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JAVIER ALBACAR
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Ccmﬁsién Nacional del Mercado de Valores

Paseo de la Castellana 19
28046 Madrid

A la atencidn de la Direccion General de Mercados e Inversores

Madrid, 4 de marzo de 2004

Muy Sres. nuestros:

Adjunto a la presente, y para su registro oficial en esa Comision de acuerdo
con lo previsto en el articulo 92 de la Ley del Mercado de Valores, les enviamos los

siguientes documentos:

e Cuentas anuales individuales del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2003,
con firma original de todos los miembros del Consejo de Administracion; y
traduccién literal de este documento al inglés;

¢ Informe de auditoria de las cuentas individuales del ejercicio 2003, con firma
original del auditor, y traduccion literal de este documento al inglés; .

¢ (Cuentas anuales consolidadas del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de
2003, con firma original de todos los miembros del Consejo de
Administracion, y traduccién literal de este documento al inglés;

e Informe de auditoria de las cuentas consolidadas del ejercicio 2003, con
firma original del auditor, y traduccion literal de este documento al inglés.

Inscrrta en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 2.560, folio 16, hoja M-34.642 CLF. A-28.924710

Kecoletos Grupe de Comunicacion, 5. A.

Hacemos constar, asimismo, que estos documentos han sido puestos a

disposicién de los accionistas a partir de hoy, fecha en que se publica en el
B.O.RM.E. y en el diario Expansion el anuncio de convocatoria de la Junta General

Ordinaria de Accionistas que decidira sobre la aprobacion de las cuentas.

Atentamente,

Tlinos. 91 337 32 20/ 91 337 00 02
Fax 91 337 38 25

Paseo de la Castellana, 66 - 28046 MADRID

EXPANSION « MARCA « DIARIO MEDICO « ACTUALIDAD ECONOMICA « TELVA + GACETA UNIVERSITARIA » GOLF DIGEST » EXPANSION FINANCIERA « NOVOMEDIA
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REC ""'ETUS'CRUPO DE COMUNICACION S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Informe de auditoria, Cuentas anuales consolidadas
al 31 de diciembre de 2003 e Informe de gestién consolidado

del ejercicio 2003
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PRICEAVATERHOUSE( QOPERS

28046 Madrid
Tel. +34 915 684 400
Fax +34 913 083 566

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de Recoletos Grupo de Comunicacion, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Recoletos Grupo de Comunicacion, S.A. y sus
sociedades dependientes (el Grupo), gue comprenden el balance de situaciéon consolidado al 31 de
diciembre de 2003, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria consolidadas correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulaciéon es responsabilidad de los Administradores
de la sociedad dominante. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas
anuales consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacién de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacion de su
presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores de la sociedad dominante presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance consolidado y de la cuenta de pérdidas

y ganancias consolidada, ademas de las cifras del ejercicio 2003, las correspondientes al ejercicio
anterior. Nuestra opinién se refiere exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio
2003. Con fecha 27 de febrero de 2003 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2002 en el que expresamos una opinion favorable.

En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003 adjuntas expresan, en todos
los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacion financiera
consolidada de Recoletos Grupo de Comunicacién, S.A. y sus sociedades dependientes al 31 de
diciembre de 2003 y de los resultados consolidados de sus operaciones durante el ejercicio anual
terminado en dicha fecha, y contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y
comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados
que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

El informe de gestién consolidado adjunto del ejercicio 2003 contiene las explicaciones que los
Administradores de la sociedad dominante consideran oportunas sobre la situacién del Grupo, la
evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos, y no forma parte integrante de las cuentas anuales
consolidadas. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003. Nuestro trabajo
como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién consolidado con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a

partir de los registros contables de Recoletos Grupo de Comunicacién, S.A. y sus sociedades
dependientes.

PrigewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Antonio Vazguez
Socio - Auditor de Ctrentas

26 de febrero de 2004

PricewaterhouseCoopers Auditores, S. L. - R. M, Madrid, hoja 87,250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 3°
Inscrita en el R.O.A.C. con e} nimero 50242 - CIF: B-79031290

Paseo de |la Castellana, 43



RECOLETOS GRUPO DE COMUNICACION, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 y 2002

(Cifras expresadas en Miles de euros)

Activo

Inmovilizado

Castos de establecimiento (Nota 4)
Inmovilizaciones inmateriales (Nota 5)

Bienes y derechos inmateriales
Provisiones y amortizaciones

inmovilizaciones materiales (Nota 6)

Terrenos y construcciones

Instalaciones técnicas y maquinaria

Otro inmovilizado

Anticipos e inmovilizaciones materiales en curso

Provisiones y amortizaciones

Inmovilizaciones financieras (Nota 7)

Participaciones puestas en equivalencia
Cartera de valores a largo plazo

Otros créditos (Nota 18)
Administraciones Pablicas (Nota 15)
Provisiones
Acciones de la sociedad dominante
Fondo de comercio de consolidacion (Nota 8)
Activo circulante
Existencias

Deudores

Clientes por ventas y prestaciones de servicios (Nota 9)
Otros deudores

Administraciones Publicas

Provisiones (Nota 9)

Inversiones financieras temporales (Nota 10)

Cartera de valores a corto plazo
Otros créditos

Tesoreria
Ajustes por periodificacion

Total activo

2003

128 135

770

3718

18 340

( 14 622)

63 933

20 434
65 223
30 844

209

( 52777)

58 451

35784
6130
18 622
1672

( 3757)

1263

19 273

225 000

5092

24 525

20 774
1879
3 940

( 2068)

1471 695

141 680
15

20 939

2749

372 408

2002

146 956

1467
4 263

16 509
( 12 246)

28 081

18 315
52 143
29 235
4 236

( 45 848)

82 253

39113
4610
19 621
2142
( 3233)

892

26 833

262 734
5 907
47 123

43 039

1 480
4 726

( 2122)

189 111

189 099
12

17.956
2637

436 523
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RECOLETOS GRUPO DE COMUNICACION, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 y 2002

(Cifras expresadas en Miles de euros)

Pasivo

I Fondos prupinsl(Nnta 12)

Capital suscrito

Prima de emisidon

Reserva de revalorizacion

Otras reservas de la sociedad dominante

Reserva legal o
Reservas para acciones propias
Reservas voluntarias

Reserva capital amortizado

Reservas en sociedades consolidadas

Diferencias de conversion

Pérdidas y ganancias atribuibles a la sociedad dominante

Pérdidas y ganancias consolidadas

Pérdidas y ganancias atribuidas a socios externos (Nota 13)

Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio
Socios externos (Nota 13)
Provisiones para riesgos y gastos (Nota 14) '
Acreedores a largo plazo

Otros acreedores

Administraciones Pablicas a largo plazo (Nota 15)
Acreedores a corto plazo
Acreedores comerciales

Otras deudas no comerciales

Administraciones Pablicas
Remuneraciones pendientes de pago
Oftras deudas

Ajustes por periodificaciéon (Nota 11)

Total pasivo

2003
270 407

26 143
206 429

1 945

88 805

5229

1263

81 928
385

( 64 647)

1929

59 803

- 60523
( 720)

(50 000)

1471
11 579
2 558
1 559
999
86 393
48 166
30 688

18 593

10 555
1 540

7 539

372 408

(

2002

345 857
26 143
221 907
1 945
103 648

4 866
892

97 505
385

( 59 402)

2043
49 573

50 273
700)

1104
12 260
3 620
2 401
1219
73 682
42 921

23 571

10 607
11 561
1403

7 190

436 523




RECOLETOS GRUPO DE COMUNICACION, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS CORRESPONDIENTES A LOS

FJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 y 2002
(Cifras expresadas en Miles de euros)

Debe

Gastos

Aprovisionamientos (Nota 16.2)
Gastos de personal

a) Sueldos, salarios y asimilados
b) Cargas sociales

Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado (Notas 4, 5 y 6)
Variacion de provisiones de trafico (Nota 9)

Otros gastos de explotacion

Beneficios de explotacién

Gastos financieros (Nota 16.3)

Variacion de provisiones de inversiones financieras

Diferencias negativaﬁ de cambio

Resultados financieros positivos

Amortizacion del fondo de comercio de consolidacion (Nota 8)
Beneficios de las actividades ordinarias

Pérdidas procedentes de inmovilizado

Gastos y pérdidas extraordinarias

Gastos y pérdidas de otros ejercicios

Resultados extraordinarios positivos

Beneficios consolidados antes de impuestos

impuesto sobre beneficios

Resultado consolidado del ejercicio (beneficio)

Resultado atribuido a socios externos (beneficio) (Nota 13)

Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante (beneficio)

2003

68 395

67 580

50 409
17171

10 759

377

56 921

41 398

873

537

4 406

1 383

46 289

801

281

46 698

93 187

32 664

60 523

720

59 803

2002

64 464

60 380

44 627
15 753

11133

746

54 442

43 307

1 468

1 640

29

55 623
11 484

87 561

1131

19 925

295

69 636

19 363

50 273

700




RECOLETOS GRUPO DE COMUNICACION, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 y 2002

(Cifras expresadas en Miles de euros)

Haber 2003 2002
Ingresos

Importe neto de la cifra de negocios (Nota 16.1) 229 054 224 331
Ventas 281 558 276 992
Rappels sobre ventas ( 52 504) ( 52 661)
Otros ingresos de explotacion 16 376 10 141
Otros ingresos financieros 2 249 4 906
Beneficios de inversiones financieras (Nota 16.3) 3 556 53 834
Diferencias positivas de cambio 19 20
Participacion en beneficios de sociedades puestas en equivalencia 1 868 115
Beneficios procedentes del inmovilizado ( Nota 16.4) 47 257 986
Ingresos o beneficios extraordinarios 262 2 331
Ingresos y beneficios de ejercicios anteriores 463 109

17 925

Resultados extraordinarios negativos




RECOLETOS GRUPO DE COMUNICACION, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL EJERCICIO 2003
(Expresada en Miles de euros)

1.  Actividad y estructura del Grupo

Recoletos Grupo de Comunicacion, S.A. (en adelante Recoletos o la Sociedad dominante) se
constituy6, el 25 de abril de 1984, como sociedad an6nima en Espafia por un periodo de
tiempo indefinido, con el nombre de Espacio Editorial, S.A.

Con fecha 23 de marzo de 2001, la Junta General de Accionistas cambié su denominacion
social de Recoletos Compaiifa Editorial, $.A., redenominacién efectuada el 17 de junio de

1992, por la actual.
| a sede social estd situada en el Paseo de la Castellana 66 de Madrid.

Su objeto social consiste en la edicién y publicacién por cuenta propia y ajena de impresos
unitarios y periédicos, asi como la impresién, distribucion, venta y explotacién publicitaria
de los mismos.

La actividad principal de la Sociedad dominante se centra en la edicién y distribucion del
diario de informacién deportiva “Marca”, de las publicaciones de informacion econémica
“Expansion” y “Actualidad Econémica” (de caracter diario y semanal, respectivamente), de la
revista mensual especializada “Golf Digest” , en la edicién de un diario de informacién
médica de difusién gratuita, denominado “Diario Médico”, de un semanario de informacion
médica de difusién gratuita denominada “Correo Médico” y en la edicién de un semanario
de informacion farmacéutica de difusién gratuita denominado “Correo Farmaceutico”.

Asimismo, la Sociedad dominante emite en Digital + y a través de los principales operadores
de cable, un canal de televisién especializado en economia, denominado “Expansion TV y
presta servicios de formacion a través de Recoletos Conferencias y Formacion.

En el afo 2000, el Ministerio de Ciencia y Tecnologia concedi6 a la sociedad Veo
Television, S.A. (participada por la sociedad dominante en un 28,00%) una licencia de

television digital terrestre.

En el afio 2000, el Ministerio de Fomento concedié a Recoletos Medios Digitales, S.L.
(participada en su totalidad por la Sociedad dominante) una licencia de Radio Digital. Las
primeras emisiones comenzaron a realizarse en Julio de 2001 a través de internet.

Recoletos es un grupo de sociedades cuya actividad principal es la produccion de contenidos
de informacién y entretenimiento en las dreas tematicas que se describen en los siguientes
cuadros. La distribucién de estos contenidos se realiza a través de distintos medios de
comunicacion, principalmente en el mercado espariol. Recoletos, dentro de su expansion
internacional, esta presente en otros pafses, tanto de lengua espafiola como portuguesa.
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Los contenidos especializados producidos por Recoletos y sus participadas, se distribuyen
principalmente a través de los siguientes medios y mercados:

Deportes
arca “Diario nacional
arca Digital Portal
olf Digest Revista mensual Espaiia

Diario local - villa
Programacion radiofénica

Programacién radiofonica

stadio Deportivo
adio Marca
Radio Marca Digital
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spafia e Internet

I
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Empresas, economia y finanzas
Expansion Diario nacional

Internet
Espana e Internet

Expansion Directo Portal
xpansion TV Canal de television
Actualidad Economica Revista semanal
onferencias y Formacion Formacién para directivos spana
Diario Econémico Diario nacional Portugal
Periodico semanal Portugal

El Cronista Diario nacional
Information Technolog Revista mensual Argentina
Apertura Revista mensual Argentina
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El Diario Financiero

Mujer
elva
EstarGuapa.com Sitio Web

I
Medicina y Salud .

Diario Médico Diario profesional Espafa
Correo Médico Semanario profesional Espana

Correo Farmaceéutico Semanario profesional Internet

Diariomédico.com Sitoweb

Informacion para umversitarios

aceta Universitaria Semanario profesional ' Espafia @

uGUeh.com Sitio Web Internet




enta de espacios publicitarios
Impresion de periodicos
Distribucion de publicaciones

Otros

La relacion de sociedades dependientes y asociadas de Recoletos que componen, junto con
ésta, el Grupo Recoletos (en adelante el Grupo consolidado), sus domicilios sociales y los
porcentajes de participaciéon a 31 de diciembre de 2003 en cada una de ellas se presentan a

continuacion:

Compaiiias dependientes y multigrupo

Pool de Medios, S.A.
Ediciones Conica, 5.A. (*)
Novomedia, 5.A. (*)

Compaiia Auxiliar de Servicios Técnicos, 5.A.

Ediciones Conica Argentina, S.A.
Recoletos Medios Digitales, 5.1.
Recoletos Cartera Internacional, 5.A.
Recoprint Impresion, S.L.

Recoprint Pinto, S.L.(*)

Recoprint Rabade, S.L.

Recoprint Guimar, S.L.

Recoprint Dos Hermanas, 5.L.
Recoprint Sagunto, 5.1.

Economica Portugal, SGPS (*)

Red de Distribuciones Editoriales, 5.1..
Recoletos Informacion, 5.L

Tu Salud Servicios Interactivos, S.L.
Almanzor Comunicaciones, 5.1,

- Astrolabio Comunicaciones, §,A.

Baobad Comunicaciones, S.A.

Boj Media, 5.A,

Ediciones Reunitel, 5.L.

Sadei, 5.A. (*)

Mind Opener, 5.A. (*)

Informacion Estadio Deportivo, 5.A.

Corporacion Radiofénica Informacién y Deporte, S.L.

Agaba Inversiones, S.I.M.C.AV. S.A. (*)
Recoletos Chile Limitada (*)
Last Lap 5.L.

Compaiiias asociadas

Distrimedios, 5.A. (*)

Veo Television, 5.A. (*)

Gestion Logistica Editorial 5.A. (*)
Val Disme, 5.L. (*)

Papiro, 5.A. (*)

Cirpress, 5.L. (")

Distribuciones Beralan, S.A. (*)

Distribuidora Tarraconense de Publicaciones, 5.L .(*)

Distribuidora de Publicaciones Boreal, 5.L.

Argentaria Cartera de Inversiones 5.I.M.C.A.V,, 5.A.(*)

Domicilio social

Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Argentina
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Portugal
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Argentina
Argentina
Sevilla
Madrid
Madrid

Santiago de Chile

Madrid

Cadiz
Madrid
Madrid
Valencia

Salamanca

Oviedo

Guiptzcoa

Tarragona
Madrid
Madrid

Directa

100,00 %

99,06 %
100,00 %
100,00 %

99,95 %
100,00 %

99,99 %
100,00 %
100,00 %
100,00 %
100,00 %
100,00 %
100,00 %

53,00 %
100,00 %
50,00 %
85,50 %
- %
0,02%
100,00 %
50,00 %

Participacion

Indirecta

100,00 %
17,00 %

50,00 %
14,50 %
84,97%
99,98 %

100,00 %
100,00 %
84,97 %

(2)
(3)
(4)
(4)

(5)
(6)

(7)
(8)
(5)

50,00 % (4)
99 99 % (1)
99,98 % (9)
49,00 % (4)

26,6 % (10)
28,00 % (11)

16,62 % (12)
18,20 % (13)
17,29 % (14)
15,58 % (15)

0,80 % (16)
20,30% (17)

19,62%

(4)




(*y  Sociedades para las que se realiza auditoria completa de las cuentas anuales.

(1) A través de Recoletos Medios Digitales, S.L. el 89,2% y el 10,8% a través de Almanzor Comunicaciones,

S.L. |
(2) A través de Recoletos Cartera Intemacional, S.A.. el 50% y el 50% a través de Recoletos Medios Digitales

S.L.
(3) A través de Compahia Auxiliar de Servicios Técnicos, 5.A..
(4) A través de Recoletos Medios Digitales, 5.L.

(5) A través de Recoletos Informacion, S.L.
(6) A través de Tu Salud Servicios Interactivos, $.A, Almanzor Comunicaciones, 5.1, Recoletos Medios

Digitales, S.L. y Recoletos Cartera Internacional, 5.L.
(7) A través de Almanzor Comunicaciones, 5.L.
8)  El 50% a través de Almanzor Comunicaciones, S.L. y el resto a través de Sadei, 5.A.

(9) A través de Recoletos Cartera Internacional, 5.A.
(10) El 20,14% a través de Red de Distribuciones Editoriales, 5.L., y 6,46%a través de Compaiiia Auxiliar de

Servicios Técnicos, S.A..
(11) A través Boj Media, 5.A.
(12) El 4,04% a través de Compania Auxiliar de Servicios Técnicos, S.A. y el 12,58% a través de Red de

Distribuciones Editoriales, S.L.
(13)  El 4,42% a través de Compania Auxiliar de Servicios Técnicos, S.A. y el 13,78% a través de Red de

Distribuciones Editoriales, 5.L.
(14) El 4,20% a través de Companifa Auxiliar de Servicios Técnicos, 5.A. y el 13,1% a través de Red de

Distribuciones Editoriales, S.L.
(15}  El 3,78% a través de Compafifa Auxiliar de Servicios Técnicos, S.A. y el 11,80% a través de Red de

Distribuciones Editoriales, S.L.
(16) El 7,42% a través de Red de Distribuciones Editoriales, S.L. y el 2,38% a través de Compaiiia Auxiliar de

Servicios Técnicos, S.A.
(17)  El 4,93% a través de Compaiiia Auxiliar de Servicios Técnicos, S.A. y el 15,37% a través de Red de

Distribuciones Editoriales, S.1..

Las cuentas anuales consolidadas han sido obtenidas mediante la integracion global de las
cuentas anuales de las sociedades dependientes detalladas anteriormente, por poseer en ellas
Recoletos Grupo de Comunicacién, S.A. la mayoria de los derechos de voto, o haber
nombrado a la mayoria de los miembros del 6rgano de administracion de las mismas, a
excepcion de Corporacién Radiofénica Informacion y Deporte, S.L., Ediciones Reunitel, S.L.
y Last Lap, S.L. que al ser compafias multigrupo consolidan mediante integracion
proporcional, y las compafias asociadas que consolidan mediante puesta en equivalencia
(Distrimedios, S.A., Veo Televisién, S.A., Gestion Logistica Editorial, $.A., Val Disme, S.L.,
Papiro, S.A., Cirpress, S.L., Distribuciones Beralan, S.A., Distribuidora Tarraconense de
Publicaciones S.L., Distribuidora de Publicaciones Boreal S.L. y Argentaria Cartera de
Inversiones S.I.M.C.A.V. S.A.). En algunas de las compaiias asociadas el grupo posee un
porcentaje de propiedad inferior al 20%, no obstante se las considera empresas asociadas a
efectos de consolidacién por darse las circunstancias de ejercicio de influencia notable en su

gestion por parte de Recoletos, ya sea a través de participacion en su gestion o a través de
presencia relevante en los 6rganos de administracion de las mismas.

Durante el afo 2003 se han producido las siguientes variaciones en la composicion del
Grupo consolidado:

. Con fecha 6 de marzo de 2003, Recoletos Informacién S.L., formalizé la venta a la
sociedad RCS Internacional Newspaper B.V., filial de RCS Editori SpA, la participacién que
tenia del 30% en Unidad Editorial S.A. (Unedisa), editora del diario “El Mundo”. El precio
acordado para la transaccion fue de 80 millones de euros. Recoletos adquirié la participacion
en Unedisa en el mes de abril de 1999 por un precio de 63,11 millones de euros.



. Con fecha de 28 de marzo de 2003, Recoletos Grupo de Comunicacion S.A. vende a
la sociedad Informacién Estadio Deportivo S.A. el 99,98% que poseia en la sociedad
Astrolabio Comunicaciones S.A, pasando a ser la participacion consolidada de esta dltima de
un 84,97%.

. Con fecha 21 de julio de 2003, la Sociedad adquirié una participacién del 49% de la
sociedad Last Lap, S.L., compafiia especializada en la organizacién de eventos deportivos,
por un importe de 2,94 millones de euros.

° Con fecha de 20 de noviembre de 2003, se disuelve y liquida la sociedad Recotel
Comunicaciones, S.L. con una cesién global de activos y pasivos a Recoletos Grupo de
Comunicacidn, S.A.

. Con fecha de 20 de noviembre de 2003, se disuelve y liquida la sociedad Inmobiliaria
Recoletos Castellana, S.A. con una cesién global de activos y pasivos a Recoletos Grupo de

Comunicacion, 5.A.

Se incluye a continuacién un resumen de la actividad, de los fondos propios y del resultado
del ejercicio de las sociedades dependientes y multigrupo.
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2.  Bases de presentacion y distribucion del resultado

Las cuentas anuales consolidadas se han preparado a partir de los registros contables de
Recoletos Grupo de Comunicacién, S.A. y de las sociedades consolidadas e incluyen los
ajustes y reclasificaciones necesarios para la homogeneizacién temporal y valorativa con la
Sociedad dominante. Dichas cuentas anuales se presentan de acuerdo con lo establecido en
la legislacién mercantil vigente y con las normas establecidas en el Plan General de
Contabilidad y en el Real Decreto 1815/1991 por el que se aprueban las normas para la

formulacién de cuentas anuales consolidadas con el objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del Grupo consolidado.

Los saldos presentados en las cuentas anuales a 31 de diciembre se expresan en miles de
euros.

En los plazos legales oportunos las cuentas anuales de Recoletos Grupo de Comunicacion,
S.A. y de sus sociedades dependientes, asi como las cuentas anuales consolidadas, seran
presentadas para su aprobacion definitiva por sus respectivas Juntas Generales de
Accionistas. Los administradores del Grupo consideran que dichas cuentas seran aprobadas
sin cambios significativos,

Las cuentas anuales consolidadas se han elaborado mediante la aplicacién de los métodos de
integracion global para las sociedades dependientes y el método de integracion proporcional
para las sociedades multigrupo. Las participaciones en sociedades asociadas se han valorado
por el método de puesta en equivalencia.

Los estados financieros de las sociedades del Grupo utilizados en el proceso de
consolidacién son, en todos los casos, los correspondientes al ejercicio anual terminado el

31 de diciembre de 2003.

El valor de la participacion de terceros en el patrimonio neto y en los resultados de las
sociedades dependientes consolidadas se recoge en el epigrafe de Socios externos de los
balances de situacién consolidados adjuntos y en Beneficio (Pérdida) atribuido a socios
externos en las cuentas de pérdidas y ganancias, respectivamente.

En el presente ejercicio se han mantenido las diferencias de consolidacién salvo aquéllas en

que se han producido variaciones en los porcentajes de participacion y han generado nuevas
diferencias, ajustaindose en dichos casos las obtenidas en afos anteriores. Para aquellas

sociedades que se han incorporado al Grupo a lo largo del presente ejercicio o bien han

comenzado a consolidar, se ha efectuado el calculo de la diferencia de primera
consolidacién con los mismos criterios citados anteriormente. En los casos en que se han

transferido participaciones entre empresas del Grupo, se han mantenido las diferencias
obtenidas en primera consolidacion.

La variacién experimentada en los netos patrimoniales de las sociedades que conforman el
perimetro de consolidacion, se recoge como fondos propios en la rabrica “Reservas en
Sociedades Consolidadas”.




La propuesta de distribucién del resultado de la Sociedad dominante del ejercicio finalizado
el 31 de diciembre de 2003, formulada por los Administradores y pendiente de aprobacién

por la Junta General de Accionistas es ia siguiente:

Miles de euros
Base de reparto

Pérdidas y ganancias | 71 825

/1825

Distribucion
Oftras reservas - 13 083
Dividendos 8 742

71 825

Por acuerdo de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada el 17
de diciembre de 2003, se ha distribuido entre los accionistas un dividendo a cuenta de los
resultados del ejercicio 2003 por un importe de 50 millones de euros.

3. Normas de valoracion ,

a) Fondo de comercio de consolidaciéon

Las diferencias positivas producidas entre el coste de adquisicion, y el valor teérico contable
de la participacién adquirida, ajustado en su caso por las plusvalias tacitas existentes a la
fecha de la compra de la participacién en sociedades consolidadas por el método de
integracion global o por el sistema de puesta en equivalencia, se registran en el capitulo
Fondo de comercio de consolidacion, en el activo del balance de situacién consolidado.

Se amortiza linealmente durante un periodo de entre cinco y veinte aifos.

La Sociedad eval(Qa periédicamente el impacto que la crisis econémica en Argentina podria
tener sobre las operaciones en dicho pals, a través de sus participadas Sadei, S.A. y Mind
Opener, S.A., y sobre su capacidad de generacién de beneficios futuros. Como consecuencia
de este analisis y de la revision de las proyecciones financieras de ambas participadas,
Recoletos estimé conveniente, por razones de prudencia valorativa, registrar una
amortizacion extraordinaria, bajo el epigrafe gastos extraordinarios, de los fondos de
comercio de consolidacion correspondientes a dichas participadas, por un importe conjunto

de 15 millones de euros en el ejercicio 2002.

b)  Saldos y transacciones entre sociedades incluidas en el perimetro de consolidacion

Todas las cuentas y transacciones entre las sociedades consolidadas han sido eliminadas en
el proceso de consolidacién.




¢) Homogeneizacidn de partidas

Con el objeto de presentar de una forma homogénea las distintas partidas que componen las
cuentas anuales consolidadas, se han aplicado, a todas las sociedades incluidas en el

perimetro de consolidacién, los principios y normas de valoracién seguidos por la Sociedad
dominante.

d)  Método de conversion

Las partidas del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias de las sociedades extranjeras
incluidas en la consolidacién, han sido convertidas a euros siguiendo el método del tipo de

cambio de cierre, es decir:

i)  activos y pasivos, al tipo de cambio oficial al cierre del ejercicio.

i)  los saldos de las cuentas de ingresos y gastos y en consecuencia, el resultado del
ejercicio, al tipo de cambio medio del ejercicio.

i)  Los saldos de capital y reservas, al tipo de cambio histérico.

Las diferencias resultantes de la aplicacion de este método de conversion se muestra en el
epigrafe “Diferencias de conversién”, clasificado dentro del epigrafe “Fondos propios” en los

balances de situaciéon consolidados adjuntos.

e) Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento y de ampliacién de capital se capitalizan a su precio de
adquisicién y se amortizan linealmente en un periodo de tres a cinco afos. Cuando varian

las circunstancias que permitieron su capitalizacién la parte pendiente de amortizacion se
lleva a resultados en el ejercicio en que cambian dichas condiciones.

f) Inmovilizaciones inmateriales

Las inmovilizaciones inmateriales figuran contabilizadas a su precio de adquisicién. La
amortizacién se calcula segiin el método lineal en funcion de la vida dtil estimada.

El epigrafe “Concesiones, patentes, licencias y marcas” recoge los importes satisfechos para
la adquisicion de la propiedad o del derecho al uso de las diferentes manifestaciones de la
misma. Se amortiza linealmente en cinco anos.

El “Fondo de comercio” se contabiliza s6lo en caso de una adquisicidon onerosa y se amortiza
en un periodo de entre cinco y veinte afios, tiempo estimado durante el cual contribuye a la
obtencién de ingresos. El saldo pendiente de amortizar se lleva a resultados en el ejercicio en
el que se considere que ha dejado de darse esta circunstancia.

El epigrafe “Aplicaciones informaticas” corresponde con el importe incurrido en la
adquisicién a terceros de la licencia del uso de programas. Se amortizan linealmente durante
un periodo comprendido entre tres y cinco anos. Los costes de mantenimiento de las
aplicaciones informaticas se llevan a gastos en el momento en que se incurren en ellos.




g)  Inmovilizaciones materiales

Las inmovilizaciones materiales se valoran al precio de adquisicién mas las actualizaciones
practicadas de acuerdo con las disposiciones contenidas en las normas legales
correspondientes (actualizado hasta 1996 de acuerdo con lo permitido por la legislacion

vigente).

Se amortizan linealmente seg(n su vida Gtil estimada en los siguientes anos:

ANos
Construcciones 16 — 50
Instalaciones técnicas y maquinaria 5~15
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 5-13
Equipos para proceso de informacion 4 -7
Elementos de transporte 4
Otro inmovilizado material 5-10

Las mejoras en bienes existentes que alargan la vida util de los activos son capitalizadas. Los
gastos de mantenimiento y reparaciones que no mejoran su utilizacién o prolongan su vida
atil, se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en que se producen. Las
bajas y enajenaciones se reflejan contablemente mediante la eliminacién del coste del
elemento y la amortizacion acumulada correspondiente.

h) Inmovilizaciones financieras

Los valores negociables, de renta fija o variable, se valoran por su precio de adquisicion,
incluyendo en el mismo el precio satisfecho y los gastos inherentes a la compray, en su
caso, el coste de los derechos de suscripcién, o por su valor de mercado, si éste fuera menor.

Para las participaciones en capital de empresas no admitidas a cotizacién en un mercado
secundario organizado, la sociedad constituye las correspondientes provisiones por
depreciacion, en caso de que el mencionado precio de adquisicidn sea superior a su valor de
mercado, determinado en base al valor teérico contable de la participacion, obtenido del
ultimo balance de situacién disponible de la sociedad emisora, corregido en el importe de
las plusvalias tacitas existentes en el momento de la adquisicién y que subsistan en el de la

valoracién posterior.

Los valores admitidos a cotizacién oficial se valoran por el menor entre la cotizacién media
del Gitimo trimestre del ejercicio y la del Gltimo dia, y el precio de adquisicion.

Las participaciones en el capital de sociedades asociadas se valoran por el método de puesta
en equivalencia sustituyendo su valor contable por el importe correspondiente al porcentaje

que de los fondos propios de la sociedad participada le corresponda, una vez excluidas las
acciones propias.
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1) Existencias

Las existencias que se componen basicamente de papel para la impresion de las
correspondientes publicaciones, se valoran al precio de adquisicién, siguiendo el método del
coste medio ponderado o al de mercado, si éste fuese menor. Se efectdan dotaciones a la
provision por depreciacion de existencias cuando los valores de coste exceden a los de
mercado o cuando existen dudas de su recuperabilidad.

i)  Clientes y efectos comerciales a cobrar
Los débitos originados por las operaciones de trafico se registran por su valor nominal.

Siguiendo la practica comercial generalizada, una parte de las ventas efectuadas por el Grupo
consolidado se instrumenta en efectos comerciales que son enviados a los bancos en gestién

de cobro.

El Grupo consolidado sigue el criterio de dotar aquellas provisiones para insolvencias que
permiten cubrir los saldos de cierta antigliedad o en los que concurren circunstancias que
permiten razonablemente su calificacién como de dudoso cobro.

k)  Rappels

Las sociedades del Grupo conceden rappels a sus clientes, basicamente agencias y centrales
de publicidad, en funcién de las ventas anuales realizadas. El importe de los mencionados

rappels se periodifican al cierre de cada ejercicio y figura registrado neteando el epigrafe
“Deudores-clientes por ventas y prestaciones de servicios” del activo del balance situacion
consolidado adjunto, compensando las cuentas a cobrar mantenidas con las
correspondientes agencias y centrales de publicidad (Nota 9).

) Corto y largo plazo

En los balances de situacién consolidados adjuntos se clasifican a corto plazo los créditos y
deudas con vencimiento igual o inferior a doce meses y a largo plazo si su vencimiento

supera dicho periodo.
m) Transacciones y saldos en moneda extranjera

Las cuentas a cobrar y pagar en moneda extranjera se reflejan al tipo de cambio de fin de
ejercicio. Las transacciones en moneda extranjera se reflejan en la cuenta de pérdidas y

ganancias al tipo de cambio aplicable en el momento de su realizacién. Todas las pérdidas
(realizadas o no), asi como los beneficios realizados, se llevan a resultados del ejercicio,
mientras que los beneficios no realizados se llevan a ingresos diferidos y se imputan a
resultados cuando se realizan.

n) Inversiones financieras temporales

Las inversiones financieras temporales se reflejan al precio de adquisicion o al de mercado, si
fuera menor. El precio de mercado se establece con los mismos criterios que para las
inmovilizaciones financieras.
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0) Indemnizaciones por despido

Excepto en el caso de causa justificada, las sociedades vienen obligadas a indemnizar a sus
empleados cuando son cesados en sus servicios. Ante la ausencia de cualquier necesidad
previsible de terminacién anormal del empleo, y dado que no reciben indemnizaciones
aquellos empleados que se jubilan o cesan voluntariamente en sus servicios, los pagos por
indemnizaciones, cuando surgen, se cargan a gastos en el momento en que se toma la
decision de efectuar el despido.

p)  impuesto sobre Saciedades

Se reconoce como gasto en cada ejercicio el Impuesto sobre Sociedades calculado sobre la
base del beneficio consolidado antes de impuestos desglosado en las cuentas anuales
consolidadas, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios fiscales
y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El impuesto diferido o
anticipado que surge como resultado de diferencias temporales derivadas de la aplicacién de
criterios fiscales en el reconocimiento de ingresos y gastos, se refleja en el balance
consolidado hasta su reversion.

Las bonificaciones y deducciones en la cuota del impuesto, se consideran como minoracién
del gasto por impuestos en el ejercicio en que se aplican o compensan.

a)  Autocartera

Las acciones de la Sociedad dominante (acciones propias) en cartera, se reflejan en el
balance a su precio de adquisicidon o al del mercado si fuera menor, dotandose la
correspondiente reserva requerida por la legislacion vigente.

) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan siguiendo el criterio del devengo, es decir, en funcion de la
corriente real de bienes y servicios que representen y con independencia del momento en
que se produce la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, la Sociedad tinicamente contabiliza los

beneficios realizados a la fecha de cierre del ejercicio, mientras que los gastos y las pérdidas
eventuales con origen en el ejercicio o en otro anterior, se contabilizan tan pronto sean

conocidas.
5) Instrumentos financieros derivados

En relacién con las opciones de compra y de venta sobre acciones de la Sociedad dominante
que se describen en la Nota 18, la politica contable vigente consiste en que las pérdidas no
realizadas que se originan en estos instrumentos, se registran en la cuenta de pérdidas y
ganancias, mientras las ganancias no realizadas se registran como ingresos a distribuir en

varios ejerciclos.
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4. Gastos de establecimiento

Los movimientos habidos en el epigrafe Gastos de establecimiento durante el ejercicio han
sido los siguientes.

Miles de euros

Saldo al 31.12.2002 1 467
Adiciones 48
Amortizaciones ( 745)
Saldo al 31.12.2003 770

5. Inmovilizaciones inmateriales

Los movimientos habidos en el epigrafe Inmovilizaciones inmateriales han sido los
siguientes:

Miles de euros

Saldo al Saldo al
31.12.02 Adiciones Retiros Traspasos 31.12.03

Coste
Gastos de investigacion y desarrollo 477 - - - 477
Concesiones, patentes, licencias y marcas 1395 39 ( 8) - 1426
Fondo de comercio b 503 - - . 6 503
Aplicaciones informaticas 7917 976 (18) 217 9092
Anticipos e inmovilizaciones inmateriales
en curso 217 799 - (174) 942
16 509 1814 (26) 43 18 340
Amortizacion acumulada
Castos de investigacién y desarrollo ( 425) (20 - - ( 445)
Concesiones, patentes, licencias y marcas ( 249) ( 124) . - ( 373)
Fondo de comercio ( 5908) ( 549) - - ( 6457)
Aplicaciones informaticas ( 5 664) (1 689) 6 - ( 7347)
(12 246) (2 382) 6 - (14 622)
Valor neto contable 4 263 3718

El fondo de comercio adquirido en el ejercicio 1997 por 6.010 miles de euros por la
sociedad Novomedia, S.A. se corresponde con derechos de comercializacién de espacios
publicitarios, Tuvo una vigencia inicial de cuatro afos, la cual se amplié posteriormente
hasta el 31 de diciembre de 2004, alargando igualmente su periodo de amortizacion.

Al 31 de diciembre de 2003 existe inmovilizado inmaterial totalmente amortizado por valor
de 8.708 miles de euros.
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6. Inmovilizaciones materjajes

Los movimientos habidos en el epigrafe Inmovilizaciones materiales han sido los siguientes:

Miles de eurgs

Saldo al Nuevas Saldo al
31.12.02 Adiciones incorpo- Bajas Traspasos  31.12.03
raciones
Coste
Terrenos 1523 - 104 - - 1627
Construcciones 16 792 122 - - 1 893 18 807
Instalaciones técnicas y maquinaria 52 143 859 5 ( 81) 12 297 65 223
Otras instalaciones, utillaje y
mobiliario 8 934 752 10 ( 26) 419 10 089
Equipos informéticos 19014 758 184 (522) ( 159) 19275
Elementos de transporte 601 321 - (315) 164 771
Otro inmovilizado 686 23 - - - 709
Anticipos e inmovilizaciones
materiales en curso 4 236 10 684 - ( 54) (14 657) 209
103 929 13519 303 998) (43 116 710
Amortizacién acumulada
Construcciones ( 2663 ( 449) - - - 3112
Instalaciones técnicas y
Maquinaria ( 23 319) ( 39771) - 81 ( 3) (27 214)
Otras instalaciones, uti Haje
y mobiliario ( 4159 ( 852) - 17 (  27) ( 5021
Equipos informéticos ( 15043) (2232) (119) 521 32 (16 841)
Elementos de transporte ( 392 ( 63 - 203 - (252
Otro inmovilizado ( 272 ( 65) - - - (337
( 45 848) ( 7632) (119) 822 - (52777
Valor neto contable 58 081 63 933

Rabade y Sagunto, v la adquisicién de una nueva rotativa para el centro de impresién de
Pinto.
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Al 31 de diciembre de 2003 el Grupo consolidado tiene situadas en el extranjero las

inversiones en inmovilizado material que se detallan a continuacion:

Miles de euros

Amortizacion Valor neto

Coste acumulada contable

Instalaciones técnicas y maquinaria 2123 1 704 419
Otras instalaciones 757 341 416
Equipos Informaticos 2 692 2 159 533
Elementos de transporte . 287 127 160
Otro inmovilizado 675 327 348
Inmovilizado en curso 3 - 3
6 537 4 658 1 879

Al 31 de diciembre de 2003 existe inmovilizado material totalmente amortizado por un valor
de 15.063 miles de euros.

El Grupo consolidado tiene contratadas varias pélizas de seguro para cubrir los riesgos a que
estan sujetos los elementos del inmovilizado material. La cobertura de estas pélizas se

considera suficiente.,

En 1996 algunas de las sociedades del grupo se acogieron a la actualizacion de balances
regulada en el Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, incrementando el valor de sus activos
materiales en un importe de 2.500 miles de euros sobre la base de la tabla de coeficientes de
actualizacion en el Real Decreto 2.067/1996, de 20 de diciembre. Dicha actualizacion fue

revisada por las autoridades fiscales, ajustando 481 miles de euros las cuales se dieron de
baja del valor bruto del inmovilizado material. Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad
mantiene en su balance de situacién activos revalorizados por importe neto de 221 miles de

CUros.
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7. Inmovilizaciones financieras

Los movimientos habidos en el epigrafe Inmovilizaciones financieras han sido los siguientes:

Ve | Miles de euros

! Saldo al Bajasy  Saldo al
31.12.02 - Entradas traspasos 31.12.03
Participaciones en sociedades puestas

en equivalencia 9 113 2013 (25 342) 35 784
Cartera de valores a largo plazo 4 610 1520 - 6130
Otros créditos 19 621 28 ( 1027) 18 622
Administraciones Publicas (Nota 15) 2 142 - ( 470) 1672
85 486 3 561 (26 839) 62 208
Provisiones ( 3233) ( 537) 13 ( 3757)
82 253 58 451

a)  Participaciones en sociedades puestas en equivalencia

El detalle y movimiento del ejercicio del epigrafe Participaciones en sociedades puestas en
equivalencia es el siguiente:

Miles de euros
Saldo al Salida Saldo al

31.12.02 Altas perimetro Bajas 31.12.03
Distrimedios, 5.A. 60 521 - ( 394) 187
LUnidad Editorial, 5.A. 23 464 - (23 464) - -
Gestion Logistica Editorial, 5.A. 294 190 " ( 193) 291
Val Disme, S.L. 411 327 - ( 591) 147
Papiro, S.A. 104 105 - ( 134) 75
Veo Telavision, 5.A. 1 294 290) - ( 16) 988
Cirpress, 5.A. 38 77 - ( 95 20
Distribuciones Beralan, S.A. 378 261 - ( 356) 283
Distribuidora Tarraconense de Publicaciones, 5.L. 34 16 - ( 11) 39
Argentaria Cartera de inversiones, 5..M.C.A.V., 5.A. 32973 717 - - 33 690
Distribuidora de Publicaciones Boreal, 5.1. 63 89 - ( 88) 64

59 113 2013 (2.3 464) (1878) 35784

Durante el ejercicio 2003 se han producido, entre otras, las siguientes inversiones y
desinversiones:

. Con fecha 6 de marzo de 2003, Recoletos Informacién S.L., formalizé la venta a la

sociedad RCS Internacional Newspaper B.V., filial de RCS Editori SpA, la participacion que

tenfa del 30% en Unidad Editorial S.A. (Unedisa), editora del diario “El Mundo”. El precio
acordado para la transaccion fue de 80 millones de euros. Recoletos adquirié la participacion

en Unedisa en el mes de abril de 1999 por un precio de 63,11 millones de euros.
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. Con fecha 22 de diciembre de 2003 la Junta General Extraordinaria y Universal de Veo
Television S.A. ha acordado una ampliacion de capital por un importe de 6.010.121 euros,
mediante la emisién de 10.000 nuevas acciones de 601,012104 de valor nominal, que sera

suscrita en los términos previstos en la ley, con un desembolso inicial del 75% y el restante
25% del valor nominal de las acciones debera ser desembolsado en un plazo maximo de 5

afos. Esta ampliacién de capital se ha hecho efectiva en enero de 2004, de acuerdo con los
plazos establecidos en la legislacion vigente. El porcentaje de participacién en esta sociedad
a 31 de diciembre de 2003 es del 28% a través de Boj Media S.A.

b) Cartera de valores a largo plazo

El detalle y movimiento del ejercicio del epigrafe cartera de valores a largo plazo es el
siguiente:

Miles de euros

Saldo al Saldo al
31.12.02 Entradas Bajas 31.12.03

Palacio de Hielo, 5.A. 272 - - 272
La Estrella de Papel Independiente, S.L. - 501 - 501
Neo Sky 2002, 5.A. 4 044 - - 4 044
Portal de Directivos, S.A., 108 - - 108
Escuela Cocina Telva, S5.A. 30 - - 30
Gestora de Derechos de Prensa, 5.A. 40 100 - - 140
Group Logistic Vilarroya, 5.1.. 30 - - 30
Segre Distribuciones de Prensa, S.L. 18 - - 18
Boutique Telva, S.A. 5 - - 5
C.F. Génova 6 - - 6
Distribuidora Aragonesa, S.A. - 919 - 919
Circulo Ecuestre 9 . - 9
Otras 48 - - 48
4610 1520 - 6 130

Provision (3233) ( 537) 13 (3 757)
1377 2373
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El detalle de la provisién por depreciacién de cartera de valores a largo plazo es el siguiente:

Miles de euros

Saldo al Saldo al
31.12.02 Adiciones Retiros 31.12.03

Palacio de Hielo, S.A. 169 39 - 208
La Estrella de papel Independiente, S.L. - 154 - 154
Portal de Directivos, S.A. - 108 - 108
Gestora de Derechos de Prensa, S.A. - 14 - 14
Neo Sky 2002, 5.A. 3 046 222 - 3 268
Segre Distribuciones de Prensa, S.L. 13 - (13) -
Boutique Telva, 5.A. 5 - - 5

3 233 537 (13) 3757

Ninguna de las empresas anteriormente mencionadas cotiza en bolsa.

Durante el gjercicio 2003 se han producido, entre otras, las siguientes inversiones y
desinversiones;

. Con fecha 24 de abril de 2003, la Sociedad participé en la ampliacién de capital
de Gestora de Derechos de Prensa, S.A.

. Con fecha 17 de junio de 2003, la Sociedad compré el 17% de la sociedad
Distribuidora Aragonesa, 5.A.

. Con fecha 16 de julio de 2003, la Sociedad entré a formar parte del semanario
impreso La Estrella de Papel Independiente, S.L. con un 10% de las acciones de la
sociedad editora del semanario de informacién general.

C) Otros créditos

La partida mas significativa incluida en este epigrafe corresponde al depésito que describe la
Nota 18 (14.701 miles de euros).
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8. Fondo de comercio de consolidacion

Los movimientos habidos en el epigrafe Fondo de comercio de consolidacion han sido los
siguientes: B |
Miles de euros

- Saldo al 31.12.02 - - 26 833

Altas * | - 2510
Bajas o | ( 8 687)
~ Amortizaciones | - ( 1383)
~ Saldo al 31.12.03 19 273

El detalle por sociedades del saldo final del fondo de comercio de consolidacién es el

siguiente:
Miles de euros

Amortizacion
Coste  acumulada Valor neto

Sociedades consolidadas por integracién global

Econémica SGPS o 20 945 ( 8 925) 12 020
Mind Opener, S.A. 4 893 ( 4220) 673
Sadei, S.A. - ' - 21087 (18 327) 2 760
Informacién Estadio Deportivo, S.A. 2 934 ( 2 934) -
Agaba Inversiones, $..LM.C.AV., S.A. | 51 ( 51) -
Recoletos Chile, Limitada | 969 ( 86) 883
Last Lap, S.L. . | 2510 ( 52) 2 458

53 389 (34 595) 18 794

Sociedades puestas en equivalencia

Distribuidora de Publicaciones Boreal, S.L. 509 ( 30) 479
Argentaria Cartera de Inversiones, 5.I.M.C.A.V,, S.A. 27 ( 27) -
536 ( 57) 479

19 273

Las bajas y adiciones del ejercicio se han generado con las siguientes operactones:

. Venta de la participacion del 30% en Unidad Editorial, S.A. A 31 de diciembre de
2002 el valor neto de este fondo de comercio era de 8.687 miles de euros.

. Adquisicion del 49% de Last Lap, S.L. el 21 de julio de 2003 por un importe de 2,94
millones de euros. |
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9. Clientes por ventas y prestaciones de servicios

La composicién de este epigrafe al 31 de diciembre de 2003 es la siguiente:

Miles de euros

Clientes 53 059
Efectos a cobrar 735
Clientes de dudoso cobro 883
Rappels y devoluciones , ( 3903)

50774

Bajo el epigrafe “Rappels y devoluciones” se incluyen estimaciones de las devoluciones de
los ejemplares de publicaciones no vendidas por distribuidores asi como los rappels
concedidos a agencias de publicidad (Nota 3 k).

El movimiento de la provision para insolvencias durante el ejercicio 2003 es el siguiente:

Miles de euros

Saldo al 31.12.02 2122
Cancelaciones de provision ( 431)
Dotaciones del ejercicio 377
Saldo al 31.12.03 2 068

10. [Inversiones financieras temporales

La cartera de valores estd compuesta por inversiones a corto plazo en eurodepositos, repos
de deuda, pagarés y fondos de inversion de renta fija a corto plazo.

La rentabilidad media obtenida con la gestion de esta cartera durante el ejercicio 2003 ha
sido el 2,3% an_ual.

11.  Ajustes por periodificacién de pasivo

Bajo el epigrafe de Ajustes por periodificacion, se recogen fundamentalmente cobros
anticipados por suscripciones de publicaciones y campanas de publicidad, facturadas y
pendientes de devengo a dicha fecha.
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12. Fondos propios

Los movimientos habidos en las cuentas incluidas en Fondos propios han sido los siguientes:

Miles de euros

Distribucién
Saldo al Resultado Resultado  Saldo al
31.12.02 2002 Dividendos Otros 2003 31.12.03
Capital suscrito 26 143 - - - - 26 143
Prima de emisidn 221 907 - ( 15 478) - 206 429
Reserva de revalorizacion RDL 7/96 1 945 - 1 945
Reserva legal 4 866 363 - 5 229
Reserva para acciones propias 892 371 . 1263
Reserva capital amortizado 385 - 385
Reservas voluntarias 97 505 35195 ( 65000) 14228 -~ 81928
Reserva en sociedades consolidadas
por integracion global ( 64 556) 8 228 - (8839) - ( 64 667)
Reserva en sociedades consolidadas
por puesta en equivalencia 5 154 (  85) - (5049) - 20
Diferencias de conversion 2043 - - ( 114 - 1929
Dividendo - 5872 ( 5872 - -
Dividendo activo a cuenta - - ( 50 000) - - ( 50 000)
Resultado del ejercicio 49 573 (49 573) - - 59 803 59 803
345 857 - (136 350) 1 097 59803 270 407

Los movimientos que se producen en la columna de Otros son debidos principalmente a la

salida del perimetro de consolidacién de la sociedad Unidad Editorial, 5.A, y a la
reasignacién de reservas como consecuencia de pagos de dividendos intra-grupo durante el
ejercicio.

a)  Capital suscrito

El capital suscrito de la Sociedad dominante se compone de 130.713.749 acciones ordinarias
al portador de 0,2 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Todas las acciones tienen los mismos derechos politicos y econdmicos en funcion de su valor
nominal, excepto el 0,99% que posee la entidad bancaria Santander Central Hispano

Investment, S.A., que tienen los derechos politicos restringidos y cuyos derechos econémicos
revierten a Recoletos Grupo de Comunicacion, S.A..

La composicién del accionariado de la Sociedad a 31 de diciembre de 2003 es la siguiente:
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Porcentaje de Miles de

participacion euros

Pearson Overseas Holdings, Ltd. 71,92 18 802
Pedifri, S.L. 7,01 1833
Acciones propias 0,18 47
Otros accionistas 20,89 5 461
100,00 26 143

Al 31 de diciembre de 2003 “Otros accionistas” incluye personas fisicas y juridicas con
participaciones inferiores al 10%. Recoletos es una sociedad que cotiza en las bolsas de

valores espafolas.

La junta General Ordinaria de accionistas de 17 de marzo de 2003, delegé en el Consejo de
Administracion la facultad de aumentar el capital social actual en una cuantfa de hasta el

50% del capital social existente en dicho momento, es decir, 13.071 miles de euros,
mediante aportaciones dinerarias y en el plazo maximo de 5 afos, con exclusion del derecho

de suscripcién preferente, si dicha exclusién resultara necesaria para el interés de la
Sociedad.

b) Prima de emision

La prima de emision tiene las mismas caracteristicas y puede destinarse a los mismos fines
que las reservas voluntarias, incluyendo su conversién en capital social.

c¢)  Reservas de la sociedad dominante
c.1) Reserva de revalorizacién RDL 7/1996, de 7 de junio

El saldo al 31 de diciembre de 2003 de esta reserva recoge el aumento de los fondos
propios de la sociedad dominante por la actualizacién de activos que regula el Real
Decreto Ley 7/1996, de 7 de junio, al que esta Sociedad se acogio.

Durante el ejercicio 1997 las autoridades tributarias comprobaron esta cuenta,
procediendo a regularizar su importe en 481 miles de euros. Una vez comprobada la
actualizacion, el saldo de esta cuenta puede ser destinado, libre de impuestos a:

- Eliminacién de resultados negativos de ejercicios anteriores.

- Ampliacién de capital.
- Reservas de libre disposicién a partir del 31 de diciembre de 2006,

(inicamente en la medida en que la plusvalia haya sido realizada, entendiéndose
que ello se producird cuando los elementos actualizados hayan sido

contablemente dados de baja en los libros.

22




c.2) Reserva legal

De acuerdo con la Ley de Sociedades Anénimas, las sociedades estan obligadas a
destinar el 10% de los beneficios del ejercicio para la constitucién de un fondo de
reserva hasta que ésta alcance, al menos, una cantidad igual al 20% del capital social.
Esta reserva no es distribuible a los accionistas y sélo podra ser utilizada para cubrir, en
el caso de no tener otras reservas disponibles, el saldo deudor de la cuenta de pérdidas
y ganancias. Dicho saldo se podra también destinar, bajo determinadas condiciones, a
incrementar el capital social. Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad tiene dotada esta

reserva en el impotrte minimo que marca la ley.

c.3) Reservas para acciones propias

La reserva para acciones en cartera emitidas por la Sociedad dominante no es de libre
disposicién, debiendo mantenerse en tanto dichas acciones no sean enajenadas o
amortizadas. El importe de esta reserva es igual al valor neto contable de las mismas.

c.4) Reservas voluntarias

Al 31 de diciembre de 2003, las reservas voluntarias recogen las reservas voluntarias
de la matriz que son de libre disposicién para los accionistas, mas el importe de ajustes
de consolidacién que revierten reservas a la matriz (basicamente reversion de

provisiones de cartera).
d)  Reservas en sociedades consolidadas por puesta en equivalencia
Al 31 de diciembre de 2003 las reservas en sociedades consolidadas por puesta en

equivalencia recogen las variaciones en el valor de las participaciones en sociedades
consolidadas por el método de puesta en equivalencia. Su detalle es el siguiente:

Saldo al
31.12.03

Distrimedios, S.A. 73
Gestion Logistica Editorial, S.A. 186
Val Disme, S.L. 98
Papiro, 5.A. (149)
Veo Televisién, S.A. (695)
Cirpress, S.A. ( 8)
Distribuciones Beralan, S.A. (231)
Distribuidora Tarraconense de Publicaciones, S.1.. ( 2)
Argentaria Cartera de inversiones, $.I.M.C.A.V,, S.A. 737
Distribuidora de Publicaciones Boreal, S.L. 11
20
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e)  Reservas consolidadas por integracién global

Miles de euros

Pool de Medios, S.A. ( 2 486)
Novomedia, S.A. 3 004
Compahia Auxiliar de Servicios Técnicos, S.A. 234
Ediciones Cénica Argentina, S.A. ( 3 450)
Almanzor Comunicaciones, S.L. (11 319)
Mind Opener, S.A. ' ( 2792)
Sadei, S.A. (16 027)
Red de Distribuciones Editoriales, S.L. 1314
Recoprint Pinto, S.L. 1 607
Econédmica SGPS ( 2799)
Recoletos Cartera Internacional, S.A. ( 8 352)
Recoletos Medios Digitales, S.L. 5438
Recoletos Informacion, S.L. (32 011)
Ediciones Conica, S.A. 2 189
Recoletos Chile, S.L. 921
Ediciones Reunitel, S.L. ( 1788)
Otros 1 650
(64 667)

f) Autocartera

Con fecha 20 de septiembre de 1995, haciendo uso de las facultades concedidas por la junta

General de Accionistas, la Sociedad compré 146 acciones que posteriormente fueron
reconvertidas a 29.231 acciones propias por un importe de 47 miles de euros.

El 29 de diciembre de 2000 la Sociedad dominante compré 200.000 acciones propias por un
importe de 1.563 miles de euros.

En febrero de 2001, la Sociedad dominante vendid 33.873 acciones propias por un importe
de 276 miles de euros, obteniendo un beneficio de 15 miles de euros. El 29 de junio de
2001, la Sociedad dominante compro 40.000 acciones propias por 234 miles de euros.

Al cierre del ejercicio existe una provisiéon de 316 miles de euros para reflejar
adecuadamente el valor de mercado de las acciones propias de la Sociedad dominante.
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g)  Composicion del resultado consolidado

Miles de euros

Recoletos Grupo de Comunicacion, S.A. 24 440
Pool de Medios 5.A. | ( 138)
Ediciones Conica, S.A. 1 846
Novomedia, S.A. ( 602)
Compania Auxiliar de servicios Técnicos, S.A. 225
Boj Media, S,A. ( 47)
Tu Salud Servicios Interactivos, S.L. 10
Almanzor Comunicaciones, S.L. ( 3 285)
Mind Opener 710
Sadel 253
Ediciones Reunitel, S.L. ( 370)
Recoprint Impresion 27
Recoprint Pinto 1 001
Recoprint Rabade ( 10)
Recoprint Sagunto 544
Recoprint Dos Hermanas 446
Recoprint Guimar 269
Econdmica SGPS ( 1763)
Last Lap S.L. ( 96)
Agaba Inversiones 5.|.M.C.A.V. 612
Recoletos Chile Ltda. ( 102)
Recoletos Cartera Internacional, S.A. (  155)
Recoletos Medios Digitales, S.L. ( 7312)
Recoletos Informacién, S.L. 42 204
Corporacion Radiofdnica, S.1.. ( 569)
Red de Distribuciones Editoriales, S.L. (  261)
Baobad Comunicaciones, S.A. ( 161)
Informacioén Estadio Deportivo, S.A. 219
Resultado empresas participadas por puesta en equivalencia 1 868
59 803

h)  Dividendo extraordinario y dividendo a cuenta entregado en el ejercicio

Por acuerdo de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad dominante
celebrada el 17 de diciembre de 2003, se han distribuido entre los accionistas las siguientes
cantidades.
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Dividendo con cargo a reservas de libre disposicion:

Euros
Importe bruto por accién: 0,49816678
Retencidn: 0,07472502
Importe neto por accion: 0,42344176

Cantidad con cargo a prima de emisién:

Euros
Importe bruto por accion: 0,11862800
Retencion: -
Importe neto por accion: 0,11862800

Cantidad a cuenta de dividendos correspondientes al resultado de 2003:

Euros
Importe bruto por accién: 0,38320522
Retencion: 0,05748078
Importe neto por accion: 0,32572444

La existencia de liquidez para el reparto de este dividendo a cuenta, se pone de manifiesto
en el estado contable de la Sociedad dominante cerrado a 30 de septiembre de 2003,

formulado por los administradores a efectos de lo previsto en el articulo 216 de la vigente
Ley de Sociedades Anénimas, de manera que la cantidad a distribuir a cuenta de dividendos
no excede de la cuantia de los resultados obtenidos desde el fin del ejercicio 2002,

deducidas las pérdidas procedentes de ejercicios anteriores y las cantidades con las que
deban dotarse las reservas obligatorias por ley o por disposicién estatutaria, asi como la
estimacién del impuesto a pagar sobre dichos resultados de acuerdo al siguiente estado

provisional de liquidez y de resultados del ejercicio 2003 hasta la fecha de 30 de septiembre
de 2003:

Miles de euros

Fstimacion del beneficio antes de impuestos a fecha 30 de septiembre de 2003 75 165
Menos estimacion de impuesto a pagar (22 538)
Estimacién de beneficios distribuibles del ejercicio 2003 a fecha 30 de septiembre de 2003 52 627

Dividendo a cuenta del resultado del ejercicio distribuidos -
Pérdidas de ejercicios anteriores -
Dotacién de Reserva Legal -
Beneficios distribuibles 52627

Dividendo a cuenta distribuido 50 000
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13. Socios Externos

Fl detalle de los intereses atribuibles a socios externos al 31 de diciembre de 2003 es el
siguiente:

Miles de euros

Resultado

% Intereses atribuible a
Participacion _ minoritarios _socios externos

Ediciones Conica, S.A. 99,06 32 18
Red de Distribuciones Editoriales, S.L. 70,00 623 664
Informacion Estadio Deportivo, S.A. 84,97 83 38
Agaba Inversiones, 5..M.C.A.V., S5.A. 99,99 4 -
Otros 9 -

751 720

14. Provisiones para riesgos y gastos

Los movimientos habidos en las cuentas incluidas en Provisiones para riesgos y gastos han
sido los siguientes:

Miles de eurogs

Saldos al Saldos al
31.12.02 Dotaciones Ejecuciones Aplicaciones 31.12.03

Provisidn evolucidn bursatil accion de

Recoletos (Notas 16.3 y 18) 9 578 . (128) (484) 8 966

Provisién para contingencias de |

diversa naturaleza 2 682 - - (69) 2613
12 260 - (128) (553) 11 579

La provision para contingencias de diversa naturaleza recoge principalmente una estimacion
de costes en relacién con las actuaciones inspectoras realizadas durante 2002 ( Nota 15).

15. Impuestos sobre Sociedades y situacion fiscal

Debido a que determinadas operaciones tienen diferente consideracion a efectos de la
tributacién por el Impuestos sobre Sociedades y de la elaboracién de estas cuentas anuales
consolidadas, la base imponible del ejercicio difiere del resultado contable consolidado. El

impuesto diferido o anticipado surge de la imputacion de ingresos y gastos en periodos
diferentes a efectos de la normativa fiscal vigente y de la relativa a la preparacion de las

cuentas anuales.

A efectos del impuesto sobre Sociedades, los beneficios, determinados conforme a la
legislacion fiscal, estan sujetos a un gravamen del 35% de la base imponible. De la cuota

resultante pueden practicarse determinadas deducciones.
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De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacion de la base imponible, ésta resultase negativa, su importe podra ser
compensado dentro de los quince ejercicios inmediatos y sucesivos a aquel en que se origind
la pérdida, distribuyendo la cuantia en la proporcién que se estime conveniente, La
compensacion se realizara al tiempo de formular la declaraciéon del Impuesto sobre
Sociedades, sin perjuicio de las facultades de comprobacién que correspondan a las
autoridades fiscales,

Debido al diferente tratamiento que la legislacién fiscal permite para determinadas
operaciones, el resultado contable puede diferir del resultado fiscal.

El gasto del ejercicio por el Impuesto sobre Sociedades que figura en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada adjunta se calcula mediante la agregacion del obtenido de forma
individual para las sociedades consolidadas, y teniendo en cuenta los ajustes del proceso de
consolidacion.

La conciliacién entre el resultado contable consolidado y la base imponible agregada es la
siguiente;

Miles de euros

Aumentos Disminuciones Saldo
Resultado Consolidado del ejercicio
antes de Impuestos 93187
Participacion en beneficios de sociedades
puestas en equivalencia ( 1868)
Diferencias permanentes
De las sociedades individuales 4 250 (44 504) ( 40 254)
De los ajustes de consolidacion 48 317 ( 2286) 46031
Diferencias temporales
De las sociedades individuales
Con origen en el gjercicio actual ( 854) (854)
Con origen en ejercicios anteriores 630 ( 42 ) 588
Pérdidas que no registran el crédito fiscal 27 035
Base imponible 123 865
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El calculo del gasto por impuesto consolidado es el siguiente:

Miles de euros

Base imponible 123 865
35% 43 353
Efecto tipos impositivos diferentes 210
Impuestos anticipado a largo plazo 299
Impuestos diferido a largo plazo (  220)
Compensacion de bases imponibles negativas (1121)
Deducciones (10 078)
Otros 221
Impuesto sobre Sociedades 32 664

En aplicacién del principio de prudencia valorativa, las sociedades del Grupo no reconocen
el crédito fiscal generado por las pérdidas fiscalmente deducibles en aquellas sociedades que
han tenido pérdidas en el ejercicio, excepto para la sociedad Econdmica 5.G.P.5 que tiene
registrados créditos fiscales acumulados por importe de 765 miles de euros (incluido en

Administraciones Publicas a largo plazo).

El detalle al 31 de diciembre de 2003, de las diferencias temporales en el reconocimiento de
gastos e ingresos a efectos contables y fiscales y de su correspondiente efecto impositivo
acumulado, anticipado o diferido, es el siguiente:

29




Miles de euros
Diferencia Efecto

temporal Impositivo
Impuesto anticipados

Largo plazo
Amortizaciones inmovilizado material 210 72
Provision insolvencias 24 6
Imputacion sociedades transparentes 36 12
Provision para riesgos y gastos 1 894 666
Provision depreciaciéon de inmovilizaciones financieras 607 210
Provision por depreciacion de acciones propias 690 240
Saldo al 31.12.02 3 461 1 206
Provisidn para riesgos y gastos ( 485) ( 170)
Provision por depreciaciéon de acciones propias ( 369) ( 129)
Saldo al 31.12.03 2 607 907
Créditos fiscales activados ' 765
Total Administraciones Pablicas deudoras a largo plazo 1672

Miles de euros
Diferencia Efecto

temporal impositivo
Impuestos diferidos

Largo plazo
Operaciones de arrendamiento financiero (1 059) ( 371)
Amonrtizaciones del inmovilizado RD 3/93 (1 720) ( 602)
Amortizaciones del inmovilizado RD 2/95 ( 702) ( 246)
Saldo al 31.12.02 (3 481) (1 219)
Operaciones de arrendamiento financiero 327 115
Amortizaciéon RD 3/93 250 87
Amortizacién RD 2/95 23 18
Saldo al 31.12.03 (2 851) ( 999)

Algunas sociedades del grupo han aplicado la amortizacion acelerada prevista en el Real

Decreto Ley 3/93 de 26 de febrero de medidas urgentes sobre material presupuestaria,
tributaria financiera y de empleo, y en el Real Decreto Ley 2/95 de 17 de febrero de libertad

de amortizacién sobre las inversiones generadoras de empleo.
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Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales, o hayan transcurrido el plazo de prescripciéon de cuatro anos. Al 31 de
diciembre de 2003, el Grupo tiene abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales todos los
impuestos principales que le son aplicables para los dltimos cuatro afios desde la fecha de su
presentacion, excepto en el caso de la Sociedad Dominante, para la cual se le realizé una
inspeccion fiscal que afecta a los siguientes impuestos y ejercicios:

- IRPF: 1998 a 2001
- IVA: 1998 a 2001
- Impuesto sobre Sociedades: 1997 a 2000

El coste asociado a esta inspeccidn, tanto en lo que refiere a actas ya giradas como por
estimacion de costes pendientes, fue contabilizado por la Sociedad al cierre del ejercicio

2002 (ver Nota 14).

En opinién de los Administradores de la Sociedad y sus asesores fiscales, no existen
contingencias de importe significativo que pudieran derivarse de la revision que las
autoridades fiscales pudiesen llevar a cabo en relacion con los afos abiertos a inspeccion.

En el ejercicio 2002, la sociedad del grupo, Recoletos Medios Digitales, S.L aplicé una
deduccién por reinversion de los resultados extraordinarios originados en la venta de sus
participaciones en RTL Group, tributando dichas rentas al 35% y aplicando una deduccion
en cuota del 17%, tratindose como una diferencia permanente.

El plazo para la reinversién vence en febrero de 2005, habiéndose materializado un 96,92%
(de un total de 94,922 miles de euros) de la reinversion del precio de venta a 31 de
diciembre de 2003 en los siguientes bienes:

Miles de euros

Acciones de Agaba Inversiones, S.I.M.C.A.V., S.A. 36 004
Desinversion acciones Agaba Inversiones, S.I.M.CAV,, 5.A. ( 3410)
Acciones de Corporacion Radiofdnica de Informacién y Deporte, S.L. 1178
Argentaria inversiones, 5.I.M.C.A.V,, S.A. 33 000
Almanzor Comunicaciones, S.L. 6 000
Tu Salud Servicios Interactivos, S.L. 500
Economica, 5.G.P.S. 11 000
Last Lap, S.L. 2 940
La Estrella de Papel Independiente, S.L. 501
Activos aportados por la absorcion de Recoletos 3177
Companiia de Internet
Compras de inmovilizado 1111
92 001
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Al 31 de diciembre de 2003, las sociedades espainolas del grupo disponen de las siguientes
bases imponibles negativas a compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros:

| Compensables Miles de
Ano de origen hasta euros
1999 2014 16
2000 2015 1618
2001 2016 16433
2002 2017 3 062
2003 (estimado) 2018 26 020

Al 31 de diciembre de 2003 algunas de las sociedades espafiolas del grupo disponen de
deducciones por inversiones y por creacion de empleo pendientes de aplicar en ejercicios
futuros, segin el siguiente detalle:

Aplicables
Ano de origen Dividendo  Reinversion  Inversiones  Formacion Hasta
1999 - - - 1 2004
2000 - - 89 ] 2005
2001 - . 812 14 2006
2002 71 540 90 4 2007
2003 - 3 16 8 2008

El Grupo tiene el compromiso de mantener durante cinco anos los activos afectos a la
desgravacion por inversiones.

16. Ingresos y gastos
16.1 Distribucién del importe neto de la cifra de negocios

El importe neto de la cifra de negocios correspondientes a las actividades ordinarias del
Grupo consolidado puede analizarse por linea de productos como sigue:

Miles de euros

Publicidad 102 655
Prensa | 116 255
Conferencias 4 545
Televisién (por ingresos no publicitarios) 1181
Otras ventas 4418

229 054

Mas del 94% de las ventas del Grupo se realiza en el mercado nacional.
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16.2. Aprovisionamientos

Miles de euros

Consumo de materias primas y otras materias consumibles:
Compras 27 534
Variacién de existencias 815
28 349

Otros gastos externos 40 046

68 395

16.3 Resultados financieros

Bajo el epigrafe Otros gastos financieros y asimilados se recoge fundamentalmente el coste
financiero devengado a favor de la entidad bancaria mencionada en la Nota 18. En
resultados financieros se recoge el ingreso por el beneficio derivado de la evolucién
favorable de la cotizacién bursatil de la accidon de Recoletos durante el ejercicio 2003, en
relacién con la autocartera de la compaiiia y con las opciones de compra sobre acciones

concedidas a directivos y administradores (ver también Nota 18).

Asimismo, se recogen como beneficios de inversiones financieras los rendimientos de
inversiones en valores de renta fija.

16.4 Resultados extraordinarios
Bajo el epigrafe de resultados extraordinarios se recoge principalmente el beneficio obtenido
al formalizarse por parte de Recoletos Informacién S.L., la venta a la sociedad RCS

Internacional Newspaper B.V., filial de RCS Editori SpA, de la participacion que tenia del
30% en Unidad Editorial 5.A. (Unedisa), editora del diario “El Mundo”.

17. Oftra informacion

17.1 Namero promedio de empleados del Grupo por categoria

Numero

Direccién 51
Redaccién 1 141
Servicios centrales 89
Operaciones 304
Otros 138
1723
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La distribucién por areas de contenido es la siguiente:

[Deportes

Empresas, Economia y Finanzas (*)
Mujer, Medicina, Salud y Juventud
Publicidad

Impresion

Servicios Centrales

(*)  Incluye el personal de empresas participadas en el extranjero.

17.2 Retribucién de los Administradores de la Sociedad dominante

Miles de euros

Sueldos

Retrib. Retrib. Retrib. Remun. Servicios
Nombre Consejero Fija Vble. Especie Consejero profesionales
Castellanos, Jaime 642 612 4 42 -
Revuelta, Javier - - - 42 72
Kindelan, Alejandro 425 301 3 42 -
Bell, David - - - 42 -
Cuatrecasas, Emilio - - - 42 -
Garay, Juan Carlos - - - 42 -
Gurria, José Angel - - - 42 168
Infante, Luis (*) 37 - 7 42 109
Lezama, Luis - - - 42 -
Makinson, John - - - 42 -
Rica, Ignacio de la 340 245 1 42 -
Scardino, Marjorie - - - 42 -
Total Consejeros 1 444 1158 15 504 349

Nuamero

353
/771
140
100
175
164

1723

Numero de opciones

Plan Opciones sobre acciones
2000

1° 2* 34
entrega entrega entrega

41 828 140770 -

20914 70 386 -

83 656 281 542 -

(*)Importe devengado en el ejercicio anterior.

La retribucién en especie incluye primas de seguros de vida y escolarizaciones.

Las Unicas transacciones que el Grupo consolidado realiza con Consejeros corresponden a
servicios profesionales de asesoramiento estratégico, realizadas por Consejeros
independientes. Dichos servicios devengan las remuneraciones detalladas como servicios

profesionales en el cuadro anterior.

Asimismo, determinados miembros del Consejo de Administracion tienen asignadas

opciones sobre acciones de la sociedad Pearson plc.
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17.3 Honorarios de auditoria

Durante el ejercicio PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. no ha prestado servicios
profesionales distintos a los de auditoria. Los importes facturados en el ejercicio 2003 por
servicios de auditoria han ascendido a 111.786 euros. Otras entidades de la red
PricewaterhouseCoopers han facturado a la Sociedad 25.176 euros.

17.4 Operaciones vinculadas e Intragrupo
Operaciones de la Sociedad con sus accionistas significativos

Recoletos Grupo de Comunicacién, S.A. realiza adquisiciones de papel conjuntamente con
Pearson, beneficiAndose asi de mejores condiciones como consecuencia de un mayor

volumen de compra.

La Sociedad mantiene un acuerdo con Pearson para la reproduccién en sus propias
publicaciones de caracter econémico financiero de contenidos publicados en el diario

Financial Times, editado por el Grupo Pearson.

Operaciones de la Sociedad con administradores y directivos de la Sociedad o de
sociedades de su grupo

Las operaciones que Recoletos lleva a cabo con partes vinculadas, incluyendo
administradores, directivos o familiares de estos, son muy escasas y se realizan en estrictas
condiciones de mercado. Estas operaciones deben ser autorizadas por el Consejo de
Administracion previo informe de la Comision de Nombramientos y Retribuciones del

Consejo.

La firma Willis Iberia presta servicios de intermediacién en la contratacién de pélizas de
seguros para Recoletos. Willis no recibe remuneracion alguna por parte de Recoletos. Como
intermediario en esta contratacion, y de acuerdo con las practicas habituales en esta
actividad, recibe su remuneracion de las compafiias aseguradoras. Willis es una de las firmas
internacionales lideres de este sector y su cartera de clientes en Espafia es muy numerosa. D.
Jaime Castellanos Borrego, Presidente del Consejo de Administracion de Recoletos, es
Presidente del Consejo de Administracion de Willis. El Sr Castellanos no tiene ningtn interés

accionarial o economico en Willis.

D. Jaime Castellanos Borrego, Presidente del Consejo de Administracion es titular de una
participacion no significativa en el capital de Vocento, Grupo Espaiiol de Medios de
Comunicacion, cuyas activades son las mismas, analogas o complementarias a las de a
propia Recoletos. El Sr. Castellanos no ejerce cargo o funcion en dicho Grupo.

Recoletos tiene contratados parte de sus servicios externos de mantenimiento y limpieza con
la compaiiia Edificios y Locales, S.A. Esta compafiia es por tanto una de las proveedoras no
exclusiva de este tipo de servicios para Recoletos. Elosa es propiedad y esta gestionada por
miembros de la familia de D. Ignacio de la Rica, Consejero y Director General de Recoletos.
Elosa es una empresa reconocida y asentada dentro del sector de actividad en el que opera,
con una amplia cartera de clientes. D. Ignacio de la Rica no tiene participacion ni interés
econémico alguno en Elosa.
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Operaciones Intragrupo

Recoletos realiza operaciones con algunas de sus sociedades filiales por las cuales éstas
prestan a Recoletos servicios de impresion, distribucién y gestiéon de espacios publicitarios.
Todas estas transacciones estan fundamentadas en razones operativas y forman parte del
trafico habitual de la Sociedad tanto por su objeto como por las condiciones en que se
realizan, estrictamente de mercado.

18. Plan de opciones sobre acciones para administradores y directivos e instrumentos de
cobertura

En septiembre de 2000, la Junta General de Accionistas de la Sociedad aprobé la aplicacién
de un sistema de retribucién mediante opciones sobre acciones para administradores y
directivos de la Sociedad. Este plan se extiende sobre un nimero de 1.307.137 acciones,
equivalentes al 1% del capital social, y el calendario de concesiones se produce en tres fases
distintas. Las opciones son gratuitas y cada una da derecho a la adquisicion futura de una

accion.

En abril de 2001 la Sociedad concedié un primer tramo, equivalente a 261.427 opciones,
distribuidas entre 42 beneficiarios, de los cuales 3 son administradores. Estas opciones, de las
cuales siguen vigentes 245.741, pueden ser ejercitadas en el tercer aniversario de su fecha de
concesion, o, alternativamente, en el tercer aniversario de la fecha de concesién del segundo
tramo de opciones concedidas de acuerdo con el Plan de Opciones aprobado en septiembre
de 2000, o en el tercer aniversario de la fecha de concesién del tercer tramo de opciones
concedidas de acuerdo con el mencionado Plan de Opciones. El precio de ejercicio de cada
opcion es, en todo caso, de 11,40 euros por accion.

En diciembre de 2001, la Sociedad concedié el segundo tramo, equivalente a 915.000
opciones, distribuidas entre 43 beneficiarios, de los cuales 3 son administradores. Estas
opciones, de las cuales siguen vigentes 879.104, pueden ser ejercitadas en el tercer
aniversario de su fecha de concesion de acuerdo con el Plan de Opciones aprobado en
septiembre de 2000, o en el tercer aniversario de la fecha de concepcién del tercer tramo de
opciones concedidas de acuerdo con el mencionado Plan de Opciones. El precio de
ejercicio de cada opcién es, en todo caso, de 4,06 euros por accion.

En diciembre de 2002, la Sociedad concedi6 el tercer tramo, equivalente a 153.528
opciones. Este niumero tiene en cuenta la disponibilidad, de acuerdo con lo previsto en el
Plan de Opciones, de cierto nimero de opciones que inicialmente habian sido concedidas
en los dos primeros tramos, pero cuyos beneficiarios han abandonado la compania con
posterioridad. Las opciones de este tercer tramo se han distribuido entre 15 beneficiarios,
ninguno de los cuales es administrador de la compafiia. . Estas opciones, de las cuales siguen
vigentes 145.133, pueden ser ejercitadas en el tercer aniversario de su fecha de concesién de
acuerdo con el Plan de Opciones aprobado en septiembre de 2000. El precio de ejercicio de

cada opcidn es de 4,16 euros por accién.
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En relacién con este Plan de Opciones, en el epigrafe Otros créditos del Inmovilizado
Financiero (Nota 7), se incluye una partida de 14.701 miles de euros correspondiente a un
depdsito bancario pignorado a favor de una entidad de crédito para garantizar la ejecucién
futura del Plan.

Paralelamente dicha entidad de crédito tiene concedida una opcién de compra a favor de la
Sociedad en relacion con las acciones de Recoletos Grupo de Comunicacion, S.A. adquiridas
por dicha entidad con el objeto de su utilizacién futura en el Plan de Opciones. El precio de
ejercicio de la opcion es de 11,40 euros por accién y la misma es ejecutable por la Sociedad
en cualquier fecha entre el 28 de noviembre de 2001 y el 28 de noviembre de 2005. Como
contrapartida la Sociedad tiene concedida una opcién de venta a favor de la entidad bancaria
sobre las acciones que al 28 de noviembre de 2005, no hubieran sido utilizadas por
Recoletos, ejecutable entre el 29 de noviembre y el 10 de diciembre de 2005, al precio de

11,40 euros.

La entidad bancaria se ha comprometido a no ejercitar derechos de voto o de suscripcion
preferente en relacion con las acciones de Recoletos en su poder. Asimismo, los dividendos
que perciba la entidad bancaria seran reintegrados a Recoletos, y Recoletos abonari a la
entidad bancaria intereses de mercado sobre un importe equivalente a la inversién neta que
el banco mantenga durante la vigencia de los contratos suscritos.

El beneficio derivado de la evolucién favorable de la cotizacion bursétil de la accion de
Recoletos durante el ejercicio 2003, en relacién con la opcién de venta concedida a la
entidad bancaria y a las opciones de compra concedidas a directivos y administradores, ha
sido registrado como ingreso financiero del ejercicio, con cargo a una provision para riesgos
y gastos por un importe de 484 miles de euros (Nota 14).

En marzo de 2002, la Junta General de Accionistas de la Sociedad aprobé un nuevo Plan de
retribucion para administradores, directivos y empleados del Grupo consistente en derechos
de opcidn sobre acciones de la sociedad dominante. El Plan, que tendr4 una duracién
maxima de diez afos, se extenderd sobre un nimero maximo de 1.307.137 acciones. El
valor de las acciones que se tomara como referencia para el ejercicio de las opciones se
determinara en funcién del valor que resulte de la cotizaciéon media ponderada
correspondiente a un periodo anterior a la fecha o fechas de concesién y/o al valor de
cotizacion de la accioén en la Gltima sesion anterior a dicha o dichas fechas. El desarroilo y
puesta en marcha de este nuevo Plan no ha sido adn realizado, y no se ha producido todavia

la concesion de ninguna opcién bajo el mismo.

19. Medioambiente

Las sociedades que conforman el Grupo tienen en cuenta en sus operaciones globales las leyes
relativas a la proteccion del medioambiente (“leyes medioambientales”). El Grupo considera
que cumple sustancialmente tales leyes y que mantiene procedimientos disefados para
fomentar y garantizar su cumplimiento.

Las sociedades que conforman el Grupo han adoptado las medidas oportunas en relacion con
la proteccién y mejora del medio ambiente y la minimizacién, en su caso, del impacto

medioambiental, cumpliendo con la normativa vigente al respecto. Los centros de impresion
del Grupo consolidado, cumpliendo la normativa vigente en cada una de las Comunidades
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Autonomas, realizan la gestion de residuos a través de diferentes gestores autorizados. Los
gastos incurridos por este-concepto en el ejercicio 2003 han ascendido a 102 miles de euros.

20. Garantias y otros pasivos contingentes

El Grupo consolidado posee avales entregados vigentes a 31 de diciembre de 2003 por un
importe aproximado de 32 millones de euros.

El detalle de los avales mas significativos en concepto e importe es:

e 0,4 millones de euros en concepto de péliza de garantfa por los avales concedidos a
Neo Sky 2002, S.A. (antes Sky Point, S.A.) por la obtencién de la licencia L.M.D.S. A cierre
del ejercicio anterior existian avales por este concepto por importe de 1,3 millones de euros.

. 8,6 millones de euros en concepto de fianza derivada de ‘los compromisos adquiridos
ante el Ministerio de Fomento por la adjudicacion de una licencia para la explotacion del
servicio de radio digital. A cierre del ejercicio anterior existian avales por este concepto por
importe de 11,5 millones de euros.

. 8,6 millones de euros en concepto de garantia de los compromisos adquiridos ante el
Ministerio de Ciencia y Tecnologia por la adjudicacion de una licencia de television digital
terrestre concedida el 24 de noviembre de 2000 a la sociedad asociada Veo Televisién, S.A.
A cierre del afo 2002, existian avales por este concepto por importe de 11,5 millones de
euros.

. 5,5 millones de euros en garantia de CrédltDS concedidos por diferentes entldades
financieras a la somedad Econdmica 5.G.P.5.

. 4,5 millones de euros en garantia de alquiler de inmuebles

Asimismo existe un deposito financiero pignorado a favor de una entidad bancaria (ver nota
18) y una prenda sobre las acciones representativas de la inversién de la Sociedad en Neo
Sky 2002, S.A. (Nota 7).

21. Hechos posteriores

Con fecha 22 de diciembre de 2003 la Junta General Extraordinaria y Universal de Veo
Televisién S.A. ha acordado una ampliacién de capital por un importe de 6.010.121 euros,
mediante la emisién de 10.000 nuevas acciones de 601,012104 de valor nominal, que ser4
suscrita en los términos previstos en la ley, con un desembolso inicial del 75% y el restante
25% del valor nominal de las acciones debera ser desembolsado en un plazo méaximo de 5
anos. Esta ampliacion de capital se ha hecho efectiva en enero de 2004, de acuerdo con los
plazos establecidos en la legislacién vigente. El porcentaje de participacién en esta sociedad
a 31 de diciembre de 2003 es del 28% a través de Boj Media S.A.

Con efectos contables del dia 1 de enero de 2004, las sociedades Pool de Medios, S.A y
Compafifa Auxiliar de Servicios Técnicos, S.A., se han disuelto con una cesién global de
activos y pasivos a Recoletos Grupo de Comunicacién, S.A.
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El 6 de febrero de 2004, se ha aprobado la fusién de las sociedades argentinas Sadei S.A y

Mind Opener S.A. y el cambio de denominacion de la sociedad resultante a Recoletos
Argentina, '
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RECOLETOS GRUPO DE COMUNICACION, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

INFORME DE GESTION CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 2003

Las cuentas anuales consolidadas a que se refiere este informe agrupan a compafias cuya
principal actividad es la produccion de contenidos de informacién y entretenimiento. La

informacidn contenida en estas cuentas refleja fielmente los resultados obtenidos en la
explotacion del conjunto de actividades desarrolladas por el Grupo.

La evolucion de la cifra de negocio de la Sociedad en comparacion con el ejercicio 2002 se
ha mantenido a pesar de la dificil situacion que ha sufrido el mercado publicitario durante el

ejercicio 2003.

Operaciones con acciones propias

Al inicio del ejercicio 2003, la Sociedad dominante tenia una autocartera del 0,1801%
constituida por 235.358 acciones cuyo precio medio de adquisicion era de 6,71 euros por
accion y un valor nominal de 47 miles de euros.

Durante el afio 2003, el Grupo no ha realizado ninguna operacién con acciones propias.

Hechos relevantes producidos durante el ejercicio:

. Con fecha 6 de marzo de 2003, Recoletos Informacion S.L. formalizé la venta a la
sociedad RCS Internacional Newspaper B.V., filial de RCS Editori SpA, de la participacién
que tenia del 30% en Unidad Editorial 5.A. (Unedisa), editora del diario “El Mundo”. EL
precio acordado para la transaccién fue de 80 millones de euros. Recoletos adquirié la
participacion en Unedisa en el mes de abril de 1999 por un precio de 63,11 millones de

euros.

e Con fecha de 28 de marzo de 2003, Recoletos Grupo de Comunicacion S.A. vende a la
sociedad Informacion Estadio Deportivo S.A. el 99,98% que poseia en la sociedad
Astrolabio Comunicaciones S.A, pasando a ser la participacién consolidada de esta tltima de

un 86,97%.

. Con fecha 24 de abril de 2003, la Sociedad participé en la ampliacion de capital de
Gestora de Derechos de Prensa, S.A.

. Con fecha 17 de junio de 2003, la Sociedad compré el 17% de la sociedad
Distribuidora Aragonesa, S.A.

° Con fecha 16 de julio de 2003, la Sociedad entré a formar parte del semanario
impreso La Estrella de Papel Independiente,S.L. con un 10% de las acciones de la sociedad
editora del semanario de informacién general.

. Adquisicion del 49% de Last Lap S.L. el 21 de julio de 2003 por un importe de 2,94
millones de euros.




* Con fecha de 20 de noviembre de 2003, se disuelve y liquida la sociedad Recotel
Comunicaciones 5.L.

. Con fecha de 20 de noviembre de 2003, se disuelve y liquida la sociedad inmobiliaria
Recoletos Castellana, S.A..

Hechos posteriores al cierre del ejercicio:

Con fecha 22 de diciembre de 2003 la Junta General Extraordinaria y Universal de Veo
Television S.A. ha acordado una ampliacion de capital por un importe de 6.010.121 euros,
mediante la emision de 10.000 nuevas acciones de 601,012104 de valor nominal, que ser4
suscrita en los términos previstos en la ley, con un desembolso inicial del 75% vy el restante
25% del valor nominal de las acciones debera ser desembolsado en un plazo maximo de 5
afios. Esta ampliaciéon de capital se ha hecho efectiva en enero de 2004, de acuerdo con los
plazos establecidos en la legislacién vigente. El porcentaje de participacion en esta sociedad
a 31 de diciembre de 2003 es del 28% a través de Boj Media 5.A.

Con efectos contables del dia 1 de enero de 2004, las sociedades Pool de Medios, S.A y
Comparnia Auxiliar de Servicios Técnicos, S.A., se han disuelto con una cesién global de

activos y pasivos a Recoletos Grupo de Comunicacion, S.A.

El 6 de febrero de 2004, se ha aprobado la fusion de las sociedades argentinas Sadei S.A 'y
Mind Opener S.A. y el cambio de denominacién de la sociedad resultante a Recoletos

Argentina

Evolucidn de la plantiila:

Durante el ejercicio 2003, la plantilla media fue de 1.723 empleados un 9% superior a la del
ejercicio anterior que ascendid a 1.580, de los cuales 1.257 corresponden a empleados en

Fspana.

Evolucién previsible de la Sociedad:

A nivel macroecon6mico se vislumbran indicios de recuperacién para el aino 2004, que junto
a los resultados de nuestros medios mas consolidados y la contribucion que en el futuro
aportaran los que se encuentran en fase de desarrollo nos permiten afrontar el préximo
ejercicio con optimismao.

Adicionalmente, durante el afio 2004 continuaremos explorando oportunidades de negocio
para seguir realizando adquisiciones selectivas que refuercen nuestro modelo de negocio y

nuestro potencial de ventas y rentabilidad.

Siguiendo las recomendaciones del Libro Blanco para la reforma de la contabilidad en
Espana editado por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas en el afo 2002, a

continuacion identificamos los principales factores de riesgo que a nuestro entender pudieran
afectar al negocio de Recoletos:




1.  Disminucion de la venta de publicaciones escritas. Las ventas de publicaciones escritas

han disminuido ligeramente en Espana durante los Gltimos afios, como consecuencia de la
concurrencia en el mercado de nuevos canales de distribucion de informacion, asi como
consecuencia de la crisis econémica y la aparicién de nuevos competidores en el mercado.
Por ello, no se puede asegurar que el referido descenso no continde en el futuro, y por tanto
no pueda afectar de modo negativo a la situacién financiera y resultados de Recoletos. Sin
embargo, el Grupo esta incrementando la distribucién de sus contenidos a través de estos
nuevos canales, con el objeto de evitar que la posible disminucién del alcance de los canales
tradicionales de distribucién pudiera afectar a los beneficios y resultados de Recoletos. Dicho
lo anterior, es importante sefialar que en el ejercicio 2003 algunos de nuestros medios maés
importantes, como es el caso de Marca, no sélo no han disminuido su difusién, sino gue han
aumentado la misma.

2.  Comportamiento ciclico de la publicidad. Durante el ejercicio 2003, los ingresos

consolidados procedentes de ventas de espacios publicitarios suponen el 45% (102,7
millones de euros) de la cifra de negocio consolidada total lo que representa un incremento
porcentual respecto al ejercicio anterior de un 2,2%. Debe tenerse en cuenta que el mercado
publicitario tanto en Espana como en el resto de los mercados en los que el Grupo tiene
intereses, tiene caracter ciclico, incrementandose en fases de crecimiento econémico general
y disminuyendo en épocas de recesion, por lo que aunque la s6lida posicién de las marcas
del Grupo permite que en estos afios de descenso del mercado publicitario, nuestros medios
se hayan comportado mejor que la media, la exposicién al riesgo de un incremento en la
crisis econémica que pudiera afectar al mercado publicitario, asi como si disminuyera el
volumen de difusién y/o el nimero de lectores de sus publicaciones, podria mermar el nivel
de ingresos en materia de publicidad y por tanto sus resultados.

3.  Exposicidn a fluctuaciones en el precio de papel. El papel es la principal materia prima

de las actividades desarrolladas por Recoletos. Habida cuenta de la ciclicidad de los precios
del papel en los dltimos afios, un aumento de dichos precios o la interrupcién del suministro
del mismo podrian afectar de modo negativo a la situacion financiera y resultados de
Recoletos. No se esperan incrementos en los precios de papel para el aiio 2004.

4.  Riesgos derivados de la estrategia internacional. Recoletos tiene como parte de su

estrategia la expansion internacional. En la actualidad, Recoletos tiene presencia en Portugal
—a través de Econémica S.G.P.S, sociedad que publica Diario Econémico y Semanario
Econdmico, en Argentina — a través de Sadei S.A. que publica El Cronista y de Mind Opener
5.A. que publica Apertura, y en Chile —a través de Ediciones Financieras S.A., sociedad que
publica Diario Financiero-. Las economias y la situacién politica de los paises en los que
actualmente tiene presencia el Grupo, o en aquellos en los que pudiera acceder pueden ser
inestables y por tanto los riesgos de estas inversiones pueden ser mayores que las de otras
localizadas en Espana. Por otra parte en el futuro podrian existir dificultades para repatriar los
beneficios que se puedan obtener en estos paises, por circunstancias ajenas al Grupo como
materias en control de cambios y/o diferencias en los sistemas bancarios. En el ejercicio
2003, los ingresos generados por el Grupo fuera de Espana suponen un 6% del total.




RECOLETOS GRUPQO DE COMUNICACION, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION CONSOLIDADO
DEL EJERCICIO 2003

Los Administradores de la Sociedad dominante firman el presente documento en sefial de
formulacién de las Cuentas Anuales consolidadas correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2003 y del correspondiente Informe de Gestion

consolidado del ejercicio 2003:
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PRICEAVATERHOUSE( QOPERS

Paseo de la Castellana, 43
28046 Madrid

Tel. +34 915 684 400

Fax +34 913 083 566

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Recoletos Grupo de Comunicacién, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de Recoletos Grupo de Comunicacion, S.A. que
comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2003, la cuenta de pérdidas y
ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya
formulacion es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto,
basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente
aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de |a
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de su presentacion, de los
principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias
y del cuadro de financiacion, ademas de las cifras del ejercicio 2003, las correspondientes al
ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del
ejercicio 2003. Con fecha de 27 de febrero de 2003 emitimos nuestro informe de auditoria

acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2002 en el que expresamos una opinién
favorable.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2003 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Recoletos
Grupo de Comunicacion, S.A. al 31 de diciembre de 2003 y de los resultados de sus
operaciones y de |os recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual terminado en
dicha fecha, y contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y
comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente
aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2003 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda
con la de las cuentas anuales del ejercicio 2003. Nuestro trabajo como auditores se limita a
la verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no
incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de
la Sociedad.

Pri@fprhnuseCDDDers Auditores, S.L.

Antonio Vazquez
Socio - Auditor de (Quentas

26 de febrero de 2004

PricewaterhouseCoopers Auditores, S. L. - R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 3*
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero 50242 - CIF: B-79031290
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RECOLETOS GRUPO DE COMUNICACION, S.A.

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002

(Expresados en Miles de euros)

ACTIVO

Inmovilizado

Gastos de establecimiento (Nota 5)
Inmovilizaciones inmateriales (Nota 6)

Concesiones, patentes, licencias, marcas y similares
Aplicaciones informaticas

Inmovilizado en curso

Amortizaciones

Inmovilizaciones materiales (Nota 7)

Construcciones
Instalaciones técnicas y maquinaria
Otras instalaciones, utillaje, medios auxiliares y mobiliario

Otro inmovilizado
Anticipos e inmovilizaciones materiales en curso
AMmortizaciones

Inmovilizaciones financieras (Nota 8)

Participaciones en empresas del grupo
Créditos a empresas del grupo (Nota 11)
Otros créditos

Cartera de valores a largo plazo

Depdbsitos y fianzas constituidos a largo plazo

Provisiones
'Administraciones Pablicas a largo plazo (Nota 15)

Acciones propias (Nota 13 g
Activo circulante
Existencias

Matetias primas y otros aprovisionamientos
Provisiones

Deudores

Clientes por ventas y prestaciones de servicios (Nota 9)
Empresas del grupo, deudores (Nota 11)

Deudores varios

Personal

Administraciones Publicas (Nota 15)

Provisiones (Mota 16.3)

Inversiones financieras temporales (Nota 10)

Créditos a empresas del grupo (Nota 11)
Cartera de valores a corto plazo
Depbsitos y fianzas constituidos a corto plazo

Tesoreria
Ajustes por periodificacion

Total activo

2003
139 029

1 050

243
5164

26
( 4413)

11 403

145

11 002
5 562
9972

35
( 15313)

125 313

193 773

1235

17 820

4 702
772

( 93 881)

692
1263

201 737
3526

3 530
( 4)

34 688

30 377

3 515
1628

A

171
( 1074)

153 340

81 324
72 000
16

9 540
643

340 766

2002

142 314
290

1 009

232
4 586

85
( 3 894)

6 647

3 905
5 060
10 406
1317

( 14 041)
133 476

193 891

1 190
18 472

4 602
1116
( 86 986)
1191

892
246 594

4433

4 437
( 4)

30 848

26 922
2218
1732

87
1 268
( 1379)

204 186

86 642
117 531
13

6 644

483

388 908




RECOLETOS GRUPO DE COMUNICACION, S.A.

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002
(Expresados en Miles de euros)
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PASIVO 2003 2002
Fondos propios (Nota 13) 263 596 328 121
Capital suscrito 26143 26 143
Prima de emision 206 429 221 907
Reserva de revalorizacion 1 945 1 945
Reservas 7 254 35 535
Reserva legal 5229 4 866
Reserva para acciones propias 1263 892
Otras reservas 762 29 777
Pérdidas y ganancias 71 825 42 591
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio ( 50 00Q) -
Provisiones para riesgos y gastos (Nota 14) 12 078 11 621
Acreedores a largo plazo 1618 2 055
Otros acreedores ' 1618 2 055
Fianzas y depdsitos recibidos a largo plazo | 1563 2016
Administraciones Piblicas a largo plazo (Nota 15) 55 39
Acreedores a corto plazo 63 474 47 111
Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo (Nota 11) 14 945 2 880
Acreedores comerciales 27 400 25 731
Anticipos recibidos por pedidos | 2618 723
Deudas por compras o prestaciones de servicios 24 782 25 008
Otras deudas no comerciales 17018 14 943
Administraciones Pldblicas (Notas 15) 8 584 6276
Deudas representadas por efectos a pagar 44 67
Otras deudas 899 165
Remuneraciones pendientes de pago 7 490 8 434
Fianzas y depésitos recibidos 1 1
Ajustes por periodificacion (Nota 12) 4111 3 557
Total pasivo 340 766 388 908




RECOLETOS GRUPO DE COMUNICACION, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS

ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002

(Expresadas en Miles de euros)

DEBE

Gastos

Aprovisionamientos (Nota 16.2)

Consumo de materias primas y otras materias consumibles
Otros gastos externos

Gastos de personal

Sueldos, salarios y asimilados
Cargas sociales

Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado (Notas 5, 6 y 7)
Variacién de las provisiones de trafico (Nota 16.3)

Variacion de provisiones de créditos incobrables
Otros gastos de explotacién

Servicios exteriores
Tributos

Beneficios de explotacion

Otros gastos financieros y gastos asimilados

Por deudas con empresas del grupo
Por deudas con terceros y asimilados (Nota 16.4)
Variacion de provisiones de inversiones financieras

Diferencias negativas de cambio
Resultados financieros positivos

Beneficios de las actividades ordinarias

Pérdidas procedentes de la cartera de control (Nota 16.5)
Gastos extraordinarios
(Gastos y pérdidas de otros ejercicios

Beneficios antes de impuestos

Impuesto sobre Sociedades (Nota 15)

Resultado del ejercicio (Beneficio)

2003

67 091

20 987
46 104

39 581

27 428
12153

2708

89

89

42 864

42 765
97

45 982

946

562
384

58 887
104 869

/ 580
235
14

97 229
23 404

71 825

2002

64 705

23 640
41 065

35 780

24 900
10 880

3 361
240
54()

42 312

42 302
10

48 889

1 759

1 269
490

28

12 192
61 081
1847
2 252
295
59 435

16 844

42 591




RECOLETOS GRUPO DE COMUNICACION, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002
(Expresadas en Miles de euros)

HABER 2003 2002
Ingresos
Importe neto de la cifra de negocios (Nota 16.1) 186 698 186 065
Ventas 237 190 236 697
Devoluciones y rappels sobre ventas ( 50 492) ( 50632
Otros ingresos de explotacion 11 615 9 522
Ingresos accesorios 11 615 9522
ingresos en participaciones en capital (nota 16.4) 54 822 3 690
Ingresos de otros valores negociables 1918 3 303
Otros intereses e ingresos asimilados 3 082 6 969
De empresas del grupo 1739 484
Otros intereses 1343 1 035
Beneficio de inversiones financieras - 5 450
Diferencias positivas de cambio 8 17
Beneficios en enajenacion de cartera de control 1 2
Ingresos extraordinarios 188 2 698
Ingresos de otros ejercicios - a8
Resultados extraordinarios negativos 7 640 1 646

-
[
L]
- = -




]
= 3 [
n
.
i
»
L
»
I
i
-
.
i
[
|
-
=
I
I
n
.

RECOLETOS GRUPQ DE COMUNICACION, S.A.

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO 2003
(Expresada en Miles de euros)

1. Actividad de la Sociedad

Recoletos Grupo de Comunicacién, S.A. (en adelante Recoletos o la Sociedad) se constituyé
el 25 de abril de 1984 como sociedad anénima, en Espaiia, por un periodo de tiempo
indefinido, con el nombre de Espacio Editorial, S.A.

El 17 de junio de 1992, la Junta General de Accionistas decidié cambiar su antigua
denominacién social por la de Recoletos Compaiia Editorial, S.A.

Con fecha 23 de marzo de 2001, la Junta General de Accionistas cambié su denominacién
social de Recoletos Compania Editorial, S.A. a la actual. La sede social esta situada en el

Paseo de la Castellana 66 de Madrid.

Su objeto social consiste en:

a) laedicién y publicacién por cuenta propia y ajena de impresos unitarios y periédicos,
asi como la impresion, distribucién, venta y explotaciéon publicitaria de los mismos

b) la produccién y suministro de informacién por medios telematicos, informaticos o
cualguier otro soporte multimedia

¢) la explotacion de servicios de telecomunicaciones incluidos los de telefonia, radio,
television, transmisién de datos y cualesquiera otros medios electronicos todos ellos en

cualquiera de sus modalidades

d) larealizacién de actividades de Internet, incluida la creacién, desarrollo y explotacién
de portales, asf como el suministro de servicios de informacién, formacién y comercio
electrénico

e) la adquisicién, alquiler, venta, produccién, transmisién y comercializacion de
cualquier tipo de obras sonoras o audiovisuales, en cualquiera de sus modalidades

f) la organizacion y transmision de acontecimientos culturales, deportivos y espectaculos,
asi como la adquisicién, cesiéon y comercializacion de derechos sobre los mismos

g) la explotacién por cuenta ajena o propia de espacios publicitarios

h)  la prestacién y comercializacion de otros servicios culturales, de ocio, entretenimiento
y esparcimiento

i) la formacion y ensefanza

j) larealizacion de estudios y analisis de mercado y opinién publica




k) la realizacién de estudios y anéalisis de medicion de audiencias de medios de
comunicacion, ya sean propios 0 ajenos

) la prestacion y comercializacién de servicios de asesoramiento en materias de
informacién, publicidad, cultura, ocio, entretenimiento y organizacién de cualquier tipo de
acontecimientos

m) la explotacién y prestacion de servicios de redes de acceso radio

n) laactividad de gestién y administracion de valores representativos de los fondos
propios de entidades no residentes en el territorio espafiol, mediante la correspondiente
organizacion de medios materiales y personales. -

La actividad principal de la Sociedad se centra en la edicién y distribucién del diario de
informacion deportiva “Marca”, de las publicaciones de informacion economica “Expansion”
y “Actualidad Econémica” (de caracter diario y semanal, respectivamente), de la revista
mensual especializada “Golf Digest”, en la edicién de un-diario de informacion meédica de
difusién gratuita, denominado “Diario Médico”, de un semanario de informacién médica de
difusién gratuita denominada “Correo Médico” y en la edicién de un semanario de
informacién farmacéutica de difusién gratuita denominado “Correo Farmacéutico”.

Asimismo, la Sociedad emite en Digital + y a través de los principales operadores de cable,
un canal de television especializado en economia, denominado “Expansion TV”.
Adicionalmente, la Sociedad presta servicios de ensefanza y formacion a través de Recoletos
Conferencias y Formacion.

2.  Bases de presentacion

Las cuentas anuales se han preparado a partir de los registros contables de la Sociedad y se
presentan de acuerdo con la legislacién mercantil vigente y con las normas establecidas en el
Plan General de Contabilidad, con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la
situacién financiera y de los resultados de la Sociedad.

Algunos de los importes correspondientes al ejercicio 2002 han sido reclasificados en las
presentes cuentas anuales con el fin de hacerlas mas facilmente comparables con las del

ejercicio actual. En concreto se ha efectuado la reclasificacién dentro del epigrafe “clientes
por ventas y prestaciones de servicios” por importe de 1.817 miles de euros, anteriormente

clasificadas como “deudores varios”. Esta partida corresponde a clientes.

A partir del ejercicio 2002, los saldos presentados en las cuentas anuales a 31 de diciembre -
se expresan en euros de conformidad con la ley 46/1998 sobre introduccion del Euro.

Los Administradores de la Sociedad estiman que las cuentas anuales del ejercicio 2003, seran
aprobadas por la Junta General de Accionistas sin variaciones significativas. Las cuentas
comparativas del ejercicio 2002 fueron aprobadas en la Junta General de Accionistas de

fecha 17 de marzo de 2003.

Los importes monetarios incluidos en esta memoria se expresan en miles de euros, salvo
indicacién en contrario. ' '




‘3. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién del resultado del 2003, formulada por los Administradores y
pendiente de aprobacion por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Miles de euros
Base de reparto

Pérdidas y ganancias 71 825
71825

Distribucion

Reservas voluntarias | 13 083

Dividendos 58 742
71 825

Por acuerdo de la junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada el 17
de diciembre de 2003, se ha distribuido entre los accionistas un dividendo a cuenta de los
resultados del ejercicio 2003 por un importe de 50 millones de euros (nota 13 h).

4. Normas de valoracion

a) Gastos de establecimiento

" Los gastos de establecimiento y de ampliacién de capital se capitalizan a su precio de
adquisicion y se amortizan linealmente en un periodo de tres y cinco anos, respectivamente.
Cuando varfen las circunstancias que permitieron su capitalizacién la parte pendiente de
amortizar se lleva a resultados en el ejercicio en que cambien dichas condiciones.

b) Inmovilizaciones inmateriales

Las inmovilizaciones inmateriales figuran contabilizadas a su precio de adquisicion. La
amortizacién se calcula segtn el método lineal en funcién de la vida util estimada.

El epigrafe “Concesiones, patentes, licencias y marcas” recoge los importes satistechos para
la adquisicion de la propiedad o del derecho al uso de las diferentes manifestaciones de la
misma. Se amortiza linealmente en cinco afos.

El epigrafe “Aplicaciones informaticas” se corresponde con el importe incurrido en la
adquisicion a terceros de la licencia del uso de programas. Se amortizan linealmente durante
un periodo comprendido entre tres y cinco anos. Los costes de mantenimiento de las
aplicaciones informéticas se llevan a gastos en el momento en que se incurren en ellos.




C) Inmovilizaciones materiales

Las inmovilizaciones materiales se valoran al precio de adquisicién mas las actualizaciones

practicadas de acuerdo con las disposiciones contenidas en las normas legales
correspondientes (actualizado hasta 1996 de acuerdo con lo permitido por la legislacion

vigente).

Se amortizan linealmente segdn su vida Gtil estimada y en los siguientes afnos:

AROS
Instalaciones técnicas y maquinaria . 5~15
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario | 5-13
Equipos para procesos de informacion 4-7
Elementos de transporte 4
Otro inmovilizado material 5-10

Las mejoras en bienes existentes que alargan la vida (til de los activos son capitalizadas. Los

gastos de mantenimiento y reparaciones que no mejoran su utilizacién o prolongan su vida

Gtil, se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en que se producen. Las
bajas y enajenaciones se reflejan contablemente mediante la eliminacion del coste del

elemento y la amortizacién acumulada correspondiente.

d)  Inmovilizaciones financieras

Las inmovilizaciones financieras se reflejan al precio de adquisicion o al de mercado si fuera

menor. El precio de mercado se determina para cada una de las categorias de
inmovilizaciones financieras del siguiente modo:

. Participaciones en el capital de sociedades del Grupo o asociadas:
Figuran contabilizadas por su precio de adquisicion. La dotacién de provisiones se

realiza atendiendo a la evolucién de los fondos propios de la sociedad participada,
corregido en el importe de las plusvalias tacitas existentes en el momento de la

adquisicién y que subsistan en la fecha del balance.
. Otros valores distintos de las participaciones arriba mencionadas:

. Admitidos a cotizacién oficial: por el menor entre la cotizacién media del
altimo trimestre del ejercicio y la cotizacién dltima del ejercicio.

- No admitidos a cotizacion oficial: tomando como base el valor contable
resultante de las dltimas cuentas anuales disponibles.




Se dotan las oportunas provisiones por depreciacién de los valores mobiliarios de renta
variable no cotizados en Bolsa cuando se aprecian circunstancias de suficiente entidad y
clara constancia. A estos efectos, se provisionan tanto el exceso del coste de adquisicion

sobre el valor teérico contable de las participaciones, corregido por el importe de las
plusvalias tacitas adquiridas que todavia subsisten al cierre del ejercicio, como el patrimonio
neto negativo de las sociedades participadas mayoritariamente en el caso de que la Sociedad
vaya a seguir apoyando financieramente a dicha participada. Estas tltimas provisiones se
recogen, en su caso, en el epigrafe “Provisiones para riesgos y gastos” del pasivo del balance
de situacion.

A efectos de la preparacién de las cuentas individuales de la Sociedad, las inversiones en
sociedades del grupo y asociadas no son consolidadas, siendo valoradas a su coste de

adquisicién.

| as cuentas anuales consolidadas muestran al 31 de diciembre de 2003 una cifra de fondos
propios de 270 millones de euros (346 millones de euros al 31 de diciembre de 2002), un
beneficio de 60 millones de euros y un total de activo de 372 millones de euros.

e) Existencias

Las existencias que se componen de papel para la impresion de las correspondientes
publicaciones, se valoran al precio de adquisicion, siguiendo el método del coste medio
ponderado o al de mercado, si éste fuese menor. Se efectian dotaciones a la provision por
depreciacion de existencias cuando los valores de coste exceden a los de mercado o cuando

existen dudas de su recuperabilidad.

fy  Clientes y efectos comerciales a cobrar

Los débitos originados por las operaciones de trafico de la Sociedad se registran por su valor
nominal,

Siguiendo la practica comercial generalizada, una parte sustancial de las ventas efectuadas
por la Sociedad se instrumenta en efectos comerciales que son enviados a los bancos en
gestion de cobro.

La Sociedad sigue el criterio de dotar aquellas provisiones para insolvencias que permiten
cubrir los saldos de cierta antigiiedad o en los que incurren circunstancias que permiten

razonablemente su calificacion como de dudoso cobro.

g)  Rappels

La Sociedad concede rappels a sus clientes, basicamente agencias y centrales de publicidad,
en funcién de las ventas anuales realizadas.

El importe derivado de los mencionados rappels, se periodifica al cierre de cada ejercicio y
figura registrado neteando el epigrafe “Deudores-clientes por ventas y prestaciones de
servicios” del activo del balance de situacién adjunto, compensando las cuentas a cobrar
mantenidas con las correspondientes agencias y centrales de publicidad (Nota 9).




h) Cortoy largo plazo

En los balances de situacién adjuntos, se clasifican a corto plazo los créditos y deudas con
vencimiento igual o inferior a doce meses, y a largo plazo si su vencimiento supera dicho
periodo.

i)  Transacciones y saldos en moneda extranjera

Las cuentas a cobrar y a pagar en moneda extranjera se reflejan al tipo de cambio de fin del
ejercicio. Las transacciones en moneda extranjera se reflejan en la cuenta de pérdidas y
ganancias al tipo de cambio aplicable en el momento de su realizacién. Todas las pérdidas
(realizadas o no), asi como los beneficios realizados, se llevan a resultados del ejercicio,
mientras los beneficios no realizados se llevan a ingresos diferidos y se imputan a resultados

cuando se realizan.

J) Inversiones financieras temporales

Las inversiones financieras temporales se reflejan al precio de adquisicion o al de mercado, si
fuera menor. El precio de mercado se establece con los mismos criterios que para las
inmovilizaciones financieras.

k) Indemnizaciones por despido

Excepto en el caso de causa justificada, las sociedades vienen obligadas a indemnizar a sus
empleados, cuando son cesados en sus servicios. Ante la ausencia de cualquier necesidad

previsible de terminacion anormal del empleo, y dado que no reciben indemnizaciones
aquellos empleados que se jubilan o cesan voluntariamente en sus servicios, l0s pagos por

indemnizaciones, cuando surgen, se cargan a gastos en el momento en que se toma la
decision de efectuar el despido.

)  Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio

econdmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios fiscales
y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto impositivo de las

diferencias temporales se incluye, en su caso, en las correspondientes partidas de impuestos
anticipados o diferidos del balance de situacion.

m) Autocartera

Las acciones propias en cartera, se reflejan en el balance a su precio de adquisicion o al del
mercado si fuera menor, dotandose la correspondiente reserva requerida por la legislacion

vigente.
n) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan siguiendo el criterio del devengo, es decir, en funcion de la
corriente real de bienes y servicios que representen y con independencia del momento en

que se produce la corriente monetaria o financiera derivada de ellos. No obstante, siguiendo




el principio de prudencia, la Sociedad (nicamente contabiliza los beneficios realizados a la
fecha de cierre del ejercicio, mientras que los gastos y las pérdidas eventuales con origen en
el ejercicio o en otro anterior, se contabilizan tan pronto sean conocidas.

0) Instrumentos financieros derivados

En relacion con las opciones de compra y de venta sobre acciones de la Sociedad que se

describen en la Nota 18, la politica contable vigente consiste en que las pérdidas no
realizadas que se originan en estos instrumentos, se registran en la cuenta de perdidas y
ganancias, mientras las ganancias no realizadas se registran como ingresos a distribuir en
varios ejercicios.

5. Gastos de establecimiento

Los movimientos habidos en las cuentas incluidas en Gastos de ampliacion de capital han
sido los siguientes:

Miles de euros

Saldos al Saldos al
31.12.02 Amortizaciones Bajas 31.12.03

Gastos de ampliacion de capital 290 290 - -




6. Inmovilizaciones inmateriales

Los movimientos habidos en las cuentas incluidas en Inmovilizaciones inmateriales han sido
los siguientes:

Miles de euros

Saldos al Saldos al
31.12.02 Adiciones Bajas Traspasos 31.12.03

Coste

Concesiones, patentes, licencias,

marcas y similares 232 19 ( 8) - 243
Aplicaciones informaticas 4 586 506 (13) 85 5 164
Inmovilizado en curso 85 56 - (85) 56

skl L. | . (e

mﬂ“—w

Amortizacion acumulada

Concesiones, patentes, licencias,
marcas y similares ( 75) ( 24) - - ( 99
Aplicaciones informaticas (3 819) (501) 6 - (4 314)

—_—M_

Valor neto contable 1 009 | 1 050

Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad posee inmovilizado inmaterial totalmente
amortizado por valor de 3.634 miles de euros.
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7. Inmovilizaciones materiales

| os movimientos habidos en las cuentas incluidas en Inmovilizaciones materiales han sido

los siguientes:

Miles de euros

Saldo al Saldo al

31.12.02 Adiciones Bajas Traspasos 31.12.03
Coste
Construcciones - 36 - 109 145
Instalaciones 1011 345 ( 1) 46 1 401
Magquinaria 2 894 61 ( 48) 6 694 9 601
Otras instalaciones 2 441 341 - 9 2 791
Mobiliario 2619 155 ( 3) - 2771%
Equipos informaticos 10 224 90 (474) - 9 840
Elementos de transporte 178 98 (148) - 128
Otro inmovilizado 4 - - - 4
Inmovilizado en curso 1317 5 583 ( 7) (6 858) 35

20 688 6 709 (681) - 26 716

Amortizacion acumulada
Construcciones - ( 2) - - ( 2)
Instalaciones ( 612) ( 180 . - ( 792)
Magquinaria (2305) ( 432) 40 - (2 697)
Otras instalaciones ( 829) ( 204) - - (1033)
Mobiliario ( 1 254) ( 244) - - (1498)
Equipos informaticos (89100 ( 816 474 - (9 252)
Elementos de transporte ( 128) ( 15) 107 . ( 36)
Otro inmovilizado ( 3) - . - ( 3)

(14 041) (1 893) 621 - (15 313)
Valor neto contable 6 647 11 403

Las adiciones recogidas en el epigrafe de Inmovilizado en curso corresponden a
adquisiciones de dos extensiones para las rotativas ubicadas en los centros de impresion de

Rabade y Sagunto.




En 1996 la Sociedad se acogi6 a la actualizacion de balances regulada en el Real Decreto-
Ley 7/1996, de 7 de junio, incrementando el valor de sus activos materiales en un importe de
2.500 miles de euros sobre la base de la tabla de coeficientes de actualizacion en el Real
Decreto 2.067/1996, de 20 de diciembre. Dicha actualizacion fue revisada por las
autoridades fiscales, ajustando 481 miles de euros las cuales se dieron de baja del valor bruto
del inmovilizado material. Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad mantiene en su balance
de situacion activos revalorizados por importe de 60 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2003 existe inmovilizado material totalmente amortizado por un valor
de 9.479 miles de euros.

La Sociedad tiene contratadas varias pélizas de seguros para cubrir los riesgos a que estan
sujetos los elementos del inmovilizado material. La cobertura de estas p6lizas se considera
suficiente.

8. Inmovilizaciones financieras

Los movimientos habidos en las cuentas incluidas en Inmovilizaciones financieras han sido
los siguientes:

Miles de euros

Saldos al Saldos al
31.12.02 Adiciones Retiros _Traspasos 31.12.03

Participaciones en empresas del grupo 193 891 1 (119) : 193 773
Créditos a empresas del grupo (Nota 11) 1 190 45 - - 1235
Otros créditos (Nota 18) 18 472 . (652) - 17 820
Cartera de valores a largo plazo 4 602 100 - - 4 702
Depositos y fianzas constituidas a largo plazo 1116 52 (396) - 772
Administraciones Pablicas a largo plazo (Nota 15) 1191 - (299) - 892

220 462 198 (1 466) - . 219194
Provisiones ( 86986) (11676) 4 781 ( 93 881)

133 476 , 125 313

La Sociedad participa en el capital de otras sociedades que a su vez mantienen
participaciones en otras compafiias. Al 31 de diciembre de 2003 Recoletos es propietaria de

las siguientes participaciones:

. 100% de la sociedad Companfia Auxiliar de Servicios Técnicos, S.A. que a su vez
mantiene una participacion del 17% en Red de Distribuciones Editoriales, S.L.

. 100% de las sociedades Recoprint Impresién, S.L., Recoprint Pinto, S.L., Recoprint Dos
Hermanas, S.L., Recoprint Sagunto, S.L., Recoprint Rabade, 5.L. y Recoprint Guimar, 5.L.

. 99,95% de Ediciones Conica Argentina, S.A.
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. 53% de la sociedad Red de Distribuciones Editoriales, S.L. que a su vez, mantiene
participaciones del 26% en Papiro, S.A., 23,75% en Val Disme, 5.1.., 24,7% en Cirpress, 5.L.,
22,25% en Distribuciones Beralan, S.A., 38% en Distrimedios, $.A., 5% en Grup Logistic
Vilarroya, 5.L., 14% en Distribuidora Tarraconense de Publicaciones, 5.L., 10% en Segre
Distribucion de Prensa, S.L., 29% en Distribuidora de Publicaciones Boreal, S.L. y 17% en
Distribuidora de Aragén, 5.A.

. 99,99% de la sociedad Recoletos Cartera Internacional, S.A. que a su vez mantiene
participaciones del 50% en el grupo de prensa portugués Econémica SGPS, del 99,99 % en
Recoletos Chile Limitada y del 0,016% en Baobad Comunicaciones, 5.A.

. 99,06% de la sociedad Ediciones Conica, S.A. que a su vez mantiene una participacion
del 50% en Escuela de Cocina Telva, S.A.

. 100% de la sociedad Novomedia, S.A.

. 0,01% de la sociedad Recoletos Chile Limitada que a su vez mantiene una
participacion del 50% de la sociedad en Inversiones Chiloé, la cual posee el 74,8% de

Ediciones Financieras, S.A.

. 100% en Recoletos Informacion, S.L. que a su vez mantiene participaciones del
84,969% en Informacién Estadio Deportivo, S.A. y del 0,02% en Astrolabio Comunicaciones

5.A,

. 100% de la sociedad Pool de Medios, S.A.

. 85,5% de la sociedad Almanzor Comunicaciones, $.L. que a su vez mantiene
participaciones del 10,8% en la SIMCAV Agaba Inversiones, del 50% en Mind Opener, S.A.
y del 100% en Sadei, S.A. que a su vez posee el restante 50% de Mind Opener, S.A.

. 100% de la sociedad Boj Media, S.A. que a su vez mantiene una participacion del 28%
de Veo Television, S.A.

. 50% de la sociedad Tu Salud Servicios Interactivos, S.L. que a su vez mantiene una
participacion del 99,94% de Baobad Comunicaciones, 5.A.

. 100% de la Sociedad Recoletos Medios Digitales, 5.L. que a su vez mantiene
participaciones del 50% en Corporacion Radiofénica Informacién y Deporte, S.L., 50% en el
grupo de prensa portugués Econémica SGPS, el 14,5% en Almanzor Comunicaciones, S.L.,
el 50% de la sociedad Tu Salud Servicios Interactivos, S.L., el 19,62% en la SIMCAV

Argentaria Cartera de Inversiones, el 89,2% en la SIMCAV Agaba Inversiones, el 10% en La
Estrella de Papel Independiente, S.L., el 49% en Last Lap, S.L. y el 0,016% en Baobad

Comunicaciones, S.L.

. 50% de la sociedad Ediciones Reunitel S.L.

. 35% de la sociedad Gestion Logistica Editorial S.A.

Durante el ejercicio 2003, se han producido las siguientes desinversiones en compaiias
1
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participadas:

. Con fecha de 20 de noviembre de 2003, se disuelve y liquida la sociedad Recotel

Comunicaciones S.L,

. Con fecha de 28 de marzo de 2003, Recoletos Grupo de Comunicacion $.A. vende a
la sociedad Informacion Estadio Deportivo S.A. el 99,98% que poseia en la sociedad

Astrolabio Comunicaciones S.A.

a) Participaciones en empresas del Grupo

Empresas del Grupo

Pool de Medios, 5.A.
Ediciones Céonica, 5.A.
Novomedia, 5.A.

Compaiifa Auxiliar de Servicios Técnicos, 5.A.

Ediciones Conica Argentina, 5.A.
Recoletos Chile, Limitada

Recoletos Medios Digitales, 5.L
Recoletos Cartera Intemacional, 5.A.
Recoprint Impresién, 5.L.

Recoprint Pinto, S.L.

Recoprint Ribade, 5.L.

Recoprint Guimar, 5.1

Recoprint Dos Hermanas, 5.L.
Recoprint Sagunto, 5.L.

Recoletos Informacion, S.1.

Red de Distribuciones Editonales, S.L.
Recotel Comunicaciones, 5.L.
Ediciones Reunitel, 5.1..

Tu Salud Servicios Interactivos, 5.L.
Astrolabio Comunicaciones, 5.A.
Almanzor Comunicaciones, 5.1

Baoj Media, 5.A.

Ninguna de las empresas del Grupo en las que la Sociedad tiene participacion cotiza en

Bolsa.

801

193 891

Saldos al
31.12.03

I T il s —— e J

28 350
10 253
3

11 838
3999
4 736

7197
6 601

63109
65

1616
232

33 791
8

193773

Miles de euros

Valores
tedricos al 31 Provision por Porcentaje de
de diciembre depreciacion Participacién
2003 2003 Directa
1 901 4 265 100%
5 224 2276 99,06%
3 961 - 100%
14 - 100%
- 3527 99.95%
- 0,01%
20 259 & 090 100%
631) 10 253 99,99%
10 - 100%
14 447 . 100%
4 160 - 100%
50084 - 100%
7 710 - 100%
7 660 - 100%
34 098 29012 100%
2274 - 5%
{ 543) 1616 50%
435 97 50%
3 446 30 344 85,5%
( 81} 801 100%

90 281
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Provisién participaciones en empresas del Grupo

Miles de euros

il o o T e S o o

Saldos al Saldos al
Empresas del Grupo 31.12.02 Adiciones  Aplicaciones Traspasos 31.12.03
Pool de Medios, S.A. (4127) 138) - - ( 4 265)
Ediciones Conica, S.A. ( 4122) . 1 846 - ( 2276)
Ediciones Cbnica Argentina, 5.A. ( 3527) - - ( 3527)
Recoletos Cartera Internacional, $.A. ( 9 720) ( 533) - - (10 253)
Recoprint Impresion, S.L. ( 3) - 3 - -
Recoprint Dos Hermanas, 5.L. - - - - -
Recoletos Informacion, S.L. (31 900) - 2 888 - (29 012)
Recotel Comunicaciones, 5.1, (  44) - 44 - -
Ediciones Reunitel, S.L. ( 1616) - - - ( 1616)
Tu Salud Servicios Interactivos, S.L. ( 22) 75) - - ( 97)
Almanzor Comunicaciones, S.L. (28 161) ( 2183) - . (30 344)
Boj Media, S.A. ( 528) 273) - - ( 801)
Recoletos Medios Digitales, S.L. - ( 8 090) - ( 8 090)

(83 770) (11 292) 4 781 - (90 281)

Los importes del capital, reservas, resultado del ejercicio y otra informacion de interés, segan
aparecen en las cuentas anuales de las sociedades participadas directamente, son como

Miles de euros

sigue;
Capital
social
Pool de Medios, 5.A. 1503
Ediciones CHnica, 5.A. (*) 433
Novomedia, 5.A. (*) 180
Compaiifa Auxiliar de Servicios 60
Técnicos, 5.A.
Ediciones Conica Argentina, S.A. 159
Recoletos Chile, Limitada (*) 2 704
Recoletos Medios Digitales, S.L. (*) 5718
Recoletos Cartera Internacional, S.A. 1822
Recoprint Impresion, S.L. 3
Recoprint Pinto, 5.L. (*) 3 652
Recoprint Rabade, S.L. 1124
Recoprint Guimar, 5.L. 1 365
Recoprint Dos Hermanas, 5.L. 2052
Recoprint Sagunto, S.L. 1424
Recoletos Informacién, S.L. 10 521
Red de Distribuciones Editoriales, S.L. 177
Ediciones Reunitel, S.L. 649
Tu Salud Servicios Interactivos, 5.L. 204
Almanzor Comunicaciones, 5.L. 8 059
Boj Media, S.A. 2584

237
2977
4 382

29

(230)

(2 674)
23 848

( 1289
(17
9793

3 046

3 450
5211

5 692
(18 714)
1 901

(  994)
756

( 1475)
( 12

Resultados del
( 139)
1 864

( 601)
225

( 62)
( 9 307)
{ 1164)
24

1 002

( 10)
269

447

h44

42 291
2213

( 740)
(  149)
( 2 554)
( 353)

Reservas ejercicio 2003 Domicilio Actividad

Madrid Edicion de prensa gratuita
Madrid Edicion de revistas
Madrid Publicidad

Madrid Tenedora de acciones

Argentina Sin actividad

Chile Tenedora de acciones
Madrid Internet y Radio
Madrid Tenedora de acciones
Madrid Impresion
Madrid Impresién
Madrid Impresion
Madrid Impresién
Madrid Impresion
Madrid Impresion
Madrid Tenedora de acciones
Madrid Distribucion de prensa
Madrid Edicion de prensa gratuita
Madrid Internet
Madrid Tenedora de acciones
Madrid Tenedora de acciones

(*)  Sociedad para la que realiza auditoria completa de Cuentas Anuales.
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b)  Créditos a empresas del grupo

Bajo este epigrafe se recoge el crédito a largo plazo y los intereses devengados y no vencidos
concedido a Boj Media, S.A. por importe de 1 235 miles de euros. Este préstamo devenga

intereses a un tipo del 4% anual.

C) Otros créditos

La partida mas significativa incluida en este epigrafe corresponde al depésito que describe la
Nota 18 (14 701 miles de euros).

d) Cartera de valores a largo plazo

Miles de euros
Provision por Porcentaje de

Saldos al Retiros 0 Saldos al depreciacién participacién
31.12.02 Adiciones traspasos 31.12.03 al 31.12.03 directa
Palacio de Hielo, 5.A. 272 - . 272 208 8,53%
Gestion Logistica Editorial, 5.A. 105 - . 105 - 35%
Portal de Directivos, 5.A. 108 - - 108 108 18%
Neo Sky 2002, §.A. 4 044 - - 4044 3 268 1%
Gestora de Derechos de Prensa, 5.A. 40 100 - 140 16 17,786%
Otros 33 - - 33 - -
4 002 100 - 4 702 3 600
Provisiones {3 216) (384) - (3 600)
Valor neto contable 1 386 1102

Todas las acciones de Neo Sky 2002, S.A. se encuentran pignoradas a favor de
Electrobanque, S.A.

9. Clientes por ventas y prestaciones de servicios

La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre de 2003 es la siguiente:

Miles de euros

Clientes 32 996
Efectos a cobrar 324
Clientes de dudoso cobro - 577
Rappels y devoluciones ( 3 520)

30377
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Bajo el epigrafe “Rappels y devoluciones” se incluyen estimaciones de las devoluciones de
los ejemplares de publicaciones no vendidas por distribuidores asi como los rappels
concedidos a agencias de publicidad (Nota 4 g).

10. Inversiones financieras temporales

Un detalle de las inversiones financieras temporales al 31 de diciembre de 2003 es el
siguiente:

Miles de euros

Saldo Saldo
inicial Adiciones Retiros Traspasos Final
Créditos a empresas de grupo
(Nota 11) 86 642 71435 (76753) - 81 324
Cartera de valores a corto plazo 117 531 372451 (417 982) 72 000
Depésito y fianzas constituidas a
corto plazo 13 3 - - 16
204 186 443 889 (494 735) - 153 340

| os créditos a empresas del grupo recogen los préstamos concedidos a companiias del grupo
segin detalle de la Nota 11. Los mencionados préstamos a corto plazo no devengan intereses
salvo en aquellos casos en los que dicha omisién de intereses diera lugar a una disminucién
de la recaudacion fiscal conjunta.

La cartera de valores a corto plazo consiste en “eurodep6sitos”, “repos de deuda”, “pagarés”
y “fondos de inversion de renta fija a corto plazo”. La rentabilidad media obtenida durante el

afio 2003, ha sido del 2,3% anual.
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11. Empresas de grupo y asociadas

El detalle de saldos con empresas del Grupo y asociadas al 31 de diciembre de 2003 es el

siguiente:

Miles de euros

Saldos deudores

Créditos

Deudores

Saldos acreedores

Créditos

Deudas

Ediciones Conica, 5.A.
Novomedia, 5.A.

Pool de Medios, 5.A.

Recoletos Cartera Internacional , 5.A.
Almanzor Comunicaciones S.1L.
Recoletos Informacion S.L.

Recoletos Medios Digitales, S.L.
Recoprint Pinto, S.1.

Recoprint Rabade, 5.1L.

Recoprint Guimar, 5.1.

Recoprint Impresion, 5.L.

Recoprint Dos Hermanas, 5.L.
Recoprint Sagunto, S.L.

Economica SGPS

Informacion Estadio Deportivo, S.A.
Ediciones Reunitel, S.L.

Boj Media, S.A.

MNeo Sky 2002, 5.A.

Corporacién Radiofénica Informacion y
Deporte, 5.L.

Sadei, S.A.,

Gestora de Derechos de Prensa, 5.A.

4 000

64 567
6 006
1867
1 000

90
1 000

1 000
1190

410

163
307
159

763

684
149

89

27
201

I 2. I -

12. Ajustes por periodificacion de pasivo

Bajo el epigrafe Ingresos anticipados, se recogen fundamentalmente cobros anticipados por

suscripciones de publicaciones.
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13. Fondos propios

Los movimientos habidos en las cuentas incluidas en Fondos propios han sido los siguientes:

Miles de euros
Saldosal  Distribucién  Acciones Dividende Dividendo Resultado Saldos al
31.12.02 resultado 2002 FEEiaﬁ Dividendo extra a cuenta 2003 31.12.03
Capital suscnito 26 141 - - - - - - 26143
Prima de emisidn 221 907 - - - (15 478) - - 206429
Reserva jegal 4 866 363 - - - - - 5229
Reserva para acciones propias 892 - 371 - - - - 1263
Reservas para capital amortizado 385 - - - - - . 385
Reserva de revalorizacion RDL
7/1997, de 7 de junio 1945 - - - - - - 1 945
Resarvas voluntarias 29 392 36 156 (371) - (65 000} - . 377
Resuitado del ejercicio 42 591 (42 591) - - - - 71825 71825
Dividendos - 5872 - (86 350) BO 478 . - -
Dividendo activo a cuenta , - . - - (50 000) - { 50 000)
3128 121 - - (86 350) - (50 COO) 71825 263 596

a)  Capital suscrito

El capital suscrito se compone de 130.713.749 acciones ordinarias al portador de 0,2 euros
de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Todas las acciones tienen los mismos derechos politicos y econémicos en funcion de su
valor nominal, excepto el 0,99% que posee por la entidad bancaria Santander Central
Hispano Investment, S.A., que tienen los derechos politicos restringidos y cuyos derechos
econémicos revierten a Recoletos Grupo de Comunicacion, 5.A..

La composicion del accionariado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2003 es la siguiente:

Porcentaje de Miles de

participacion euros

Pearson Qverseas Holdings, Ltd. 71,92 18 802
Pedifri, S.L. 7,01 1833
Acciones propias 0,18 47
Otros accionistas 20,89 5461
100,00 26 143

Al 31 de diciembre de 2003 “Otros accionistas” incluye personas fisicas y juridicas con
participaciones inferiores al 10%. Recoletos es una sociedad que cotiza en las bolsas de

valores espafolas.
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La Junta General Ordinaria de accionistas de 17 de marzo de 2003, delegé6 en el Consejo de
Administracién la facultad de aumentar el capital social actual en una cuantia de hasta el
50% del capital social existente en dicho momento, es decir, 13.071 miles de euros,
mediante aportaciones dinerarias y en el plazo maximo de 5 anos, con exclusion del derecho
de suscripcién preferente, si dicha exclusién resultara necesaria para el interés de la

Sociedad.

b} Prima de emision

La prima de emisién tiene las mismas caracteristicas y puede destinarse a los mismos fines
que las reservas voluntarias, incluyendo su conversién en capital social.

c)  Reserva legal

De acuerdo con la Ley de Sociedades Anénimas las sociedades estan obligadas a destinar el
10% de los beneficios del ejercicio para la constitucién de un fondo de reserva hasta que
éste alcance, al menos, una cantidad igual al 20% del capital social. Esta reserva no es
distribuible a los accionistas y s6lo podra ser utilizada para cubrir, en el caso de no tener
otras reservas disponibles, el saldo deudor de la cuenta de pérdidas y ganancias. Dicho saldo
se podr4 también destinar, bajo determinadas condiciones, a incrementar el capital social. A

31 de diciembre de 2003 la Sociedad tiene dotada esta reserva en el importe minimo que
marca la ley.

d) Reserva para acciones propias
La reserva para acciones propias en cartera no es de libre disposicion, debiendo mantenerse

en tanto dichas acciones no sean enajenadas o amortizadas. El importe de esta reserva es
igual al valor neto contable de las mismas.

e) Reservas voluntarias

Al 31 de diciembre de 2003 las reservas voluntarias son de libre disposicion para los
accionistas.

f) Reservas de revalorizacién RDL 7/1996 de 7 de junio

El saldo al 31 de diciembre de 2003 de esta reserva recoge el aumento de los fondos propios
de la Sociedad por la actualizacién de activos que regula el Real Decreto Ley 7/1996, de 7
de junio, a la que esta Sociedad se ha acogido.

En el ejercicio 1997 la reserva fue comprobada y aceptada por 1.945 miles de euros por las
autoridades tributarias por lo que dicha reserva es disponible para:

- Eliminacion de resultados negativos de ejercicios anteriores.

- Ampliacién de capital.
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- Reservas de libre disposicién a partir del 31 de diciembre de 2006, dnicamente
en la medida en que la plusvalia haya sido realizada, entendiéndose que ello se
producira cuando los elementos actualizados hayan sido contablemente dados de baja

en los libros.

g)  Autocartera

Con fecha 20 de septiembre de 1995, haciendo uso de las facultades concedidas por la Junta
General de Accionistas, la Sociedad compré 146 acciones que posteriormente fueron
reconvertidas a 29.231 acciones propias por un importe de 47 miles de euros.

El 29 de diciembre de 2000 la Sociedad compré 200.000 acciones propias por un importe de
1.563 miles euros.

En febrero de 2001, la Sociedad vendi6 33.873 acciones propias por un importe de 276
miles de euros, obteniendo un beneficio de 15 miles de euros. El 29 de junio de 2001, la
Sociedad compré 40.000 acciones propias por 234 miles de euros.

Al cierre del ejercicio existe una provisién de 316 miles de euros para reflejar
adecuadamente el valor de mercado de las acciones propias de la Sociedad.

h)  Dividendo extraordinario y dividendo a cuenta entregado en el ejercicio

Por acuerdo de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada el 17
de diciembre de 2003, se han distribuido entre los accionistas las siguientes cantidades.

Dividendo con cargo a reservas de libre disposicion:

Importe bruto por accién: 0,49816678 euros
Retencion: 0,07472502 euros
Importe neto por accién: 0,42344176 euros

Cantidad con cargo a prima de emisién:

importe bruto por accion: 0,11862800 euros (sin retencion)

Cantidad a cuenta de dividendos correspondientes al resultado de 2003:

Importe bruto por accion: 0,38320522 euros
Retencion: 0,05748078 euros
Importe neto por accién: 0,32572444 euros




La existencia de liquidez para el reparto de este dividendo a cuenta, se pone de manifiesto
en el estado contable de la Sociedad cerrado a 30 de septiembre de 2003, formulado por los
administradores a efectos de lo previsto en el articulo 216 de la vigente Ley de Sociedades
Andénimas, de manera que la cantidad a distribuir a cuenta de dividendos no excede de la
cuantia de los resultados obtenidos desde el fin del ejercicio 2002, deducidas las pérdidas
procedentes de ejercicios anteriores y las cantidades con las que deban dotarse las reservas
obligatorias por ley o por disposicién estatutaria, asi como la estimacion del impuesto a

pagar sobre dichos resultados de acuerdo al siguiente estado provisional de liquidez y de
resultados del ejercicio 2003 hasta la fecha de 30 de septiembre de 2003:

Miles de euros

Estimacion del beneficio antes de impuestos

a fecha 30 de septiembre de 2003 75 165
Menos estimacién de impuesto a pagar (22 538)

Estimacién de beneficios distribuibles del ejercicio 2003

A fecha 30 de septiembre de 2003 52 627

Dividendo a cuenta del resultado del ejercicio distribuidos .
Pérdidas de ejercicios anteriores -
Dotacién de Reserva Legal -
Beneficios distribuibles 52 627

Dividendo a cuenta distribuido 50 000

14. Provision para riesgos y gastos

L os movimientos habidos en las cuentas incluidas en Provisiones para riesgos y gastos han
sido los siguientes:

Miles de euros

Saldos al Saldos al
31.12.02 Dotaciones Ejecuciones Aplicacion 31.12.03

Provision patrimonio negativo

inversiones 186 1083 - ( 14) 1 255

Provision evolucion bursatil

accion de Recoletos (Nota 18) 9 578 - (128) (484) 8 966

Otras provisiones 1857 - - - 1857
11 621 1083 (128) (498) 12 078

El epigrafe de otras provisiones recoge principalmente una estimacién de costes en relacion
con las actuaciones inspectoras realizadas durante el ejercicio 2002 (notal)).
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15. Impuesto sobre Sociedades y situacion fiscal

Debido a que determinadas operaciones tienen diferente consideracion a efectos de la
tributacién por el Impuesto sobre Sociedades y de la elaboracion de estas cuentas anuales, la
base imponible del ejercicio difiere del resultado contable. El impuesto anticipado o diferido
surge de la imputacién de ingresos y gastos en periodos diferentes a efectos de la normativa
fiscal vigente y de la relativa a la formulacién de cuentas anuales.

La conciliacién entre el resultado contable y la base imponibie del impuesto sobre
Sociedades es la siguiente: '

Miles de euros

Aumentos Disminuciones Total
Resultado después de impuestos 71 825
Impuesto sobre Sociedades 25 404
Resultado antes de impuestos 97 229
Diferencias permanentes 1678 ( 3232 ( 1554)
- Con origen en el ejercicio actual (854) (854)
- Con origen en ejercicios anteriores 45 45
Base imponible (resultado fiscal) 94 866
Tipo iImpositivo 35%
Cuota integra 33 203
Deducciones ( 8133)
Retenciones e ingresos a cuenta ( 22 581)
Impuesto sobre Sociedades a pagar 2 489

Las diferencias permanentes recogen fundamentalmente provisiones no deducibles de gastos.
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El cargo por Impuesto sobre Sociedades se compone de lo siguiente:
Miles de euros

Impuesto corriente 25 070
Impuesto anticipado 299
Impuesto diferido ( 16)
Ajuste impuesto ejercicio anterior o1

25 404

Ef detalle al 31 de diciembre de 2003 de las diferencias temporales en el reconocimiento de
gastos e ingresos a efectos contables y fiscales y de su correspondiente efecto impositivo

acumulado, anticipado o diferido, es el siguiente:

Miles de euros
Diferencia Efecto

temporal ImEositivn

Impuesto anticipados

Largo plazo

Amortizaciones del inmovilizado material 171 60
Provisiones para depreciacién de inmovilizaciones financieras 600 210
Traspaso por cesidén rama de actividad 34 12

Provisién riesgos y gastos 1 908 668
Provisién depreciacion acciones propias 689 241

Saldo al 31 de diciembre de 2002 3 402 1 191

Provisién riesgos y gastos ( 485) ( 170)
Provision depreciacion acciones propias ( 369) ( 129)
Saldo al 31 de diciembre de 2003 2 548 892

Impuestos diferidos

Largo plazo

Amortizaciones del inmovilizado material ( 179) ( 63)
Reversion impuesto diferido RD 3/93 20 7
Reversién impuesto diferido RD 2/95 48 17
Saldo al 31 de diciembre de 2002 ( 111) ( 39)
Reversion impuesto diferido RD 3/93 ( 16) ( ©6)
Reversion impuesto diferido RD 2/95 ( 29) (  10)
Saldo al 31 de diciembre de 2003 ( 156) ( 55)




La Sociedad ha aplicado la amortizacién acelerada prevista en el Real Decreto Ley 3/93 de
26 de febrero de medidas urgentes sobre materia presupuestaria, tributaria financiera y de
empleo, y en el Real Decreto Ley 2/95 de 17 de febrero de libertad de amortizacién para las

inversiones generadoras del empleo.

Segln establece la legislacidn vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro anos desde la

fecha de su presentacion.

Durante el ejercicio 2002 se realizé una inspeccidn fiscal que afect6 a los siguientes
impuestos y ejercicios:

- IRPF: 1998 a 200t
- IVA: 1998 a 2001
- Impuesto sobre Sociedades: 1997 a 2000

El coste asociado a esta inspeccién tanto para las actas ya giradas como por estimaciéon de
costes pendientes, fue contabilizado por la Sociedad al cierre del ejercicio 2002 (ver Nota
14). |

En opinidn de los Administradores de la Sociedad y sus asesores fiscales, no existen
contingencias de importe significativo que pudieran derivarse de la revisién que las
autoridades fiscales pudiesen llevar a cabo en relacién con los afios abiertos a inspeccién.

La composicion del epigrafe de Administraciones Pablicas de balance a 31 de diciembre de
2003 es el siguiente:

Miles de euros

Saldos deudores Saldos acreedores

Largo Corto Largo Corto

plazo plazo plazo plazo

Impuesto anticipado 892 - - -
Impuesto diferido - - 55 -
IVA - - - 637
IRPF - - - 4 530
Impuesto sobre Sociedades - - - 2 489
Seguridad Social - - - 579
Otros (incluye actas de inspeccion) - 171 - 349
892 171 55 8 584
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16. Ingresos y gastos

16.1 Distribucion del importe neto de la cifra de negocios

El importe neto de la cifra de negocios puede analizarse por linea de actividad como, sigue:

Prensa
Publicidad

Conferencias
Television (por ingresos no publicitarios)

La practica totalidad de las ventas se realizan en el mercado nacional.

16.2 Aprovisionamientos

Consumos de materias primas |

- compra de materias primas y otros aprovisitonamientos

- variacién de existencias de materias primas y otros aprovisionamientos
Trabajos realizados por otras empresas

Campafias publicidad

16.3 Variacion de las provisiones y pérdidas de créditos incobrables

Miles de euros

106 995
/73977
4 545
1181

186 698

Miles de euros

20 080

907
27 384
18 720

67 097

El movimiento de la provisién por insolvencias durante el ejercicio ha sido el siguiente:

Saldo al 31 de diciembre de 2002

Dotacion del ejercicio
Aplicacién del ejercicio
Cancelaciones

Saldo al 31 de diciembre de 2003

Miles de euros

1379
277

( 188)
( 394)

1074

24




16.4 Resultados financieros

Bajo el epigrafe Otros intereses y asimilados se recoge fundamentalmente el coste financiero
devengado a favor de la entidad bancaria mencionada en la Nota 18, asi como el ingreso por
el beneficio derivado de la evolucion favorable de la cotizacién bursatil de la accion de
Recoletos durante el ejercicio 2003, en relaci6n con la autocartera de la compania y con las
opciones de compra sobre acciones concedidas a directivos y administradores (ver también

Nota 18).

El epigrafe de ingresos de participaciones en capital recoge basicamente dividendos recibidos
de Recoletos Informacién S.L.

16.5 Resultados extraordinarios

El epigrafe de Pérdidas procedentes de la cartera de control recoge las minusvalias generadas
por pérdidas de las sociedades controladas por Recoletos. Una vez recogidas estas
minusvalias en el inmovilizado financiero (nota 8), no se estiman necesarias provisiones

adicionales en relacién con la cartera de control, y en particular en las participaciones de las
sociedades domiciliadas en Argentina.

16.6 Transacciones con empresas del grupo y asociadas

El volumen de transacciones, por conceptos, con las sociedades del Grupo ha sido el
siguiente: |

Miles de euros

Ingresos

Otros ingresos de explotacion 8714

Ingresos financieros 1739
10 453

Gastos

Compras 1 803

Otros gastos externos 18 466

Servicios exteriores 1977
22 246

En el ejercicio 2003 la Sociedad ha devengado como ingresos en concepto de dividendos, de
las empresas del Grupo y Asociadas 54.822 miles de euros.

25




17. Otra informacion

17.1. Numero promedio de empleados por categoria

Numero

Direccion 42
Servicios centrales 39
Redaccion 439
Operaciones 129
Otro personal 33
732

17.2 Retribucion de los miembros del Consejo de Administracion

Miles de euros Namero de opciones

Sueldos Plan Opciones sobre acciones

2000

Retrib. Retrib.  Retrib. Remun. Servicios 12 2* 32

Nombre Consejero Fija  Vble, Especie Consejero profesionales  entrega entrega _ enirega
Castellanos, Jaime 642 612 4 42 - 41 828 140770 -
Revuelta, Javier - - - 42 72 - - -
Kindelan, Alejandro 425 301 3 42 - 20914 70 386 -
Bell, David - - - 42 - - - -
Cuatrecasas, Emilio - - - 42 - - - -
Garay, Juan Carlos - - - 42 - - - -
Gurria, José Angel - - - 42 168 - - -
Infante, Luis (*)37 - 7 42 109 - - -
Lezama, Luis - - - 42 - - - -
Makinson, John - - - 42 - - - -
Rica, lgnacio de la 340 245 ] 42 - 20914 70 386 -
Scardino, Marjorie - - - 42 - - - -
Total Consejeros 1 444 1158 15 504 349 83 656 281 542 -

(*)Importe devengado en el ejercicio anterior.
La retribucion en especie incluye primas de seguros de vida escolarizaciones.

Asimismo, determinados miembros del Consejo de Administracién tienen asignadas
opciones sobre acciones de la sociedad Pearson plc.

Las Gnicas transacciones que la Sociedad realiza con consejeros corresponden a servicios
profesionales de asesoramiento estratégico, y son realizadas por consejeros independientes.
Dichos servicios devengan las remuneraciones detalladas como servicios profesionales en el
cuadro anterior.
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17.3 Honorarios de auditoria

Durante el ejercicio PricewaterhouseCoopers Auditores, 5.L. no ha prestado servicios
orofesionales distintos a los de auditoria. Los importes facturados a la Sociedad durante el
ejercicio 2003 por los servicios de auditoria han ascendido a 63 miles de euros. Ofras
entidades de la red PricewaterhouseCoopers han facturado a la Sociedad en concepto tanto
de auditorfa como de otros servicios un importe de 25 miles de euros.

17.4 Operaciones vinculadas y operaciones Intragrupo
Operaciones de la Sociedad con sus accionistas significativos

Recoletos Grupo de Comunicacion, S.A. realiza adquisiciones de papel conjuntamente con
Pearson, beneficiandose asf de mejores condiciones como consecuencia de un mayor

volumen de compra.

La Sociedad mantiene un acuerdo con Pearson para la reproduccién en sus propias
publicaciones de caracter econémico financiero de contenidos publicados en el diario

Financial Times, editado por el Grupo Pearson.

Operaciones de la Sociedad con administradores y directivos de la Sociedad o de
sociedades de su grupo

Las operaciones que Recoletos lleva a cabo con partes vinculadas, incluyendo
administradores, directivos o familiares de éstos, son muy escasas y se realizan en estrictas
condiciones de mercado. Estas operaciones deben ser autorizadas por el Consejo de
Administracién previo informe de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones del

Consejo.

La firma Willis Iberia presta servicios de intermediacion en la contratacién de pélizas de
seguros para Recoletos. Willis no recibe remuneracion alguna por parte de Recoletos. Como
intermediario en esta contratacién, y de acuerdo con las practicas habituales en esta
actividad, recibe su remuneracién de las compafias aseguradoras. Willis es una de las firmas
internacionales lideres de este sector y su cartera de clientes en Espaiia es muy numerosa. D.
Jaime Castellanos Borrego, Presidente del Consejo de Administracién de Recoletos, es
Presidente del Consejo de Administracion de Willis. El Sr Castellanos no tiene ningun Interes

accionarial o econémico en Willis.

D. Jaime Castellanos Borrego, Presidente del Consejo de Administracion es titular de una
participacién no significativa en el capital de Vocento, grupo espaiol de medios de
comunicacién cuyas actividades son las mismas, andlogas o complementarias a ias de la
propia Recoletos. E| Sr. Castellanos no ejerce cargo o funci6n alguna en dicho grupo.

Recoletos tiene contratados parte de sus servicios externos de mantenimiento y limpieza con
la compaiiia Edificios y Locales, S.A. Esta compafia es por tanto una de las proveedoras no
exclusiva de este tipo de servicios para Recoletos. Elosa es propiedad y esta gestionada por
miembros de la familia de D. Ignacio de la Rica, Consejero y Director General de Recoletos.
Elosa es una empresa reconocida y asentada dentro del sector de actividad en el que opera,

con una amplia cartera de clientes. D. Ignacio de la Rica no tiene participacion ni interes
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econdémico alguno en Elosa.

Operaciones Intragrupo

Recoletos realiza operaciones con algunas de sus sociedades filiales por las cuales éstas
prestan a Recoletos servicios de impresion, distribucidn y gestion de espacios publicitarios.
Todas estas transacciones estan fundamentadas en razones operativas y forman parte del
trafico habitual de la Sociedad tanto por su objeto como por las condiciones en que se
realizan, estrictamente de mercado.

18. Plan de opciones sobre acciones para administradores y directivos e instrumentos de
cobertura

En septiembre de 2000, la Junta General de Accionistas de la Sociedad aprobo la aplicacion
de un sistema de retribucién mediante opciones sobre acciones para administradores y
directivos de la Sociedad. Este plan se extiende sobre un nimero de 1.307.137 acciones,
equivalentes al 1% del capital social, y el calendario de concesiones se produce en tres fases
distintas. Las opciones son gratuitas y cada una da derecho a la adquisicién futura de una

accion.

En abril de 2001 la Sociedad concedié un primer tramo, equivalente a 261.427 opciones,
distribuidas entre 42 beneficiarios, de los cuales 3 son administradores. Estas opciones, de ias
cuales siguen vigentes 245.741, pueden ser ejercitadas en el tercer aniversario de su fecha de
concesién, o, alternativamente, en el tercer aniversario de la fecha de concesion del segundo
tramo de opciones concedidas de acuerdo con el Plan de Opciones aprobado en septiembre
de 2000, o en el tercer aniversario de la fecha de concesion del tercer tramo de opciones
concedidas de acuerdo con el mencionado Plan de Opciones. El precio de ejercicio de cada
opcién es, en todo caso, de 11,40 euros por accion.

En diciembre de 2001, la Sociedad concedi6 el segundo tramo, equivalente a 915.000
opciones, distribuidas entre 43 beneficiarios, de los cuales 3 son administradores. Estas
opciones, de las cuales siguen vigentes 879.104, pueden ser ejercitadas en el tercer
aniversario de su fecha de concesién de acuerdo con el Plan de Opciones aprobado en
septiembre de 2000, o en el tercer aniversario de la fecha de concepcion del tercer tramo de
opciones concedidas de acuerdo con el mencionado Plan de Opciones. El precio de
ejercicio de cada opcion es, en todo caso, de 4,06 euros por accion.

En diciembre de 2002, la Sociedad concedié el tercer tramo, equivalente a 153.528
opciones. Este namero tiene en cuenta la disponibilidad, de acuerdo con lo previsto en el
Plan de Opciones, de cierto niimero de opciones que inicialmente habian sido concedidas
en los dos primeros tramos, pero cuyos beneficiarios han abandonado la compafia con
posterioridad. Las opciones de este tercer tramo se han distribuido entre 15 beneficiarios,
ninguno de los cuales es administrador de la compafifa. . Estas opciones, de las cuales siguen
vigentes 145.133, pueden ser ejercitadas en el tercer aniversario de su fecha de concesion de
acuerdo con el Plan de Opciones aprobado en septiembre de 2000. El precio de ejercicio de

cada opcion es de 4,16 euros por accion.

En relacién con este Plan de Opciones, en el epigrafe Otros créditos del Inmovilizado
Financiero (Nota 8), se incluye una partida de 14 701 miles de euros correspondiente a un
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depésito bancario pignorado a favor de una entidad de crédito para garantizar la ejecucion
futura del Plan.

Paralelamente dicha entidad de crédito tiene concedida una opcién de compra a favor de la
Sociedad en relacion con las acciones de Recoletos Grupo de Comunicacion, S.A. adquiridas
por dicha entidad con el objeto de su utilizacién futura en el Plan de Opciones. El precio de
ejercicio de la opcién es de 11,40 euros por accion y la misma es ejecutable por la Sociedad
en cualquier fecha entre el 28 de noviembre de 2001 y el 28 de noviembre de 2005. Como
contrapartida la Sociedad tiene concedida una opcioén de venta a favor de la entidad bancaria
sobre las acciones que al 28 de noviembre de 2005, no hubieran sido utilizadas por
Recoletos, ejecutable entre el 29 de noviembre y el 10 de diciembre de 2005, al precio de
11,40 euros.

La entidad bancaria se ha comprometido a no ejercitar derechos de voto o de suscripcion
oreferente en relacién con las acciones de Recoletos en su poder. Asimismo, los dividendos
que perciba la entidad bancaria seran reintegrados a Recoletos, y Recoletos abonara a la
entidad bancaria intereses de mercado sobre un importe equivalente a la inversion neta que
el banco mantenga durante la vigencia de los contratos suscritos.

El beneficio derivado de la evolucién favorable de la cotizacién bursétil de la accién de
Recoletos durante el ejercicio 2003, en relacién con la opcién de venta concedida a la
entidad bancaria y a las opciones de compra concedidas a directivos y administradores, ha
sido registrado como ingreso financiero del ejercicio, con cargo a una provision para riesgos
y gastos por un importe de 484 miles de euros (Nota 14).

En marzo de 2002, la Junta General de Accionistas de la Sociedad aprobé un nuevo Plan de
retribucién para administradores, directivos y empleados del Grupo consistente en derechos
de opcién sobre acciones de la sociedad dominante. El Plan, que tendré una duracién
méxima de diez aios, se extendera sobre un nimero maximo de 1.307.137 acciones. El
valor de las acciones que se tomara como referencia para el ejercicio de las opciones se
determinara en funcién del valor que resulte de la cotizacién media ponderada
correspondiente a un periodo anterior a la fecha o fechas de concesién y/o al valor de
cotizacién de la accién en la Gltima sesion anterior a dicha o dichas fechas. El desarrollo y
puesta en marcha de este nuevo Plan no ha sido adn realizado, y no se ha producido todavia
la concesion de ninguna opcién bajo el mismo.

19. Medioambiente

La Sociedad tiene en cuenta en sus operaciones las leyes relativas a la proteccion del
medioambiente (“leyes medioambientales”), y considera que cumple sustancialmente tales
leyes y que mantiene procedimientos disefiados para fomentar y garantizar su cumplimiento.

La Sociedad ha adoptado las medidas oportunas en relacién con la proteccion y mejora del

medio ambiente y la minimizacién, en su caso, del impacto medioambiental, cumpliendo con
la normativa vigente al respecto, sin haber incurrido en costes significativos.
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20. Garantias y otros pasivos contingentes

Recoletos Grupo de Comunicacion, S.A. posee avales entregados vigentes a 31 de diciembre

de 2003 por importe de 19,5 millones de euros.

El detalle de los avales mas significativos en concepto e importe es:

¢ 0,4 millones de euros en concepto de poliza de garantia por los avales concedidos a
Neo Sky 2002, S.A. (antes Sky Point, S.A.) por la obtencién de la licencia L.M.D.S. Al cierre

del ejercicio anterior existian avales por este concepto por importe de 1,3 millones de euros.

. 8,6 millones de euros en concepto de garantia de los compromisos adquiridos ante el
Ministerio de Ciencia y Tecnologia por la adjudicacién de una licencia de television digital

terrestre concedida el 24 de noviembre de 2000 a la sociedad asociada Veo Television, S.A.

A cierre del afio 2002, existian avales por este concepto por importe de 11,5 millones de
euros.

. 5,5 millones de euros en garantia de créditos concedidos por diferentes entidades
financieras a la sociedad Econémica 5.G.P.5.

. 4,5 millones de euros en garantia de alquiler de inmuebles.

Asimismo existe un depdsito financiero pignorado a favor de una entidad bancaria (ver nota
18) y una prenda sobre las acciones representativas de la inversion de la Sociedad en Neo
Sky 2002, S.A. (Nota 8).

21, Hechos posteriores al cierre del ejercicio

Con efectos contables del dia 1 de enero de 2004, las sociedades Pool de Medios, S.A'y
Compania Auxiliar de Servicios Técnicos, S.A. se han disuelto con una cesi6n global de
activos y pasivos a Recoletos Grupo de Comunicacion, S.A.
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22. Cuadros de financiacion

A continuacion se recogen los cuadros de financiacién correspondientes a los ejercicios

2002 y 2003:
APLICACIONES DE FONDOS 2003 2002 ORIGENES DE FONDOS 2003 2002
Recursos procedentes de operaciones 81 642 46 442
Adguisiciones de inmovilizado Enajenacion de inmavilizado
Inmovilizaciones inmateriales 581 708 Inmovilizacignes financieras 1 466 79 696
Inmovilizaciones materiales & 709 1869 Inmoavilizaciones inmateriales 15 -
Inmovilizaciones financieras 198 22012 Inmovilizaciones materiales 60 37
Dividendos 136 350 1957 Traspaso a corto plazo de créditos - 1 680
Ejecucion acciones 128 -
Cancelacion y traspaso a corto plazo de
deudas a largo plazo 437 163
Total aplicaciones 144 403 26 709 Total origenes 83 183 127 855
I e A
Exceso de aplicaciones sobre origenes Exceso de origenes sobre aplicaciones
(Disminucion en el capital circulante) &1 220 - (Aumento en el capital circulante) - 101 146
. i

a)  Variacion del capital circulante

Miles de euros
2003 2002

Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones

Existencias - 907 - 3 032
Deudores 3 840 - - 1677
Acreedores a corto plazo - 16 363 - 11 542
inversiones financieras temporales - 50846 117 313 -
Tesoreria 2 896 - - 399
Ajustes por periodificacion 160 - 483 -

6 896 68 116 117 796 16 650
Aumento en el capital circulante 61 220 - - 101 146
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b)  Ajustes a realizar para llegar a los recursos procedentes/(aplicados) de operaciones:

Resultado contable del ejercicio (beneficio)

Provision para riesgos y gastos

Provisién depreciacién acciones propias

Dotaciones a las amortizaciones

Amortizacion acelerada gastos de establecimiento
Variacion de las provisiones financieras

Pérdidas generadas en la enajenacion de inmovilizado
Beneficios generados en la enajenacion de inmovilizado

Miles de euros

2003 2002
71825 42 591
H85 2031
( 371) 136
2708 3 361
- 304
6 895 3472
- ( 5453)

81 642 46 442
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RECOLETOS GRUPO DE COMUNICACION, S.A.

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2003

Las cuentas anuales de Recoletos Grupo de Comunicacién, S.A., reflejan fielmente los
resultados obtenidos en la explotacion, junto con otras actividades, de los siguientes
productos editoriales: el diario deportivo “Marca”, el diario econémico “Expansion”, el diario
gratuito “Diario Médico”, el periédico semanal gratuito “Correo Médico”, la revista semanal
de informacion econémica “Actualidad Econémica, la revista mensual “Golf Digest Espafia”,
el periddico semanal gratuito "Correo Farmacéutico” y el canal de televisién “Expansion TV”.

La evolucion de la cifra de negocio de la Sociedad en comparacion con el ejercicio 2002 se
ha mantenido a pesar de la dificil situacién gue ha sufrido el mercado publicitario durante el
ejercicio 2003. Consecuencia de ello, el importe neto de la cifra de negocios ha aumentado
un 0,34%, habiéndose producido una reduccién de los ingresos de publicidad en un 1,7 %,
gue se ve compensado por el crecimiento de los ingresos procedentes de las ventas de
publicaciones de un 1,7%. Los gastos de explotacion han aumentado ligeramente un 3,8%
debido al mantenimiento del esfuerzo realizado por la compaiiia en la contencién de los

costes.

El beneficio de explotaciéon disminuye respecto al ejercicio anterior en un 6,0%, y el
beneficio antes de impuestos respecto a 2002 aumenta un 63,5%.

Operaciones con acciones propias

Al inicio del ejercicio 2003, la Sociedad tenia una autocartera del 0,1801% constituida por
235.358 acciones cuyo precio medio de adquisicion era de 6,71 euros por accién y un valor
nominal de 47 miles de euros.

Durante el afo 2003, la Sociedad no ha realizado ninguna operacién con acciones propias.

Hechos relevantes a destacar durante el ano 2003:

Durante el ejercicio, se han producido las siguientes variaciones en las participaciones:

. Con fecha de 20 de noviembre de 2003, se disuelve y liquida la sociedad Recotel
Comunicaciones S.L.

. Con fecha de 28 de marzo de 2003, Recoletos Grupo de Comunicacién 5.A. vende a
la sociedad Informacién Estadio Deportivo S.A. el 99,98% que posefa en la sociedad
Astrolabio Comunicaciones S.A.

Hechos posteriores al cierre del ejercicio:

Con efectos contables del dia 1 de enero de 2004, las sociedades Pool de Medios, S.A'y

Compaiiia Auxiliar de Servicios Técnicos, S.A. se han disuelto con una cesién global de
activos y pasivos a Recoletos Grupo de Comunicacion, S.A.
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Evolucién previsible de la Sociedad:

A nivel macroeconémico se vislumbran indicios de recuperacion para el ano 2004, que junto
a los resultados de nuestros medios mas consolidados y la contribucién que en el futuro
aportaran los que se encuentran en fase de desarrollo nos permiten afrontar el proximo
ejercicio con optimismo.

Adicionalmente, durante el afio 2004 continuaremos explorando oportunidades de negocio
para seguir realizando adquisiciones selectivas que refuercen nuestro modelo de negocio y
nuestro potencial de ventas y rentabilidad.
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Los Administradores de la Sociedad firman el presente documento en sefal de formulacion
de las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2003 y del correspondiente Informe de Gestion del ejercicio 2003.
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