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Mediaset: el proyecto de fusion no suena bien para los
minoritarios

Con la valoracién de la opa de MFE sobre su filial espafiola, a los minoritarios de Mediaset
Espafia se les estd negando un porcentaje importante del valor de la empresa

Pier Silvio Berlusconi, CEO de MFE.
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Una variable importante que algunos inversores tienden a menospreciar a la hora de invertir en una
compaiia tiene que ver con los objetivos e intereses de aquellos con los que estas coinvirtiendo, maxime
si estos tienen un porcentaje mayoritario del capital y/o la capacidad significativa de decidir sobre su
futuro estratégico. Entender bien cudles son las prioridades de esos otros accionistas es, en muchos
casos, tan relevante o mas que las propias expectativas operativas y estratégicas de la compafiia donde
pretendes invertir.

Los inversores minoritarios, sobre todo los que invierten en compaiiias cotizadas, es posible que no
presten mucha atencién a esta cuestion, entre otras cosas, porque en la mayoria de los casos es una
variable dificil de valorar. Los inversores institucionales se suelen tomar este asunto con mayor seriedad
ya que puede tener, como veremos hoy, implicaciones nada deseables en la rentabilidad final de su
inversion.

Recientemente, hemos conocido los términos del proyecto de fusion planteado por MediaForEurope
(MFE), conocida anteriormente como Mediaset Spa, por el cual pretenden adquirir los minoritarios de
Mediaset Espafia (ME), conocida coloquialmente como Telecinco, para, posteriormente, fusionar ambas
compaifias.

MFE ofrece a los minoritarios de ME dos opciones: 1) recibir siete acciones de MFE (clase A) por cada
accién de ME, lo que equivale valorar las acciones de ME en, aproximadamente, 2,95 euros por accion, o
2) aceptar una oferta en metdlico a 3,27 euros por accidon en concepto de derecho de separacion, en el
caso de que no quisieran recibir acciones de MFE.

Los consejos de administracion, tanto de MFE como de ME, han firmado ya el proyecto de fusiéon y
quedaria solo pendiente que se autorice dicha fusién por ambas juntas generales, lo que previsiblemente
ocurrira a lo largo del préximo mes de marzo.

Antes de entrar en materia, tenemos que recordar que MFE controla mds del 82% de las acciones de ME,
lo que implica que controla su consejo de administracion y légicamente tendra una mayoria en la
votacion que se celebre en la junta general de accionistas de ME del préximo marzo, lo que hace muy
probable que esta operacién salga adelante en los términos descritos hasta ahora.

Asumiendo, por tanto, que no va a haber cambios en la oferta, jen qué medida la valoracién que han
establecido los consejos de MFE y ME es justa para los accionistas minoritarios de ME?
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MFE, a través de su mejor oferta, que es la que valora las acciones de ME en 3,268 euros por accion,
valora implicitamente ME en 1.028 millones de euros. La otra oferta, ademas de ser inferior por la
valoracion de las acciones que recibirias de MFE, tiene, como siempre, el riesgo de que la valoracion de
lo que recibes sea la correcta y entrar en esta materia nos daria para otro articulo.

Si tomamos como referencia estos 1.028 millones de euros y analizamos la situacion patrimonial de ME (a
cierre del tercer trimestre de 2022), vemos como la compaiiia tenia un muy s6lido balance, con una
posicion de caja neta de 422 millones de euros (previsiblemente mejorara ain mas a cierre de 2022).

Aqui tenemos un primer dato muy relevante. Cualquier accionista que comprara el 100% del capital de
ME se encontraria con la capacidad de distribuirse una gran parte de esa caja en dividendo, haciendo
que lo que efectivamente paga por la compafiia no sean 1.028 millones, sino una cifra cercana a 600
millones de euros.

Si seguimos analizando el balance de ME, nos encontramos que, ademas, tiene una inversion financiera
en Prosieben (cadena de television alemana), equivalente al 13,2% del capital, con un valor de mercado de
aproximadamente 300 millones de euros. Siguiendo con el mismo ejercicio tedrico que hicimos
anteriormente, el comprador de ME podria vender la totalidad de estas acciones y pagarse otro
dividendo por ese importe, lo que reduciria ain mas el precio pagado por ME, bajando de 600 a 300
millones de euros.

Hasta aqui la parte mas tangible de la valoracién. No hay elementos subjetivos sobre las sumas y restas
que hemos hecho porque la aritmética es sencilla: resto de lo que pago lo que puedo llevarme al dia
siguiente. Después de ajustar esta cifra, el accionista que se quede con el 100% de ME, por un precio
efectivo de unos 300 millones de euros, seguiria teniendo en propiedad la operacién de la cadena de
television Telecinco en Espafia, que a dia de hoy genera unos beneficios ordinarios de mas de 150
millones de euros al afio, y lo que es mds importante, un flujo de caja libre muy similar a este importe
(caja libre es la caja de la que puede disponer un accionista después de que la compafiia haga frente a sus
impuestos, gastos financieros, necesidades de circulante e inversiones).

MFE, por tanto, estaria pagando un valor implicito por el negocio de ME de unos 300 millones euros, por
un negocio que sigue generando mas de 150 millones de beneficios al afio, lo que supone pagar un
multiplo PER de tan solo jdos veces! y podria pagarse un dividendo anual de entre 120 y 150 millones de
euros, obteniendo una rentabilidad por dividendo de entre un 40% y un 50%. No hay que ser un experto
financiero para entender que a los minoritarios de ME, con esta valoracion, se les estd negando, por
utilizar un término educado, un porcentaje importante del valor de ME.

Valorar una empresa no es una ciencia exacta, maxime cuando esta valoracion se basa en muchos
futuribles. En el caso que nos ocupa, un 70% del valor implicito que paga MFE por ME se corresponde
con la caja e inversiones financieras liquidas, y el otro 30% lo paga por un negocio relativamente estable
(mas alla de los altibajos de la publicidad) como es la actividad de Telecinco en Espaiia.

Un multiplo de beneficios razonable, incluso para una empresa que no tenga crecimiento, deberia estar
mas préximo a las siete veces beneficios, multiplo al que “casualmente” cotiza Atresmedia, que es el
comparable mds evidente de ME y multiplo al que también, casualmente, cotiza la propia MFE.

Si aplicamos estas siete veces a los 150 millones de resultados de ME, implicaria valorar las operaciones
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(innecesariamente) y de que se empezara a entrever esta fusion.

Es indudable que, en este caso, concurren circunstancias que no solo dejan entrever un enorme
desequilibrio en la valoracién ofrecida, sino que ponen de manifiesto el gran desalineamiento entre los
intereses de los accionistas mayoritarios y el de los minoritarios, maxime cuando los primeros son, en
este caso, juez y parte en ambos lados de la operacion.

Algunos tuvimos la suerte intuir que los acontecimientos se iban a desarrollar en una linea muy poco
agraciada para los minoristas de ME hace ya tiempo. Sefiales de alerta como la cancelacién injustificada
del pago de dividendos, mientras la compaiia seguia generando un saludable flujo de caja y la utilizacion
de parte de este flujo para comprar acciones de Prosieben eran ya un claro manifiesto de intenciones
que, si nadie lo remedia, se terminard consumando en una gran cantidad de pérdida de valor para
muchos accionistas en favor de otros. Lo dicho, un claro ejemplo de intereses desalineados y de por qué
se debe tener muy presente esta problemadtica antes de invertir en una compaiia.

Luis Urquijo es consejero delegado de Muza Gestion de Activos SGIIC
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