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Sefioras y sefores accionistas:

Celebramos esta Junta General de Accionistas en unas circunstancias de gran
conmocion y de mayor complejidad e incertidumbre que doce meses atras.
Después de tres semanas de la intervencién militar en territorio iraqui, las
interrogantes sobre la marcha de la economia internacional se mantienen, y se
han visto agudizadas tras las operaciones bélicas.

Sobrecoge el dramatismo de las crénicas y las imagenes que nos llegan del
escenario de los hechos. Quiero aprovechar esta ocasion para felicitar a los
numerosos profesionales de nuestros medios por la tarea que estan realizando
en la cobertura de la guerra y sobre todo a aquellos que lo hacen desde el
escenario de la misma, arrostrando todo tipo de riesgos. Su ejemplo de
profesionalidad, de rigor informativo, de servicio a lectores y oyentes, quedara
en los anales de EL PAIS y de la Cadena SER. Vaya desde aqui también mi
condolencia por los periodistas que han perdido la vida en su mision
informativa en Irak, dos espafioles entre ellos.

Desde distintas instancias han comenzado a oirse las primeras voces
autorizadas que alertan de un hipotético riesgo de recesién, y el consenso mas
extendido entre analistas aplaza la recuperacién nuevamente hasta el afio que
viene. No es cuestidén de cargar las tintas sobre los aspectos mas sombrios que
gravitan en la escena internacional, sino sencillamente de llamar la atencién
ante algunos de los riesgos previsibles y proponer la adopcién de las medidas
adecuadas.

Por tercer afio consecutivo las economias occidentales han conocido un
progresivo nivel de deterioro que ha afectado desfavorablemente a las cuentas
de resultados de las empresas.

Desde el final de la euforia bursatil, en la primavera del afio 2000, el
encadenamiento de factores ha forzado una drastica reduccion en los ritmos de
crecimiento de las economias desarrolladas con la consiguiente contraccion de
la demanda y el enfriamiento en la inversion publicitaria.

Las empresas de medios de comunicacion y del sector cultural y del
entretenimiento no han permanecido ajenas a esta evolucién y se han visto
forzadas a acometer severos programas de ajuste para estabilizar sus
constantes vitales, abandonar los excesos del pasado y recomponer sus
estructuras.

En el afio 2002 importantes grupos de comunicacién han presentado
resultados negativos como consecuencia del cambio de tendencia en el ciclo y
de las amortizaciones que han tenido que realizar.

Las cotizaciones en Bolsa de las empresas tecnolbgicas y de medios se han
visto penalizadas y en algunos casos, dados los niveles de precio
excepcionalmente bajos sus acciones han sido objeto de movimientos
especulativos ajenos al valor de las empresas.



El sector después de un periodo de intenso crecimiento, ha entrado en una
etapa de consolidacion, dominada por una acusada corriente desinversora.

En PRISA hemos procurado actuar con realismo. Asumimos el riesgo como
factor inherente a la actividad empresarial, pero hemos procurado evitar las
precipitaciones o los errores de calculo que amenazasen con desbordar
nuestras posibilidades y conducirnos a saltos en el vacio o a situaciones sin
retorno.

El liderazgo de nuestras empresas por audiencia y resultados, la calidad de sus
ofertas, el respeto por los destinatarios ultimos de nuestro trabajo son las
premisas de nuestras actividades y la guia para impulsar los huevos negocios.

En este sentido puede afirmarse que los comportamientos de EL PAIS, de la
Cadena SER o de la Editorial SANTILLANA, las columnas vertebrales de
nuestro Grupo, fueron excelentes durante el ejercicio pasado. El aumento
registrado en los ingresos se ha visto acompafiado por un estricto control del
gasto y unas medidas de ahorro que han permitido mejorar los margenes e
incrementar el beneficio.

Con ello no solo hemos dado cumplimiento a nuestras mas inmediatas
obligaciones, sino que también hemos dado pasos imprescindibles para
afrontar el futuro en mejores condiciones. Nuestras empresas han ganado en
competitividad, son mas eficientes y han mejorado su posicion relativa respecto
de sus competidores.

Todo ello ha hecho que mejoren nuestros resultados respecto a los del afio
precedente lo que nos permite proponer a esta Junta General la aprobacion
del reparto de un dividendo de dieciocho millones setecientos mil euros,
equivalente a nueve céntimos de euro por accion.

La internacionalizacion de nuestras actividades continuara. El fuerte arraigo de
SANTILLANA en América Latina y su solida posicién en la edicion general y
del libro de texto abren extraordinarias posibilidades en unos mercados de
impresionante futuro y espectacular potencial de crecimiento.

El proyecto de creacion de una gran red panamericana de radio ha conocido a
lo largo del pasado afio un fuerte impulso con la incorporacién de Caracol
Radio, grupo lider de la radiodifusién en Colombia, junto con el refuerzo de la
gestion y la mejora de las programaciones en México, Chile y el resto de los
paises en que operan nuestras emisoras. Este es un reto apasionante, por su
dimensién geografica, por lo que tiene de innovador, por las posibilidades
profesionales que ofrece y por la rentabilidad futura a medio plazo.

La crisis argentina y las incertidumbres suscitadas por el proceso electoral en
Brasil, entre otros factores, ligados a los desequilibrios del conjunto de las
economias latinoamericanas y a la inestabilidad politica en distintos paises
han determinado que la tasa de crecimiento en la region se haya situado el
pasado afio en una de sus cotas mas bajas en las Ultimas décadas. Los



rendimientos empresariales se han resentido. América Latina ha cedido
posiciones y se ha visto postergada en su capacidad de atracciéon de
inversiones.

Para PRISA América no es una opcion transitoria ni un reclamo de coyuntura.
La expansién de nuestro Grupo en los paises de habla hispana y portuguesa
es una decision estratégica. Creemos en ella como horizonte de medio y largo
plazo. A través del desarrollo en dichos mercados PRISA puede ganar en
tamafio, ser un operador global y competir con los operadores globales.

Los nuevos negocios que en los ultimos afios hemos emprendido nos ofrecen
nuevas oportunidades, de manera muy especial, en el desarrollo de la
television local en Espafia. En muy poco tiempo hemos construido una marca,
LOCALIA, y puesto en pié una organizacion que agrupa en la actualidad a mas
de setenta emisoras. Por su dinamismo y proximidad, por su calidad
profesional, nuestra red de televisiones locales es una referencia indiscutible
entre la multitud y proliferacion de ofertas de similares caracteristicas.

El sector audiovisual en Espafia se encuentra ante un momento critico. El
crecimiento de pérdidas y endeudamiento en las televisiones publicas, el
caracter obsoleto del marco legal existente, la actitud normativa del parcheo e ir
tirando, son sintomas de una aguda crisis que requiere tanto de la voluntad
politica de los poderes publicos para poner remedio y favorecer la libre
competencia, como de la gestién eficaz y comprometida con sus resultados por
parte de la iniciativa privada.

La prometida Ley del Audiovisual no puede ni debe verse aplazada. Las
opiniones y experiencias del sector merecen ser atendidas y tomadas en
consideracion. No es cuestion de incrementar la sobre-regulacion ya existente,
sino de simplificar, clarificar y poner al dia un marco general abierto, flexible,
receptivo con el cambio tecnoldgico y que facilite la actividad de las empresas.

PRISA fue responsable del lanzamiento y la explotacion con éxito de CANAL
+, la primera television de pago en Espafia. Ello nos permitié, afilos mas tarde,
lanzar en nuestro pais, también con éxito, la primera oferta de television digital
via satélite. Han transcurrido seis afios desde entonces, y ahora a pesar de las
multiples dificultades que se han tratado de imponer, estamos a punto de
culminar un proceso en el que, con la adquisicién de Via Digital, SOGECABLE
vera significativamente reforzada su posicion de liderazgo en el sector de la
television de pago.

Para SOGECABLE es el comienzo de una nueva etapa de dura competencia
con otros sistemas de transmision como el cable o el digital terrenal. En este
nuevo tiempo, SOGECABLE requerira mantener un extremado rigor en la
gestion y desempenfar grandes dosis de talento y creatividad para ampliar la
base de abonados y configurar unas programaciones de calidad con los
mejores contenidos. PRISA sera responsable de la gestion y su participacion
sera del 16.38 por ciento. Creemos en este proyecto. Nos sentimos firmemente
identificados con el mismo. Y confiamos plenamente en sus gestores y sus
profesionales.



PRISA es y pretende ser, cada vez mas, una empresa con futuro: no solo sigue
obteniendo un progresivo creciente valor econdmico sino que contribuye de
forma significativa a la difusion de la informacién y de la cultura, asi como al
desarrollo social en todos los &mbitos de su entorno inmediato.

PRISA ha tratado y tratard no solo de satisfacer a los accionistas de esta
espléndida realidad empresarial (aunque siempre inacabada en cuanto a
proyecto de futuro), es consciente de que se debe a todas las partes
interesadas: clientes, empleados, proveedores, socios estratégicos,
instituciones financieras, opinion puablica, administraciones, asi como su
entorno local, regional nacional e internacional, de acuerdo con nuestros
respectivos ambitos de actuacion. Todas estas partes interesadas aseguran
nuestra credibilidad y futuro en cuanto tratamos de hacer y hacemos dia a dia
con nuestro trabajo en defensa de los bienes que nos son comunes tales como
la paz, la seguridad, la libertad, la justicia, el progreso, el bienestar y la
democracia.

Ejercemos con toda conviccién nuestra responsabilidad social y quiero resaltar
al respecto las actividades propias de nuestra Fundacion SANTILLANA, en
Espafia e Iberoamérica, junto con otras de mecenazgo.

PRISA se esfuerza por lograr de forma transparente y legitima los mayores
beneficios econdmicos posibles, sin renunciar a su vision, vocacion y metas de
servicio a la sociedad. A ella nos debemos, asi como a todas y cada una de las
otras muchas partes interesadas y beneficiadas por la accion de esta gran
empresa.

Casi diez mil personas trabajan hoy directamente para PRISA. Su trabajo es
nuestra mejor carta de presentacion y la mas sélida garantia de la reputacion y
respetabilidad ganada por nuestro Grupo. PRISA representa una forma de ser
y de hacer en el sector de medios de comunicacién y el entretenimiento.

Nuestra independencia y nuestro liderazgo son los resortes en los que
confluyen la rentabilidad creciente y la creacién de valor que esperamos
obtener de nuevo en el presente ejercicio.

Muchas gracias.

A continuacion tiene palabra el Consejero Delegado



Intervencion de
Juan Luis Cebrian

Consejero Delegado del Grupo PRISA
en la Junta General de Accionistas

Madrid, 10 de abril de 2003



Lo prolongado de la crisis econdmica, las incertidumbres politicas v,
finalmente, la intervencibn militar anglo-estadounidense en Irak han
configurado en los meses recientes un panorama contradictorio y dificil para el
desarrollo de la actividad empresarial. Aunque durante el afio pasado la
evolucion del PIB espafiol se situé por encima de las cifras registradas en
Europa y Latinoamérica, las cuentas de Prisa se vieron afectadas por la menor
actividad economica de los diversos sectores en que opera y la generalizada
atonia del mercado publicitario. La crisis de Argentina afectdé seriamente a
nuestro negocio editorial, y las depreciaciones de las monedas locales del
subcontinente respecto al dolar, y de éste respecto al euro, repercutieron
desfavorablemente en nuestros resultados.

Pese a todo ello, en 2002, los beneficios netos del grupo mejoraron —
debido, en parte, a un ingreso fiscal proveniente de nuestras inversiones en el
extranjero-. Fue, también, la ocasion de poner a prueba las capacidades de
gestion de nuestros ejecutivos a la hora de confrontar dificultades y desafios
muy considerables. Y los medios del grupo pudieron exhibir, como contindian
haciendo en los Ultimos meses, su capacidad de convocatoria y liderazgo de la
opinidn publica espafiola en medio del ambiente de confusion y desconcierto a
la que viene siendo sometida.

Gracias a una politica rigurosa en la administracion de los recursos y a
un esfuerzo racional por acrecentar los ingresos, estos aumentaron un 1,6 por
ciento y el resultado de explotacién mejor6é un 3 por ciento, hasta alcanzar los
119 millones de euros. El margen de ebitda sobre ingresos subié un punto y el
total del mismo se situ6 en los 203 millones de euros.

La facturacion publicitaria creci6 un 6,7 por ciento, debido a la
incorporacion al perimetro de consolidacion de nuestras radios mexicana y
colombiana; en nuestros medios en Espafa, los ingresos por publicidad del
grupo permanecieron estables, frente a un descenso general del mercado del 2
por ciento.

La buena distribucion de nuestros ingresos por linea de actividad, en los
gue la publicidad supone menos del cuarenta por ciento de la facturacion total
del grupo, pone de relieve el sentido equilibrado de nuestra estructura
empresarial y el menor grado de dependencia del ciclo econdmico de
nuestras operaciones, asi como las grandes expectativas de crecimiento una
vez se supere la coyuntura actual.

Pese a haber aumentado nuestra actividad internacional, el peso de la
misma en los ingresos de Prisa disminuyd, debido a la crisis argentina y a las
depreciaciones comentadas. Es interesante sefialar, sin embargo, que México,
con el 7% de la facturacion total del grupo, contribuyé en un 12% al resultado
de explotacion del mismo. Lo cual pone de relieve que el mayor riesgo de los
mercados emergentes en los que nos movemos se ve ampliamente
compensado por los buenos margenes de las operaciones.

En la composicion final del beneficio neto conviene resaltar que se ha
aprovechado la oportunidad de un ingreso fiscal extraordinario y no recurrente;
ello ha permitido provisionar ampliamente anteriores inversiones, singularmente
en el area de la produccion y distribucion de musica, en donde el cambio de
modelo de negocio y la lacra de la pirateria y la venta ilegal han afectado
seriamente a todas las empresas del sector.

La deuda del grupo se mantuvo en ratios prudentes, después de que
decidimos paralizar las nuevas inversiones, (habida cuenta de la magnitud de



la crisis) y dedicar nuestros esfuerzos a potenciar y consolidar los negocios
emprendidos en el pasado reciente. Dichos niveles de deuda no son en
absoluto preocupantes, el mercado los contempla con normalidad y el sistema
bancario nos ofrece lineas adicionales a precios muy competitivos. Pero es
nuestra politica reducir el endeudamiento al maximo, aunque sin paralizar el
crecimiento, conocedores, como somos, de que en tiempos de crisis la liquidez
es reina.

Merece ser destacado el comportamiento de EL PAIS: no solo
incrementd su circulacién, sino que batioé récords historicos en sus resultados
econdmicos pese a la depresion del mercado publicitario. Su circulacion se
mantuvo estable pero en lo que llevamos del afio 2003 la venta media del
periédico es de medio millbn de ejemplares. Un éxito que se debe,
fundamentalmente, al esfuerzo y dedicacidbn de nuestros equipos, a la
existencia de una redaccion cualificada, con altos estandares de
profesionalidad y sentido ético, a la presencia de un capital humano formidable
y visible en todas y cada una de las areas del diario, (produccion, distribucion,
comercial y técnica), y a unos sistemas de gestiébn que se han renovado por
completo en los dos ultimos afios, afiadiendo eficiencia y competitividad al
periodico. Esos valores, identificados por muchos como signos de nuestra
cultura societaria, se hallan presentes en la gran mayoria de nuestras
empresas, a las que en el préximo futuro aplicaremos mas exigentes
parametros en la medicion del control del gasto y administracién de todo tipo de
recursos. Por lo demas, y como ya ha puesto de relieve el presidente, El Pais
ha mostrado su muasculo profesional con ocasion de la segunda guerra del
Golfo e imparte a diario una leccion de buen periodismo y de responsabilidad
civica de la que nos sentimos legitimamente orgullosos. Mi enhorabuena y
agradecimiento a su director y a todo su equipo. Mi felicitacion también al
director general por los excelentes resultados econdmicos obtenidos. Entre
todos consiguen poner cada dia en la calle no sélo el mejor, mas grande e
influyente de los diarios editados en espafiol, sino uno de los cotidianos mas
respetados y mejor hechos de la prensa mundial.

Nuestras radios siguieron creciendo, aumentando incluso, contra
corriente, su facturacion publicitaria y mejorando tanto sus margenes de
operacion como su influencia en la opinion publica. Es de justicia resaltar aqui
los altos niveles de calidad informativa, de pluralismo ideoldgico y de opinion,
de conexidn con la audiencia, que las diversas programaciones de la SER han
alcanzado y — también como en el caso de El Pais - el ejemplo civico que han
sabido dar durante los dias aciagos de esta guerra que toca a su fin. Los datos
del EGM hechos publicos esta misma semana hacen justicia al buen hacer de
nuestros profesionales de la radio. Durante mas de cuarenta afios me he
dedicado al periodismo profesional y nunca como hoy me he podido sentir tan
orgulloso de pertenecer a un grupo redaccional e intelectual en el que el rigor
informativo, la libertad de opinién y la independencia de criterio son modélicos.

Creo poder decir que gracias a las empresas de Prisa, y a quienes
desempefian en ellas su labor, el margen de expresion de los espafioles es
mas grande y mayor su dignidad como ciudadanos. No pretendemos para nada
arrogarnos la exclusiva de la defensa de los valores democraticos, pero en
estos momentos de enorme frustracion, periédicos como El Pais y radios como
la SER constituyen referentes sociales de inmensa importancia.



Jesus Polanco ha expresado ya su agradecimiento a los periodistas del
Grupo que con indudable riesgo, en la guerra como en la paz, cumplen con su
mision informativa. Quiero unir mis palabras a las suyas en el pesar por las
victimas habidas durante la invasion de Irak. La eficacia de nuestras empresas
no solo depende de ratios econdmicos ni se mide sélo con parametros de
analistas financieros. Nuestro éxito radica mas que nada en el factor humano y
en la conviccién respecto a los valores empresariales y profesionales que
defendemos.

El grupo Santillana, por su parte, pudo compensar en gran medida el
enorme bache de la crisis argentina gracias a los esfuerzos desplegados en
especial en sus dos principales mercados, México y Espafia, y a la buena
gestién de Editora Moderna en Brasil. El potencial de crecimiento del mercado
de la educacion y la formacién es sencillamente inmenso. Esperamos que, a
medio plazo, la bien probada y ya tradicional impronta de calidad de nuestras
editoriales supere sus ya muy importantes cifras de negocio y amplie su
presencia en los mercados del espafiol, en los que por otra parte es lider desde
hace muchos afos. La presencia de Prisa en la industria editorial y cultural
resalta aun mas su vocacion de compromiso con la sociedad.

Junto a la solidez de las actividades tradicionales del grupo, hemos sido
capaces de optimizar la mayoria de los nuevos desarrollos, lo que nos permite
hoy concretar mas afinadamente nuestra politica de crecimiento.

El diario AS continla su marcha ascendente, ganando cada dia
circulacién y cuota de mercado, incrementando su facturacién publicitaria y
consolidandose como un gran diario deportivo cuya Unica vocacién posible es
el liderazgo.

Las operaciones de prensa local y regional estan bajo control; en los
primeros meses de este afio El Correo de Andalucia ha comenzado a batir en
difusion a su inmediato competidor, mientras nuestras revistas dedicadas al
mundo del cine y de la musica continGan aumentando sus ventas y son
rentables. Por su parte, la television local se ha implantado en Espafia como un
dato ya ineludible del panorama audiovisual. El afio pasado vendimos el 14 por
ciento de nuestra inversion en este terreno a socios locales que operan con
nosotros diversas estaciones y a un solido grupo financiero; durante este afio
continuaremos con el esfuerzo inversor y de gestién que ofrece un sector de
tan evidente crecimiento. Podremos demostrar que es posible construir una
television digna y ajustada en costes que interese a los espectadores sin
necesidad de despefarse por los vertederos de la infracultura.

Nuestra expansion en la radio latinoamericana se reforzé con la inclusién
de Caracol, cadena lider en Colombia, en nuestro perimetro de consolidacion
por integraciéon global. Los planes para el desarrollo de una red panamericana
de radio siguen en pie, pero hemos ralentizado las inversiones a la espera de
una mejor coyuntura econémica y también para centrar nuestros esfuerzos y
consolidar nuestros equipos en paises como México, Colombia y Chile, en los
gue hemos apostado seriamente. El crecimiento fundamental de Prisa depende
del desarrollo radiofénico en esos paises. No escatimaremos esfuerzos de
ningun tipo en la consecucion del proyecto. Para lograr tan ambiciosa meta
contamos con un equipo humano joven y solvente, con socios poderosos y con
un mercado en expansion.

Prisacom siguio impulsando las versiones digitales de nuestros diferentes
medios y lanzd con éxito el sistema de suscripcién para EL PAIS.es. No me



cansaré de repetir que el pinchazo de la burbuja bursétil no debe confundirnos
respecto al futuro de las nuevas tecnologias. Solo un modelo de desarrollo
digital adecuado podrd dar respuesta a muchos de los interrogantes que
preocupan a los sectores en los que operamos —la musica, desde luego, de
forma relevante. Hemos comenzado recientemente la venta de descargas de
productos discogréficos, y estamos convencidos de que es a través de la red
como encontraremos respuesta satisfactoria a los problemas que los mercados
musicales y de informacion econdmica vienen padeciendo. Solo quienes
insistan y tomen riesgos en la actividad digital seran capaces de sobrevivir en
el futuro. De ahi nuestro empefio decidido en potenciar las actividades de
PRISACOM, empleando en ella lo mejor de nuestros recursos.

El afio 2002 ha sido un periodo de reestructuracion interna en PRISA, en el
gue han primado las acciones tendentes al control del gasto y a la
consolidacion del crecimiento abordado en ejercicios anteriores. Esta politica
se culmind con los acuerdos alcanzados entre Sogecable y Telefénica para la
adquisicion por parte de la primera de Via Digital, acuerdos que se han de
sustanciar durante 2003. Nuestra apuesta por la television de pago es
inequivoca y estratégica. Fuimos sus introductores en Espafia, cuando muchos
miraban con escepticismo el futuro de la misma, y demostramos con creces la
existencia de un mercado que, bien gestionado y huérfano de ataques
insidiosos, puede ser muy rentable.

Nuestra actividad en ese sector ha de ser compatible con nuestra
presencia en las operaciones de television local y regional. Prisa se ha
mostrado siempre dispuesta a colaborar con todas las administraciones y, por
supuesto, con nuestros colegas y competidores, en los trabajos por definir un
marco regulatorio para el audiovisual estable y moderno, que no perjudique las
expectativas de crecimiento de la industria y garantice la transparencia del
mercado. En esa actitud continuamos, respetuosos con el cumplimiento de la
ley, pero al mismo tiempo seriamente preocupados por los repetidos
arbitrismos, ingerencias y absurdos que los diversos equipos gobernantes han
producido en el transcurso del tiempo.

Nuestra presencia en el mercado audiovisual se completa ademas con el
desarrollo de Plural como productora que dirige sus esfuerzos prioritariamente
al mercado hispano de los EEUU, y que en estos dias negocia importantes
acuerdos con Univision, primera cadena de television de los Estados Unidos.

Por ultimo, ya he sefialado que las actividades musicales sufrieron un serio
revés el afilo pasado. Hemos procedido por eso a una severa reestructuracion
de la compafia y a un replanteamiento radical del modelo de negocio que
esperamos genere sus frutos en el presente ejercicio. También nuestras
empresas de artes graficas vieron castigados sus margenes por la menor
actividad. Por ello estamos inmersos en un proceso tendente a buscar las
alianzas estratégicas adecuadas que permitan mantener nuestra presencia en
un sector de indudable interés para nosotros, pero muy intensivo en capital.

Durante 2003 continuaremos con la politica de prudencia inversora y
control de la deuda, al tiempo que insistiremos en desinvertir en aquellos
sectores 0 empresas no estratégicos para el grupo que arrojen pérdidas o no
ofrezcan significativas oportunidades de crecimiento. Precisamente éste, y su
consiguiente creacibn de valor para los accionistas, es lo que
fundamentalmente anima nuestra gestion diaria.



Cuando hablamos de crecimiento no pensamos en los modelos
especulativos, mesianicos y un tanto desaforados que alimentaron la burbuja
bursatil, sino en un desarrollo sostenido y sostenible, que vele por la
rentabilidad a medio y largo plazo de las inversiones y, al tiempo, sea
coherente con la relevancia del papel social e intelectual que nuestras
empresas desempefian.

Los fundamentales vectores de crecimiento, en el corto plazo, han de ser
la radio en América Latina, la television local, la produccién audiovisual aneja a
ella, y el impulso del sector educativo y de formacion. Confiamos que los
marcos regulatorios, en los que nos tenemos que desenvolver en una gran
diversidad de paises, profundicen su tendencia a establecer politicas de
liberalizacion, favoreciendo la competitividad empresarial y el reconocimiento
del mérito. Y esperamos que comiencen a disiparse cuanto antes los negros
nubarrones que han ensombrecido la economia internacional por mas de tres
afios. Cuando se invierta el ciclo, estaremos mejor pertrechados, humana,
tecnoldgica y organizativamente, para hacer frente a las nuevas realidades.

Las politicas de austeridad y contencibn que venimos implantando
facilitaran nuestra andadura y habran contribuido a otorgar mayor solidez aun a
las empresas, no solo en el terreno puramente econOmico sino en la
repercusion social de su actividad, de la que en definitiva depende la brillantez
de sus resultados. Valores todos que, no lo duden ustedes, acabaran siendo
reconocidos en nuestra cotizacién en los mercados.

Solo me queda afadir mi gratitud, una vez mas, a los equipos humanos
que conforman nuestro grupo de empresas en mas de veintidds paises y que
se deben a los millones de clientes, lectores y usuarios de nuestros medios. A
su esfuerzo, dedicacién y apoyo se deben los éxitos obtenidos y de ellos
mismos depende la consecucién de las ambiciosas metas que nos hemos
planteado.

Nada mas y muchas gracias.



