menor
productividad que la media (recordemos su alto gasto de personal), sin embargo,
muestran una elevado crecimiento interanual de la cifra de ventas.

El negocio de la venta a crédito muestra un cierto estancamiento en el crecimiento
interanual de su cifra de ventas, sin embargo, su elevado margen de resultado de
explotacion demuestra que sigue siendo uno de los negocios mas rentables.

Las diferencias se aprecian mas claramente en los siguientes graficos:

15% T

10% -

5% T+

0% - ” : - :

Clubs Coleccionables  Crédito Ed. General Educacion Infantil/lJuvenil Univer/Prof.
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15% T
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5% T+
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Clubs Coleccionables Crédito Ed. General Educacién  Infantil/Juvenil  Univer/Prof,

En estos dos graficos puede verse como los negocios con un mayor incremento de las
ventas son los que tienen un menor margen en su resultado de explotacién, y viceversa.

Estamos ante dos posibles estrategias empresariales:

Invertir para crecer en ventas a costa de disminuir el margen

Incrementar nuestro margen a costa de estabilizar nuestro negocio

Véase como los negocios con una mayor agresividad comercial (coleccionables, edicion
general, edicion de textos educativos) han impulsado el crecimiento de sus ventas a
costa de disminuir su margen. El negocio del coleccionable ha dedicado su esfuerzo a
introducir en el sector productos cada vez mas caros y mas sofisticados (mayor coste
de producto menor margen). El negocio de la edicién general ha dedicado su esfuerzo a
lanzar gran nimero de novedades (mayor coste de producto y mayor gasto de personal)
y la edicion de textos universitarios y profesionales ha invertido sus esfuerzos en crear
productos de mayor valor a costa de reducir su margen.

Los negocios de crédito y educacion han mantenido un crecimiento de ventas
moderado, lo que les ha permitido concentrarse en aumentar su margen de explotacion
o mantener el que tenia.

El negocio de los ‘clubs’ editoriales se muestra, segun los resultados obtenidos, como
uno de los negocios mas rentables. Sin embargo, podra observarse en el andlisis
individual realizado mas adelante, como esta elevada rentabilidad se concentra
basicamente en los primeros afos analizados, disminuyendo paulatinamente,
presentando un descenso significativo en los afos 2000 y 2001 que se ha mantenido
durante el afo 2002.
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Gastos personal /
N? empleados

Importe cifra vtas
/ N® empleados

Rtdo explotacion
/ N® empleados

(M€ = Miles de euros)

Gastos pers. /
persona

e Cifra vtas/pers.
(escala /10)

e Rtdo explo./pers

M€

M€

M€

50 -

40 A

30 -

20

BearingPoint

1995 | 1994 [ 1995 [ 1096 [ 1057 [ 1556 | 1580 ] 2000 ] 2001

275 321 328 289 30,7 315 338 348 43,1
196,4 198,0 1943 171,7 182,7 188,0 208,8 223,4 2515

30,2 257 20,1 19,2 185 17,7 16,3 16,0 142

10 -

0

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Los datos que se presentan en esta tabla, junto al grafico que le acompana, no hace
sino remarcar lo ya comentado anteriormente, el esfuerzo por incrementar las ventas no
se ha visto acompafnado de un crecimiento de la rentabilidad.

El gasto por persona, como es de esperar, ha sufrido un incremento anual constante,
siendo éste un crecimiento moderado.
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Q,?\.,Q

S &
G?stos personal / [N 345 -- 32 1
N2 empleados
Imoporte cifra vtas Mée 2152 2054 181.9
/N2 empleados
REdo explotacion / MeE 295 30,2 11,2
N2 empleados

(M€ = Miles de euros)

)
0
&
XY
¢ ¢
o O

140 T
[0 Gastos personal/N® 120 +
lead
empleados 100 4
[ Resultado explotacion/Ne 80 T+
empleados
60 +
e |mporte cifra Vtas/N° 40 +
empleados (escala 1/10) —
20 +
0 t t t _l t t t i

Clubs Coleccionables Crédito Ed. General Educacion Inf.l/Juven.Univer/Prof,.

Debe remarcarse en estos indicadores la diferencia existente entre el negocio de
coleccionables y el resto de negocios. Este negocio, como antes ya indicAbamos, se
caracteriza por un diferente perfil de contrataciéon de personal, dado que subcontrata
parte de sus procesos y carece de red comercial propia.
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K23 1 1 ) I

Inmov. neto % 302 30,7 304 339 295 335 352 354 347
AONTRIOVERICEE % 69,7 69,3 69,5 66,1 70,5 66,5 648 646 653
e sealiem % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

FOENSIGIIEMN % 488 483 515 528 528 523 447 392 256
Pasivo a largo % 8,3 7,1 6,5 7,7 7,3 6,7 11,5 11,8 18,0
Pasivo a corto % 42,9 446 420 395 400 41,0 438 490 564
eI \merS\veN % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

100% 1
80‘%’ . ﬂ " "

O Inmovilizado neto 60% H— ||

O Activo circulante

0%

100%

OFondos Propios 80% B

0,
O Pasivo a largo 60% —

. 40% —+—
O Pasivo a corto

20% -+

00/0 L) L) L L L L L L
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

En el anterior grafico puede verse como las empresas del sector editorial se han
descapitalizado durante estos afnos, adquiriendo mas deuda externa (politica acorde
con la bajada generalizada de los tipos de interés).
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Inmovilizado neto % 23,1 13,3 32,6 28,7 42,9 4,8 36,0 32,6
Activo circulante % 76,9 86,7 67,4 71,3 57,1 95,2 63,9 67,4
TOTAL ACTIVO A 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fondos propios % 41,5 26,2 48,6 45,1 50,1 41,0 48,5 46,2
Pasivo a largo Y% 1,8 3,1 10,8 4,7 11,2 0,4 10,3 9,4
Pasivo a corto % 56,7 70,7 40,6 50,3 38,7 58,7 41,3 444

TOTAL PASIVO A 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Nota al lector:  Pasivo a largo = Pasivo fijo (acreedores a L.P. y otros pasivos fijos)
Pasivo a corto = Pasivo liquido (deudas financieras, acreedores comerciales y otros pasivos liquidos)

100% ]_I

80%

Olnmovilizado neto 60% +— ! -
O Activo circulante

40% 4— 1

20% 1+ 4

0% T T T T T T T

100%

80% = = —

OFondos propios
. 60% = - - —
OPasivo a largo

DOPasivo a corto 40% 4— I:I ||

20% +— —

O% L} L} L} L} L} L} L}
Clubs  Coleccio. Crédito Ed. Educacién Infan./Juv. Univ/Prof.  Total
General Negocios

Las masas patrimoniales de los distintos negocios nos dejan ver como el sector editorial
es un sector en general saneado, con una deuda bien repartida.
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Rotacion activo neto 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 1,0

Rotacién activo

2,0 1

ST /
Rotacion activo

neto 1,0 -/

@ Rotaci6n activo 05 -
circulante ’

0,0 ; ; ; ; ; ; ; /
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La utilizacién del activo ha ido creciendo en eficacia a lo largo de los anos, situandose
en un valor proximo al 6ptimo en el caso del activo neto en el ultimo afio analizado.

Las inversiones en derechos de autor y las existencias (producto en curso, acabado u
obsoleto) generan un elevado activo en el sector, el cual es dificil de rentabilizar.
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La tedrica mejor utilizacioén de los activos de los ‘clubs’ editoriales no muestra sino una
diferencia clara en la tipologia del negocio, dado que este tipo de empresas carece de
inversiones en derechos de autor, inmovilizados materiales o existencias, ademas de
poder obtener cobros mediante cuotas y un servicio a medida de la demanda.

En el resto de negocios destacan las editoriales dedicadas a la edicion infantil en cuanto
a la mejor utilizacion del activo.

El bajo nivel de utilizacién de los activos en el negocio de la venta a crédito se debe, en
su mayor parte, al mayor valor de sus existencias de producto acabado.

El negocio de la edicion general se encuentra también entre los peores en cuanto a
utilizaciéon de sus activos. En este caso, deberia analizarse con detenimiento el impacto
que sobre esta utilizacién ha supuesto la contratacion de los ‘grandes autores’ de los
ultimos anos (altos costes en derechos de autor) y el impacto de la obsolescencia sobre
la utilizacion del activo circulante, ya que un libro obsoleto es una activo circulante que
muy dificilmente se convertira en ‘cash’.
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ROE % 11,0% 128% 6,7% 10,9% 12,5% 11,8% 10,0% 11,0%  3,0%
%  10,3% 99% 81% 81% 76% 7,1% 5,7% 55%  5,4%
LS/ ME 8524 12.851 176 192 -4.598 -9.832 -21.060 -19.304 -2.936

(M€ = Miles de euros)
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Como puede verse en los anteriores gréaficos el Unico indicador de rentabilidad que
presenta un descenso constante durante los ultimos afos es el ROl o rendimiento del
capital invertido. El descenso continuado del resultado de explotacion es el causante
directo de este descenso.

Sin embargo, la variacion anual del ROE o rendimiento de los fondos propios es mas
indefinida. A pesar de presentar un fuerte descenso durante el Ultimo afo analizado, no
puede decirse que su descenso haya seguido una linea descendente tan clara como el
ROI. Dado que para el célculo del ROE se utiliza como numerador el resultado del
ejercicio, cabria esperar un descenso similar del ROI, sin embargo, hay que recordar
que en el denominador tenemos la componente de los fondos propios que, como ya se
ha visto, antes han ido descendiendo paulatinamente a lo largo de los ultimos anos
(descapitalizacion de las empresas editoriales).

El ®EVA muestra una tendencia similar a la del ROI, como cabria esperar. Este
indicador ha sufrido un descenso continuado durante los Ultimos afnos, mostrando una
recuperacion (sin salir de un valor negativo) durante el Ultimo ano.
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15,8% 8,7% 12,9% 7,3%

7,8% 6,6% 8,3% 5,5%

1.111,8 -3.613,0 -0,29 -3.947,3

(M€ = Miles de euros)

Esta tabla muestra la pérdida de rentabilidad sufrida por el negocio editorial tradicional
durante los ultimos afos. La rentabilidad del sector ha ido disminuyendo hasta situarse
a niveles negativos.

En cambio, el negocio ‘clubs’ destaca por una alta rentabilidad global de los afos
analizados, pero tal como se podra observar en el analisis mas detallado realizado para
cada uno de los tipos de negocio, los clubs muestran, al igual que el negocio editorial
tradicional, un fuerte descenso de sus resultados en los dos ultimos afios analizados.

El resto de negocios muestra rentabilidades similares, a excepcion del negocio de
edicion de libros universitarios y profesionales, cuyos niveles de rentabilidad también
han caido en los ultimos afios.

También se puede observar como tanto los ‘clubs’ editoriales como los coleccionables
crean valor econdmico, mientras que la edicion general y la edicion de textos
universitarios y profesionales presentan un “EVA negativo.
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Clubs Coleccionables Crédito Ed. General Educacién  Infantil/Juvenil Univer/Prof.
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ROI: Rendimiento del capital invertido
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®EVA: Economic Value Added
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Ingresos de o
7o 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Consumos o
o 29,1 295 29,3 285 253 253 254 255

% 144 147 144 147 149 151 153 199
% 08 10 09 10 30 26 27 41
% 00 00 02 04 03 10 14 06
% 378 391 411 396 403 405 459 487

Resultado o
i 1 1 14,1 1 1 1 1.2
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100%
90% ||
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explotacién
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Se puede observar la clara disminucion del resultado de explotacién en los dos ultimos
anos del estudio, que coincide con un claro aumento de los gastos de personal debido
seguramente a un intento de aumentar la cifra de ventas que, por el contrario, no ha ido
acompanada del correspondiente resultado de explotacion.

Cabe también destacar que a pesar de la disminucién de los costes de producto, se ha
producido un elevado incremento en los gastos asociados a la operativa del negocio,
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seguramente debido a una falta de adaptacion de la estructura de las empresas a su
caida en el volumen de actividad.

3 K1 2 ) )

Crecimiento cifra % 15,7% 12,2% 48% 65% 41% -09% -3,0
de ventas

Flele, BpiEh ) - o 18,0% 158% 141% 158% 163% 156%  93% 1.2%

Ingresos explot.

Productividad 2,3 2,1 2,1 2,2 2,3 2,3 1,9 1,3

Este negocio presenta en general una desaceleracion en el crecimiento de la cifra de
ventas durante los afnos analizados, acompafnado de una disminucion del resultado de
explotacion. A pesar de estos ultimos datos, se muestra como un sector con una buena
productividad y un elevado margen de beneficio si se compara con el resto de negocios.
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m m 1995 | 1996 @ 1997 @ 1998 @ 1999 m m

Gastos personal /

NS omploados M€ 28,7 296 315 338 348 364 372 440
Importe cifra vias JYE 1921 1955 2123 2233 2261 2314 231,7 208,38
/ N? empleados
Aitdo explotacion gy 359 31,9 309 364 381 376 227 26
/ N® empleados ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ,
(M€ = Miles de euros)
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El grafico muestra claramente el descenso del resultado de explotacion comentado, que
contrasta con el aumento del importe de la cifra de ventas. Como ya se habia
comentado, existe un claro aumento de los gastos de personal.

BEARINGPOINT 31



BearingPoint

L1111 111

ROE 69,1% 54,1%
% 28.8%  40,6%

®,
EVA  WUS 5238 7.715

(M€ = Miles de euros)

64,0% 63,9% 68,6% 64,6% 47,7%  6,4%
39,7% 451% 452% 471% 27,5%  3,6%
7.058 9.207 10.115 9.524 3.674 -375

En la anterior tabla se muestra la alta rentabilidad de este negocio, asi como el
descenso sufrido en los dos dltimos afos, llegandose a presentar un “EVA negativo

durante el ano 2001.

Debera esperarse a los datos del 2002 y 2003 para poder

determinar si el descenso de esta rentabilidad es aislado o bien, muestra una tendencia

continuada.
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1003 | 1950 | 1905 [ 1056 [ 1997 | 1998 | 1050 | 2000 f 2001

Ingresos de % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

explotacion

Consumos
explotacion
Gastos de
personal
Dotaciones
amortizacion
Variacion
provisiones
Otros gastos
explotacion

Resultado
explotacion

% 496 499 472 499 463 44,7 463 50,0 486
% 1,8 4,1 5,9 4,9 3,7 3,4 3,1 2,8 3,4
% 0,2 1,3 1,6 2,3 2,0 2,3 2,0 1,6 0,8
% 4,7 22 14,0 3,1 1,7 1,6 1,1 0,9 1,6
% 36,3 362 411 384 389 387 368 353 370

% 7,5 6,2 -99 1,3 7,4 9,4 10,6 9,4 8,6

100%

OConsumo 80%
explotacion

O Gastos de personal
60% +— —|

B Dotacion — E
amortizaciéon 40%

O Variacién
provisiones
20% 4

O Otros gastos
explotacién - -

OResultado 0% T T —— T T T T
ExplotaC|on 1993 1994 1996 1997 1998 1999 2000 2001

-20%

La edicién de coleccionables muestra un resultado de explotacion relativamente estable
en los ultimos anos analizados, a pesar de la significativa caida sufrida en 1995. En la
cuenta de resultados dibujada se observa el escaso impacto que suponen los gastos
de personal en ésta comparada con el resto de negocios.

BEARINGPOINT 33



BearingPoint

1993 m 1995 1996 1997 1998 m m 2001

Crecimiento cifra

% 8,4% 1,2% 159% 11,1% 13,8% 17,5% 33,1% 9,1%
de ventas
Rtdo.
explotacion / % 75% 62% -99% 1,3% 74% 94% 106% 9,4% 8,6%
Ingresos explot.
Productividad 7,7 3,3 2,0 2,4 4,0 4.9 5,5 5,2 4.2

Las oscilaciones en la cifra de ventas no hace sino que resaltar que el negocio de los
coleccionables es un negocio cuyas ventas estan asociadas a unos productos y unas
respuestas de mercado, dificiles de predecir. El éxito o fracaso de nuevos productos
depende de factores todavia no muy bien definidos por el sector.

El resultado de explotacion sigue esta misma tendencia, dado que el éxito o fracaso de
nuevos lanzamientos puede variar sustancialmente el resultado del negocio.

40%

30% T

20% A

“Ta_dniiile

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

15% +
10% +
596-:_mjﬂ Mjm
0% - : : R I : : : :
1993 1994 1996 1997 1998 1999 2000 2001
-5% -+
10% L
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m 1994 m m 1997 1998 1999 m 2001

SOCSCENERE e 344 444 479 431 403 422 442 489 599

N¢ empleados

ACCRLERIES e 17909 970,6 7641 8504 1.061.8 12075 1.3788 16291 1.657.8

/ N® empleados

Rtdo explot. / N®
empleados

(M€ = Miles de euros)

M€ 138,7 66,1 -804 115 80,6 117,3 152,2 161,2 151,2

200
Gastos pers. / 150
persona
100
e Cifra vtas/pers.
(escala /10) 50
e Rido explo./pers 0 ' } / } } } } |
5 01 3 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
-100

El grafico presentado en este apartado muestra, al igual que los presentados en puntos
anteriores, como, después de unos afnos de caida (1993-1996), la cifra de ventas y el
resultado de explotacion parecen haber tomado una tendencia mas estable en los
ultimos afnos analizados.
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(M€ =

ROE

BearingPoint

) K33 I3 K ) ) )

% 68,8% 21,5% -114% -13% 33,4% 31,7% 31,3% 44,0% 26,7%
% 11,8% 75% -12,9% 1,6% 9,8% 12,4% 14,5% 13,3% 122%

"EVA  USHEPIN 90 -3530 -1.324 871 2210 5454 3967 1.971

Miles de euros)

100% T
50% -

0% _%—*‘—r } } } |

5094993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

-100% -
-150% -

7500
5000

2500

2500 1997 1998 1999 2000 2001
-5000

-7500

La fuerte pérdida de rentabilidad sufrida por el sector durante los afos 1993-1997 se
debe en gran medida al fuerte resultado negativo presentado por algunas companias
durante estos anos.

Deberia analizarse con mayor profundidad los gastos atipicos soportados por dichas
empresas para detectar el impacto de éstos sobre su cuenta de resultados.
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En la siguiente tabla se representa la evolucién anual de la cuenta de resultados para el
negocio de venta a crédito:

3 231 3 ) 3 ) ) )
% 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
explotacion
G b

: Yo
explotacion
Gastos de Y
personal °
% 3,9 4,0 4.1 4,6 5,4 5,3 4,7 4,0 1,7
amortizacion
% 2,4 2,6 5,3 6,9 4.1 4,7 2,8 3,1 -3,0
provisiones
%
%

31,8 347 338 31,0 334 408 36,7 380 440

10,3 10,7 115 11,9 125 1241 129 10,5 11,8

Otros gggtos 275 299 294 298 31,1 274 37,3 352 43,3
explotacion

241 182 16,0 159 135 9,7 oI5 9,2 2,2

Resultado
explotacion

100%

OConsumo
explotacion 80%

O Gastos de personal ||

60%
B Dotacion E

amortizacién E n n E
O Variaciéon 40%
provisiones

O Otros gastos =

explotacion 20% — | ||

OResultado
Explotacion 0%

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

-20%

Los datos muestran la fuerte caida del resultado de explotacién sufrida en este negocio.
Segun la cuenta de resultados presentada, el incremento en los consumos de
explotacion (productos mas costosos) y el aumento en las partidas de otros gastos de
explotacion son los causantes de este descenso en el margen del resultado.
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5.3.1.2 Evolucion anual de los indicadores economicos

Crecimiento g 02% 7.35% 64% 67% 11.6% 02% 132% -14.2%

cifra de ventas

RCCROGEEAN o, 041% 182% 16,0% 159% 135% 97% 55% 92%  2.2%

Ingre. explo.

Productividad 3.9 3.3 3,2 3.3 2,8 2,6 2,0 2,5 1,1

Crecimiento anual de la cifra de ventas
20% T

10% +

OOA) 1 1 ||||I 1 m 1 1 1 1 1

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

-10% +

-20% -+

Evolucion anual del resultado de explotacion sobre los ingresos de explotacion
20% T

10% T

0% - t t t t
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

El acusado descenso sufrido en la cifra de ventas del afo 2001 puede estar
desdibujado por la falta de informacién disponible para algunos componentes dentro de
este negocio.
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Gastos personal /
N¢ empleados

Importe cifra vtas /
N¢ empleados

Rtdo explotacién /
N¢ empleados

(M€ = Miles de euros)

Gastos pers. /
persona

e Cifra vtas/pers.
(escala /10)

e Rtdo explo./pers

Puede observarse como a pesar de haberse mantenido relativamente estable la cifra de
venta por empleado, el ratio de resultado de explotacion por empleado no ha seguido la

misma tendencia.

BEARINGPOINT

BearingPoim:

1993 § 1994 @ 1995 @ 1996 @ 1997 @ 1998 @ 1999 m 2001

Me 27,3

ME 2459 2544 2747

ME 63,5

29,0 33,2

49,4 46,1

21,7

173,1

29,2

23,6

176,9

25,4

23,6

180,2

18,9

28,4

23,6

37,9

199,7 206,3 317,5

12,2

20,4

7,1

0 t

1993 1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

39
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Ingresos de o
> Yo
explotacion
Consumos o
) Yo
explotacion
Gastos de Y
personal °
Dotaciones .
amortizacion °
Yo
Yo
Yo

explotacion
Resultado
explotacion

o)
Variacion o
provisiones

o)

o)

100%

BearingPoint

1003 | 1950 | 1905 [ 1056 [ 1997 | 1998 | 1050 | 2000 f 2001

100,0

39,8
18,2
5,7
2,5
25,3

8,4

100,0

37,4
16,8
3,8

3,5

100,0

39,3
16,7
5,0
2,1
27,4

9,5

100,0

36,5
17,1
4,8
4,5
29,2

7,9

100,0

36,3
15,6
4,9
2,1
33,2

7,8

100,0

42,7
15,7
4,9
1,8
29,3

5,7

100,0

43,0
15,7
4,7
3,2
27,5

5,9

100,0

47,1
17,3
4,7
4,4
26,5

-0,02

100,0

46,8
17,1
4,3
9,7
22,3

-0,3

OConsumo

2 80% 1
explotacion
O Gastos de personal

60% A
B Dotacion
amortizaciéon

O Variacién provisiones|40% A

O Otros gastos
explotacién

OResultado
Explotacion

20% A

0%

-20%

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

Los datos muestran el decrecimiento del resultado de explotacion sufrido por el negocio
de la edicién general. La disminucion en el margen de beneficio estd asociada al
incremento de los consumos de explotacion, asociado, quiza, al incremento de los
costes editoriales por la reduccion de las tiradas y el incremento del coste del papel en
estos ultimos afnos. El gasto de personal parece haberse mantenido ‘congelado’ en

estos anos.
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A

BearingPoint

5.4.1.2 Evolucion anual de los indicadores economicos

Crecimiento % 135% 83% 80% 61% 83% 43% 46%  38%
cifra de ventas

RO o 84% 111% 95% 7.9% 7.8% 57% 59% -002%  -0.3%
Ingresos explot.

Productividad 1,9 2,1 2,0 2,0 2,0 1,8 1,9 1,5 1,8

En este negocio el menor crecimiento en la cifra de ventas si ha estado acompafnado
por el descenso en el margen de beneficio. Sin embargo, la productividad (coste de
personal sobre ingresos netos) se ha mantenido bastante estable fruto de las medidas
tomadas en los gastos de personal por parte del sector.

Crecimiento anual de la cifra de ventas
15% +

10% +

5% T+

NER R'NN RN N

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Evolucion anual del resultado de explotacion sobre los ingresos de explotacion
15% T

10% -

5% -

0% -
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
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1993 m m m 1997 1998 1999 m 2001
Gastos personal /

o ME 253 290 294 299 31,7 326 332 374 399
N® empleados

ULCLCCUERESN e 1324 1656 1665 1659 1950 1984 197.6 2036 211.8
/ N? empleados

Rtdo explotacion /
N® empleados

ME 11,7 19,2 16,8 13,7 159 11,7 126 -0,03 -0,6

(M€ = Miles de euros)

50 +
Gastos pers. / 40
persona
30 +
e Cifra vtas/pers.
(escala /10) 20 A

e Rtdo explo./pers | 10

O L Ll Ll Ll Ll Ll
] (; %3 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

A pesar de que el impacto total del gasto en personal en la cuenta de resultado se ha
mantenido estable en los afios analizados, el gasto de personal por empleado ha ido
incrementado paulatinamente. Es decir, la moderaciéon en el gasto de personal se ha
centrado mas en los recursos que en ser masa salarial.
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ROE % 31% 94% 58% 7,2% 10,8% 6,6%  85% 9,0% -108,3%

%  49% 84% 72% 55% 57% 4,6% 44%  -0,01% -0,2%

SN ME 3044 614 -1.461 -4.331 -4549 -7.084 -7.698 -12.693 -1.210
(M€ = Miles de euros)
15% -

: : : : : T :

— -10% 593 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000\ 2001
-35% +
-60% +
-85% —+
-110% 4
15.000 -

ey | 5.000 4

1998 2000

1999

1995

-5.000 9 1994

-15.000 -

El fuerte resultado negativo sufrido por algunas companias durante el afno 2001
desvirtla la media del sector en este afo, que, aunque presenta un descenso marcado
en los indices de rentabilidad, éstos no se sitian en unos valores tan negativos como el
—108,3% aqui representado.

En este caso, la pérdida de rentabilidad ‘pura’ del sector queda mejor representada por
el ROI (donde no se incluyen los resultados extraordinarios) que por el resto de
indicadores de rentabilidad.
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1003 | 1950 | 1905 [ 1056 [ 1997 | 1998 | 1050 | 2000 f 2001

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

O/
explotacion °
o/
explotacion °
"
personal °
amortizacion

Yo

Yo

Yo

62,3 369 363 34,7 346 344 33,7 355 227

204 248 243 235 252 26,0 249 226 28,1

-0,1 1,1 1,0 09 -05 0,5 1,0 -09 0,04

144 244 242 255 26,7 257 245 228 264

explotacion
Resultado
explotacion

Variacion o
provisiones
9 1,6 8,6 9,4 9.4 8,0 6,7 95 122 131

100%

O Consumo
explotacién 80% 4— 4

OGastos de personal

60% +—- |
B Dotacion

amortizaciéon ._

L, 40% +—

O Variaciéon ! -
provisiones

O Otros gastos 20% 11—

explotacion - |

OResultado 0% —— T T T T T T T
Explotacion 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

-20%

El incremento continuado en el margen de beneficio mostrado por este negocio esta
totalmente en linea con la disminucién en los consumos de explotacion presentados en
la cuenta de resultados.

Deberia analizarse con un mayor detalle cada una de las partidas incluidas en
consumos de explotacion para determinar en cual de ellas ha tenido una mayor
incidencia esta reduccion de costes.
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5.5.1.2 Evolucion anual de los indicadores economicos

Crecimiento % 54% 95% 71% 97% 47% 91% 58% 25%

cifra de ventas

RGN o 16% 86% 94% 94% 80% 67% 95% 122% 13.1%

Ingresos explot.

Productividad 1,1 1,6 1,6 1,7 1,5 1,5 1,7 1,8 1,8

Crecimiento anual de la cifra de ventas

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
15% T

10% +

0% t t t t t t t t I]]]]I—<

Evolucion anual del resultado de explotacion sobre los ingresos de explotacion
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

15% T

10% +

5% T

G 1 N 5 L L

Con un crecimiento interanual moderado de la cifra de ventas, éste es el Unico negocio de los
distintos analizados, que presenta un crecimiento global en el resultado de explotacion sobre las
ventas.
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1993 1994 @ 1995 1996 1997 @ 1998 W 1999 m 2001

COCEUCLERENA e 245 396 417 345 368 383 420 438 506

N¢ empleados

WESHSSIERIEAN (e 1183 1499 1592 1353 131,9 1307 1504 170,2 152,8

N¢ empleados

Rtdo explotacién /

o Mé€ 20 13,7 16,0 13,8 11,7 98 16,0 23,6 23,6
N? empleados

(M€ = Miles de euros)

50 +
Gastos pers. / 40 +
persona
e Cifra vtas/pers. 30 T
(escala /10)
20 +
e Rtdo explo./pers =
10
0 } } } } } } } |

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Al igual que en los datos mostrados anteriormente, tanto la cifra de ventas como el
resultado de explotacidén presentan un crecimiento a lo largo de los afios analizados.
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K2 0 3 1 A 1 )

ROE % -1,8% 74% 66% 102% 10,8% 132% 69% 17,8% 14,8%
% 36% 94% 102% 94% 7,7% 65% 96% 135% 8,1%
®EVA M€ -270 1.3183 2.309 1.255 -458 -2.214 1.861 7.946 415

(M€ = Miles de euros)

20% T

15% +

ROE

10% T
5%
0% t t t t t t t i

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

15000 -

5000 A

‘f' T T T

-15000 -

Ambos ratios de rentabilidad presentan la misma tendencia creciente que la ya
comentada para el resultado de explotacion, como era de esperar. El negocio en
general ha generado durante estos anos, valor economico, siendo la rentabilidad en
algun afno en concreto inferior a la esperada por los accionistas (10%) con la
consiguiente pérdida de valor econémico.
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K3 K1 1 3 ) 2

% 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
explotacion

% 615 598 589 529 538 632 583 582
explotacion

Gastos de personal A 11,3 10,5 9,5 96 103 9.9 S IS
* I ) Il S e I B
amortizacién

* N e e ] ]
provisiones
OIS GEelas % 231 227 180 242 213 193 245 239
explotacion

Resultadg % 5,1 7.8 11,0 7,5 8,6 9,4 6,4 2,7
explotacion

100% —— ——

OConsumo explotacion | 80% 1— ||

OGastos de personal
60% +— ]

B Dotaciéon amortizacién

40% +—| — —— =

@ Variacién provisiones

p— | o | I
O Otros gastos 20% A
explotacién
OResultado - : -
Explotacion 0% - T T T T LB e T
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

-20%

El resultado de explotacion en este negocio no presenta una tendencia descendente tan
definida como en otros casos. Las variaciones sufridas en el margen de beneficio se
deben a variaciones en distintas partidas de la cuenta de resultados durante los
diferentes afnos.
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5.6.1.2 Evolucion anual de los indicadores economicos

OREMIENDENE | o 149% 132% 93% 22% 152% 6,4%  3,4%

de ventas

Rtdo. explot. / %  51% 7.8% 11.0% 7.5% 86% 94% 64%  2.7%

Ingresos explot.

Productividad 1,1 1,6 1,6 1,7 1,5 1,5 1,7 1,8

Crecimiento anual de la cifra de ventas

15% T

10% -

5% T

:
=

00/0 : : : Ll Ll Ll Ll
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Evolucion anual del resultado de explotacion sobre los ingresos de explotacion

15% T

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Al igual que en el caso de los anteriores ratios, los datos aqui representados tampoco dejan
vislumbrar una tendencia clara. Puede extraerse, quizas, una tendencia decreciente en la cifra de
ventas y resultado de explotacién en los Ultimos afnos que debera ser valorada con los resultados
de los anos siguientes.

10% T

5% T

OOA) h T T T T
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1993 1994 1995 1996 1997 1998 m m
Gastos personal /

o Mée 30,5 29,9 26,9 26,6 25,4 28,2 30,2 30,6
N? empleados

Imeortecifravtas ME 2654 272,83 2795 2735 2463 281,4 2981 280,9
/ N? empleados
deo explotacion / Me 13.8 223 31,1 20,9 21,3 26,6 19,5 7,6
N? empleados

(M€ = Miles de euros)

40 T

Gastos pers. /
persona

30 A

e Cifra vtas/pers. |
(escala /10) 20

e Rtdo explo./pers 10 -

0 t t t t t t i

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Tanto en la evolucién del gasto de personal como en la de la cifra de ventas por
persona se percibe una cierta estabilidad a lo largo de los arfios.

El resultado de explotacién por persona parece presentar una tendencia descendente
con repuntes intermedios en los afios 1995 y 1998.
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on o Lo Lo Lo Lo Low Lo

ROE % 12,5% 20,9% 19,0% 11,8% 12,6% 13,3% 8,7% 4.1%
% 7,0% 10,5% 15,6% 8,6% 7,5% 9,5% 5,3% 2,4%
®EVA M€ -10 89 333 38 -1 118 -171 -399
(M€ = Miles de euros)
25% T
20% +
ROE
15% T+
em==po|l | 10% +
5% +
0% } } } } } } |
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
400 -
200 A
e E\/A A
0 T T T T ¥ T T 1
1993 1994 1995 1996 1997 1998 999 2000
-200 -
-400 -

Los indicadores de rentabilidad mostrados para este negocio nos describen un negocio
relativamente estable, con tendencia decreciente y que presenta dificultades para
generar valor econémico para sus accionistas
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1003 | 1950 | 1905 [ 1056 [ 1997 | 1998 | 1050 | 2000 f 2001

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Ingresos de %
explotacion °
Consumos %
explotacion °
Gastos de o
personal °
amortizacion
Yo
Yo
Yo

378 406 415 395 40,0 408 38,7 351 552

242 219 229 232 231 224 247 258 21,1

2,8 1,7 1,6 2,3 2,3 1,5 4,2 1,2 0,3

222 232 218 218 261 215 243 282 158

explotacion
Resultado
explotacion

Variacion o
provisiones
9 8,6 7,5 8,3 9,3 43 9,4 0,3 0,5 4.3

100%

90% +— 4 —

OConsumo
explotacion 80% 1+ 1

OGastos de
personal

@ Dotacion 60% 1 || || — i -
amortizacién

70% +—1 1

50% +— 4 —

O Variacion
provisiones 40% 4— -

OOtros gastos 30% - g E ! ]

explotacion

0O Resultado 20% = |
Explotacién

10% =

OOA L) L) L L L L L L
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Al igual que sucede en el negocio de edicion general, el descenso en el margen de
beneficio en este negocio viene dado por el incremento de los costes directos asociados
al negocio (consumos de explotacidén), quizas las causas sean las mismas que
anteriormente se adjuntaban, debiéndose realizar una andlisis mas detallado para poder
acotar éstas.
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5.7.1.2 Evolucion anual de los indicadores economicos

Crecimiento % 10,9% 6,6% 222% 153% 46% 9,1% 182% 6,9%

cifra de ventas

RGN o, 56% 75% 83% 93% 43% 94% 03% 05% 4.3%

Ingresos explot.

Productividad 1,6 1,7 1,6 1,7 1,5 1,7 1,5 1,4 1,4

Crecimiento anual de la cifra de ventas
25% T

20% T

15% +

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Evolucion anual del resultado de explotacion sobre los ingresos de explotacion
15% T

10% +

5% -

4 4 p——a | | —
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

0% -

Las variaciones en el crecimiento en el crecimiento de la cifra de ventas no presenta
una tendencia clara durante los afios analizados, dandose afos de especial retroceso y
otros anos de incremento significativo.

No sucede lo mismo en el caso del resultado de explotacion sobre ingresos que parece
mostrar, en conjunto, una tendencia decreciente.
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mMe 319 304 258 294 29,7 304 315 351 32,3

Gastos personal /
N¢ empleados

Importe cifra vtas /

N° empleados Me 1295 1354 111,1 1246 126,3 130,4 123,8 1324 150,0

Rtdo explotacién /

. ME 11,3 104 94 117 55 12,8 0,4 0,7 6,6
N¢ empleados

(M€ = Miles de euros)

Gastos pers. /
persona

e Cifra vtas/pers.
(escala /10)

e Rtdo explo./pers

-5993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

La estabilidad en los gastos de personal y en la cifra de ventas por persona denota una
tendencia conservadora de este negocio que, a pesar de ello, no ha podido obtener una
continuidad en su resultado de explotacion.
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N I I A I D

ROE Y% -4,0% 6,8% 8,0% 95% 14,3% 18,2% 1,6% -2,6%  14,2%
Y% 10,2% 6,8% 6,7% 7,8% 3,6% 7,0% 0,2% 0,3% 7,0%
®EVA M€ 637 -1.182 -1.216 -163  -4.833 -2.010 -14.128 -12.419 -213

(M€ = Miles de euros)

25%
15%

ROE | 5o, /

===ROI | -5%gp3 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
-15%

-25%

2000

1999

001

1995 1996
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Los ratios de rentabilidad muestran, al igual que los anteriores analizados, una
tendencia no definida en este negocio.

Puede verse, sin embargo, como la creacién de valor es negativa en general, siendo,
segun este ratio, un negocio que no genera valor econémico para sus accionistas.
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