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I. FACTORES DE RIESGO

Las actividades, los resultados de explotacion, la generacion de caja, las previsiones y la situacién financiera
y patrimonial de Promotora de Informaciones, S.A. (“Prisa” o la “Sociedad”, conjuntamente con sus
sociedades dependientes, el “Grupo Prisa” o el “Grupo”) estan sujetos, principalmente, a riesgos
relacionados con los sectores de actividad en los que el Grupo Prisa opera (Educacién y Media), asi como a
riesgos propios del Grupo. Los riesgos a los que se encuentra expuesto el Grupo podrian materializarse o
agravarse como consecuencia de cambios en las condiciones competitivas, econémicas, politicas, legales,
regulatorias, sociales, de negocio y financieras, por lo que cualquier inversor debe tenerlos en cuenta.
Cualquiera de estos riesgos, si se materializase, podria llegar a tener un impacto sustancial negativo en las
actividades, los resultados de explotacion, la generacién de caja, las previsiones y/o la situacion financiera
y patrimonial del Grupo, asi como afectar negativamente a la valoracién de la Sociedad, lo que podria
ocasionar una pérdida, parcial o total, de la inversién realizada. En este sentido, la Sociedad no puede
garantizar el cumplimiento de las expectativas plasmadas en las previsiones contenidas en el punto 11 del
Documento de Registro o aquellas realizadas en el pasado, o su modificaciéon de manera significativa.

A continuacion, se exponen, ordenados por categorias en funcién de su naturaleza, aquellos factores de
riesgo que actualmente Prisa ha considerado importantes y especificos con respecto al Grupo y sus sectores
de actividad para adoptar una decisién de inversion informada. Estos riesgos estan refrendados por el
documento de registro universal (el “Documento de Registro”).

No obstante, actualmente, hay otros riesgos que, por considerarse de menor importancia o por tratarse de
riesgos de tipo genérico, como por ejemplo, el riesgo de pérdida de talento y personal clave en general y
talento digital en particular, los riesgos fiscales en los paises en los que opera el Grupo, el riesgo de no
alcanzar los objetivos financieros o de negocio, el riesgo de externalizacion de servicios (subcontrataciéon o
colaboraciones), el riesgo de que los seguros suscritos no cubran adecuadamente las pérdidas, el riesgo de
discontinuidad del negocio o los riesgos relacionados con blanqueo de capitales, no se han incluido en esta
seccién del Documento de Registro de conformidad con lo previsto en el Reglamento (UE) 2017/1129 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 (el “Reglamento (UE) 2017/1129").

Ademas, en el futuro, riesgos actualmente desconocidos o no considerados relevantes por la Sociedad
podrian tener, asimismo, un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados de explotacion,
la generacién de caja, las previsiones y/o la situacion financiera y patrimonial del Grupo, asi como afectar
negativamente a la valoracion de la Sociedad.

(A) RIESGOS RELACIONADOS CON LA SITUACION FINANCIERA Y PATRIMONIAL DEL GRUPO PRISA

1. Elelevado nivel de endeudamiento de Prisa limita significativamente su capacidad financiera, lo
que podria afectar negativamente a su posicion financiera y patrimonial.

A 31 de diciembre de 2021 y a 30 de junio de 2022, el nivel de deuda neta bancaria® del Grupo ascendia a
756,1 millones de euros y a 833,6 millones de euros, respectivamente, lo que podria suponer una serie de
riesgos para el Grupo ya que: (i) aumenta la vulnerabilidad del Grupo al entorno macroecondmico y a la
evolucién de los mercados, especialmente en aquellos negocios con mayor exposiciéon a los ciclos
econémicos; (ii) requiere destinar una parte significativa de los flujos de caja de las operaciones a atender
las obligaciones de pago de intereses y amortizacion del principal de la deuda(®, reduciendo la capacidad
para destinar estos flujos a atender necesidades de circulante, asi como a financiar inversiones y futuras
operaciones; (iii) limita la flexibilidad financiera, estratégica y operativa del Grupo, asi como la capacidad
de adaptarse a los cambios en los mercados; y (iv) sitia al Grupo en desventaja en relacién con
competidores menos endeudados.

(1): Medida alternativa de rendimiento. Para mas informacién, véase el anexo I del Documento de Registro (“Glosario de medidas
alternativas de rendimiento (alternative performance measures)”).

(2): A 30dejuniode 2022, las obligaciones de la Sociedad entre los ejercicios 2023 y 2025 (ambos inclusive) derivadas del acuerdo
de la Refinanciacién 2022 ascendian a un importe total de 223.101 miles de euros, correspondiente a las obligaciones de pago
de intereses en efectivo. Para mas informacidn, véase el punto 8.1(B) del Documento de Registro.



En febrero de 2022, el Consejo de Administracién de Prisa aprobd, por unanimidad, la firma de un contrato
de compromisos basicos (lock-up agreement) que incorpora una hoja de términos (term sheet) con las
condiciones basicas para la modificacién de la deuda financiera sindicada del Grupo (la “Refinanciacién
2022"). El 19 de abril de 2022 se produjo la entrada en vigor de la Refinanciacién 2022, una vez que se
elevaron a publico los acuerdos alcanzados con la totalidad de sus acreedores. Los términos basicos de la
Refinanciacién 2022 consistieron, entre otros aspectos, en una ampliacion del plazo de vencimiento de la
deuda financiera a 2026 y 2027, en una division del préstamo sindicado en 2 tramos diferenciados (uno de
deuda senior y otro de deuda junior), en una refinanciaciéon de la Deuda Super Senior existente y en una
flexibilizacion de los compromisos contractuales de la deuda. El coste de la deuda Senior se encuentra
referenciado a Euribor(3+5,25% pagadero en efectivo, el coste de la deuda Junior se encuentra referenciado
a Euribor(®+8% pagadero una parte en caja y otra capitalizable, mientras que el coste de la deuda Super
Senior se encuentra referenciado a Euribor(®+5%. Para mas informacién en relacién con la financiacion del
Grupo, véase el punto 8.1(B) del Documento de Registro.

Actualmente, la Sociedad posee las calificaciones crediticias (rating) “CCC+” con perspectiva estable y
“Caal” con perspectiva estable, otorgadas el 21 de noviembre de 2022 por S&P Global Ratings Europe
Limited (S&P)® y el 15 de enero de 2021 por Moody’s Investors Service Espafia, S.A.(%, respectivamente.
No obstante, no existen garantias de que las calificaciones crediticias otorgadas actualmente a la Sociedad
vayan a mantenerse en el tiempo en la medida en que las calificaciones crediticias son revisadas y
actualizadas periddicamente, y dependen de diversos factores, algunos de los cuales se encuentran fuera
del control de la Sociedad. Por tanto, las calificaciones crediticias de la Sociedad pueden sufrir descensos y
pueden ser suspendidas o retiradas en cualquier momento por las agencias de calificacidn crediticia. Un
descenso en la calificacidn crediticia de la Sociedad podria afectar de manera adversa a las condiciones de
una posible nueva refinanciacion futura de la deuda financiera del Grupo, asi como limitar el acceso del
Grupo a los mercados financieros, inversores y determinados prestamistas. Las calificaciones crediticias
(rating) pueden consultarse en la pagina web de Prisa (enlace)®).

Por todo ello, y a pesar de la extension del perfil de vencimientos de la deuda del Grupo como resultado de
la Refinanciacion 2022, el elevado endeudamiento del Grupo podria producir un impacto sustancial
negativo en las actividades, los resultados de explotacidn, la generacién de caja, las previsiones y/o la
situacion financiera y patrimonial del Grupo, asi como afectar negativamente a la valoracién de la Sociedad.
Ademas, en caso de que se produjera un incumplimiento de las obligaciones de amortizacién de deuda del
Grupo bajo sus contratos de financiacién, sus acreedores podrian ejecutar las garantias personales o reales
que se describen en el punto 8.1(B) del Documento de Registro.

2.  Los contratos de financiacion del Grupo contemplan determinadas clausulas contractuales, entre
las cuales se encuentra el cumplimiento de determinadas ratios financieras (covenants), cuyo
incumplimiento podria suponer un vencimiento anticipado de la deuda financiera.

Los contratos asociados a la Refinanciacién 2022 del Grupo Prisa estipulan requisitos y compromisos de
cumplimiento de determinadas ratios de apalancamiento y financieras (covenants). En los nuevos contratos
financieros se establece el cumplimiento de determinadas ratios de caracter financiero para el Grupo Prisa,
cuya aplicacién comenz6 a partir del 30 de junio de 2022, cuyo incumplimiento supondria el acaecimiento
de un evento de vencimiento anticipado de la deuda bancaria.

Los ratios financieros exigidos para los préximos ejercicios en virtud de los contratos asociados a la deuda
sindicada Junior y Senior y el referente a la Deuda Super Senior (para mas informacién, véase el punto 8.3
del Documento de Registro) son los que se indican en la tabla siguiente.

(3): Se trata del Euribor a 1, 3 o 6 meses, en funcidn de la ventana de liquidacién de intereses elegida por la Sociedad en cada
vencimiento de los mismos. Es decir, la Sociedad elige periédicamente la ventana de pago de intereses segun los periodos
anteriores, y en funcién de ello, se aplica el Euribor correspondiente a ese plazo y para esa liquidacién de intereses. A
continuacion de iniciaria una nueva ventana de pago de intereses conforme a lo descrito.

(4): Agencia de calificacion crediticia registrada en la Unién Europea (ESMA) de acuerdo con lo previsto en el Reglamento (CE) niim.
1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre agencias de calificacion crediticia.

(5): Esta pagina web no forma parte del Documento de Registro y no ha sido examinada o aprobada por la CNMV a excepcion de
aquella informacion que ha sido incorporada por referencia en el Documento de Registro.


https://www.prisa.com/es/info/ratings

Ratio deuda financiera neta consolidada/EBITDA consolidado(***) no podra 31 de diciembre de 2023: 7.71

exceder(*): 31 de marzo de 2024: 7.00

30 de junio de 2024: 7.24

30 de septiembre de 2024: 6.83

31 de diciembre de 2024: 6.09

31 de marzo de 2025: 5.61

30 de junio de 2025: 6.3

30 de septiembre de 2025: 5.97

31 de diciembre de 2025: 5.38

Nivel de liquidez minima (“cash pooling” espafol) no inferior a(**): 31 de diciembre de 2022: 80 millones euros
31 de marzo de 2023: 60 millones euros

30 de junio de 2023: 40 millones euros

30 de septiembre de 2023: 40 millones euros
Variacion de caja del Grupo (excluyendo de dicha variacion de caja el importe Desde el 31 de diciembre de 2023: 1.00

del denominador)(***)/ Pagos de intereses y del principal de la deuda
financiera asociada a la Refinanciacién 2022(***) no sera inferior a(*):

(*):  Definiciones acordadas en los contratos de la Refinanciacién 2022, que difieren de las definiciones utilizadas por la Sociedad en la elaboracion de
las medidas alternativas de rendimiento que se incluyen en el anexo [ del Documento de Registro (“Glosario de medidas alternativas de rendimiento
(alternative performance measures)”).

(**):  Elnivel de liquidez minima se vera incrementado por el importe no dispuesto de la Deuda Super Senior.

(***): Importes referidos al periodo de 12 meses anteriores a la fecha de medicién de la ratio financiera.

Asimismo, los contratos asociados a la Refinanciaciéon 2022 incluyen causas de vencimiento anticipado
habituales en este tipo de contratos, entre las que se incluye el impago de las obligaciones financieras por
parte de la Sociedad y los garantes de la deuda, el cambio de la estructura de control de Prisa (excluyendo
a estos efectos los accionistas significativos de Prisa a la fecha de la Refinanciaciéon 2022) por parte de una
o varias personas concertadas entre si (entendido como (i) ostentar o controlar el ejercicio de mas del 50%
de los derechos de voto que pueden ejercerse en una junta general de accionistas; (ii) la capacidad de
nombrar o cesar a todos o a la mayoria de los consejeros, o cargos equivalentes, de la Sociedad; o (iii) la
capacidad de definir las politicas operativas o financieras de la Sociedad), la falsedad en estados financieros,
una declaracién de insolvencia a nivel de los garantes de la deuda o de sociedades materiales del Grupo
Prisa, la ejecucién de cualquier proceso de expropiacién, embargo, ejecucion forzosa o proceso analogo
sobre activos de la Sociedad o cualquier garante de la deuda por un importe agregado superior a 5.000.000
euros, el incumplimiento de cualquier provisiéon de los contratos de financiaciéon y del acuerdo entre
acreedores que no sea remediado en un plazo inferior a 20 dias habiles, el cese de negocio o una
expropiaciéon de negocios o activos que impidiese al Grupo Prisa seguir ejerciendo su actividad con
normalidad, entre otros. Adicionalmente, estos contratos incluyen disposiciones sobre incumplimiento
cruzado, que podrian ocasionar, si el incumplimiento se produce en contratos de financiacién con terceros
y supera determinados importes, el vencimiento anticipado y resolucién de dichos contratos. Dichas
clausulas de incumplimiento cruzado aplicarian en caso de que se incumpliesen obligaciones de pago sobre
cualquier tramo de deuda con terceros por cualquier sociedad del Grupo Prisa llegada su fecha de
vencimiento (o, en su caso, transcurrido su periodo de gracia) o en caso de que cualquier tramo de deuda
con terceros fuese declarado exigible antes de su fecha de vencimiento o cancelado como consecuencia de
que se produjese un evento de incumplimiento conforme alo indicado anteriormente (véase el punto 8.1(B)
del Documento de Registro).

La determinacion de estos covenants se ha realizado en atencién a las condiciones de mercado y de acuerdo
con las expectativas de negocio de Prisa en el momento de negociaciéon de la Refinanciacién 2022. Sin
embargo, estas condiciones y expectativas pueden verse modificadas y afectadas por la complejidad de los
mercados a causa de, entre otras cuestiones, la globalizacién de los mismos y el impacto global que,
acontecimientos recientes, tales como la crisis sanitaria del COVID-19 (seguin se define méas adelante) o la
guerra en Ucrania, tienen en las variables macroeconémicas (véase el factor de riesgo niim. 10).

Adicionalmente, los cambios en la normativa contable aplicable a la elaboracion de los estados financieros
del Grupo Prisa podrian afectar a la medicién de dichos covenants, 1o que implicaria su revisién con los
acreedores financieros bajo la Refinanciacién 2022.

Los covenants reducen la flexibilidad estratégica y financiera del Grupo, y su eventual incumplimiento
podria tener un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados de explotacidn, la generacion
de caja, las previsiones y/o la situacion financiera y patrimonial del Grupo, asi como afectar negativamente
a la valoracion de la Sociedad, en la medida que podria suponer que la deuda financiera resultara



inmediatamente vencida y exigible. Prisa ha cumplido con las ratios referidas anteriormente desde la
entrada en vigor de la Refinanciacién 2022 y considera que, a la fecha del Documento de Registro, contintia
cumpliendo con dichas ratios.

3. Una parte significativa de la deuda bancaria del Grupo estd referenciada a tipos de interés
variable, cuyo incremento podria suponer un impacto negativo en el gasto financiero.

El Grupo se encuentra expuesto a las variaciones del tipo de interés en la medida en que una parte
significativa del coste de la financiacion ajena del Grupo (véase el factor de riesgo num. 1) se encuentra
referenciado a tipos de interés variable que se actualizan de forma mensual, trimestral o semestral, en
funcién del plazo escogido por el Grupo para cada contrato de financiacién y el tipo de referencia aplicable.
Este riesgo es particularmente relevante en situaciones como la del entorno econdmico actual, en el que las
autoridades monetarias, como el Banco Central Europeo, estdn adoptando decisiones contundentes de
elevacion de los tipos de interés para, principalmente, suavizar la demanda y como proteccién contra el
riesgo de un incremento persistente de las expectativas de inflacién (véase el factor de riesgo nim. 10).

A 31 de diciembre de 2021 y a 30 de junio de 2022, un 97,58% y un 97,55%, respectivamente, de la deuda
con entidades de crédito del Grupo estaba referenciado a tipos de interés variable. En dichas fechas, el tipo
de interés medio de la deuda con entidades de crédito del Grupo ascendi6é al 5,25% y al 6,14%,
respectivamente.

En este sentido, y aunque el Grupo continda evaluando la contratacién de productos derivados para limitar
el impacto de potenciales subidas del Euribor(®), incrementos adicionales de los tipos de interés supondrian
un aumento del gasto financiero y pago por intereses, lo que impactaria negativamente en la caja disponible
del Grupo. A este respecto, y considerando el importe nominal a 30 de junio de 2022 de la deuda sindicada
Junior y Senior, y de la deuda Super Senior, por un importe total de 922.333 miles de euros, un incremento
del Euribor en un punto porcentual conllevaria un impacto negativo en la cuenta de resultados consolidada
y en la caja del Grupo de, aproximadamente, 9 millones de euros en términos anualizados. Este impacto no
tiene en cuenta el efecto de opciones (“cap”) contratadas actuales, y las que pudieran contratarse en un
futuro, que limiten el impacto adverso de las subidas de los tipos de interés.

Todo ello podria tener un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados de explotacion, la
generacion de caja, las previsiones y/o la situacion financiera y patrimonial del Grupo, asi como afectar
negativamente a la valoracion de la Sociedad.

4. En caso de que Prisa no perciba ingresos por dividendos suficientes de sus filiales, la Sociedad
podria incurrir en pérdidas en un futuro, lo que podria provocar una nueva situaciéon de
desequilibrio patrimonial.

Prisa, en su condiciéon de sociedad matriz del Grupo (véase el punto 6.1 del Documento de Registro),
desarrolla sus actividades a través de un grupo de sociedades dependientes, negocios conjuntos y empresas
asociadas, de manera que, actualmente, una parte sustancial de sus ingresos proviene del reparto de
dividendos de sus filiales y su consideracién como tales a efectos contables. Durante el ejercicio 2021, el
95,3% de los ingresos totales de la Sociedad en dicho ejercicio procedié del reparto de dividendos de sus
filiales (94,3% de los ingresos totales de la Sociedad en el ejercicio 2020).

Una evolucién adversa de los negocios del Grupo Prisa por cualquier causa como, por ejemplo, una situaciéon
macroecondmica adversa (véanse los factores de riesgo nim. 9 y 10), podria tener un impacto negativo en
los ingresos por dividendos que percibe la Sociedad. Ademas, una parte significativa de las sociedades del
Grupo se encuentra en Latinoamérica por lo que los mencionados dividendos estan sujetos, entre otros, al
riesgo de tipo de cambio y de devaluacién de las monedas extranjeras de los paises en los que el Grupo
opera (véase, entre otros, el factor de riesgo nim. 6).

(6): En septiembre de 2022, el Grupo ha contratado opciones (“cap”) que limitan por completo, sobre un importe nominal de 150
millones de euros, el impacto de una subida potencial del Euribor a 3 meses por encima del 2,25%.



Por otro lado, la Refinanciacién 2022 ha supuesto una reorganizacién de la deuda en lo que a prestatarios
se refiere, de manera que se ha traspasado a la Sociedad la deuda que hasta ese momento ostentaba Prisa
Activos Educativos, S.A.U. (“Prisa Activos Educativos” o “PAE”) por importe nominal de 691.590 miles de
euros, lo que ha supuesto que la totalidad del gasto financiero asociado a la deuda refinanciada se registre
ahora en la Sociedad. A este respecto, el tipo de interés de dicha deuda estd referenciado a un tipo de interés
variable, el Euribor (véase el factor de riesgo nim. 3). Asimismo, existe el riesgo de que Prisa, como sociedad
cabecera de un grupo de entidades dependientes, registre posibles deterioros en el valor en libros de sus
inversiones, cuando el valor en uso de las mismas sea inferior a su valor en libros.

En este sentido, en caso de que la Sociedad no perciba dividendos suficientes de sus filiales para compensar,
principalmente, el coste de la financiacién de su deuda, de posibles deterioros de activos e inversiones
financieras, posibles contingencias y otros costes operativos de la Sociedad, o en caso de que los dividendos
recibidos no tengan la consideracién de ingresos por no cumplir con la normativa contable vigente, Prisa
incurriria en pérdidas, erosionando su patrimonio neto a nivel individual.

A 30 de junio de 2022, el patrimonio neto de la Sociedad se situ6 en 316.462 miles de euros, lo que suponia
estar por encima de los 2/3 del capital social a dicha fecha, cifra minima a los efectos de la obligacién de
reducir el capital social de conformidad con lo previsto en el articulo 327 del texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (la “Ley de Sociedades
de Capital”) si hubiera transcurrido un ejercicio social sin haberse recuperado el patrimonio neto. No
obstante, en caso de que la Sociedad incurra en pérdidas en un futuro o estas se acumulen en ejercicios
posteriores quedando el patrimonio neto reducido a una cifra inferior a los 2/3 del capital social (fijado en
74.065.019,30 euros a 30 de noviembre de 2022), podria producirse una nueva situacion de desequilibrio
patrimonial. A este respecto, debe tenerse en cuenta que, con el fin de reestablecer su equilibrio patrimonial,
en el ejercicio 2020, Prisa llevé a cabo diversas operaciones corporativas (véanse los puntos 5.3y 19.1.7 del
Documento de Registro).

Todo ello podria tener un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados de explotacidn, la
generacion de caja, las previsiones y/o la situacion financiera y patrimonial del Grupo, asi como afectar
negativamente a la valoracion de la Sociedad. Ademas, conforme a lo previsto en la Ley de Sociedades de
Capital y entre otros supuestos, en caso de que las pérdidas dejen reducido el patrimonio neto a una
cantidad inferior a la mitad del capital social, a no ser que éste se aumente o se reduzca en la medida
suficiente, y siempre que no sea procedente solicitar la declaracién de concurso, una sociedad de capital
debe disolverse.

5. Prisa ha incurrido en pérdidas a nivel consolidado en ejercicios y periodos pasados,
principalmente, por el impacto contable de determinadas operaciones corporativas y
acontecimientos extraordinarios.

Prisa ha incurrido en pérdidas a nivel consolidado en ejercicios y periodos pasados, principalmente, por el
impacto contable de determinadas operaciones corporativas y acontecimientos extraordinarios.

En este sentido, durante el ejercicio 2021 y durante el primer semestre de 2022, Prisa registré unos
resultados consolidados negativos por importes de -105.843 miles de euros y -14.370 miles de euros,
respectivamente (resultado positivo en el ejercicio 2020 por importe de 75.450 miles de euros y resultado
negativo en el ejercicio 2019 por importe de -172.818 miles de euros). Junto con los resultados de ejercicios
anteriores, el Grupo Prisa acumulaba unas ganancias acumuladas de ejercicios anteriores y reservas (sin
incluir prima de emisién) por importe negativo de -429.393 miles de euros y -540.740 miles de euros a 31
de diciembre de 2021 y a 30 de junio de 2022, respectivamente (-516.048 miles de euros a 31 de diciembre
de 2020y -1.167.389 miles de euros a 31 de diciembre de 2019).

Estos resultados negativos vienen motivados, entre multiples factores, por el impacto de determinadas
operaciones corporativas, como las ventas de DTS y Media Capital (que supusieron pérdidas acumuladas y
por ende, un impacto negativo en el patrimonio neto consolidado por importes de 3.272 millones de euros
y 631 millones de euros, respectivamente) y deterioros de determinados activos (véase el punto 5.3 del
Documento de Registro). Asimismo, la situacién extraordinaria de crisis sanitaria del COVID-19 (véase el
factor de riesgo nim. 10) impacté de manera adversa en los resultados del Grupo. En el ejercicio 2020, Prisa



registr6 unos resultados consolidados positivos como consecuencia, principalmente, de la operacién
extraordinaria de venta realizada en diciembre de 2021 por la cual se vendid el negocio de Santillana en
Espafia (véase el punto 5.3 del Documento de Registro).

Del mismo modo, a 31 de diciembre de 2021 y a 30 de junio de 2022, el Grupo acumulaba diferencias de
conversidn negativas por importe de -90.410 miles de euros y -77.966 miles de euros, respectivamente (-
92.275 miles de euros a 31 de diciembre de 2020 y -49.393 miles de euros a 31 de diciembre de 2019),
como consecuencia de la depreciacidon experimentada en los ultimos afios por las divisas de los paises
latinoamericanos en los que el Grupo opera y que se recogen en la partida “diferencias de conversién” del
balance de situacidn consolidado de la Sociedad a dichas fechas (véase el factor de riesgo nam. 6).

Los factores anteriores, entre otros, sirven para explicar la situaciéon de fondos propios negativos que, a
nivel consolidado, registroé la Sociedad en ejercicios y periodos pasados, asi como a 31 de diciembre de 2021
ya30dejuniode 2022, teniendo en cuenta que, conforme alas NIIF, no se permite poner a valor de mercado
los negocios del Grupo, de manera que se encuentran registrados a valor de coste o precio de adquisicion.
De este modo, a 31 de diciembre de 2021 y a 30 de junio de 2022, el patrimonio neto consolidado del Grupo
fue negativo por importes de -511.815 miles de euros y -527.468 miles de euros, respectivamente (-402.980
miles de euros a 31 de diciembre de 2020 y -411.604 miles de euros a 31 de diciembre de 2019).

Finalmente, y a efectos aclaratorios, la situacion anterior no a afecta a la situaciéon de desequilibrio
patrimonial, que conforme a lo previsto en la Ley de Sociedades de Capital, se mide a partir del patrimonio
neto de las sociedades individuales (véase el factor de riesgo num. 4).

Sin perjuicio de lo anterior, la situacién descrita en este riesgo, asi como su mantenimiento en el tiempo,
podria tener un impacto negativo en las actividades, los resultados de explotacidn, la generacion de cajay/o
la situacién financiera y patrimonial del Grupo, asi como afectar negativamente a la valoracion de la
Sociedad.

(B) OTROS RIESGOS FINANCIEROS

6. La fluctuacion en los tipos de cambio del euro frente a las monedas latinoamericanas y dolar
estadounidense podria afectar a la posicion financiera del Grupo.

El Grupo esta expuesto a las fluctuaciones en los tipos de cambio, fundamentalmente por las inversiones
financieras realizadas en participaciones en sociedades latinoamericanas, asi como por los ingresos y
resultados procedentes de dichas inversiones.

En el ejercicio 2021, el 56,6% de los ingresos de explotacion del Grupo procedieron de paises con moneda
funcional distinta el euro (un 2,2% mas que en 2020). En particular, el 20% de los ingresos de explotacién
del Grupo procedieron de Brasil, el 10% de México, el 9% de Colombia, el 4% de Chile y el 2% de Argentina.
Asimismo, durante el primer semestre de 2022, el 60,9% de los ingresos de explotaciéon del Grupo
procedieron de paises con moneda funcional distinta del euro (un 51,5% mas que en el primer semestre de
2021), correspondiendo un 15% a Brasil, un 11% a Colombia, un 10% a México, un 4% a Chile y un 8% a
Argentina.

En el ejercicio 2021 y durante el primer semestre de 2022, los ingresos de explotacién del Grupo se vieron
afectados de manera significativa por el efecto cambiario(?). En este sentido, el efecto cambiario(”) en los
ingresos de explotaciéon del Grupo supuso 24.984 miles de euros menos en el ejercicio 2021 que en el
ejercicio 2020 (lo que representa una caida del 3,4%). A tipo de cambio constante, los ingresos de
explotacion hubieran crecido en 2021 con respecto a 2020 en un 9,4%. De igual forma, el efecto cambiario(”)
en los ingresos de explotacion del Grupo supuso 13.412 miles de euros mas en el primer semestre de 2022
que en el primer semestre de 2021 (lo que representa un aumento del 3,5%). A tipo de cambio constante,
los ingresos de explotacién hubieran crecido durante el primer semestre de 2022 con respecto al primer
semestre de 2021 en un 22,4%. El efecto cambiario(”) negativo en 2021 se concentr6 principalmente en

(7) Medida alternativa de rendimiento. Para mas informacidn, véase el anexo I del Documento de Registro (“Glosario de medidas
alternativas de rendimiento (alternative performance measures)”).



Brasil (19.203 miles de euros), Colombia (4.407 miles de euros) y Pert (1.979 miles de euros). El efecto
cambiario(® positivo en el primer semestre de 2022 se concentr6 principalmente en Brasil (6.838 miles de
euros), México (4.603 miles de euros) y Ecuador (1.238 miles de euros).

Una devaluacién de las monedas extranjeras de los paises en los que opera el Grupo con respecto al euro
impactaria de manera adversa en la repatriacidn de la caja en euros de las sociedades extranjeras del Grupo,
por ejemplo, via dividendos (véase el factor de riesgo niim. 4). En este sentido, una evolucién desfavorable
del efecto cambiario(®, a raiz de un incremento de los tipos de cambio respecto de las monedas de los
principales paises en los cuales el Grupo tiene presencia conllevaria un impacto negativo en la cuenta de
resultados consolidada y en la caja del Grupo. En particular, una devaluacién de las monedas del 1%
supondria una caida de ingresos para el Grupo de, aproximadamente, 4 millones de euros, considerando los
ingresos a diciembre de 2021. Si se realiza este mismo andlisis en términos de EBITDA ajustado(® para el
ejercicio 2021, y teniendo en cuenta que en moneda diferente al euro se han generado 108 millones de
euros en dicho ejercicio, una devaluacién de un 1% en las monedas diferentes al euro, generaria un efecto
de caida de EBITDA ajustado(® de 1 millén de euros, estimativamente.

Las sociedades extranjeras del Grupo contabilizan las partidas de sus balances y cuentas de resultados en
la moneda funcional local. En el proceso de preparacién de las cuentas consolidadas, se aplica a todos los
bienes, derechos y obligaciones el tipo de cambio vigente en la fecha de cierre, y el tipo de cambio medio
mensual para las partidas de la cuenta de resultados (excepto para los paises de economias
hiperinflacionarias). La diferencia entre el importe de los fondos propios convertidos al tipo de cambio
historico y la situacidon patrimonial neta que resulta de la conversion del resto de partidas segiin se ha
indicado, se incluye en el patrimonio neto como diferencias de cambio. A 31 de diciembre de 2021 y 30 de
junio de 2022, el impacto negativo acumulado en el patrimonio neto consolidado del Grupo ascendi6 a -
90.410 miles de euros y -77.966 miles de euros, respectivamente. Una potencial devaluacion futura de las
monedas extranjeras con respecto al euro impactaria negativamente en el patrimonio neto del Grupo. En el
momento de la venta o liquidacién de cualquier sociedad que haya generado diferencias de conversidn,
éstas se traspasaran a la cuenta de resultados consolidada teniendo su reflejo en el estado de resultado
global consolidado, en el epigrafe “importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias”, sin impacto en
el patrimonio neto consolidado. Actualmente, el Grupo no tiene contratados derivados significativos sobre
tipos de cambio. Sin perjuicio de lo anterior, el Grupo sigue la practica de formalizar, sobre la base de sus
previsiones y presupuestos que se analizan mensualmente, contratos de cobertura de riesgo en la variacién
del tipo de cambio (seguros de cambio, forwards, productos estructurados y opciones sobre divisas
fundamentalmente) en funcién de los riesgos y oportunidades que se van identificando a este respecto en
los mercados con la finalidad de reducir la volatilidad de las operaciones y resultados de las sociedades del
Grupo que operan en el extranjero.

Asimismo, una posible evolucién adversa en las economias de los paises de Latinoamérica en los que el
Grupo esta presente podria dar lugar a situaciones de hiperinflacién, con el consiguiente impacto negativo
en los tipos de cambio. A este respecto, desde el ejercicio 2018, la economia de Argentina tiene la
consideracion de hiperinflacionaria a efectos de las NIIF (segtin se define en el punto 18.1.1 del Documento
de Registro) debido, entre otros aspectos, a que la inflacién acumulada de los 3 tltimos afios en dicho pais
super6 el 100%. Los principales impactos contables se encuentran descritos en la Nota 2—“Bases de
presentacion de las cuentas anuales consolidadas” de las cuentas anuales consolidadas de Prisa del ejercicio
2021 que han quedado incorporadas por referencia en el Documento de Registro (véase el punto 18.1.1 del
Documento de Registro).

Por todo ello, una evolucién adversa del tipo de cambio del euro frente a las monedas latinoamericanas y
doélar estadounidense podria tener un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados de
explotacion, la generacidn de caja, las previsiones y/o la situacion financiera y patrimonial del Grupo, asi
como afectar negativamente a la valoracién de la Sociedad.

(8) Medida alternativa de rendimiento. Para mas informacidn, véase el anexo I del Documento de Registro (“Glosario de medidas
alternativas de rendimiento (alternative performance measures)”).
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7. Los elevados costes fijos en el sector de la publicidad y la estacionalidad, tanto del negocio de
publicidad del drea de Media, como del negocio del drea de Educacion, asi como déficits de
tesoreria por otras causas, podrian afectar a la liquidez del Grupo.

La situacion macroeconémica adversa de los ultimos afios, consecuencia principalmente de
acontecimientos extraordinarios como la crisis sanitaria del COVID-19 en 2020 y 2021 o la guerra en
Ucrania (véase el factor de riesgo nim. 10), asi como de las tensiones geopoliticas (véase el factor de riesgo
num. 9), han tenido un impacto negativo en la capacidad de generacion de caja del Grupo. Entre otras
cuestiones, la crisis sanitaria del COVID-19 y la guerra en Ucrania han originado que la situacién general de
los mercados provoque un aumento general de las tensiones de liquidez en la economia, asi como una
contraccion del mercado de crédito.

En este sentido, los negocios dependientes de la publicidad, ademads de ser altamente dependientes del ciclo
econdémico (véase el factor de riesgo nim. 13), tienen un porcentaje elevado de costes fijos, y la caida de
ingresos publicitarios repercute de manera significativa en los margenes y en la posicion de tesoreria,
dificultando la puesta en marcha de medidas adicionales para mejorar la eficiencia operativa del Grupo. En
este sentido, a 31 de diciembre de 2021 y 30 de junio de 2022, los costes fijos de los negocios del area de
Media del Grupo supusieron un 77% en ambos periodos sobre el total de los gastos de explotacidon
excluyendo indemnizaciones (341,5 millones de euros en el ejercicio 2021 y 171,9 millones de euros en el
primer semestre de 2022). Los ingresos publicitarios del drea de Media del Grupo en el ejercicio 2021 y en
el primer semestre de 2022 representaron un 40,3% y un 36,5%, respectivamente, de los ingresos de
explotacion del Grupo (36,5% en el ejercicio 2020 y 43,4% en el primer semestre de 2021).

En cuanto a la estacionalidad de los negocios, cabe destacar que, en Media, la publicidad se concentra
principalmente en el dltimo trimestre del ejercicio, siendo el primer trimestre un periodo con menor
volumen de ingresos publicitarios. Asi, por ejemplo, en el cuarto trimestre del ejercicio 2021 se gener? el
33% de los ingresos publicitarios del area de Media del Grupo mientras que en el primer trimestre del
referido ejercicio 2021 s6lo se generd el 19%. En el caso del drea de Educacién, también el altimo trimestre
es el de mayor volumen de ingresos coincidiendo con el inicio de las Campafias Sur y teniendo en cuenta
que en el referido trimestre se factura la parte mas relevante de la venta ptblica de Brasil (esto es, el Pedido
de Novedad (segin este concepto se define en el punto 5.1.1 del Documento de Registro) del “Programa
Nacional do Livro e do Material Didatico” (PNLD)). Sin embargo, el segundo trimestre del ejercicio suele ser
de poco peso relativo sobre el total del afio, al ser un trimestre en el que se recogen las devoluciones de las
campaifias principalmente, y practicamente han finalizado las Campafias Sur. En el ejercicio 2021, el 38%
de los ingresos totales del ejercicio se generaron en el tltimo trimestre y sin embargo el segundo trimestre
del ejercicio representdé sélo el 14% del total.

Si bien, en computo anual, la estacionalidad de los flujos de efectivo del Grupo no es significativa, dado que
los flujos procedentes de las distintas unidades de negocio se compensan mitigando, en gran medida, el
efecto de la estacionalidad, la naturaleza estacional de los negocios del Grupo podria dar lugar a algunas
tensiones de tesoreria durante los periodos en que los cobros son estructuralmente menores.

En cuanto al riesgo de crédito comercial, que se define como la posibilidad de que un tercero no cumpla con
sus obligaciones contractuales, originando con ello pérdidas para el Grupo, el Grupo evalda la antigiiedad
de los saldos a cobrar y realiza un seguimiento constante de la gestién de los cobros y pagos asociados a
todas sus actividades, asi como de los vencimientos de la deuda financiera y comercial y analiza de manera
recurrente otras vias de financiaciéon con objeto de cubrir las necesidades previstas de tesoreria tanto a
corto como a medio y largo plazo.

Todo lo anterior supone que el Grupo Prisa esté expuesto al riesgo de liquidez y de crédito, pudiendo dar
lugar a un déficit de tesoreria, que resulte en dificultades para poder dar continuidad a los negocios del
Grupo e implementar correctamente su plan de negocio. Cualquier desequilibrio relevante de la liquidez
podria agravar la situacién afectando a la liquidez del Grupo, lo que podria tener un impacto sustancial
negativo en las actividades, los resultados de explotacion, la generacién de caja, las previsiones y/o la
situacion financiera y patrimonial del Grupo, asi como afectar negativamente a la valoracion de la Sociedad.
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8. El Grupo podria registrar en el futuro un saneamiento contable de los activos intangibles, los
fondos de comercio y los créditos fiscales.

A 31 de diciembre de 2021 y a 30 de junio de 2022, la Sociedad tenia registrados en su balance de situacion
consolidado (i) activos intangibles por importe de 96.008 miles de euros (10,9% sobre el total del activo) y
104.588 miles de euros (12,4% sobre el total del activo), respectivamente a dichas fechas; (ii) fondos de
comercio por importe de 109.542 miles de euros (12,5% sobre el total del activo) y 117.566 miles de euros
(13,9% sobre el total del activo), respectivamente a dichas fechas; y (iii) activos por impuestos diferidos
por importe de 45.601 miles de euros (5,2% sobre el total del activo) y 53.729 miles de euros (6,4% sobre
el total del activo), respectivamente a dichas fechas.

En el analisis de la determinacion del valor recuperable (conforme a la normativa contable vigente) y, por
tanto, en la valoracién de los activos intangibles y los fondos de comercio, asi como en la estimacion de la
recuperacion de los créditos fiscales, se han utilizado estimaciones, realizadas a la fecha determinada en
funcién de la mejor informacion disponible a la fecha.

No obstante, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificar dichas
estimaciones a la baja, lo que implicaria el reconocimiento en la cuenta de resultados de pérdidas contables
por el efecto de esas nuevas estimaciones negativas en la valoracion de los activos intangibles, los fondos
de comercio y los créditos fiscales registrados.

En este sentido, la situacién macroeconémica mundial y las tensiones en torno al conflicto bélico entre Rusia
y Ucrania (véanse los factores de riesgo nim. 9 y 10) han supuesto un indicio de deterioro en el afio 2022
sobre el valor recuperable de los fondos de comercio en la medida en que estos factores han afectado a las
tasas de interés de mercado, que han experimentado incrementos que repercuten de manera adversa a las
tasas de descuento utilizadas para calcular el valor de los flujos de efectivo. De igual manera, los factores
anteriores también podrian afectar de manera adversa a los flujos de efectivos considerados en los test de
deterioro sobre la recuperacion de dichos activos. En el ejercicio 2020, el Grupo registr6 deterioros de
fondos de comercio y otros activos intangibles por importe de 16.602 miles de euros y 2.376 miles de euros,
respectivamente. Estos deterioros estuvieron motivados por el impacto adverso que la crisis sanitaria del
COVID-19 tuvo en las proyecciones futuras y, por ende, en el crecimiento a largo plazo proyectado y en las
tasas de descuento.

En el supuesto de que Prisa no fuese capaz de cumplir con los planes de negocio de los activos intangibles
activados en su balance, podria verse obligada a ajustar el valor de dichos activos, con el consiguiente
impacto financiero que ello representaria para el Grupo. Del mismo modo, Prisa podria verse obligada a
deteriorar total o parcialmente fondos de comercio surgidos en operaciones corporativas realizadas en el
pasado en el caso de que las perspectivas de negocio a futuro asociadas con estos negocios no fuesen
capaces de justificar el valor en libros de dichos fondos de comercio.

Asimismo, el Grupo podria no recuperar los créditos fiscales del balance consolidado para compensar
futuros beneficios tributables. Ademas de que existe el riesgo de que se produzcan modificaciones o
divergencias en la interpretacion de las normas fiscales espafolas o de otros en los que el Grupo opera, la
recuperabilidad de los créditos fiscales depende de la capacidad del Grupo para generar beneficios
tributables en el periodo en el que dichos créditos fiscales siguen siendo deducibles. Si la Sociedad creyera
que no va a ser capaz de utilizar sus créditos fiscales durante dicho periodo, seria necesario registrar un
deterioro en la cuenta de resultados, que no tendria impacto en caja. A este respecto, en el ejercicio 2020 se
procedié a dar de baja del balance de situacién consolidado y con impacto en la cuenta de resultados
consolidada, créditos fiscales por un importe total de 64.108 miles de euros. Estas bajas estuvieron
motivadas principalmente por la revisién de las proyecciones futuras de los negocios como consecuencia
del impacto de la crisis sanitaria del COVID-19, que supuso una disminuci6n en el crecimiento a largo plazo
proyectado de los negocios del Grupo, asi como por el impacto de la venta del negocio de Santillana Espaiia,
y por la Refinanciacién 2020 de la deuda sindicada del Grupo (véase el punto 5.3 del Documento de
Registro). De igual manera, en el ejercicio 2019 se dieron de baja, y con impacto en la cuenta de resultados
consolidada 21.042 miles de euros de créditos fiscales, en este caso motivado por el mayor gasto financiero
anual estimado a medio plazo como consecuencia principalmente de (i) una menor estimacién de
amortizacién de deuda derivado principalmente de una menor valoracién de venta de Media Capital; y (ii)
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un mayor endeudamiento neto para hacer frente a la resolucién del litigio con Mediapro (véase igualmente
el punto 5.3 del Documento de Registro).

En este sentido, en el futuro pueden producirse nuevos saneamientos contables de los activos intangibles,
los fondos de comercio y los créditos fiscales. Todo ello podria tener un impacto sustancial negativo en las
actividades, los resultados de explotacion, la generacion de caja, las previsiones y/o la situacion financiera
y patrimonial del Grupo, asi como afectar negativamente a la valoracion de la Sociedad.

(C) RIESGOS ESTRATEGICOS Y OPERATIVOS DE LOS NEGOCIOS DEL GRUPO
(C.1) Riesgos macroecondmicos y geopoliticos:

9. Dada la concentraciéon de las actividades del Grupo en Espaiia y Latinoamérica, cualquier
coyuntura geopolitica o econémica desfavorable en estos territorios podria afectar
negativamente al Grupo.

Actualmente, la localizacién geografica de las actividades del Grupo se concentra en Espafia y en
Latinoamérica (Brasil, México, Colombia, Chile y Argentina, entre otros).

En el ejercicio 2021 y durante el primer semestre de 2022, un 57% y un 61%, respectivamente, de los
ingresos de explotacidon del Grupo procedi6 de los mercados internacionales (59% en 2020 y 51% en el
primer semestre de 2021). Si bien América (Latinoamérica+USA) es un mercado geografico significativo
para el Grupo (representando un 57% y un 61% de los ingresos de explotacion del Grupo en 2021 y en el
primer semestre de 2022, respectivamente), Espafia continla manteniendo un peso relevante al
representar en 2021 y en el primer semestre de 2022 un 43% y un 39%, respectivamente, de los ingresos
de explotacién del Grupo.

La presencia internacional del Grupo permite la diversificacién de sus actividades en diversos paises y
regiones, pero expone al Grupo al entorno geopolitico y econémico a nivel global y, en particular, de los
paises en los que opera. En este sentido, los riesgos geopoliticos y econémicos, como las tensiones y los
acontecimientos militares que se estan produciendo en torno a Ucrania, las tensiones comerciales de los
ultimos afios entre Estados Unidos y China, el Brexit, los movimientos contrarios a la Uniéon Europea, el auge
del populismo, las tensiones en Oriente Medio o nuevas medidas nacionalistas en determinados paises, asi
como las condiciones crediticias de los paises en los que el Grupo opera, podrian afectar a la politica en
dichos territorios, asi como a su situaciéon econémica, afectando a la confianza que los inversores depositan
en los mercados (véase adicionalmente el factor de riesgo nim. 10).

Cualquier cambio adverso que afecte a la economia espafiola o latinoamericana podria afectar al gasto que
los clientes del Grupo, presentes o futuros, realizan en los productos y servicios del Grupo y, por tanto
también, al Grupo directamente. Asimismo, las operaciones e inversiones de Prisa pueden verse afectadas
por diversos riesgos tipicos de las inversiones en paises con economias emergentes o situaciones de
inestabilidad, como son la devaluacién de divisas, restricciones a los movimientos de capital, inflacion,
expropiaciones o nacionalizaciones, alteraciones impositivas o cambios en politicas y normativas.

Todo ello podria tener un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados de explotacion, la
generacion de caja, las previsiones y/o la situacion financiera y patrimonial del Grupo, asi como afectar
negativamente a la valoracién de la Sociedad.

10. El Grupo podria verse afectado por el incremento de los costes de las materias primas y de la
inflacion derivados de la coyuntura actual como consecuencia, principalmente, de la pandemia
del COVID-19 y de las tensiones en torno al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.

La expansion del coronavirus SARS-CoV-2 (el “COVID-19") desde principios de 2020, declarada “pandemia”
por la Organizaciéon Mundial de la Salud (OMS) en marzo de 2020, ha afectado a la economia mundial y a la
actividad econdémica y las condiciones en los paises en los que el Grupo opera. Ante la rapida propagacion
del COVID-19 a nivel mundial, fueron numerosos los Estados, incluido el espafiol, cuyos gobiernos tomaron
decisiones sin precedentes para contener su propagacion, como la declaracion de estados de alarma que
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incluyeron, entre otras medidas, el establecimiento de restricciones de libertad de movimientos de los
ciudadanos. Estas restricciones tuvieron un impacto significativo en los negocios del Grupo: en el negocio
de Educacion se produjeron cierres de colegios y el fin de la actividad educativa presencial; mientras que el
negocio de publicidad, por su parte, se vio afectado por la caida drastica del consumo y la consecuente caida
de lainversidn publicitaria. A dia de hoy, atin sigue habiendo territorios en los que se imponen restricciones
para intentar controlar la expansién del COVID-19, aunque por el momento el Grupo no se ha vuelto a ver
afectado de forma significativa en los paises en los que opera.

Aunque durante los ejercicios 2021 y 2022, el impacto adverso de la crisis sanitaria del COVID-19 se ha
visto reducido gracias a, entre otros aspectos, la eficacia y progresiva extensidon de la aplicacion de las
vacunas, esta evolucion positiva no se esta dando por igual entre todos los paises en los que el Grupo opera,
y todavia existe incertidumbre en relacién con la crisis sanitaria.

La crisis sanitaria del COVID-19 ha provocado, entre otras cuestiones, un incremento de los niveles de
desempleo, descensos en los niveles de actividad, interrupciones en el suministro, presiones inflacionarias
y una alta volatilidad de los mercados financieros afectando al valor de los activos e inversiones, que ha
repercutido de forma negativa sobre las economias a nivel global y a la economia espafiola en particular.

Por otro lado, en el primer semestre de 2022, el inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, y las
incertidumbres en torno al mismo, ha contribuido a un deterioro paulatino adicional de la coyuntura
macroecondmica ocasionando, entre otras cuestiones, perturbaciones, inestabilidad y volatilidad
relevantes en los mercados, asi como un aumento de la inflacién (contribuyendo a nuevos aumentos en los
precios de la energia, el petréleo y otras materias primas y perturbando ain mas los retrasos en las cadenas
de suministro globales), lo que se traduce en una tendencia a la moderaciéon en mayor o menor medida
(incluso negativa) del crecimiento de las economias (PIB). Adicionalmente, la Unién Europea, el Reino
Unido, Estados Unidos y otros gobiernos han impuesto sanciones y controles de exportacion significativos
contra Rusia y los intereses rusos, y han amenazado con sanciones y controles adicionales, lo que se ha
traducido, entre otras cuestiones, en tensiones en torno a cortes de suministros de gas por parte de Rusia
que han empeorado las perspectivas a nivel global, y la incertidumbre con respecto al desarrollo del
conflicto. En este contexto, las autoridades monetarias, como el Banco Central Europeo, estan adoptando
ademas decisiones sin precedentes de elevacion de los tipos de interés para suavizar la demanda y como
proteccion contra el riesgo de un incremento persistente de las expectativas de inflacién, que conllevan un
aumento de los costes financieros del Grupo (véase el factor de riesgo num. 3).

Aunque el Grupo no tiene exposicion directa a Rusia, las tensiones en torno al conflicto bélico entre Rusia 'y
Ucrania podrian afectar de forma adversa al Grupo, en particular, a sus ingresos publicitarios. En este
sentido, y tal y como se ha descrito anteriormente, factores como la inflacién, el aumento del precio de la
electricidad y los combustibles tienen como efecto un empeoramiento de la situacién econémica general y
del consumo en particular, lo que podria afectar negativamente al Grupo Prisa.

Durante el ejercicio 2021 y en el primer semestre de 2022, los gastos de explotacidn totales del Grupo han
aumentado un 4% y un 13% con respecto al ejercicio 2020 y al primer semestre de 2021, respectivamente.
Este incremento de los gastos de explotacién se debe principalmente al crecimiento de ingresos de los
negocios unido al incremento de la inflacién y al aumento del coste de materias primas (como, por ejemplo,
el papel) y de los recursos energéticos y de distribucién necesarios derivados de la coyuntura descrita
anteriormente. Si bien, con caracter general, el Grupo Prisa intenta trasladar a los clientes los aumentos de
costes operativos y la inflacidn, no hay garantia de que la Sociedad pueda hacerlo debido a la presién
competitiva y a otros factores.

Por tanto, la guerra en Ucrania y la crisis sanitaria del COVID-19 y sus impactos macroeconémicos que
dependeran de eventos futuros e inciertos, incluidas su intensidad y su persistencia en el tiempo, podrian
impactar de manera adversa en indicadores clave para el Grupo. Todo ello podria tener un impacto
sustancial negativo en las actividades, los resultados de explotacidn, la generacidn de caja, las previsiones
y/o la situacién financiera y patrimonial del Grupo, asi como afectar negativamente a la valoracién de la
Sociedad.
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(C.2) Riesgos especificos asociados a los negocios de las areas de Educacion y Media:

11. Los cambios de tendencia y la apariciéon de nuevos actores en los negocios de las dreas de
Educacion y Media representan una amenaza para la posicién competitiva del Grupo.

Tanto en el negocio del drea de Educacién como en el del drea de Media, la competencia entre compaiiias,
la aparicién de nuevos actores y los cambios de tendencias representan amenazas y nuevas oportunidades
para los modelos de negocio tradicionales del Grupo.

En el negocio del area de Educacién (que en el ejercicio 2021 y en el primer semestre de 2022 contribuy6
en un 48,4% y un 52,2%, respectivamente, a los ingresos de explotacion del Grupo), el Grupo compite tanto
con actores tradicionales como con nuevos operadores mas digitales enfocados en sistemas educativos que
ofrecen contenidos y servicios alternativos y con negocios de menor tamafio (start ups educativas, portales
online, etc.). Ademas, existe una tendencia creciente al acceso a contenidos educativos en abierto
(normalmente, a través de sitios online), prolifera el mercado de materiales de segunda mano y aumenta el
numero de colegios que no utilizan libros y que desarrollan nuevos contenidos en el ambito de la autonomia
curricular de los centros. Este conjunto de tendencias, en este entorno competitivo, presiona los precios de
los contenidos y servicios educativos a la baja en los principales mercados del Grupo.

En el negocio del area de Media (que en el ejercicio 2021 y en el primer semestre de 2022 contribuyé en un
52% y un 48%, respectivamente, a los ingresos de explotacion del Grupo), en general, los ingresos
(publicidad, circulacién y otros) continian viéndose afectados negativamente por el crecimiento de medios
alternativos de distribucién de contenidos. El usuario ha modificado el acceso al consumo de contenidos:
incrementa significativamente el consumo a través de soportes digitales y, a la vez, incorpora la oferta de
los nuevos operadores digitales a lo que ofrecen los medios tradicionales.

Asi, en el negocio del area de Media, el Grupo opera en un entorno competitivo muy complejo en el que,
aparte de los medios tradicionales, operan desde grandes plataformas tecnolégicas (Google, Amazon,
Spotify, Apple, Netflix, etc.), hasta las redes sociales (Meta Platforms, Twitter, etc.), pasando por pequefios
portales nativos digitales de contenidos online. La competencia entre compaiiias que ofrecen contenido
online es intensa desde hace unos afios y existe una amenaza constante de entrada de nuevos competidores.

La proliferacion de estos medios de distribucién de contenidos alternativos ha ampliado notablemente las
opciones al alcance de los consumidores, lo que ha derivado en una fragmentacién de la audiencia, asi como
en un incremento de inventarios de espacio publicitario digital disponibles para los anunciantes, lo cual
afecta y se espera que continde afectando a los negocios del area de Media del Grupo. Ademas, el negocio
de publicidad digital tiende a desintermediarse (a través de plataformas automatizadas y métodos
disruptivos de subasta de publicidad), presionando los precios a la baja. Asimismo, proliferan las
tecnologias y aplicaciones que permiten a los usuarios eludir la publicidad digital en las webs y aplicaciones
moviles que visitan. Los anuncios bloqueados no computan como impresién publicitaria, por lo que el Grupo
perderia los ingresos publicitarios correspondientes a las impresiones publicitarias que se hubieran
producido de no existir las mencionadas tecnologias.

La capacidad de mantener la posicién competitiva del Grupo en los negocios del 4rea de Media depende de
numerosos factores, algunos de los cuales se encuentran fuera de su control, incluyendo entre otros: la
capacidad de continuar ofreciendo un periodismo de calidad y contenido que resulte de interés y relevancia
para los lectores; la popularidad, funcionalidad, usabilidad, adaptabilidad, desempefio y seguridad de los
productos digitales del Grupo en comparacién con los de sus competidores; la capacidad de aumentar el
compromiso de sus lectores, tanto en relacién con los productos impresos como con los digitales, y la
capacidad de captar nuevos lectores; la capacidad de desarrollar y monetizar productos digitales; la
estrategia de fijacion de precios de los productos del Grupo; la habilidad de comercializar los productos del
Grupo y de ofrecer a los anunciantes un atractivo retorno sobre la inversién en publicidad; la habilidad de
captar, retener y motivar a sus empleados, y, especialmente, la captacién de talento digital que tiene una
elevada tasa de rotacion; asi como el mantenimiento de la reputacion de la Sociedad y su fuerza de marca.

En caso de que por cualquier motivo el Grupo no logre anticiparse y adaptarse de manera agil y efectiva al
marco competitivo, a los cambios de tendencia y a las necesidades y nuevas demandas de los clientes y los
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consumidores, la posiciéon competitiva del Grupo podria verse afectada, lo que se traduciria en una pérdida
de cuota de mercado frente a sus competidores con mayor capacidad de adaptacion al cambio, con mayores
recursos o con mejor posicidn financiera y patrimonial que Prisa. Todo ello podria tener un impacto
sustancial negativo en las actividades, los resultados de explotacidn, la generacion de caja, las previsiones
y/o la situacion financiera y patrimonial del Grupo, asi como afectar negativamente a la valoracién de la
Sociedad.

12. La concentracion de las ventas en el sector piiblico podria afectar negativamente a la evolucion
de los negocios del drea de Educacién del Grupo.

Los principales clientes del Grupo en el mercado de educacién ptiblica son los gobiernos y entes de caracter
publico de las diferentes jurisdicciones en las que opera. En este sentido, en el ejercicio 2021 y en el primer
semestre de 2022, el 35% y el 26%, respectivamente, de los ingresos de explotacién del negocio de
Educacion del Grupo procedié de ventas institucionales (28% en el ejercicio 2020 y 22% en el primer
semestre de 2021), existiendo, en particular, una alta concentracion en Brasil, donde el 63% y el 41% de los
ingresos de explotacién de este negocio en el ejercicio 2021 y en el primer semestre de 2022,
respectivamente, procedi6 de ventas institucionales (51% en el ejercicio 2020 y 42% en el primer semestre
de 2021).

En consecuencia, en caso de que la situacién econémica de estos paises se deteriore, se produzcan cambios
normativos o en las politicas publicas o no se renueven las relaciones contractuales vigentes, sin que el
Grupo pueda sustituirlos por otros en condiciones materialmente similares, podria producirse un impacto
sustancial negativo en las actividades, los resultados de explotacién, la generacién de caja, las previsiones
y/o la situacion financiera y patrimonial del Grupo, asi como afectar negativamente a la valoracién de la
Sociedad.

13. Eldeterioro del mercado publicitario podria afectar negativamente a los ingresos del negocio del
drea de Media del Grupo.

Una parte relevante de los ingresos de explotacion del Grupo Prisa provienen del mercado publicitario, en
su negocio del drea de Media. En el ejercicio 2021 y durante el primer semestre de 2022, los ingresos
publicitarios del drea de Media del Grupo representaron un 40,3% y un 36,5% de los ingresos de
explotacion del Grupo (un 36,5% en el ejercicio 2020 y un 43,4% en el primer semestre de 2021).

Con caracter general, el gasto de los anunciantes tiende a ser ciclico y es un reflejo de la situacién y
perspectivas econémicas generales. Es por ello que, en el caso de que se produjera un empeoramiento de
las magnitudes macroecon6micas en los paises en los que el Grupo opera, especialmente el PIB (véanse los
factores de riesgo 9 y 10), las perspectivas de gasto de los anunciantes del Grupo podrian verse afectadas
negativamente.

A este respecto, durante el ejercicio 2021, un 79% de los ingresos publicitarios del area de Media del Grupo
tuvieron su origen en Espaifia (81% en 2020) y un 21% en América (Latinoamérica+USA) (19% en 2020).
En América (Latinoamérica+USA) en particular, un 63% de los ingresos publicitarios del area de Media del
Grupo del ejercicio 2021 tuvieron su origen en Colombia (63% en 2020) y un 29% en Chile (26% en 2020).
Asimismo, en el primer semestre de 2022, un 77% de los ingresos publicitarios del area de Media del Grupo
tuvieron su origen en Espafia (81% en el primer semestre de 2021) y un 23% en América
(Latinoamérica+USA) (19% en el primer semestre de 2021. En América (Latinoamérica+USA) en
particular, un 68% de los ingresos publicitarios del area de Media del Grupo del primer semestre de 2022
tuvieron su origen en Colombia (60% en el primer semestre de 2021) y un 27% en Chile-(33% en el primer
semestre de 2021).

La Sociedad no puede predecir la evolucién del mercado publicitario en el corto, medio y largo plazo, y
dado el gran componente de gastos fijos asociado a los negocios con un peso elevado de ingresos
publicitarios, una caida de los ingresos publicitarios repercutiria directamente en el beneficio operativo
y por tanto en la capacidad de generacién de caja del Grupo.
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Todo ello podria tener un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados de explotacién, la
generacion de caja, las previsiones y/o la situacién financiera y patrimonial del Grupo, asi como afectar
negativamente a la valoracion de la Sociedad.

14. La dependencia del Grupo Prisa de los sistemas de TI expone al Grupo de manera relevante a los
riesgos asociados con la ciberseguridad, lo que podria afectar negativamente a las actividades y
a los ingresos del Grupo.

Los negocios en los que opera el Grupo dependen, en gran medida, de sistemas de tecnologias de la
informacion (“TI”), tanto en lo que se refiere a “back office” (sistemas que utilizan los negocios para operar
sus negocios: Entreprise Resource Planning (ERP), gestor de contenidos, pauta publicitaria, emision, etc.),
como en el “front office” y las soluciones que los negocios del Grupo ofrecen al mercado como parte de su
propuesta de valor: desde las webs y apps de las propiedades digitales en el drea de Media, hasta la
plataforma tecnolégica y los sistemas educativos en el area de Educacion. A estos efectos, en el ejercicio
2021, la inversion anual en TI del Grupo supuso un total de 14.332 miles de euros (16.487 miles de euros
en el ejercicio 2020).

Los sistemas de TI son vulnerables con respecto a un conjunto de problemas, tales como el mal
funcionamiento de hardware y software, los virus informaticos, la pirateria y los dafos fisicos sufridos por
los centros de TI. En particular, el Grupo opera en un entorno de ciberamenazas crecientes en los ultimos
afos.

La dependencia del Grupo Prisa a los sistemas de TI expone al Grupo de manera particularmente
significativa a los riesgos asociados con la ciberseguridad en la medida en que una parte relevante de los
productos y servicios del Grupo y, por tanto, de sus ingresos, dependen intrinsecamente de los sistemas de
TI que son susceptibles a un ciberataque. En este sentido, fallos significativos en los sistemas de Tl y ataques
ala seguridad de los mismos podrian provocar que el Grupo no pueda desarrollar sus actividades y llevar a
cabo sus negocios. Asi, por ejemplo, ciberataques sobre los sistemas de TI y plataformas del Grupo podrian
impedir las actividades de publicidad, una de las principales fuentes de ingresos del Grupo (véase el factor
de riesgo num. 13), y afectar a las suscripciones digitales y sistemas educativos del Grupo, lo que se
traduciria en la consecuente pérdida de ingresos. Ademas, el acaecimiento de cualquiera de estos supuestos
podria derivar, igualmente, en la pérdida de datos u otra informacidn sensible de los clientes del Grupo
(véase el factor de riesgo nam. 19).

Es por ello que los sistemas de TI necesitan actualizaciones periédicas, alguna de las cuales se realizan con
caracter preventivo. No obstante, es posible que el Grupo no pueda implementar las actualizaciones
necesarias en el momento adecuado o que las actualizaciones oportunas no funcionen como estaba previsto.
Ademas, es posible que el Grupo no tenga capacidad suficiente para identificar vulnerabilidades técnicas y
debilidades de seguridad en los procesos operativos, asi como en la capacidad de deteccién y reaccién ante
incidentes. Aunque el Grupo tiene externalizado con varios proveedores tecnoldgicos los servicios de
gestion de tecnologias de la informacién y el desarrollo de proyectos de innovacién en algunas sociedades
del Grupo, si la prestaciéon de estos servicios no continuara o se transfiriera a nuevos proveedores, las
operaciones del Grupo podrian verse afectadas.

Todo ello podria tener un efecto material adverso en el desarrollo normal del negocio del Grupo y, por tanto,
tener un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados de explotacion, la generacién de caja,
las previsiones y/o la situacién financiera y patrimonial del Grupo, asi como afectar negativamente a la
valoracion de la Sociedad.

(D) RIESGOS LEGALES

15. EI Grupo podria verse afectado por la proliferacién de regulacion sectorial en el negocio de radio
y de educacién, asi como por los cambios en la normativa aplicable a los negocios en los que opera.

El Grupo Prisa opera en sectores regulados y, por tanto, estd expuesto a riesgos regulatorios y
administrativos que podrian afectar negativamente a sus negocios.
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En concreto, el negocio de radio del Grupo, que en el ejercicio 2021 y en el primer semestre de 2022
contribuy6 el 30% y el 29%, respectivamente, a los ingresos de explotacién del Grupo (27% en 2020y 32%
en el primer semestre de 2021), esta sujeto a la obligacion de disponer de concesiones o licencias en funcion
del pais en el que el Grupo opera para el desarrollo de esta actividad. Estas concesiones y licencias son
obtenidas directamente por el Grupo o a través de terceros mediante la suscripcién de los correspondientes
contratos de arrendamiento de licencias. Asi, por ejemplo, en Espafia, en el que los servicios de
comunicacion audiovisual radiofénica inicamente estan sujetos actualmente a la obtencion de licencias, el
plazo de vigencia de las mismas es de 15 afios prorrogables por sucesivos periodos de igual duracién
siempre que se cumplan las condiciones establecidas en la Ley 13/2022, de 7 de julio, General de la
Comunicacion Audiovisual (1a “Ley General de la Comunicacion Audiovisual”). Para mas informacién en
relacion con el marco regulador del negocio de radio del Grupo, véase el punto 9 del Documento de Registro.

En este sentido, potenciales cambios regulatorios que aprueben normas mads restrictivas que las
actualmente vigentes o que exijan el cumplimiento de requisitos mas onerosos a los prestadores de
servicios, como, por ejemplo, cambios en la Ley General de la Comunicaciéon Audiovisual y en los distintos
Decretos autonémicos que la desarrollan y que son aplicables cuando la emisién se realiza en su ambito
territorial de cobertura, asi como cambios en el Planes Técnicos (segun este concepto se define en el punto
9 del Documento de Registro) que puedan afectar al mapa de licencias de radiodifusién sonora comercial
actualmente en vigor en Espafia, podrian afectar a la capacidad del Grupo de mantener u obtener
concesiones y licencias.

Existe el riesgo por tanto de que las actuales licencias no se renueven por diversos factores alguno de los
cuales pueden estar fuera de control del Grupo, de que se modifiquen o se revoquen, asi como de que a la
finalizacion de los contratos de arrendamientos de licencias vigentes los terceros en cuestion no quieran
renovarlos con el Grupo o se renueven en peores condiciones.

Asimismo, el negocio de educacion del Grupo, que en el ejercicio 2021 y en el primer semestre de 2022
contribuy6 el 48,4% y el 52,2%, respectivamente, a los ingresos de explotacién del Grupo (52,2% en 2020
y 43% en el primer semestre de 2021), esta sujeto a las politicas educativas aprobadas por los gobiernos de
los paises en los que opera el Grupo. En este sentido, el negocio de educacién podria verse afectado por
cambios legislativos derivados, por ejemplo, de la sucesién de gobiernos, cambios en los procedimientos de
contrataciéon con las administraciones publicas o por la necesidad de obtener autorizaciones
administrativas previas respecto a su contenido. Las modificaciones curriculares obligan al Grupo a
modificar sus contenidos educativos, lo que requiere a su vez de la realizacién de inversiones adicionales,
por lo que existe el riesgo de que el retorno de estas inversiones sea menor del esperado.

Todo ello podria tener un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados de explotacion, la
generacion de caja, las previsiones y/o la situacion financiera y patrimonial del Grupo, asi como afectar
negativamente a la valoracion de la Sociedad.

16. EI Grupo Prisa estd expuesto a litigios y reclamaciones de terceros

Las sociedades del Grupo Prisa estan expuestas a reclamaciones de terceros, asi como a procedimientos
administrativos, judiciales y de arbitraje, surgidos como consecuencia del desarrollo de sus actividades y
negocios sobre los que no puede predecir su alcance, contenido o resultado. Asi, por ejemplo, en marzo de
2019, el auto desfavorable del conflicto con Mediapro supuso un gasto extraordinario por importe de
51.036 miles de euros que tuvo un impacto sustancial negativo en los estados financieros y en las
obligaciones financieras del Grupo (véase el punto 8.2 del Documento de Registro).

Ademads, en el desarrollo de sus actividades y negocios, el Grupo esta expuesto a potenciales
responsabilidades y reclamaciones en el ambito de sus relaciones laborales. Asimismo, Prisa est4 expuesta
a responsabilidades por los contenidos de sus publicaciones y programas. Este riesgo es particularmente
relevante para el Grupo Prisa teniendo en consideracién el nivel de endeudamiento actual del Grupo y su
situacién financiera. En este sentido, nuevas reclamaciones o litigios contra el Grupo podrian afectar de
forma mas perjudicial al Grupo teniendo en cuenta su situacién actual.
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La provision dotada por el Grupo a 31 de diciembre de 2021 para hacer frente a posibles reclamaciones y
litigios contra sus empresas ascendia a, aproximadamente, 8 millones de euros. Para mas informacién sobre
las reclamaciones y litigios que pueden tener o han tenido en el pasado reciente efectos significativos en la
posicién o rentabilidad financiera de la Sociedad y/o del Grupo, véase el punto 18.6.1 del Documento de
Registro.

Aun cuando los litigios y contingencias de acaecimiento probable (probabilidad superior al 50%) se
encuentran debidamente provisionados, existen una serie de litigios de elevada cuantia respecto de los que
no se ha dotado provisiéon alguna, al haber sido catalogados como de riesgo posible o remoto por los
asesores legal internos y externos del Grupo.

El Grupo Prisa no puede asegurar que los procedimientos en los que se encuentra inmerso o aquellos que
puedan surgir vayan a resolverse a su favor.

Si estos no se resuelven a favor del Grupo Prisa, ademas de afectar a su reputacidn, se podria producir un
impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados de explotacion, la generacion de caja, las
previsiones y/o la situacion financiera y patrimonial del Grupo, asi como afectar negativamente a la
valoracién de la Sociedad.

17. Unincremento de las contraprestaciones por uso de derechos de propiedad intelectual de terceros
por cualquier causa podria afectar a los negocios del Grupo.

El Grupo, para hacer uso de derechos de propiedad intelectual de terceros, cuenta con autorizaciones no
exclusivas otorgadas, a cambio de una contraprestacion, por entidades de gestion de colectivos de titulares
de estos derechos. Asi, durante el ejercicio 2021 y durante el primer semestre de 2022, las
contraprestaciones satisfechas por el Grupo para hacer uso de derechos de propiedad intelectual de
terceros representaron un 2,8% y un 3,2%, respectivamente, de los gastos de explotacion consolidados (sin
considerar amortizaciones ni pérdidas de valor de inmovilizado) de la Sociedad en dichos periodos (3,3%
durante el ejercicio 2020 y 2,4% durante el primer semestre de 2021).

En la medida en que el Grupo no interviene en la determinacién de la contraprestacién econdmica por el
uso de estos derechos, existe el riesgo de que variaciones significativas al alza en el importe de estas
contraprestaciones tengan un efecto material adverso en la posicion financiera y en los negocios del Grupo.

El texto refundido de la Ley de Propiedad Intelectual aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/1996, de
12 de abril (la “Ley de Propiedad Intelectual”) obliga a las entidades de gestién colectiva de derechos
(p-ej- SGAE, AGEDI, CEDRO, etc.) a fijar unas tarifas generales, que determinen la remuneracién exigida por
la utilizacién de su repertorio, cuyos importes se estableceran en condiciones razonables, teniendo en
cuenta los requisitos establecidos en el art. 164.3 de la Ley de Propiedad Intelectual. Estas tarifas generales
son, por tanto, establecidas unilateralmente por las entidades de gestion, sin intervencién alguna de los
usuarios de los repertorios, que inicamente tendran la facultad de impugnarlas por via administrativa. En
negocios de uso intensivo de derechos de propiedad intelectual de terceros (como es la radio comercial), la
modificacion de las tarifas por parte de las entidades de gestiéon puede impactar en los gastos variables de
la unidad de negocio afectada.

Todo ello podria tener un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados de explotacién, la
generacion de caja, las previsiones y/o la situacion financiera y patrimonial del Grupo, asi como afectar
negativamente a la valoracién de la Sociedad.

18. Los negocios de Prisa estdn sujetos a abundante regulacion en materia de defensa de la
competencia y control de concentraciones econémicas, por lo que el cumplimiento de dicha
normativa podria afectar a los negocios del Grupo.

Los negocios de Prisa estan sujetos a abundante regulacién en materia de defensa de la competencia, control

de concentraciones econémicas o legislacién antimonopolio, tanto internacional como local, lo que se
traduce en que este riesgo sea particularmente relevante para el Grupo Prisa.
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En este sentido, el Grupo esta expuesto al riesgo derivado de potenciales incumplimientos de la normativa
de defensa de la competencia o de control de concentraciones econémicas que resulten de aplicacién, lo
que, a su vez, expone al Grupo al riesgo de que las autoridades y organismos de competencia de los paises
en los que el Grupo opera puedan iniciar expedientes sancionadores contra el Grupo.

Laincoacion de expedientes sancionadores contra el Grupo podria derivar, eventualmente, en la imposiciéon
de sanciones econémicas al Grupo y dafar la reputaciéon del Grupo en los mercados en los que opera,
pudiendo llegar a tener un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados de explotacidn, la
generacion de caja, las previsiones y/o la situacion financiera y patrimonial del Grupo, asi como afectar
negativamente a la valoracion de la Sociedad.

Asi, por ejemplo, la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (la “CNMC”) declaré el 30 de mayo
de 2019 que algunas sociedades del grupo Santillana habian cometido 2 infracciones muy graves de los
articulos 1 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia y 101 del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea, imponiendo a dichas sociedades una sancién acumulada de 9.214
miles de euros. Este procedimiento se encuentra en la actualidad pendiente de sefialamiento para votacién
y fallo. Para mas informacién en relacidn con este procedimiento, véase el punto 18.6.1 del Documento de
Registro.

Del mismo modo, la incoacién de un expediente sancionador podria tener por resultado que las autoridades
y organismos de competencia de otras jurisdicciones ejerzan un mayor control sobre las operaciones del
Grupo por la comisién de posibles conductas colusorias o practicas que comporten un falseamiento de la
competencia en otras jurisdicciones.

19. EIl Grupo estd sujeto al cumplimiento de abundante normativa en materia de protecciéon de datos
por lo que el cumplimiento de dicha normativa podria afectar a los negocios del Grupo.

El Grupo dispone de una gran cantidad de datos de caracter personal con ocasion del desarrollo de sus
negocios, incluyendo datos relativos a empleados, lectores o estudiantes. Por lo mismo, el Grupo esta sujeto
anormas en materia de proteccidon de datos en diversos paises en los que opera.

Asi, por ejemplo, el Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamente Europeo y del Consejo de 27 de abril de
2016, relativo a la proteccién de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de datos personales
y a la libre circulacién de estos datos, en vigor desde mayo de 2018, modific6é de forma sustancial la
normativa en materia de proteccion de datos a nivel de la Unién Europea para imponer nuevas obligaciones
a las personas sujetas a dicha normativa e incrementar significativamente las obligaciones de los emisores
en esta materia y las penas por incumplimientos graves. De igual forma, determinados paises de
Latinoamérica han adoptado en estos dltimos afios normas para regular y/o desarrollar esta materia.

En este sentido, este riesgo es particularmente relevante para el Grupo Prisa en tanto en cuanto la actividad
del Grupo se concentra en paises de la Unién Europea y de Latinoamérica, y en la medida en que, en el
desarrollo de su actividad, el Grupo Prisa obtiene datos de caracter personal (incluidos datos de
estudiantes) e informacién personal de caracter financiero para la realizacién de los pagos y los cobros
correspondientes.

La creciente actividad digital de los negocios del Grupo implica un especial riesgo relacionado con la gestién
informatica de los datos personales, que se podria concretar en la ocurrencia de brechas de seguridad de
diverso alcance y severidad (véase el factor de riesgo niim. 14). Asi, recientemente, se detect6é una posible
alteracion de una de las paginas web del Grupo, que consistia en la inclusién de un formulario fraudulento
con la intencién de obtener datos bancarios de los usuarios del sitio web. Dicha incidencia se consideré
inicialmente por el Grupo como una brecha de seguridad que podria afectar a datos personales, lo que
desencaden¢ el proceso de investigacion y solucion establecidos, en cumplimiento de la legalidad vigente y
las politicas y procedimientos internos. Una vez tomadas todas las medidas, de diversa naturaleza, para la
gestion y solucion del incidente, su alcance resulté limitado, afectando s6lo a nimero reducido de usuarios,
que fueron debidamente informados, y sin causar perjuicio a los sistemas e informacién del Grupo o a los
derechos de terceros relacionados con él.
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El incumplimiento de esta normativa podria derivar en un dafio reputacional para el Grupo y en el pago de
multas significativas. Asimismo, cualquier revelaciéon de estos datos de caracter personal, por parte de
terceros no autorizados o empleados, podria afectar a la reputacion del Grupo, limitar su capacidad para
atraer y retener a los consumidores o exponerlo a reclamaciones por los dafios sufridos por los individuos
alos que se refiere la informacién de caracter personal.

Todo ello que podria tener un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados de explotacidn,
la generacion de caja, las previsiones y/o la situacion financiera y patrimonial del Grupo, asi como afectar
negativamente a la valoracion de la Sociedad.

20. Ciertos contenidos sujetos a derechos de propiedad intelectual desarrollados por el Grupo en el
dambito de sus negocios podrian ser objeto de reproducciones por terceros no autorizados.

Los negocios del Grupo dependen, en gran medida, de derechos de propiedad intelectual e industrial,
incluyendo, entre otros, marcas, contenido literario o tecnologia internamente desarrollada por el Grupo.
Las marcas y otros derechos de propiedad intelectual e industrial constituyen uno de los pilares del éxito y
del mantenimiento de la ventaja competitiva del Grupo.

Sin embargo, existe el riesgo de que terceros, sin la autorizacién de la Sociedad, traten de copiar u obtener
y utilizar de manera indebida los contenidos, servicios o tecnologia desarrollada por el Grupo, como por
ejemplo la copia no autorizada de libros y otros contenidos, el uso indebido de las sefiales de radio, etc. En
este sentido, no existe certeza de que las medidas adoptadas para proteger los derechos de propiedad
intelectual e industrial sean suficientes para impedir el uso indebido y la apropiaciéon de tales derechos.

Del mismo modo, los recientes avances tecnoldgicos han facilitado de sobremanera la reproduccién no
autorizada y la distribucién de contenidos a través de diversos canales, dificultando la ejecucién de los
mecanismos de protecciéon asociados a los derechos de propiedad intelectual e industrial. Ademas, la
presencia internacional del Grupo comporta el riesgo de que este no sea capaz de proteger los derechos de
propiedad intelectual e industrial de manera eficiente en todas las jurisdicciones en las que opera.

Todo ello que podria tener un impacto sustancial negativo en las actividades, los resultados de explotacidn,

la generacion de caja, las previsiones y/o la situacion financiera y patrimonial del Grupo, asi como afectar
negativamente a la valoracién de la Sociedad.
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IL. DOCUMENTO DE REGISTRO UNIVERSAL
(Redactado segtin el anexo 2 del Reglamento Delegado (UE) 2019/980 de la Comisién, 14 de marzo de 2019)

1. PERSONAS RESPONSABLES, INFORMACION SOBRE TERCEROS, INFORMES DE EXPERTOS Y
APROBACION DE LA AUTORIDAD COMPETENTE.

1.1. Indicacién de las personas responsables de la informacion ofrecida en el documento de
registro.

Dia. Pilar Gil Miguel, en nombre y representacion de Prisa, en su condicion de Directora Financiera (CFO),
y en virtud de los poderes expresamente conferidos por acuerdo del Consejo de Administracién de Prisa en
su reunidn celebrada el 24 de mayo de 2022, elevados a publico en escritura autorizada por el notario de
Madrid, D. José Maria Madridejos Fernandez el 3 de junio de 2022, con el nimero 1.265 del orden de su
protocolo e inscritos en el Registro Mercantil de Madrid con fecha 14 de junio de 2022, al tomo 42.359, folio
22, hoja M-7.674, inscripcién nam. 780, asume la responsabilidad por el contenido del Documento de
Registro.

1.2. Declaracién de los responsables del documento de registro sobre la informaciéon contenida
en el documento de registro.

Diia. Pilar Gil Miguel, en la representacion que ostenta, declara que, segin su conocimiento, la informacién
contenida en el Documento de Registro es conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisiéon que
pudiera afectar a su contenido.

1.3. Declaraciones o informes atribuidos a personas en calidad de experto incluidos en el
documento de registro.

En el Documento de Registro no se incluyen declaraciones o informes atribuidos a persona alguna en
calidad de experto.

1.4. Declaracion sobre la informaciéon que proceda de un tercero incluida en el documento de
registro.

Cuando la informacién del Documento de Registro procede de un tercero, dicha informaciéon se ha
reproducido con exactitud y, en la medida en que la Sociedad tiene conocimiento de ello y puede
determinarlo a partir de la informacién publicada por ese tercero, no se ha omitido ningiin hecho que haria
que la informacién reproducida fuese inexacta o engafiosa. Ademas, se indica la fuente o fuentes de
informacion.

1.5. Declaracion sobre la aprobacion del documento de registro por parte de la autoridad
competente.

Se deja constancia de que:
= E]l Documento de Registro ha sido aprobado por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (la

“CNMV"), en su condicién de autoridad competente espaifiola conforme al Reglamento (UE) 2017/1129.

= La CNMV Unicamente aprueba el Documento de Registro en la medida en que alcanza los niveles de
exhaustividad, coherencia e inteligibilidad exigidos por el Reglamento (UE) 2017/1129.

= Dicha aprobacién no debe considerarse como un refrendo del emisor al que se refiere el Documento de
Registro.

El Documento de Registro, completado, en su caso, con las modificaciones oportunas, junto con la
correspondiente nota sobre valores y, en su caso, nota de sintesis, aprobadas de conformidad con el
Reglamento (UE) 2017/1129, podra utilizarse para una oferta publica de valores y/o para su admisién a
negociacién en un mercado regulado.
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2. AUDITORES LEGALES

2.1. Nombre y direccion de los auditores del emisor para el periodo cubierto por la informacion
financiera histdrica.

Ejercicios 2021y 2020

Las cuentas anuales individuales y consolidadas de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2021 y
2020 fueron auditadas por Ernst & Young, S.L. (“EY”), con domicilio social en Madrid (Espaiia), en la calle
Raimundo Fernandez Villaverde, nim. 65 (cédigo postal 28003), e inscrita en el Registro Oficial de
Auditores de Cuentas (ROAC) con el nimero S0530.

La Junta General ordinaria de Accionistas de Prisa celebrada el 29 de junio de 2020 acordé la eleccién de
EY como auditor de las cuentas anuales de la Sociedad y del Grupo relativas a los ejercicios 2020, 2021 y
2022.

Ejercicio 2019

Las cuentas anuales individuales y consolidadas de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2019 fueron
auditadas por Deloitte, S.L. (“Deloitte”), con domicilio social en Madrid (Espafia), Plaza Pablo Ruiz Picasso,
num. 1 (Torre Picasso) (co6digo postal 28020), e inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas
(ROAC) con el numero S0692.

2.2. Informacién adicional relativa al nombramiento de los auditores del emisor

Ni EY ni Deloitte han renunciado ni han sido apartados de sus funciones como auditores de cuentas de Prisa
y de su grupo consolidado durante los ejercicios para los que fueron nombrados auditores en virtud de los
correspondientes acuerdos de Junta General de Accionistas de la Sociedad.

3. FACTORES DE RIESGO

Véase la Seccion I (“Factores de Riesgos”) del Documento de Registro.

4. INFORMACION SOBRE EL EMISOR

4.1. Nombre legal y comercial del emisor

La denominacién social de la Sociedad es “Promotora de Informaciones, S.A.” o abreviadamente, y en el
ambito comercial, “Prisa”.

4.2. Lugar y nimero de registro del emisor e identificador de entidad juridica (LEI)

La Sociedad estd inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al tomo 2836 general, 2159 de la Seccion 32 del
Libro de Sociedades, folio 54, hoja nimero M-19511, inscripcién 12, y esta provista del codigo de
identificacidn fiscal (NIF) A-28297059.

El identificador de entidad juridica (c6digo LEI) de Prisa es el 959800U3NGPXSCQHQW54.

4.3. Fecha de constitucion y periodo de actividad del emisor

La Sociedad se constituy6 el 18 de enero de 1972. Conforme a lo establecido en el articulo 4 de sus Estatutos
Sociales, Prisa desarrolla su actividad de forma indefinida.
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4.4. Domicilio y forma juridica del emisor, legislacion conforme a la que opera, pais de
constitucion, direccion, nimero de teléfono del domicilio social (o lugar principal de actividad
si difiere de este) y sitio web del emisor.

Prisa es una sociedad mercantil, constituida en Espafia, con forma juridica de sociedad andnima sometida a
Derecho espafiol y, en consecuencia, sujeta principalmente al régimen juridico establecido en la Ley de
Sociedades de Capital y demds normativa aplicable en el &mbito del mercado de valores.

Prisa tiene su domicilio social en Madrid (Espafia), en la calle Gran Via, nim. 32 (c6digo postal 28013). El
numero de teléfono del domicilio social es el (+34) 913 301 294.

La pagina web corporativa de la Sociedad es www.prisa.com. La informacion contenida en la pagina web
corporativa de Prisa, asi como la informacidn disponible en las otras paginas web a las que se haga
referencia en el Documento de Registro, no forma parte del Documento de Registro y no ha sido examinada
o aprobada por la CNMV, a excepcién de aquella informacién que ha sido incorporada por referencia en el
Documento de Registro.

5. DESCRIPCION EMPRESARIAL
5.1. Actividades principales
5.1.1. Descripcion de la naturaleza de las operaciones del emisory de sus principales actividades

El Grupo Prisa centra su actividad, principalmente, en la creacién y distribucién de contenidos culturales,
educativos, de informacién y entretenimiento a escala global, con foco en los mercados de habla espafiola y
portuguesa: Espafia, Latinoamérica y el creciente mercado hispano de Estados Unidos.

Con marcas como Santillana, El Pais, Moderna, Compartir, UNO, SER, Los40, WRadio, Radio Caracol, AS o
Podium Podcast, el Grupo cuenta con presencia en 23 paises, posicionidndose como un grupo multimedia
global en los negocios de educacidn, informacién y entretenimiento.

Las actividades del Grupo Prisa se agrupan en 2 principales areas de negocio, equivalentes a sus segmentos
operativos: Educacién y Media. Ademas de las unidades de negocio, el Grupo Prisa cuenta con un Centro
Corporativo, que define la estrategia del Grupo y garantiza la alineacién de los negocios con dicha estrategia
corporativa.

»= La unidad de negocio de Educacion, lleva a cabo la transformacién y digitalizacion del ecosistema
educativo K-12 en Latinoamérica, con contenidos y soluciones tecnoldgicas innovadoras para alumnos
y escuelas. Para mas informacion, véase el apartado (A) siguiente.

= Launidad de negocio de Media constituye uno de los grupos de Medios y Entretenimiento mas grande
en habla hispana, a la vanguardia en transformacién digital, con marcas relevantes en Espafia,
Latinoamérica y Estados Unidos. Para mas informacioén, véase el apartado (B) siguiente.

En los ejercicios 2020 y 2019, las actividades del Grupo Prisa se agrupaban en 3 principales areas de
negocio, equivalentes a sus segmentos operativos en dichos ejercicios: Educacién, Radio y Prensa. Los
segmentos Radio y Prensa se consolidaron en 2021 en un tinico segmento denominado Media.

En el ejercicio 2021, el Grupo Prisa obtuvo unos ingresos de explotacion de 741 millones de euros (frente a
los 701 millones de euros en 2020), de los cuales un 43,1% procedieron de Espafia y un 56,9% del resto de
paises operados a nivel internacional (40,7% y 59,3%, respectivamente, en 2020). 5 paises representaron
el 86% de los ingresos de explotacion del Grupo en 2021 (y también en 2020): Espaiia, Brasil, México,
Colombia y Chile. En dicho ejercicio (2021), el EBITDA® del Grupo alcanzé los 63 millones de euros (64
millones de euros en 2020) y el EBITDA ajustado® los 107 millones de euros (73 millones en 2020).

En los ultimos afios, de acuerdo con la hoja de ruta estratégica definida por el Grupo, los negocios han puesto
foco en la transformacion digital, 1a aceleracién de los modelos de suscripcion y el desarrollo de nuevos

(9): Medida alternativa de rendimiento. Para mas informacion, véase el anexo I del Documento de Registro (“Glosario de medidas
alternativas de rendimiento (alternative performance measures)”).
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formatos digitales, alinedndose asi con las demandas del mercado y las nuevas pautas de consumo digital.
En 2021, el negocio de Educacién alcanz6 los 2 millones de suscripciones en sus sistemas educativos; y el
negocio de Media super6 los 177 miles de suscriptores totales en El Pais y los 251 millones de navegadores
unicos mensuales(19), entendidos como, en todas sus propiedades digitales, a lo que se afiade una media
mensual de 34 millones de descargas de contenidos de audio y 67 millones de horas de escucha en
streaming. De este modo, en 2021, los ingresos digitales del Grupo alcanzaron los 226 millones de euros, un
30% de los ingresos de explotacion (29,7% en 2020).

Por su parte, el Centro Corporativo, y holding de las empresas del Grupo, aparte de definir la estrategia
global y prestar apoyo a los negocios para su cumplimiento, tiene por objetivo prioritario velar por el
mantenimiento de la fortaleza financiera del Grupo, maximizando el perfil de generaciéon de caja y
haciéndolo estable en el tiempo, asi como controlando la deuda, en el marco de un compromiso rotundo con
los criterios de sostenibilidad y ESG.

En las siguientes tablas se detallan las principales magnitudes del Grupo Prisa por areas de negocio en los
ejercicios 2021, 2020 y 2019. La columna “otros” corresponde, principalmente, el Centro Corporativo, y la
columna de “ajustes y eliminaciones” incluye, fundamentalmente, la eliminacién de las operaciones entre
los segmentos del Grupo. El EBITDA ajustado(*)) excluye las indemnizaciones ligadas a los procesos de
restructuracion extraordinarios acometidos por el Grupo, y en 2019 también excluye el impacto de la
sentencia del conflicto con Mediapro. En la siguiente tabla, asi como en el resto del Documento de Registro,
para el calculo de las variaciones porcentuales entre periodos para las diferentes magnitudes analizadas se
ha considerado, a efectos del signo de tales variaciones, que el denominador se trate en valor absoluto.

Ejercicio 2021, comparado con el ejercicio 2020:

31/12/2021
Areas de negocio Ajustesy

Educacién Media Otros eliminaciones Grupo Prisa

PRINCIPALES MAGNITUDES DEL GRUPO PRISA No auditado (miles €)
Ingresos de explotacion.......omrneisrinens 358.810 383.343 5.483 (6.468) 741.168
Variacién con respecto a 31/12/20202... (1,9)% 14,1% (388)% 355% 58%
EBITDA®) 69.268 9.903 (15.823) (259) 63.089
Variacién con respecto a 31/12/20200... (10,1)% -- (83.4)% -- (1,2)%
EBITDA ajustado® 75.451 41.862 (10.336) (259) 106.717
Variacién con respecto a 31/12/2020... (6,7)% -- (33.8)% -- 46,2%
Resultado de explotacion (EBIT)(M................ 26.118 (28.929) (16.640) (258) (19.709)
Variacién con respecto a 31/12/20202... (23,5)% 46,5% (78,0)% -- 32,3%
Margen EBITDA®) 19,3% 2,6% (288,6)% 4,0% 8,5%
Variacion con respecto a 31/12/2020... (18) pp 4,2 pp (192,3) pp 12,4 pp (0,6) pp
Margen EBITDA ajustado®).........mn. 21,0% 10,9% (188,5)% 4,0% 14,4%
Variacion con respecto a 31/12/20202... (L1) pp 11,2 pp (102,3) pp 101 pp 4,0 pp
Margen EBIT®) 7,3% (7,5)% (303,5)% 4,0% (2,7)%
Variacién con respecto a 31/12/2020(... (2,1) pp 8,6 pp (199,2) pp 6,0 pp 1,5pp

(1): Informacién auditada.

(2): Variacion calculada con respecto a la informacion financiera a 31 de diciembre de 2020 modificada (no auditada) por la Sociedad a los efectos de
presentarla conforme a los nuevos segmentos (Educacion y Media) en los que se agrupan las actividades del Grupo Prisa desde 2021 y que la
informacién sea comparable. Dicha informacién financiera modificada se incluye en la Nota 17—"Segmentos de negocio” de las cuentas anuales
consolidadas auditadas de Prisa correspondientes al ejercicio 2021.

(3): Medida alternativa de rendimiento. Para mas informacién, véase el anexo I del Documento de Registro (“Glosario de medidas alternativas de
rendimiento (alternative performance measures)”).

(10): Unnavegador tnico es el recuento de los diferentes navegadores que han accedido a una web independientemente de las visitas
que genera en un periodo de tiempo concreto.

(11): Medida alternativa de rendimiento. Para méas informacion, véase el anexo I del Documento de Registro (“Glosario de medidas
alternativas de rendimiento (alternative performance measures)”).
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Ejercicio 2020, comparado con el ejercicio 2019:

31/12/2020
Areas de negocio Ajustesy

Educacién Media Otros eliminaciones Grupo Prisa

PRINCIPALES MAGNITUDES DEL GRUPO PRISA No auditado (miles €)
Ingresos de explotacion......rneennes 365.829M 335.8781) 8.9621 (10.028)® 700.641(1)
Variacion con respecto a 31/12/20196... (26,4)% (28,3)% (39,7)% 34,2% 27,4)%
EBITDA® 77.027 (5.375) (8.630) 843 63.865
Variacién con respecto a 31/12/20196)... (37,0)% -- 87,6% (91,5)% (53,8)%
EBITDA ajustado(®) 80.882 (774) (7.728) 612 72.992
Variacion con respecto a 31/12/20196... (36,2)% - 57,2% (93,7)% (63,5)%
Resultado de explotacion (EBIT) .....ccceveenee. 34.1410 (54.103)® (9.348)» 201® (29.109)®
Variacién con respecto a 31/12/20196)... (51,8)% -- 86,8% (98,0)% -
Margen EBITDA®) 21,1% (1,6)% (96,3)% (84)% 9,1%
Variacién con respecto a 31/12/20196... (3,5) pp (17,7) pp 371,3 pp 56,9 pp (52) pp
Margen EBITDA ajustado®.......ccccvverineniennes 22,1% (0,2%) (86,2%) (6,1%) 10,4%
Variacién con respecto a 31/12/20196)... (34) pp (17,6)pp 351pp 57,8 pp (10,3) pp
Margen EBIT® 9,3% (16,1)% (104,3)% (2,0)% (4,2)%
Variacién con respecto a 31/12/20196)... (49) pp (25,4) pp 372,7 pp 63,3 pp (9,7) bp

(1): Informacién auditada.

(2): Informacion financiera a 31 de diciembre de 2020 modificada (no auditada) por la Sociedad a los efectos de presentarla conforme a los nuevos
segmentos (Educacion y Media) en los que se agrupan las actividades del Grupo Prisa desde 2021 y que la informacién sea comparable. Dicha
informacién financiera modificada se incluye en la Nota 17—"“Segmentos de negocio” de las cuentas anuales consolidadas auditadas de Prisa
correspondientes al ejercicio 2021.

(3): Variacién calculada con respecto a la informacién financiera a 31 de diciembre de 2019 re-expresada no auditada (véase el punto 18.1.1 del
Documento de Registro), modificada a su vez por la Sociedad a los efectos de presentarla conforme a los nuevos segmentos (Educaciéon y Media) en
los que se agrupan las actividades del Grupo Prisa desde 2021 y que la informacion sea comparable. Conforme a lo detallado en el punto 18.1.1 del
Documento de Registro, la cuenta de resultados consolidada y el estado de flujos de efectivo consolidado correspondientes al ejercicio 2019 fueron
re-expresados por la Sociedad, en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2020, para favorecer la comparabilidad de la informacién. De
conformidad con la NIIF 5, en la referida informacién financiera re-expresada del ejercicio 2019 se presentaron los resultados y los flujos de efectivo
de las operaciones de Santillana Espafia como actividad interrumpida, al salir del perimetro de consolidacion de la Sociedad en el ejercicio 2020,
como consecuencia de una operacion de venta, la cual se describe en el punto 5.3 del Documento de Registro.

(4): Medida alternativa de rendimiento. Para mas informacion, véase el anexo I del Documento de Registro (“Glosario de medidas alternativas de
rendimiento (alternative performance measures)”).

A continuacién, se incluye una descripcién mas detallada de las areas de negocio (segmentos operativos)
del Grupo Prisa.

(A) Areade Educacién

El Grupo Prisa desempeia su actividad en el drea de Educacién a través de Grupo Santillana Educacién
Global, S.L.U. (anteriormente Grupo Santillana Ediciones, S.L.) (“Santillana”), participada al 100% por Prisa,
que cuenta con mas de 5 décadas presente en el sector.

Santillana centra su actividad en la creacién y distribucién de contenidos y servicios educativos para todos
los niveles de ensefnanza desde los 3 a los 18 afios (con especial foco en K-12, el mercado de educacién mas
grande de educacién obligatoria: escolarizacién de educacion primaria y secundaria) en espaiiol, portugués
e inglés, en distintos formatos, y adaptados a las normativas y modelos educativos de los paises en que
opera; orientando el modelo de negocio a la oferta de soluciones integrales no solo para estudiantes, sino
también para docentes y centros educativos en su conjunto.

Actualmente, Santillana es el inico operador del mercado K-12 que opera practicamente en todos los paises
de Latinoamérica con un posicionamiento relevante en la mayoria de ellos. A través de marcas como
Compartir, UNO, Moderna, Farias Brito o Richmond Solution, entre otras, Santillana, en 2021, alrededor de
27 millones de estudiantes se beneficiaron de la oferta de contenidos y servicios educativos ofrecidos por
Santillana, incluyendo hasta 2 millones de suscripciones a la amplia oferta de sistemas educativos.
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Hasta 2020, el mercado educativo en Espafia era también operado por Santillana, pero el negocio espanol
se vendio6 a finales de ese afio, quedandose la compafiia focalizada en sus negocios de Latinoamérica y de
manera residual en Espafia y en Portugal. En Espafia, aunque se vendi6 el negocio educativo, Santillana
mantiene su holding, que factura ingresos a los paises asociados a los servicios prestados.

La evolucién del negocio de Santillana, a pesar de ser menos dependiente del ciclo econémico que otros
negocios del Grupo (como, sobre todo, la publicidad en el negocio de Media), esta muy condicionada por la
estacionalidad, debido al desarrollo de las campafias en cada uno de los hemisferios (norte y sur), la
sucesion de temporadas escolares con diferentes calendarios en los paises operados, las diferentes leyes
que estos paises tienen en vigor y los ciclos educativos en los que se encuentren. Asimismo, el negocio
depende, en parte, de la consecucion de pedidos institucionales de compra publica de los gobiernos, que no
siempre son recurrentes (véanse los factores de riesgo num. 7 y 12).

= Enlos paises de Campaiia Norte, el calendario escolar arranca en el tercer trimestre del afio y finaliza en
el segundo trimestre del afio siguiente: México, Puerto Rico, Reptiblica Dominicana y algunas campaiias
en Ecuador y Colombia.

= Enlos paises de Campafia Sur, el calendario escolar arranca en el primer trimestre del afio y finaliza el
ultimo trimestre de ese mismo afio: Brasil, Argentina, Chile, Pert, Bolivia, Uruguay, Paraguay,
Centroamérica Norte (Guatemala, Hondura, El Salvador), Centroamérica Sur (Nicaragua, Costa Rica,
Panamad) y algunas campafias en Ecuador y Colombia.

Santillana, por tanto, adapta su actividad a lo largo del afio en funcién de la evolucién de los calendarios
escolares en cada una de las campafias.

En el ejercicio 2021, Santillana supuso un 48% de los ingresos de explotacion del Grupo (359 millones de
euros) y alcanzé un EBITDA(12) de 69 millones de euros (EBITDA ajustado(!2) de 75 millones de euros), un
margen EBITDA(2) del 19% (21% margen EBITDA ajustado(?). Durante el ejercicio 2020, Santillana
supuso el 52% de los ingresos de explotacion del Grupo (366 millones de euros) y alcanzé un EBITDA(2) de
77 millones de euros (EBITDA ajustado(!2) de 81 millones de euros), un margen EBITDA(2) del 21% (22%
margen EBITDA ajustado(12).

En cuanto al origen geografico de los ingresos de explotacion, en 2021, el 98% de los ingresos tuvo su origen
en Latinoamérica (99% en 2020). A continuacion, se detallan las magnitudes de ingresos de explotacion de
Santillana por pais en los ejercicios 2021, 2020 y 2019.

31/12/2021 31/12/2020 31/12/2019

INGRESOS EN EL AREA DE EDUCACION POR PAIS No auditado (miles €)

Ingresos de explotacién 358.8100 365.829( 497.003@
Brasil 146.603 151.946 195.086
México 70.893 62.469 88.533
Colombia 28.079 34.591 35411
Argentina 17.737 14.731 23.198
Chile 12.809 21.489 27.845
Pert 9.694 17.054 25.369
Espafia 6.196 3.073 6.391
Resto de paises 66.798 60.475 95.170

(1): Informacién auditada.

(2): Informacién re-expresada (no auditada). Conforme a lo detallado en el punto 18.1.1 del Documento de Registro, la cuenta de resultados consolidada
y el estado de flujos de efectivo consolidado correspondientes al ejercicio 2019 fueron re-expresados por la Sociedad, en las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2020, para favorecer la comparabilidad de la informacién. De conformidad con la NIIF 5, en la referida informacién
financiera re-expresada del ejercicio 2019 se presentaron los resultados y los flujos de efectivo de las operaciones de Santillana Espafia como
actividad interrumpida, al salir del perimetro de consolidacién de la Sociedad en el ejercicio 2020, como consecuencia de una operacién de venta, la
cual se describe en el punto 5.3 del Documento de Registro.

(12): Medida alternativa de rendimiento. Para méas informacion, véase el anexo I del Documento de Registro (“Glosario de medidas
alternativas de rendimiento (alternative performance measures)”).
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La unidad de negocio se estructura organizativamente por paises y cuenta con un centro corporativo que
coordina y dirige la estrategia global; operando modelos de negocio separados en funcién de los mercados
atendidos: el mercado de educacion privada y el mercado de educacion publica o institucional.

(A.1) Mercado de educacién privada

El mercado privado constituyd, aproximadamente, un 70% del negocio de Santillana en 2021. En 2021, el
25% del volumen de negocio de Santillana en el mercado privado se gener6 en Brasil, el 24% en México y
el 13% en Colombia (30%, 19% y 14% en 2020, respectivamente).

La propuesta de valor de Santillana para este mercado es la oferta de soluciones educativas para el
ecosistema de escuelas privadas K-12 en Latinoamérica, actuando a través de 2 modelos de negocio: el
modelo didactico y el modelo de suscripcion basado en sistemas educativos.

El modelo didactico es el modelo de negocio tradicional, basado en la venta de libros de texto donde
normalmente, los clientes son las escuelas privadas, la decisiéon de compra es de los profesores y/o los
directores o propietarios de las escuelas, el comprador del producto el padre del alumno y el usuario final
el alumno. Santillana ostenta una posicion importante en la mayoria de los paises operados con cuotas de
mercado alrededor del 25% y con una cartera de escuelas relevantes alrededor de las 10.000 (fuente:
estimaciones internas del negocio a fecha del Documento de Registro).

En 2021, el modelo didactico supuso el 22% del negocio de Santillana y el 37% del negocio en el mercado
de educacioén privada (31% y 45% en 2020, respectivamente), segiin la nueva configuracién de negocios de
Santillana realizada a final de 2021.

El modelo de suscripcion basado en sistemas educativos a través de la plataforma de tecnologia educativa
(EdTech) de Santillana, es para Santillana la base de la propuesta educativa del futuro y es, por tanto, en la
actualidad, el foco prioritario de la unidad de negocio. Santillana ha desarrollado un papel clave en el
proceso de desarrollo tecnoldgico educativo de los paises en los que esta presente mediante la implantacion
y desarrollo de la tecnologia en el sistema educativo. Santillana ha creado una plataforma tecnolégica
escalable a cualquier usuario en cualquier region, que incluye en su oferta un servicio integral dirigido a
centros escolares, docentes y alumnos, combinando tecnologia, formacién y asesoramiento.

Se trata de un modelo de negocio en el que se firman contratos con las escuelas por un plazo, normalmente
de 3 o 4 afios, para la provision del servicio a través de sistemas educativos hibridos (online y offline) que
ofrecen a las escuelas: soluciones curriculares completas (sistemas integrales), soluciones curriculares
modulares mas flexibles segin la demanda de la escuela en cada caso (sistemas flexibles y sistemas de
inglés) y soluciones mas allad de los curriculos para completar la senda de aprendizaje de los alumnos
(sistemas suplementales).

A través de sus modelos de suscripcion basados en sistemas educativos, Santillana ocupa un
posicionamiento importante en la mayoria de los paises en que opera en Latinoamérica (fuente:
estimaciones internas del negocio), contando con una cartera de alrededor de 7.000 escuelas y con casi 2
millones de suscripciones en 2021 (1,7 millones de suscripciones en 2020), de las que 0,4 millones
correspondieron a sistemas integrales, 1,3 millones a sistemas flexibles y el resto a sistemas de inglés y
suplementales.

En 2021, los modelos de suscripcion constituyeron el 37% del negocio de Santillana y el 63% del negocio
en el mercado de educacién privada (37% y 55% en 2020, respectivamente), teniendo en cuenta la nueva
configuracion de negocios de Santillana realizada a final de 2021.

El modelo de suscripcidn presenta una serie de ventajas muy significativas en comparacién con el modelo
didactico tradicional:

* Los contratos de sistemas educativos (modelo de suscripcion) se firman con las escuelas por periodos

que suelen ser de 3-4 afios, lo que ofrece una certeza de ingresos a largo plazo, en comparacién con la
vinculacién, Unicamente anual, que supone la compra de libros de texto que, ademads, estan
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significativamente expuestos al riesgo de doble uso y al riesgo de pirateria de contenidos que
incrementan la incertidumbre en la tasa de compra afio a afio. Santillana presenta entre sus clientes de
modelos de suscripcion, en los ultimos afios, una tasa de fidelizacion media alrededor del 90% (88%
Brasil, 92% México, 92% Colombia).

* El modelo didactico necesita de un canal especifico de distribuciéon de los libros (en general, a través de
librerias), mientras que los sistemas educativos se distribuyen directamente a través de la plataforma
tecnoldgica de Santillana, evitando con ello la pérdida del margen del distribuidor y una excesiva
dependencia del canal de distribucién con las ineficiencias que ello puede generar y la consiguiente
pérdida de valor en la solucién educativa ofrecida por Santillana.

* Ademas, el modelo de suscripcidon habilita un gran potencial de venta del portfolio de servicios
complementarios y suplementales: upselling y cross selling.

Por tanto, existe una gran oportunidad para Santillana en la transformacién del mercado educativo en
Latinoameérica, evolucionando del modelo didactico hacia el modelo de suscripcion, maxime teniendo en
cuenta el buen contexto de mercado que ofrece la coyuntura actual:

» El nivel de digitalizacién y el uso de plataformas tecnoldgicas ha incrementado significativamente en
Latinoamérica. En este sentido, la pandemia del COVID-19 ha tenido un impacto especialmente relevante
en la aceleracion de la transformaciéon del modelo educativo: alumnos, familias y colectivo docente se
han habituado rapidamente al uso de las nuevas tecnologias y al nuevo modelo educativo sobre la base
de una plataforma tecnolégica que puede ser online u offline, en el aula o deslocalizado, en tiempo real
o atemporal, etc.

*= La tecnologia permite un mayor empoderamiento para la prescripciéon de contenidos y servicios
educativos por parte de profesores y escuelas y facilita una mayor involucracién de familias y padres en
la educacion de sus hijos, lo que esta incrementando significativamente la demanda de contenidos y
servicios complementarios y suplementales.

» La percepcién de valor afiadido que tienen escuelas y familias de los sistemas de suscripcién es ya una
realidad y empieza a verse el modelo didactico como un modelo obsoleto. No solo por las facilidades y
la flexibilidad que ofrecen los sistemas educativos hibridos, sino también, en gran medida, por los
buenos resultados que normalmente obtienen los alumnos que utilizan los sistemas educativos mas
avanzados, en comparacion con los otros modelos educativos: estudios realizados por Santillana
muestran cémo, por ejemplo, en pruebas como el ENEM 2020 (prueba de acceso a la universidad en
Brasil), el ICFES 2020 (examen final para concluir la educacién obligatoria y criterio para el acceso a la
universidad en Colombia) o el SIMCE 2019 (evaluacién externa que mide el éxito del nivel de aprendizaje
en Chile), los resultados obtenidos por los alumnos de los sistemas educativos de Santillana (“Compartir”
en Brasil, Colombia y Chile; y otros como “SFB” o “UNO” también en Brasil) fueron superiores a los de
los alumnos que habian estudiado en el marco del modelo tradicional de educacién privada o publica,
basado en libro de texto.

Santillana cuenta con los elementos clave para poder realizar esta transformacién del mercado didactico:
la fuerza comercial, la tecnologia y una oferta de marcas de soluciones en torno a los sistemas educativos.
Estos ingredientes permiten ademas generar barreras de entrada para operadores locales o internacionales
en aquellos mercados en los que atin no estén posicionados y preparados para operar a través de sistemas
educativos de forma relevante.

La red comercial de Santillana fue reorganizada en 2021 para preparar los perfiles que pudieran liderar
esta transformacion del mercado y ajustar los modelos retributivos por objetivos acordes a los objetivos de
transformaciéon. En este sentido, cuenta en la actualidad con 2 grandes categorias de comerciales
especializados: (i) los “hunters”, que con una visién tactica de corto plazo, se enfocan en transformar las
escuelas que siguen el modelo tradicional (didactico) mediante contratos de suscripcién y de capturar
nuevas escuelas; y (ii) los “farmers” que se enfocan en fidelizar la cartera de escuelas de Santillana mediante
el seguimiento y asesoramiento continuado a las mismas, para incrementar el nivel de servicio y generar
mayores ingresos (upselling, cross selling).
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Desde el punto de vista tecnolégico, la plataforma de Santillana, integrada en la nube para una mayor
flexibilidad y potencial de escala, conecta a alumnos y familias con escuelas y profesores habilitando el flujo
de aprendizaje y evaluacion, conjuntamente con diversas funcionalidades de valor afiadido para los
usuarios. Una plataforma multiproducto, multilenguaje y multipais, testada a lo largo de los ultimos afios
desde el punto de vista de ciberseguridad y que permite la captura, analisis y explotaciéon de datos a gran
escala, situando al Big Data como uno de los ejes estratégicos de la transformacion del modelo educativo, al
permitir avanzar en el conocimiento del uso de la plataforma y la mejora continua en la experiencia del
usuario, estando cada vez mas preparados para cubrir las necesidades de las familias.

El Big Data se erige como uno de los activos estratégicos de Santillana a futuro:

* En el ambito comercial, permitira realizar analisis mas avanzados de las campafias comerciales y el
rendimiento de la fuerza comercial, reduciendo costes y acelerando el proceso de toma de decisiones;

= En el dmbito de la gestién de clientes, permitird mejorar significativamente en la evaluacién de la
satisfaccion de todos los involucrados en el uso de la plataforma (escuelas, profesores, padres, alumnos,
etc.) y optimizar la segmentacion; y

* En el &mbito estrictamente educativo, en el aprendizaje, habilita un enorme potencial en cuestiones tan
importantes para el futuro del sector como el aprendizaje adaptativo o el desarrollo de modelos de
inteligencia artificial al servicio del aprendizaje.

Por ultimo, Santillana cuenta con una oferta cada vez mas amplia y robusta de marcas de soluciones en
torno a sistemas educativos para completar esta transformacion del mercado.

» Las soluciones “core” que, agrupadas bajo marcas de reconocido prestigio, se centran sobre todo en
satisfacer las necesidades de multiples perfiles de estudiantes en el ambito estrictamente curricular:
UNO, SFB o Kepler para sistemas integrales; Compartir, Educa o Pitangui para sistemas flexibles;
Richmond Solution o Educate para sistemas en inglés.

* Las soluciones “suplementales”, encaminadas a satisfacer tanto necesidades del ambito curricular como
necesidades mas alla de los curriculos, transformando la escuela en un centro Unico donde cada
estudiante pueda acudir para completar todas sus necesidades de formacién y aprendizaje. Con
diferentes marcas para diferentes nichos: Creo (escuelas catdlicas), TecPro (robdtica), Loqueleo y
Horizum (literatura y comunicacién), Crescemos (socioemocional), entre otros.

(A.2) Mercado de educacién ptiblica

El mercado publico constituye, aproximadamente, un 30% del negocio de Santillana. En 2021, el 68% del
volumen de negocio de Santillana en el mercado publico se generé en Brasil y el 14% en México (68% y
12% en 2020, respectivamente).

La propuesta de valor de Santillana para este mercado es la preparacién de soluciones para concurso en los
programas periddicos de licitacién publica. Con un modelo de negocio en el que las soluciones son
fundamentalmente basadas en libros de texto, puntualmente con apoyo de alguna solucién digital. Los
clientes son los gobiernos y escuelas publicas, correspondiendo la decisién de compra a los ministerios de
educacién (o en su caso, a las autoridades locales competentes), que seleccionan los libros de entre las
diferentes propuestas presentadas por los licitantes, a través de procedimientos mas o menos regulados,
con mayor o menor capacidad de decision de los profesores segun el caso.

Normalmente, se trata de un proceso plenamente transparente con etapas claramente definidas desde que
se lanzalalicitacién publica. En Brasil y México (mas del 80% del volumen de negocio publico de Santillana),
el proceso se inicia con los editores preparando su oferta educativa y sometiéndola a aprobacion por el
gobierno correspondiente segiin cada licitacion; posteriormente, los editores promocionan sus ofertas en
las escuelas, siendo en este punto clave la labor de los equipos comerciales; y finalmente, se involucra a los
profesores para la evaluacién de las diferentes ofertas y toma de las correspondientes decisiones de
seleccidén. En otros paises, como Chile, Republica Dominicana o Puerto Rico, la dindmica es mas sencilla, con
una seleccién directa, centralizada en la administracién publica competente. En cualquier caso, todos los
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procesos se basan en la calidad y el nivel de encaje de las ofertas en relacién con los parametros definidos
en las licitaciones y satisfacen la demanda de, aproximadamente, 212 miles de escuelas y 54 millones de
estudiantes en toda Latinoamérica.

Histéricamente, son 5 los paises cuyos gobiernos vienen haciendo licitaciones mas o menos recurrentes en
las que participa Santillana: Brasil y México, los mas relevantes en cuanto a recurrencia y volumen de los
pedidos; junto con Puerto Rico, Reptblica Dominicana y Chile, donde los pedidos son menos significativos
y no siempre recurrentes. Ocasionalmente, con caracter extraordinario, se realiza alguna compra publica
puntual en alguiin otro pais operado por Santillana.

Las ventas en el mercado publico de Santillana se encuentran, por tanto, especialmente condicionadas por
la consecucioén efectiva de los pedidos institucionales y por las diferentes leyes que se van aprobando en
materia educativa en general, y de curriculos en particular. En el caso particular de Brasil, esto afiadia un
marcado componente ciclico que hacia que la evolucién de ingresos de Santillana estuviera condicionada
por los ciclos en funcién del segmento educativo (correspondiente a cada etapa educativa) para el que el
Gobierno realizaba el pedido publico, pero en los afios mas recientes, este impacto se ha ido suavizando
(véase no obstante el factor de riesgo nim. 9 del Documento de Registro).

En Brasil, el Ministerio de Educacién gestiona el “Programa Nacional do Livro e do Material Didatico”
(PNLD), organizando licitaciones anuales, con 3 segmentos especialmente significativos: Fundamental 1,
Fundamental 2 y Ensino Medio. Con caracter general, cada afio se licita un nuevo pedido institucional de
uno de los segmentos (el “Pedido de Novedad”) y un pedido de reposicién para los otros 2 segmentos (el
“Pedido de Reposicion”).

El Pedido de Novedad implica que se renuevan todos los libros y materiales didacticos solicitados por el
Gobierno para el segmento seleccionado de acuerdo con el curriculum y contenidos nuevos que solicita el
Gobierno. Se trata de un nuevo pedido en el que los editores renuevan todos sus contenidos de acuerdo con
las condiciones curriculares establecidas en el PNLD. Los editores presentan los libros y materiales de cada
materia y el Gobierno selecciona y aprueba los libros que considera oportunos que seran los utilizados en
el nuevo curso escolar del segmento educativo que corresponda a ese Pedido de Novedad. Los libros
aprobados son promocionados directamente por cada editorial en los colegios publicos. Son los colegios
quienes seleccionan los libros. Esto se hace a través de una plataforma en donde cada colegio incorpora su
seleccién y el Gobierno cierra el pedido global.

El Pedido de Reposicién implica, por su parte, que el Gobierno solicita cantidades adicionales de los libros
y materiales didacticos de los otros 2 segmentos para los que no hay novedad curricular ese afio. Los
editores ya tienen los libros y materiales didacticos (no preparan nuevos prototipos) y simplemente sirven
el pedido que les realiza el Gobierno para el nuevo curso escolar.

En 2021, Santillana fue el operador mas relevante, liderando con una cuota de mercado del 32%, segtn los
datos del PNLD de diciembre de 2021.

A continuacién, se presenta un resumen de los ciclos de venta de Brasil y las cuotas obtenidas por Santillana
en dicho pais en los tltimos afios, segin datos del FNDE (Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educagao)
para el periodo 2018-2020 y del Ministerio de Educacién de Brasil para 2021. En este sentido, la siguiente
tabla muestra, para los afios 2018 a 2021, el importe facturado por Santillana en cada uno de los segmentos
educativos (primera columna), especificando en cada afio el segmento al que correspondi6 el Pedido de
Novedad (correspondiendo, por tanto, a los otros segmentos, el Pedido de Reposicién) y la cuota de
mercado obtenida por Santillana en dicho Pedido de Novedad.
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2018 2019 2020 2021

Pedido de Pedido de Pedido de
Novedad: Novedad: Sin Pedido de Novedad:
Fundamental1 Fundamental 2 Novedad Ensino Medio

VENTAS SANTILLANA POR SEGMENTO DE CADA ETAPA EDUCATIVA (millones de Reales Brasilefios)
PNLD infantil 0 0 0 4,4
PNLD Fundamental 1 152,3 137,5 121,4 163,7
PNLD Fundamental 2 36,3 113,9 197,4 63,7
PNLD Ensino Medio 63,2 49,6 56,8 223,1
SUBTOTAL PNLD SIN OTRAS VENTAS......coosmnmmrmsmssmsssessssenns 251,8 301,0 375,6 454,9
Otras ventas 15,9 23,6 0,7 11,6
TOTAL PNLD CON OTRAS VENTAS 267,7 324,6 376,4 466,5
Cuota de Mercado Santillana en el Pedido de Novedad.... 25% 32% - 32%

Fuente: FNDE (Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educagao) para el periodo 2018-2020 y Ministerio de Educacién de Brasil para 2021.

En México, los pedidos anuales se organizan a través de la Comisiéon Nacional de Libros de Texto Gratuitos
(CONALITEG). En 2021, Santillana, con una cuota del 23%, fue el segundo operador mas relevante, segin
los datos de CONALITEG de junio 2021.

Santillana estima un mercado publico que, si bien presentara unas tasas de crecimiento moderadas a futuro,
permanecera estable: los programas de compra publica tienen ya mas de 50 afios de historia y se han
mostrado resilientes a los cambios de gobierno en los paises. Ademads, es probable que se vayan presentado
cada vez mas oportunidades a medida que los gobiernos vayan solicitado soluciones educativas mas
digitales, ambito en el que Santillana cuenta con un posicionamiento idéneo, avalada por su experiencia en
el desarrollo de sistemas educativos para el mercado privado.

Por tanto, la apuesta de Santillana para el mercado publico pone el foco en mantener el importante
posicionamiento (marcas reconocidas de prestigio) para seguir incrementando sus cuotas de mercado
(especialmente en PNLD y CONALITEG).

En 2021, las campafias de educacién en general (mercado privado y mercado publico) presentaron una
evolucién en linea con lo esperado por Santillana. Por la diferente configuracién de calendario escolar, las
Campaiias Norte (comienzo de clases en el tercer trimestre) sufrieron el impacto de la pandemia del COVID-
19 en 2020, mientras que las Campafias Sur (comienzo de clases en el primer trimestre) estaban
practicamente finalizadas cuando se desaté la pandemia, por lo que sufrieron el impacto durante el ejercicio
2021. En este contexto, los resultados agregados de las Campafias Norte presentaron un crecimiento
significativo en moneda local (ingresos por encima del +20% con respecto a 2020 y EBITDA(3) por encima
del +90%), mientras que el agregado de Campafias Sur mostraron el mencionado impacto de la pandemia
(-2% en ingresos con respecto a 2020 en moneda local y -18% en EBITDA(13)).

En la siguiente tabla se detallan las principales magnitudes del Grupo Prisa en el area de Educacion,
desglosando a su vez los ingresos de explotacidn por tipo de negocio, en los ejercicios cerrados a 31 de

diciembre de 2021, 2020 y 2019.

Ejercicio 2021 Ejercicio 2020  Ejercicio 2019

PRINCIPALES MAGNITUDES DEL GRUPO PRISA DEL AREA DE EDUCACION Auditado (miles €)
Ingresos de explotacion 358.810 365.829 497.003M
Importe neto de la cifra de negocios 355.616 363.937 489.828
Negocio privado: suscripcion® 134.066 135.901 141.505
Negocio privado: didactico® 80.092 112.833 196.971
Negocio publico® 135.956 113.298 149.464
Venta y cesion de propiedad intelectual® 265 1.464 432

(13): Medida alternativa de rendimiento. Para mas informacion, véase el anexo I del Documento de Registro (“Glosario de medidas
alternativas de rendimiento (alternative performance measures)”).
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Ejercicio 2021 Ejercicio 2020  Ejercicio 2019

PRINCIPALES MAGNITUDES DEL GRUPO PRISA DEL AREA DE EDUCACION Auditado (miles €)
Prestacion de otros servicios y otros(® 5.237 441 1.456
Otros ingresos 3.194 1.892 7.175
EBITDA®() 69.268 77.027 122.247
EBITDA ajustado(?(®) 75.451 80.882 126.755
Resultado de explotacion (EBIT) 26.118 34.141 70.766(1)
Margen EBITDA®)() 19,3% 21,1% 24,6%
Margen EBITDA ajustado(®() 21,0% 22,1% 25,5%
Margen EBIT®®) 7,3% 9,3% 14,2%

(1): Informacion re-expresada (no auditada). Conforme alo detallado en el punto 18.1.1 del Documento de Registro, la cuenta de resultados consolidada
y el estado de flujos de efectivo consolidado correspondientes al ejercicio 2019 fueron re-expresados por la Sociedad, en las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2020, para favorecer la comparabilidad de la informacién. De conformidad con la NIIF 5, en la referida informaciéon
financiera re-expresada del ejercicio 2019 se presentaron los resultados y los flujos de efectivo de las operaciones de Santillana Espafia como
actividad interrumpida, al salir del perimetro de consolidaciéon de la Sociedad en el ejercicio 2020, como consecuencia de una operacion de venta, la
cual se describe en el punto 5.3 del Documento de Registro.

(2): No auditado.

(3): Medida alternativa de rendimiento. Para mas informacién, véase el anexo I del Documento de Registro (“Glosario de medidas alternativas de
rendimiento (alternative performance measures)”).

(B) Areade Media

El Grupo Prisa desempefia su actividad en el area de los Medios de Comunicacién a través de Prisa Media,
S.A.U. (“Prisa Media”), cuyas marcas y activos llevan décadas presentes en el sector.

En la actualidad, Prisa Media constituye uno de los grupos de Medios y Entretenimiento mas grandes en
habla hispana. A través de marcas reconocidas como SER, Los40, Dial, El Pais, AS, Cinco Dias, Radio Caracol,
WRadio, Podium Podcast o LaCoproductora entre otras, cuenta con presencia en 12 paises de forma directa
0 a través de franquicias, con un mercado potencial de 500 millones de hispanohablantes.

En 2021, la audiencia online agregada de todas las propiedades digitales de Prisa Media alcanz6 los 251
millones de navegadores Unicos procedentes de todo el mundo. El Pais cont6 en 2021 con mas de 176.000
suscriptores totales, la radio agregé con todas sus marcas una audiencia préoxima a 22 millones de oyentes,
y en el &mbito del audio digital se alcanzaron 34 millones de descargas y 67 millones de horas de escucha
en streaming de media mensual a lo largo del 2021. Ademas, en el &mbito de las redes sociales, Prisa Media
alcanzé en 2021 los 130 millones de seguidores.

Sobre la base de sus 2 negocios esenciales, radio y prensa, Prisa Media ha desarrollado una amplia oferta
de contenidos que ha trascendido a los soportes tradicionales y se ha visto reforzada por el desarrollo de
una oferta complementaria en torno a capacidades diferenciales en audio y video. Asi, la propuesta de valor
de Prisa Media se enfoca en la generacion de contenidos de informacidn, deportes, muisica y entretenimiento
en multiples formatos, para su distribucion a través de diferentes soportes y plataformas offline y online,
propias y de terceros.

Con la escala que le proporciona su portfolio de marcas premium de reconocido prestigio, Prisa Media se
erige como uno de los grupos multimedia que agrega mayores audiencias del mercado hispanohablante y
consolida su importante posicionamiento en la mayoria de los mercados publicitarios en que opera.

La unidad de negocio se estructura organizativamente sobre plataformas de servicio transversales para
conseguir una gestién mas 4gil y eficiente, basada en la transformacién digital y en la convergencia de
recursos: Comercial, Digital y Tecnoldgica, Audio, Video Operaciones, Recursos Humanos y Talento, Legal,
Marketing y Audiencias. El modelo de negocio se centra en aprovechar la escala y el conocimiento de las
audiencias para su monetizacion a través de 2 lineas de actividad principales: la publicidad (que representé
el 78% de los ingresos de area en 2021), cada vez mas digital (25% del total de los ingresos de publicidad
en 2021); y la circulaciéon (14% de los ingresos en 2021), también con creciente peso del modelo de
suscripcion digital de pago (20% del total de ingresos de circulaciéon en 2021); lineas de actividad que se
complementan a su vez con otras actividades como la organizacidn y gestion de eventos y la distribucién de

33



promociones, asi como la identificacién de nuevas vias alternativas de generacién de ingresos que se van
concretando a medida que acelera la transformacién digital.

La evolucidn del negocio de Media es, por tanto, muy dependiente del ciclo econémico y estd muy
condicionada por la estacionalidad del mercado publicitario (véanse los factores de riesgo num. 7 y 13). El
mercado publicitario es especialmente sensible a la evolucién de las economias de los paises.
Concretamente, es muy representativo el comportamiento de la inversion publicitaria en comparacion con
el comportamiento del PIB: normalmente, crece en mayor medida de lo que lo hace la economia, pero
también cae méas drasticamente cuando se deteriora la economia.

A continuacidn, se muestra la evolucidn de la inversion publicitaria (fuente: i2p periodos 2013-2021 para
Espafia Asomedios periodos 2013-2021 para Colombia) en relacion con el PIB (fuente: FMI octubre 2022,
datos 2013 a 2021) en los mercados mas relevantes para Prisa Media (Espafia y Colombia):
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Ademas, el mercado publicitario tiende a mostrar su mayor volumen en el segundo y cuarto trimestre
(especialmente en este ultimo) y, en ocasiones, se ve impactado significativamente cuando se producen
eventos de gran repercusiéon mediatica, sobre todo en el ambito deportivo (Mundial o Eurocopa de fatbol,
Superbowl, Juegos Olimpicos...), pero también en otros dmbitos, como por ejemplo el politico (elecciones).

En el ejercicio 2021, Prisa Media contribuy6 un 52% a los ingresos de explotacion del Grupo (383 millones
de euros) y alcanzé un EBITDA(4 de 10 millones de euros (EBITDA ajustado¥ de 42 millones de euros),
un margen EBITDA(4 del 3% (11% margen EBITDA ajustado(!). Durante el ejercicio 2020, Prisa Media
supuso el 48% de los ingresos de explotacién del Grupo (336 millones de euros) y registré un EBITDA(4
de -5 millones de euros (EBITDA ajustado(*¥) de -1 mill6n de euros).

En cuanto al origen geografico de los ingresos, en 2021, el 82% de los ingresos de Prisa Media se genero en
Espafia y el resto fuera de Espafia, principalmente Latam y USA (84% en Espafia en 2020).

A continuacidn, se detallan las magnitudes de ingresos de explotacién de Prisa Media por pais en los
ejercicios 2021, 2020 y 2019.

31/12/2021 31/12/2020 31/12/2019

INGRESOS EN EL AREA DE MEDIA POR PAIS No auditado (miles €)
Ingresos de explotacion 383.343(M) 335.878@ 468.2433)
Espaiia 314.716 283.322 375.116
Colombia 41.488 31.508 56.311

(14): Medida alternativa de rendimiento. Para méas informacién, véase el anexo I del Documento de Registro (“Glosario de medidas
alternativas de rendimiento (alternative performance measures)”).
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31/12/2021 31/12/2020 31/12/2019

INGRESOS EN EL AREA DE MEDIA POR PAIS No auditado (miles €)
Chile 19.765 14.239 26.645
USA 6.493 3.727 4.178
Resto 882 3.082 5.993

(1): Informacién auditada.

(2): Informacidn financiera a 31 de diciembre de 2020 modificada (no auditada) por la Sociedad a los efectos de presentarla conforme a los nuevos
segmentos (Educacién y Media) en los que se agrupan las actividades del Grupo Prisa desde 2021 y que la informacién sea comparable. Dicha
informacién financiera modificada se incluye en la Nota 17—"Segmentos de negocio” de las cuentas anuales consolidadas auditadas de Prisa
correspondientes al ejercicio 2021.

(3): Informacion financiera a 31 de diciembre de 2019 re-expresada no auditada (véase el punto 18.1.1 del Documento de Registro), modificada a su vez
por la Sociedad a los efectos de presentarla conforme a los nuevos segmentos (Educacion y Media) en los que se agrupan las actividades del Grupo
Prisa desde 2021 y que la informacion sea comparable. Conforme a lo detallado en el punto 18.1.1 del Documento de Registro, la cuenta de resultados
consolidada y el estado de flujos de efectivo consolidado correspondientes al ejercicio 2019 fueron re-expresados por la Sociedad, en las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2020, para favorecer la comparabilidad de la informacién. De conformidad con la NIIF 5, en la referida informacién
financiera re-expresada del ejercicio 2019 se presentaron los resultados y los flujos de efectivo de las operaciones de Santillana Espafia como
actividad interrumpida, al salir del perimetro de consolidacién de la Sociedad en el ejercicio 2020, como consecuencia de una operacién de venta, la
cual se describe en el punto 5.3 del Documento de Registro.

(B.1) Radio

El negocio de radio constituye actualmente el 60% de los ingresos de explotacién de Prisa Media (peso en
ingresos de explotacién del 57% en 2021y 55% en 2020). En 2021, el 72% del volumen de negocio de radio
se gener6 en Espafia (75% en 2020).

Prisa Media cuenta con uno de los mayores grupos radiofénicos de habla hispana con mas de 22 millones
de oyentes (datos agregados de audiencias de los paises en los que estid presente)(13) y mas de 1.000
emisoras, entre propias, participadas y asociadas, distribuidas en 12 paises.

El negocio de radio ha desarrollado un modelo encaminado a seguir ofreciendo los mejores contenidos,
preservando el valor de las marcas, globales y locales, para multiplicar la generacion de valor del negocio;
revitalizando los formatos radiofénicos tradicionales de radio hablada y radio férmulas musicales; e
impulsando los nuevos formatos de audio digital (podcast). Apuesta por la transformacién digital que ha
llevado a Prisa Media a situarse como uno de los primeros productores de audio en espafiol en todo el
mundo segun Triton Digital (empresa de referencia en servicios y tecnologia en la industria de audio y
podcasts), alcanzando en 2021 mas de 400 millones de descargas, 800 millones de horas de escucha y una
produccién de mas de 150 podcasts originales.

Con caracter general, la mayor parte de los ingresos de explotacién del negocio de radio son generados a
través de la venta del inventario publicitario de las radios y las propiedades digitales de radio y audio de
Prisa Media. En 2021, el 95% de los ingresos de explotacion de radio fue generado a través de publicidad
(también 95% en 2020). En los préximos afios, Prisa Media tiene entre sus objetivos estratégicos
diversificar sus ingresos mas alld de la publicidad y la circulacién a través de la produccion original de
programas de audio y video y las alianzas estratégicas de produccién de contenidos para su distribucién en
plataformas de terceros como Spotify, Podimo, Storytel o Amazon, entre otras.

En Espana, Prisa Media ostenta el liderazgo en el mercado de radio con una audiencia que superé los 9
millones de oyentes en la dltima ola de la Encuesta General de Medios (“EGM”) de 2021. En el ambito de la
radio hablada, la SER, referente informativo de la radio espafiola con programas como “Hoy por hoy”, “Hora
25”, “La Ventana”, “A vivir que son dos dias” o “El Larguero”, entre otros, alcanzé una cuota de audiencia del
33%. En radio musical, con radio férmulas como la familia de radios en torno a la marca Los40 (Los40,
Los40 Classic, Los40 Urban, Los40 Dance) o Cadena Dial, alcanz6 una cuota agregada del 42%. Ademas, bajo

las marcas SER y Los40, Prisa Media organiza multitud de eventos a lo largo de toda la geografia espafiola,

(15) Fuentes: Espafia (Encuesta General de Medios —EGM— 32 ola de 2021, poblacién mayor de 14 afios, todas las clases sociales,
medido en dias laborables, base Espafia, diciembre 20121), Colombia (ECAR, poblacién de 12 a 69 afios, todas las clases sociales,
de lunes a domingo, base 18 mercados, octubre 2021), Chile (IPSOS y EGM, poblacién mayor de 15 afios, todas las clases sociales,
de lunes a sdbado, base Santiago de Chile), México (INRA AMCM, MEDIOMETRO, poblacién mayor de 13 afios, de lunes a viernes
de 6:00 horas a 22:00 horas, base area metropolitana del Valle de México, diciembre 2021).
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incluido el evento musical “Los40 music awards”, un posicionamiento relevante en el mercado offline que,
ademas, ofrece la base para un potencial de recorrido en el mercado publicitario online.

Segtin EGM, 32 ola de 2021, la audiencia de las radios de Prisa Media en Espafa en 2021 fue la siguiente:

Tercera Ola EGM 2021 Cuota

AUDIENCIAS EMISORAS PRISA EN ESPANA 2021 (miles de oyentes) Posicion Porcentaje
Radio Generalista 4.067 1 33,1%
SER 4.067 1 33,1%
Radio Musical® 5.339 1 42,3%
LOS40 2.751 21,8%
Cadena Dial 1.515 12,0%
LOS40 Classic 628 5,0%
Radiolé 487 3,9%
LOS40 Urban 312 2,5%

(1): No refleja la suma de las distintas cadenas de radio porque se elimina duplicidades.

Este posicionamiento de liderazgo en el mercado de audiencias de radio que se refleja en la tabla anterior
encuentra su fiel reflejo en el mercado publicitario, donde tanto la SER como Los40 son lideres en sus
respectivos ambitos (radio hablada y radio musical) con unas cuotas publicitarias en 2021 del 37% y 26%,
respectivamente (36% y 24% en 2020) sobre el total del mercado publicitario espafiol segin datos de
mercado de i2P.

A nivel internacional, Prisa Media mantiene operaciones de radio en 3 paises (aparte del resto de paises en
que las marcas de Prisa Media estdn presentes a través de franquicias). En 2021, el 29% del volumen de
negocio de radio se generd fuera de Espafia (27% en 2020).

En Colombia, Prisa Media es lider con audiencia agregada de casi 7 millones de oyentes, segun el ultimo
Estudio Continuio de Audiencia Radia (“ECAR”) de julio-octubre 2021: una cuota de audiencia del 46% en
radio hablada y del 21% en radio musical. En radio hablada, Caracol Radio sigue siendo la cadena de
informacién, deportes y entretenimiento lider en Colombia y, conjuntamente con W Radio, suponen los
pilares del liderazgo de Prisa Media en Colombia. Ademas, en radio musical, si bien no lidera en audiencia,
Prisa Media cuenta con un posicionamiento relevante a través de marcas como Tropicana, Bésame, Oxigeno
o Radioacktiva, entre otras. Todo ello, revirti6 en cuota publicitaria agregada del 40% en 2021 (39,2% en
2020), refrendando el liderazgo publicitario de Prisa Media en Colombia (fuente: Asomedios diciembre
2021).

En Chile, Prisa Media también es lider, con una audiencia agregada cerca de los 4 millones de oyentes, segin
los ultimos datos de estudio realizados por Ipsos (“IPSOS”) septiembre-diciembre 2021: una cuota de
audiencia del 45%. Con marcas como ADN, marca de radio hablada en el pais, o Radio Corazén (la mas
escuchada del pais) o Radio Activa, entre otras en el ambito musical, las radios de Prisa Media en Chile
agregaron una cuota publicitaria del 28,5% en 2021 (25,4% en 2020) (fuente: Agencia de Medios diciembre
2021).

Y en México, Prisa Media cuenta con un 50% de participacion en el grupo radiofdnico Sistema de Radiépolis,
S.A. de C.V. (“Radiépolis”) (consolida por puesta en equivalencia.), que agrega una audiencia de casi 2
millones de oyentes, segin los tltimos datos de investigaciéon de mercado realizados por Investigacién de
Mercados INRA, S.C. (“INRA”) mexicano de octubre-diciembre de 2021: una cuota de audiencia del 15%. Y
opera marcas tan relevantes como W Radio en el ambito de la radio hablada, o KeBuena o Los40, entre otras,
en radio musical (fuente: INRA octubre-diciembre 2021).

De los ingresos de explotacion que Prisa Media obtuvo a través del negocio de radio internacional en 2021,

un 65% fue generado en Colombia y el 31% en Chile (62% y 27% respectivamente, en 2020). México
consolida por puesta en equivalencia.
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Las operaciones de radio en Argentina y Miami, de poco peso en el agregado de los ingresos de Prisa Media,
finalizaron durante el ejercicio 2021, en linea con los planes de eficiencia y foco en los negocios estratégicos
del Grupo.

La audiencia en 2021 de las principales emisoras internacionales de Prisa Radio fue la siguiente:

. Cuota

Miles de [l

AUDIENCIAS PRINCIPALES EMISORAS INTERNACIONALES PRISA 2021 oyentes() Posicion Porcentaje
Colombia 6.912 1 26,7%
Chile 3.920 1 45,1%
México 1.919 2 15,2%

(1): Fuente: Colombia (ECAR 2021, Julio-Octubre 2021), Chile (IPSOS 2021, Septiembre-Diciembre 2021) y México (INRA 2021,
Octubre-Diciembre 2021)

En cuanto al mercado hispanohablante de Estados Unidos, en linea con la apuesta que el Grupo Prisa tiene
con este mercado, en mayo de 2022, Prisa Media alcanzé un acuerdo con iHeartMedia, una de las compaiiias
lideres de audio en Estados Unidos, para integrar los servicios de streaming de las radios habladas de Prisa
Media en el catidlogo de iHeartRadio, que cuenta con mas de 250 millones de oyentes a través de sus
emisoras en todo el pais, mas de 3.000 millones de descargas y 159 millones de usuarios registrados. Por
medio de esta alianza, Prisa Media expande su presencia en Estados Unidos y consolida su relevancia en los
medios en el mercado de habla hispana, a la par que impulsa su apuesta decidida por el desarrollo del audio
digital, ya que, ademads, una segunda fase del acuerdo prevé la presencia de los podcasts de Prisa Media en
la red iHeartPodcast.

(B.2) Prensa

El negocio de prensa constituye algo mas del 40% del negocio de Prisa Media (peso en ingresos de
explotacion del 43% en 2021 y 44% en 2020).

Esta actividad de negocio engloba diversas marcas de informacién y entretenimiento con una vocaciéon
global, entre las que destacan: El Pais, As, Cinco Dias, HuffPost, SModa, Retina, Icon o MeriStation, entre
otras.

En un contexto donde la transformacién digital viene cambiando muy significativamente las pautas de
consumo de prensa durante los ultimos afios (véase el factor de riesgo nim. 11), Prisa Media ha centrado
sus esfuerzos en responder con productos de calidad amparados bajo marcas cada vez mas globales,
reconocidas y solventes, y ofreciendo cada vez mas servicios y contenidos multimedia. Asi, el negocio de
prensa ha estado enfocado en los ultimos afios en avanzar hacia un modelo de negocio plenamente digital
y escalable, priorizando la preparacion desde el punto de vista tecnolégico para garantizar el crecimiento y
el liderazgo de las audiencias digitales, mientras se configuraba una estructura menos pesada y mas flexible
para el negocio tradicional mas basado en papel.

Como ejemplos de algunas iniciativas relevantes en este sentido, pueden nombrarse: en el &mbito de la
transformacion digital, la consolidacidn de la implantacién de la tecnologia ARC del Washington Post como
sistema de gestion de contenidos, el establecimiento de centros de excelencia por tipo de tecnologia y
servicio, el lanzamiento del podcast diario “Hoy en El Pais” a principios de 2022, o los avances en la gestién
orientada a la data de las audiencias digitales; y en el Ambito de la biisqueda de flexibilidad en el negocio
tradicional, en 2021 quedaron fuera del perimetro de Prisa Media todas las imprentas que gestionaba la
unidad de negocio (todos los periédicos se imprimen ya a través de terceros) y se cerraron diversas
operaciones de marcas y formatos no rentables.

Esto ha permitido, seguir creando y trabajando sobre nuevas vias de ingresos, con gran foco en la

innovacién en formatos publicitarios y, sobre todo, en la gran apuesta de futuro del negocio de prensa: el
modelo de pago por suscripcién digital, lanzado para El Pais en mayo de 2020.
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En este sentido, las 3 propiedades digitales mas relevantes de Prisa Media en el dmbito de la prensa
agregaron en 2021 una media de 191 millones de navegadores tinicos mensuales (188 millones en 2020):
El Pais con 86 millones (96 millones en 2020), AS con 108 millones (95 millones en 2020) y HuffPost con
15 millones (18 millones en 2020). A lo que se unen los mas de 137 miles de suscriptores digitales de El
Pais (para un total de 177 miles de suscriptores) al cierre del ejercicio 2021 (85 miles de suscriptores
exclusivamente digitales y un total de 131 miles de suscriptores en 2020).

Los ingresos de explotacidn de la unidad de negocio de prensa se generan, principalmente, a través de la
venta del inventario publicitario online y offline y a través de la venta de ejemplares online (pago por
suscripcion digital) y offline (circulacidn prensa papel); con una participacién no tan relevante de las lineas
de negocio de promociones (asociada al negocio tradicional en papel) y organizacion de eventos. En 2021,
la publicidad supuso un 57% de los ingresos de prensa (55% en 2020) con un peso del 68% de la publicidad
digital (67% en 2020), y la venta de ejemplares un 32% (34% en 2020), con un peso del 20% del modelo
de pago por suscripcidn digital sobre la venta de ejemplares (9% en 2020).

Prisa Media sigue trabajando en la explotacién de nuevas vias de ingreso en su negocio de prensay, en los
préximos afios, continuard impulsando la expansién en nuevos productos y servicios y nuevos mercados,
destacando en este sentido la apuesta por el video como un vector fundamental de crecimiento, tanto en
ingresos mediante la produccion y generacion de contenido audiovisual para terceros, como para mejorar
estructuralmente la calidad y cantidad de los contenidos audiovisuales de sus marcas propias.
Adicionalmente, Prisa Media tiene entre sus objetivos estratégicos el incremento del peso de otros ingresos
mas alla de la publicidad y la venta de ejemplares, siendo una via con gran potencial las alianzas estratégicas
con las grandes plataformas y otros posibles socios tecnolégicos.

Dentro del portfolio de marcas globales de Prisa Media en el area de prensa, El Pais y AS constituyen el 92%
de los ingresos de explotacién en 2021 (91% en 2020). El Pais dispone de una posicién de referencia en el
mundo de informativos en habla hispana y en Espafia en particular, con presencia multiproducto; Prensa,
Digital y Podcasts. Dentro de su presencia en el mundo de habla hispana, cuenta con 6 ediciones entre
Espafia y Latinoamérica (México, Colombia, Chile, Argentina, y América) y ademas se estd potenciando la
presencia en Estados Unidos a través de una edicién especifica en inglés para ese mercado. Por su lado, As
es el diario de referencia en la categoria de Deportes en espafiol en el mundo (dato interno, Adobe
Analytics).

El Pais representd en el ejercicio 2021 un 64% de los ingresos de explotacién del negocio de prensa de Prisa
Media (un 67% en el ejercicio 2020). El Pais es uno de los principales periddicos en espafiol de referencia a
nivel global pero cuenta también con una version especial y inica para toda América Latina, y una versién
en inglés, con contenidos especificos dirigidos a la audiencia norteamericana. El diario se puede consultar
hoy en multiples formatos a través de numerosas narrativas, del texto a la realidad virtual, pasando por el
video o los graficos interactivos. Cuenta con mas de 20 millones de seguidores en las principales redes
sociales (Facebook, Twitter, Instagram, LinkedIn, Telegram y Youtube). El Pais tiene redacciones en Madrid,
Barcelona, México, Washington y Sdo Paulo, y una red relevante de corresponsales y colaboradores y mas
de 400 periodistas que mantienen permanentemente actualizadas las diferentes ediciones digitales del
periddico.

El Pais propone a sus lectores un didlogo abierto y global, basado en la informacién, el analisis, la tolerancia,
la democracia y la dignidad. La apuesta por un contenido de calidad, el reconocimiento de marca, la
evolucién constante de la oferta de contenidos y servicios, la innovacién permanente y su vocaciéon global
han contribuido a consolidar la posicién de El Pais en el mercado de prensa.

El compromiso de El Pais por ofrecer nuevos productos y servicios de calidad a sus lectores sigue
cristalizando en nuevos verticales de contenidos sobre temas de gran interés para la audiencia como, por
ejemplo, tecnologia (Retina) o Salud y Bienestar, y en un refuerzo constante de la oferta multimedia. En este
sentido, los formatos de video y audio se han erigido como un vector fundamental de crecimiento, como
ejemplifican algunas de las iniciativas que se vienen impulsando:

» Laapuesta estratégica de El Pais por el video a través de Youtube ha sido una constante en los tltimos
afios. En 2020, logr6 el primer milléon de seguidores y en septiem