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Resumen

La independencia y autonomia real de los medios de comunicacién, especialmente en su quehacer
periodistico, esta estrechamente vinculada a diversos factores, entre los que destacan la naturaleza de la
propiedad empresarial y la libertad o presion bajo la que toman las decisiones los 6rganos de gobierno
corporativos. Estos factores, tradicionalmente estudiados principalmente en relacion a los lazos y
dependencias establecidos por las empresas de comunicacion con los grandes anunciantes, asumen una
nueva dimensién con la financiarizacién de los grandes grupos de comunicacién. Esto es, con la
preeminencia de los objetivos financieros —supeditando a los profesionales o vinculados a la
responsabilidad democratica— que experimenta la empresa periodistica a partir del momento en que ésta
empieza a cotizar en bolsa.

Esta comunicacion presenta datos recabados a principios de 2009 sobre la estructura de propiedad y los
consejos de administracién de los grupos propietarios de medios de comunicacién méas importantes de
Europa. La finalidad de este ejercicio es identificar quienes son los sectores econémicos conectados con
la propiedad y los érganos de gobierno de los propietarios de los principales medios de comunicacion
que ofrecen contenidos periodisticos en Europa.
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Ownership structure and composition of the boards of directors from main
European media groups in 2009

Abstract
Media groups’ independence and autonomy levels, in particular their journalistic task, are tightly
connected with several factors, of which the type of corporate ownership and the freedom or pressure
under which corporate governance makes decisions are most relevant. Scholarly research has
traditionally considered those factors in relation to the dependencies and links established between
corporate media and larger advertisers. However, financialization adds up a new dimension to the study
—since it stresses the subordination of professional logics and democratic responsibilities to the financial
logics dominating media groups listed in stock exchanges.
This paper discusses some data gathered at the beginning of 2009 regarding ownership structure and
composition of the boards of directors of the largest European media groups. The aim of this work is to
identify the economic agents linked to both, ownership and boards of directors, of the main European
commercial news producers.
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1. Introduccién: objetivos y metodologia

Este articulo presenta una parte de los resultados de una investigacion realizada entre 2008 y 2009 sobre
los grupos de comunicacion en Europa. En particular, aqui se suministran los datos de propiedad y la
composicion de los consejos de administracién de los principales grupos propietarios de medios de
comunicacion europeos. El objeto no es otro que ofrecer una radiografia de cuales son los sectores
econdmicos con intereses y/o vinculos con los grandes creadores de opinién publica en Europa.

La investigacion tiene, en este sentido, como primer objetivo, desvelar en qué medida en la estructura de
propiedad y en los 6rganos de gobierno de los grandes propietarios de medios de comunicacién en Europa
los inversores institucionales? tienen o no un mayor peso que los grandes anunciantes no financieros. El
contexto que motiva este analisis es la progresiva incorporacion del sector mediatico a la economia
financiera —principalmente a través de la cotizacion en bolsa (generalizada en los Ultimos veinte afios) y de
una creciente, cuando no insostenible, deuda financiera acumulada (ver para el caso espafiol Almiron,
2008b y Almiron, 2009).

En segundo lugar la investigacién se interesa también por los vinculos o interconexiones que se establecen
a través de los consejos de administracién (Io que en inglés se ha venido en denominar /nterlocked
directorates), pues su andlisis acostumbra a revelar la red de conexiones que se establecen entre los
6rganos de gobierno de empresas con intereses muy diversos. Con este objeto se han identificado todas las
posiciones declaradas por los consejeros en consejos de administraciéon de otras empresas, u 6rganos
similares (juntas de gobierno, consejos supervisores, etc.), asi como, por supuesto, las empresas a las que
representan como consejeros en el grupo de comunicacion.

La primera tarea de la investigacion consistio en definir la lista de grupos a considerar. Dado que lo que
interesaba era obtener datos de los propietarios de grandes medios en Europa, se establecié estudiar a
todos aquellos grupos empresariales con mas de un millardo de euros (1.000 millones) de ingresos
procedentes de actividades de medios de comunicacion social en 2008. Con ello se pretendia incluir como
minimo a todos los grupos con presencia muy importante en al menos un sector, al mismo tiempo que se
evitaba incorporar a aquellas grandes empresas con activos en medios de comunicaciébn pero con
actividades principales en otras areas. Aunque el estudio de estas Ultimas es obviamente relevante, éstas
no eran centrales para el proposito de nuestra investigacion, que pretendia ahondar en la estructura de
propiedad y control de los grandes grupos creadores de opinion.

Para obtener una primera lista de empresas se contrastaron distintas bases de datos empresariales

generales o especializadas (Bureau Van Dijk, Mavise, principales bolsas europeas) asi como los datos

2 Los inversores institucionales son aquellos inversores que representan a grandes instituciones. En el caso espafiol, por ejemplo, el articulo 7.1.a del Real
decreto 291/1992 de 27 de marzo (BOE, 2-4-1992) incluye en esta categoria a los fondos de pensiones, las instituciones de inversién colectiva, las entidades
aseguradoras, las entidades de crédito y las sociedades de valores. Se trata pues en todos los casos de instituciones relacionadas con el sector financiero.
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ofrecidos por grupos de observatorios e institutos de investigacion académicos relevantes (European
Audiovisual Observatory, Hans Bredow Institute, Jonkdping International Business School, entre otros),
ademas de bibliografia reciente sobre la estructura de la comunicacién en Europa (por ejemplo Koulovari,
2005; Labio, 2006; Campos Freire, 2007; Labio, 2008). En un segundo paso, y a través de los informes
anuales o notas de prensa de anuncio de resultados, se identificd finalmente de esa primera lista a los
grupos que cumplian el criterio del millardo de euros de ingresos procedentes de medios de comunicacion.

La lista de grupos a estudiar quedd asi formada por 18 empresas de 10 paises europeos distintos que se

muestran con sus principales datos en la Tabla 1.

Tabla 1

Grupos de comunicacion europeos con mas de 1 millardo de euros de ingresos procedentes de

actividades en medios de comunicacion (Ejercicio 2008)

Ingresos Beneficios/
Ingresos procedentes pérdidas
Grupo empresarial totales Dif. Con de medios del arupo Dif. Con Emplead
poemp (millones | 2007 de  grup 2007 0s
L (millones
de euros) comunicacio
~ de euros)
n(*)
1. Bouygues SA 32.710 10,56% 7,95% 1.500 9,08% 145.150
(Francia) 3)
2. Vivendi SA (Francia) 25.390 17,25% 17,93% 2.600 (0,84%) |43.208
3. Bertelsmann AG 16.100 (0,50%) 35,82% 270 (33,33% |106.083
(Alemania) )
4. Lagardére SCA 8.210 3,10% 25,70% 590 11,05% 30.000
(Francia)
5. Reed Elsevier Group | 5.870 16,36% 31,87% 230 (65,61% |16.000
plc (Reino )
Unido/Paises Bajos)
6. Mediaset SpA (ltalia) 4.250 4,16% c. 100% 460 (9,43%) 6.375
7. Promotora de 4.000 8,30% c. 85,00% 80 (56,80%  [13.432
Informaciones SA )
(Espafia)
8. Wolters Kluwer NV | 3.370 (1,00%) c. 70,00% 420 0,00% 20.000
(Paises Bajos)
9. ProSiebenSat.1 3.050 (5,65%) . 100,00% (130) - 6.000
Media AG (Alemania)
10. Sanoma Oyj | 3.030 3,55% 62,00% 120 (50,91% [21.329
(Finlandia) )
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11. Investment AB | 2.910 7,00% 10,38% n/d n/d 1.828
Kinnevik (Suecia) (1)

12. Axel Springer AG | 1.670 0,24% . 100,00% 200 32,88% 10.666
(Alemania)

13. RCS Mediagroup | 2.670 (1,99%) c. 100% 40 (82,61% [6.628
SpA (ltalia) )

14. Daily Mail and | 2.540 (3,43%) 70,13% 180 (86,26%  [17.400
General Trust Plc )

(Reino Unido)

15. Georg von | 2.490 10,95% 48,30% n/d n/d 14.000
Holtzbrinck  GmbH
(Alemania) (2)

16. ITV Plc (Reino Unido) 2.590 (2,65%) 96,77% (2.800) - 5.600

17. Independent News | 1.477 11,77% c. 100% (159) - 9.563
& Media Plc (Irlanda)

18. Schibsted ASA | 1.560 1,00% 69,00% (100) - 9.000
(Noruega)

Fuente: Informes anuales. Cifras negativas entre paréntesis.

(*) Audiovisual, prensa revistas e informacién y servicios online

1 millardo de euros = mil millones de euros / c.: Circa. / n/d: no disponible

(1) Suma total de la parte proporcional de los ingresos de Kinnevik (ingresos del Holding). (2) Ejercicio fiscal 2007.

(3) Colaboradores.

De estas 18 empresas, 16 cotizaban en bolsa en el momento de la investigacion (todas excepto
Bertelsmann y Georg von Holtzbrinck). De este modo se obtuvo el corpus de estudio buscado: los grandes
grupos de comunicacion europeos que han incorporado la presion e intereses de los accionistas financieros
a su propiedad y control. Como puede observarse en el grafico 1, aunque hay unos pocos grupos veteranos
gue empezaron a cotizar antes de la década de los 80 (Reed Elsevier, Daily Mail and General Trust (DMGT),
ITV, Bouygues, Kinnevik y Sanoma), la mayoria de empresas de medios de comunicacion lanzan sus

ofertas publicas de acciones iniciales a partir de 1980, y el grueso de ellas lo hace entre 1990 y 2000.
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Grafico 1

Fecha de salida a bolsa de los grandes grupos de comunicacion europeos Yy filiales

2010
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1920
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1900

Fuente: Documentacion corporativa o servicios de datos de las instituciones bursatiles.

Nota: Cuando la empresa empieza a cotizar con otro nombre, o posee mas de una sociedad cotizada, se

indica primero éste y el grupo al que pertenece (o la denominacion posterior) entre paréntesis.

Finalmente, para obtener los datos sobre propiedad y composicién de los consejos de administracion de
cada una de las 16 empresas seleccionadas, se consultaron los informes anuales consolidados de los
grupos, la informacion proporcionada en las péginas web corporativas respectivas, asi cémo los datos
suministrados por las autoridades de control de los mercados de valores de los distintos paises —o
directamente por las bolsas en las que las empresas estudiadas cotizaban. La investigacion ofrece los datos
a 31 de diciembre de 2008 excepto cuando se indica (algunos datos de propiedad se han obtenido para

una fecha posterior).
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2. Antecedentes tedricos

Como se ha indicado, lo que motiva el objeto de esta investigacion es calibrar las consecuencias de la
progresiva financiarizacion de los grandes grupos de comunicacion —esto es, de la progresiva primacia
alcanzada por los criterios financieros en el seno de la empresa informativa a través, principalmente, de su
incorporacion a los mercados bursétiles, entre otras variables®. Una parte de este objeto de investigacion —
la propiedad de las empresas de comunicacidn que cotizan en bolsa— ha generado una abundante literatura
académica en las Gltimas décadas.

Aunque recientemente la perspectiva ha sido ampliada, el grueso de esta literatura estaba hasta hace bien
poco concentrado en el estudio de la prensa escrita en los Estados Unidos y, casi siempre, enfocado desde
la perspectiva del management o la gestion de empresa. Esta primera linea de estudio, orientada
principalmente a aportar datos para optimizar la gestion y rentabilidad de las empresas de comunicacion,
se refleja principalmente en los trabajos de Compaine et al (eds.) (1979), Meyer y Wearden (1984),
Blankenburg y Ozanich (1993), Picard (1994), Soloski Picard (1996), Lacy, Shaver y Cyr (1996), Compaine
y Gomery (2000), Cranberg, Bezanson y Soloski (2001) y Picard (ed.) (2005). A pesar de su enfoque
empresarial, en estos trabajos ya se revela, entre otras cuestiones, la presencia creciente de los llamados
inversores institucionales”, lo que lleva a varios de estos autores a mostrar su preocupacién por las
consecuencias de la cotizacion bursatil para las empresas periodisticas. Especialmente preocupantes son las
conclusiones del trabajo de Cranberg, Bezanson y Soloski de 2001, en el que llegaban a la conclusion que
la salida a bolsa de los grandes grupos de prensa estadounidenses habia cambiado por completo las
prioridades de estas empresas, cuyos intereses eran ahora esencialmente financieros y cortoplacistas,
dictados por los mercados de capitales, y cuyas preocupaciones no tenian que ver con la calidad de la
informacién periodistica suministrada, sino con el retorno financiero (ingresos, beneficios, margenes,
rentabilidad, comportamiento de la cotizacién, etc.). En suma, que las empresas editoras de periédicos que
cotizan en los mercados de capitales tienen prioritariamente en consideracion los intereses de los
accionistas, y no su responsabilidad publica o social.

Soloski reexamind en 2005 la propiedad de los grupos de prensa estadounidenses para llegar a la misma
conclusion, pero multiplicada: el tiempo no habia hecho mas que exacerbar esa tendencia a primar los
objetivos financieros; la propiedad en manos de inversores institucionales habia aumentado; y los vinculos,
comunicacion y relaciones entre estos inversores institucionales y los consejos de administracion de los

grupos de prensa proliferaban.

3 para un andlisis en profundidad de la financiarizacion econémica ver Epstein (2005), para el estudio de la financiarizacién de las industrias culturales en
particular ver principalmente: Pradié, 2002; Bouquillion, Miége y Pradié, 2003; Pradié, 2005; Bouquillion, 2008; Almiron, 2008a; y Almiron 2010.
4 Ver nota 2.
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También la composicion de los consejos de administracién de los grupos de comunicacion ha recibido una
considerable atencion en la literatura académica, objeto de estudio también etiquetado bajo la
denominacion de corporate governance. Y también aqui el enfoque ha sido principalmente de autores
preocupados por el management, y por lo tanto orientados a mejorar el rendimiento empresarial y no a
considerar cuestiones como la libertad de decisién de los consejos 0 sus responsabilidades democraticas
(desde Dreier y Weinberg, 1979 a An y Jin 2004 y 2005, por ejemplo), aunque las excepciones existen
(Segovia y Quirds, 2006). En este ultimo estudio, de indole no managerial y centrado en los Estados Unidos
a partir de datos recabados por fuentes criticas, Segovia y Quirds llegan a afirmar que, dados los vinculos
manifiestos de los consejos de administracion de los grupos de comunicacién estadounidenses con los
grandes sectores econémicos, es del todo imposible mantener la creencia de que pueda existir autonomia
alguna en el seno de las redacciones de los medios pertenecientes a esos grupos.

La dificultad para realizar estudios comparados de ambito europeo, por la todavia fragmentacion real de los
mercados en el &mbito de los medios de comunicacion, y la incorporacion todavia reciente de los grupos
europeos a la economia financiera, con un peso de la propiedad familiar todavia muy fuerte, se intuye son
las causas principales de la ausencia de estudios similares a los anteriormente sefialados para Europa. Al
menos de estudios de caracter académico y publico (esto es, que se conozcan).

En cualquier caso, no obstante, la extension de estos estudios no es s6lo necesaria mas alla de los Estados
Unidos sino también debe ampliarse a todos los grandes grupos de comunicacién, sean estos de prensa
escrita, audiovisuales o multimedia. Aqui presentamos una intento de ello para el escenario europeo. A
pesar de los defectos de que pueda adolecer esta investigacion, esperamos sea de utilidad o cuanto menos

de inspiracion para promover y ayudar a impulsar la tan escasa literatura empirica critica en estas materias.

3. Resultados de la investigacion

3.1. Estructura de la propiedad

De los 16 grupos de comunicacion estudiados, y a pesar de que todos ellos coticen en bolsa, hasta 10
seguian a principios de 2009 controlados por los magnates o las familias fundadoras o tradicionalmente
vinculadas a los mismos. Se trata de Axel Springer, Bouygues, DGMT, Kinnevik, Lagardere, Mediaset, Prisa,
Sanoma, Schibsted y The Independent News & Media. Es posible afirmar, pues, que, para los magnates o
familias propietarios de estos grupos, hacer publica una parte de la propiedad de sus empresas no ha
significado hasta hoy perder el control directo de las mismas —aunque la cotizacion en bolsa ha significado

sin lugar a dudas una mayor presion para las compaiias en términos de resultados financieros.
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No obstante lo anterior, el control familiar o unipersonal de esta decena de grupos de comunicacién no es
homogéneo. En algunos casos, el stock agregado de apenas un par de inversores institucionales iguala el
namero de acciones con derecho a voto de algunos propietarios (caso de Lagardere); en otros, los stocks
familiares son imposibles de superar ni siquiera sumando las participaciones de todos los inversores
institucionales (Axel Springer, DMGT o Prisa®, por ejemplo), mientras que a medio camino se encuentran
algunos accionistas familiares que ostentan participaciones de control pero alejadas de la seguridad de un
porcentaje mayoritario (Bouygues o Schibsted). En todos los casos, los principales accionistas después de
las familias o magnates son los inversores institucionales, esto es, financieros. Y lo mismo sucede en los
grupos de comunicacion no controlados por magnates o familias: ITV, RCS MediaGroup,
Prosiebensatl.Media y Vivendi, sin que haya podido documentarse exhaustivamente los casos de Reed
Elsevier y Wolters Kluwer, cuya propiedad no era transparente a principios de 2009, si bien se conocian
algunos de los principales accionistas (siempre financieros) para afios anteriores. En los casos de los grupos
de comunicacion no controlados por accionistas o familias individuales que han podido documentarse los

principales inversores son también institucionales.

Tabla 2

Estructura de propiedad de los grandes grupos de comunicacién europeos (2009)

GRUPOS CONTROLADOS POR UNA FAMILIA O MAGNATE
Entre paréntesis participacion en el capital excepto cuando se indica lo contrario

Principales accionistas externos (en cursiva los

Empresa Familia/Magnate . BT
inversores institucionales)

Axel Springer AG
(Alemania) Springer (58,5%)
Datos A 31/12/2008

Deutsche Bank (Alemania) (9,90%)
Hellman & Friedman (EEUV) (1,60%)

Capital Group International (EEUU) (4,99%)
Crédit Agricole Asset Management (Francia) (3.44%)
Artémis (Francia) (0.90%)

Bouygues SA (Francia) Bouygues (19,20% y
Datos a 6/8/2009 28,6% derechos de voto)

Daily Mail and General .
Vizconde Rothermere (60%

Trust plc (Reino Unido) n/d
derechos de voto)

Datos a 31/12/2008
Investment AB Kinnevik Alecta Pension (Suecia) (7,14%)

; Stenbeck (13,20% y .
Suecia ! (o
( ) 48.20% derechos de voto) Swedbank Robur Funds (Suecia) (5,67%)
Datos a 30/06/2009 AMF Pension (Suecia) (3,40%)

® La propiedad de Prisa experimenté un importante cambio en 2010. Las graves problemas financieros del grupo le han llevado a enajenar muchos activos desde
2008 incluyendo, lo que es mas sorprendente, parte de la propiedad de la misma matriz —cuya mayoria ha pasado en 2010, tras largas y complicadas
negociaciones, a un fondo de inversién estadounidense. Ello no impediria, si la ley lo permite, que el control de Prisa siguiera en manos del nicleo de accionistas
fundadores, que conservarian la mayoria de los derechos de voto. Pero este extremo estaba por confirmar en el momento de publicar este articulo.
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Lagardere SCA (Francia)
Datos a 31/12/2008

Lagardere (10,30% y
13,25% derechos de voto)

Alliance Bernstein (AXA) (France) (9,99%)
Qatar Investment Authority (Qatar) (6,60%)

Mediaset SpA (ltalia)
Datos a 17/3/2009

Berlusconi (38,62%)

Barclays Global Investors (Reino Unido) (5,01%)
Capital Research and Management (EEUV) (4,92%)

Mackenzie Cundill Investment Management (Candada)
(3,44%)

Abu Dhabi Investment Authority (Emiratos Arabes
Unidos) (2,04%)

Promotora de
Informaciones SA
(Espafia)

Datos a 31/12/2008

Polanco (74%)

Urquijo Gestion (Sabadell-Atlantico) (Espafia) (3,72%)

Sanoma Oyj (Finlandia)
Datos a 1/8/2009

Erkko (38,70%)

limarinen Mutual Pension Insurance (Finlandia) (2,25%)
Mandatum Life Insurance (Finlandia) (1,66%)
Varma Mutual Pension Insurance (Finlandia) (1,58%)

Schibsted ASA (Noruega)
Datos a 31/12/2008

Tinius Trust (26,11%)

State Street Bank and Trust (EEUU) (13,21%)
Folketrygdfondet (Noruega) (6,45%)
JPMorgan Chase Bank (EEUU) (4,65 %)

Bank of New York S/A Mellon (EEUV) (4,23%)
Orkla ASA (Noruega) (3,67%)

The Independent News
& Media plc (Irlanda)

Datos a 1/3/2009

O'Reilly (28,5%) and
O’Brien (26,00%)

n/d

GR

UPOS NO CONTROLADOS POR UNA FAMILIA O MAGNATE

Entre paréntesis participacion en el capital excepto cuando se indica lo contrario

Empresa

Principales accionistas (en cursiva los inversores institucionales)

ITV plc (Reino Unido)
Datos a 4/3/2009

Sky Holdings (British Sky Broadcasting) (Reino Unido) (17,90%)
Brandes Investment Partners (EEUU ) (8,24%)

AXA SA (Francia ) (4,39%)

Legal and General Investment Management (Reino Unido) (3,98%)
Governance for Owners (Reino Unido) (3,00%)

Silchester International Investments (Reino Unido) (3,00%)

ProSiebenSat.1 Media
AG (Alemania)

Datos a 31/12/2008

Lavena holding (KKR/Permira) (EEUU y Reino Unido) (56,70%)
Telegraaf Media Groep (Paises Bajos) (6,0%)

RCS Mediagroup SpA
(Italia)

Datos a 31/12/2008

UBS (Suiza) (5,95%)

Medliobanca (Italia) (14,21%)

Giovanni Agnelli (Fiat) (Italia) (10,29%)
Efiparind BV (Paises Bajos) (7,75%)
Banco Popolare (Italia) (5,95%)

Intesa San Paolo (ltalia) (5,5%)
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Premafin Finanziaria (5,46%)

Diego Della Valle (Fiorentina soccer club) (Italia) (5,50%)
Si. To. Financiere (Italia) (5,14%)

Gilberto Benetton (Italia) (5,00%)

Pirelli (Italia) (5,17%)

Reed Elsevier Group p|C Reed Elsevier plC (Reino Unido ( (50%)
(Reino Unido/Paises Bajos) | Reed Elsevier NV (Paises Bajos) (50%)

Wolters Kluwer NV
(Paises Bajos) Morgan Stanley Investment Management (EEUU) (3,62%)
Datos a 31/12/2008

Capital Research and Management (EEUU) (4,91%)

. . . Natixis (Ixis Corporate and Investment Bank) (Francia) (4,30%)
Vivendi SA (Francia)

CDC- Caisse des Dépéts et Consignations (Francia) (3,71%)
Datos a 31/12/2008

Groupe Crédit Agricole (Francia) (3,58%)

Natixis Aset Management (Francia) (3,43%)

Fuente: Informes anuales, autoridades bursatiles y servicios de informacion financiera (AOL Finance, MSN Money y
Yahoo Finance, principalmente). n/d: no disponible.

En general se observa una importante presencia de algunas de las entidades bancarias europeas mas
importantes (Deutsche Bank en Axel Springer; Crédit Agricole en Bouygues y Vivendi; Barclays en
Mediaset; Mediobanca y USB en RCS Mediagroup) y una muy relevante y diversa participacién de algunos
de los fondos y bancos de inversidon norteamericanos mas importantes (The Capital Group Companies,
Morgan Stanley, State Street Bank, etc.). Estos uUltimos muestran un elevado grado de volatilidad
individualmente en los ultimos ejercicios (pueden observarse cambios constantes en los inversores y/ en las
participaciones con pocos meses de diferencia) pero su presencia es constante en su conjunto. Estas
variaciones son especialmente visibles en el periodo de 2008 a 2009, fruto de las enormes convulsiones
provocadas en el sector financiero por la crisis instalada en la economia (que provoca la desaparicion,
fusion o absorcion de entidades en todo el mundo). Sélo el grupo italiano RCS Mediagroup, cuya propiedad
estd en un 60% en manos de un pacto de accionistas, mantiene una elevada estabilidad entre sus
accionistas institucionales (que, como puede observarse en la Tabla 2, representan el 86% del capital del
pacto).

En todos los casos, con mayor 0 menor estabilidad, la presencia de los accionistas institucionales (esto es,
financieros) es siempre importante: bien como accionistas principales, bien como principales accionistas
externos al magnate o grupo familiar que ostenta el control.

Finalmente, la nacionalidad y volumen de la inversion institucional es también variable por casos y paises.

Por ejemplo, Vivendi tiene a principios de 2009 hasta un 20% de su propiedad controlada por entidades
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bancarias francesas, mientras que Lagardere tiene el doble de inversores institucionales extranjeros (56%o)
gue franceses (22%). Y si el 78% del capital de Lagardére estd en manos de inversores institucionales, la
cifra alcanza el 92% en el caso de Wolters Kluwer (el 71% son europeos y el 28% norteamericanos), Unico
dato, éste ultimo, que pudo localizarse para la propiedad de este grupo.

El grupo finlandés Sanoma, en cambio, sélo tiene el 5,6% de su capital en manos de inversores financieros,
mientras que un 45% de las acciones que cotizan en bolsa pertenecen a inversores individuales domésticos
y hasta un 7,4% es propiedad de instituciones publicas finlandesas. Los accionistas de Sanoma son ademas
mayoritariamente nacionales (el 90%). También en el acuerdo de accionistas de RCS Mediagroup, la
nacionalidad dominante no es extranjera sino italiana en este caso, y también es la nacionalidad sueca la
que domina entre los primeros accionistas de Kinnevik. Sin embargo, la presencia de accionistas

extranjeros, especialmente norteamericanos es muy destacada en el resto de casos.

3.2. Consejos de administracion

A través de los informes anuales del ejercicio 2008 se han obtenido los datos de la composicion y
caracteristicas de los consejos de administracion de las 16 corporaciones estudiadas. Con ello se pretendian
identificar los sectores econdmicos privados con intereses y/o vinculaciones con estos grandes grupos de
comunicacion bien a través de su representacion directa en los consejos de administracién bien a través de
la interconexién de consejos (consejeros comunes). No se tienen en cuenta los vinculos con otros sectores
no lucrativos (educativos, politicos/gubernamentales, fundaciones sin animo de lucro, culturales etc.), sino
solo con empresas privadas pertenecientes a sectores con principalmente intereses econémicos.

El analisis muestra claramente una presencia dominante de consejeros del sector financiero, que es el
sector que individualmente exhibe mayor nimero de consejeros o de interconexiones con los grupos
estudiados, y una muy importante presencia o vinculos con los sectores de los que proceden los grandes

anunciantes no financieros.
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Tabla 3
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Interconexiones declaradas de los consejos de administracion (2009)

Grupo empresarial

Total declaradas

Sector con mas
conexiones (*)

Total conexiones con otros
sectores (de los que se indica
el/los sector/es con mas
conexiones)

55
Lagardére (Francia) 89 Finanzas (**): 34 (Agua: 12
Energia: 7)
RCSIMea’/Lagroup SpA 79 Finanzas: 42 87
(Italia) (Inmobiliario: 4)
. . . 57 . 34
Vivendi SA (Francia) Finanzas: 23 .
(Construccién 5)
' 20
Axel Springer AG 34 Finanzas: 14 (Industria: 5
(Alemania) Media: 5)
edia:
17
Bouygues SA (Francia) 30 Finanzas: 13 (Moda: 3
Media: 3)
. 29 . 21
Schibsted ASA (Noruega) Finanzas: 8 T logia: 4)
ecnologia:
) ) . 14
Mediaset SpA (Italia) 27 Finanzas: 13 a biliario: 3)
nmobiliario:
Promotora de 20
Informaciones SA 27 Finanzas: 7 .
(Espafia) (Media 3)
18
(V'P/;/éigsB/(a/j‘g’g’ w 26 Finanzas: 8 (Tecnologia: 3
Farmacéutico: 3)
Independent News & 22 Finanzas: 4 14
Media Plc (Irlanda) Media: 4 (Energia: 3)
. . . 12
ITV Plc (Reino Unido) 17 Finanzas: 5 (Servicios de TIC: 4)
ervicios de :
Reed Elsevier Group Plc 17 Finanzas: 4 13
(RU/Paises Bajos) ’ (Alimentacion: 3)
Sanoma Oyj (Finlandia) 9 Finanzas: 3 6
Investment AB Kinnevik 8 Finanzas: 2 7

(Suecia)
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Daily Mail and General ) _
Trust Plc (RU) S Finanzas: 3 2
PmS/ebe_'nSat..Z Media AG 5 Finanzas: 2 .
(Alemania)

Fuente: Informes anuales y paginas web corporativas.

(*) Numero total de vinculos identificados, incluyendo cuando hay mas de un vinculo con una corporacion a través de
una misma empresa o de subsidiarias. (**) El sector finanzas incluye a las entidades de crédito, bancos y fondos de
inversién, aseguradoras, reaseguradoras, fondos de capital riesgo, fondos mutuales y sociedades privadas de
inversion.

Es preciso hacer hincapié en que los datos de la Tabla 3 reflejan s6lo los cargos declarados por las
corporaciones en sus informes anuales o informacion online a los inversores, pudiendo haber mas
conexiones que las aqui sefialadas pero en ningln caso menos.

Como puede observarse en la tabla, el sector finanzas es el que ostenta un mayor numero de
interconexiones de forma individual. Sin embargo, la mayoria de sectores econdémicos importantes
comparten consejeros 0 tienen una presencia relevante en los consejos de los grandes grupos de
comunicacion estudiados: construccion y promocion urbanistica, farmacéutico, moda, alimentacién y
grandes superficies, electrénica de consumo e industrial, tecnolégico, energético, automocion, medios de
comunicacion, entretenimiento, telecomunicaciones, etc.

En total, se han identificado 481 conexiones declaradas por los grupos de comunicacion con otros sectores
econdémicos, de los que el 39% (185) lo son con el sector financiero. Los grupos de comunicacion franceses
son claramente los que mayores interconexiones exhiben con los principales sectores econdémicos
(Lagardére, Vivendi y Bouygues) junto al italiano RCS Mediagroup. Este Gltimo es, por su lado, el grupo que
mayores conexiones posee con el sector financiero a través de los consejos de administracion.
ProSiebenSat.1 Media, Daily Mail and General Trust, Kinnevik y Sanoma son los grupos que menor niamero
de conexiones declaran, a pesar de que tanto ProSiebenSat.1 como Kinnevik son grupos profundamente
financiarizados: el primero estd bajo el control de dos fondos de inversién internacionales mientras el
segundo es en si mismo un gran holding o sociedad cartera o de inversion, como su propio nombre indica

(Investment AB Kinnevik).

4. Conclusiones y discusién
En primer lugar, del andlisis de la propiedad de los grandes grupos de comunicacion europeos pueden

extraerse diversas conclusiones:
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a) A pesar de que la mayoria de grupos mantienen una familia 0 magnate como propietarios
dominantes, sélo cinco grupos conservan este tipo de propiedad con una participacion mayoritaria
o de control afianzado (Axel Springer, DMGT, Mediaset, Prisa® y Sanoma). El resto se encuentra
en una posicién que en la mayoria de casos es dependiente de la aprobacion de los accionistas
institucionales (financieros).

b) En todos los grupos, los inversores institucionales (financieros) son dominantes como primeros
accionistas, cuando no existe control familiar, o son los principales inversores externos, cuando
existe control familiar. En el caso de ProsiebenSat.1 Media, el 57% de la propiedad esta
directamente en manos de dos fondos de inversion internacionales (radicados en el Reino Unido y
los EEUU).

¢) Los inversores institucionales extranjeros son mayoritariamente bancos y fondos de inversién
norteamericanos, aunque también se aprecia penetracion de capital arabe (en Lagardere y
Mediaset).

d) La menor presencia de inversores institucionales extranjeros se da en dos grupos nordicos:
Kinnevik y Sanoma. Mientras que Mediaset, Schibsted y Prosiebensat.1 Media son los grupos con
mayor presencia de inversores extranjeros con participaciones importantes.

En segundo lugar, el andlisis de los cargos declarados para los miembros de los consejos de administracion
permite establecer lo siguiente:

e) En conjunto, los sectores no financieros siguen, considerados agregadamente, sumando mas
conexiones que el sector financiero.

f) Individualmente, no obstante, el sector con mayores conexiones con los grupos de comunicacion a
través de los consejos de administracion es el sector finanzas.

En sintesis, los datos recabados muestran que también para los grupos de comunicacion europeos se
cumple la tendencia desvelada por los estudios realizados en los Ultimos afios principalmente para el
mercado de la prensa estadounidense: los vinculos con las instituciones financieras (principalmente bancos
de crédito y de inversion y fondos de inversion) es también remarcable en el escenario europeo. Por un
lado la propiedad ostenta un elevado grado de financiarizacién, o penetracion del capital financiero,
mientras que a los lazos tradicionalmente estrechos de los grupos de comunicacion con los grandes
holdings industriales nacionales, entre ellos los grandes anunciantes, debemos afiadir una importante red
de vinculos tejida con el sector financiero a través de los consejos de administracion. Las consecuencias de

esta situacion quedan fuera del &mbito de este articulo pero, a modo de reflexion, sugerimos dos.

5 Como se comenta en la nota 5 el caso de Prisa estaba en pleno cambio en 2010, lo que ilustraria la fragilidad de los paquetes accionariales familiares (a pesar
de poseer porcentajes de control) cuando la empresa se ha financiarizado (cotiza en bolsa, tiene una gran deuda financiera, etc.).
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En primer lugar, también para el caso europeo debe reconocerse la imposibilidad de la existencia de
autonomia periodistica real en empresas con tantos vinculos con los principales sectores econémicos —con
el sector financiero a la cabeza en esta red de conexiones e intereses inversores—, en sintonia con lo
revelado por Segovia y Quirds para el caso estadounidense.

En segundo lugar, se pone de manifiesto la inestabilidad estructural de las corporaciones de comunicacion,
conferida por su dependencia de sectores con intereses cortoplacistas y especulativos (principalmente en el
caso de entidades de inversién como los bancos o fondos de inversién). Esta dependencia no sélo puede
hacer primar los objetivos y necesidades del capital por encima de los objetivos profesionales o
periodisticos, como relataban algunos estudios para el caso estadounidense, sino también supone una
debilidad estructural para los grupos de comunicacion. El desmantelamiento radical del grupo Kirch en 2002
o la situacién de muchos grupos de comunicacion tras la crisis financiera desatada en verano de 2007 son
buenos ejemplos de lo inestable e incierto de un crecimiento excesivo y acelerado basado en el capital
financiero y en alianza con los principales actores del sistema financiero.

Para la discusion lanzamos aqui dos propuestas normativas para contrarrestar o, incluso, invertir, las
tendencias ilustradas. La primera consistiria en limitar o simplemente prohibir (como ha intentado
recientemente Ecuador; Tamayo, 2010) la presencia de capital financiero en la propiedad y consejos de
administracion de empresas propietarias de medios de comunicacion. La segunda propuesta estaria
relacionada con una reflexion realizada por un académico britdnico recientemente (Barnett, 2010) y
consistiria en obligar por ley a las empresas propietarias de medios de comunicacion a garantizar una
inversion anual importante en informacion periodistica plural y de calidad — si bien Barnett defiende esta
posibilidad como contrapartida a la relajacion legal en materia de concentracién, esta no tiene por qué
considerarse como contrapartida sino que puede verse como una obligacion moral, por ejemplo para
financiar géneros proveedores de maxima transparencia, como el periodismo de investigacion. En definitiva,
se trataria de legislar sobre la estructura y sobre los contenidos del sector a la vez con el objetivo especifico

de desfinanciarizar a los propietarios de medios de comunicacion.
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