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GOOD REASONS TO INVEST

TELEFONICA

Vivimos en un mundo cada vez mds globalizado donde se cuenta con numerosas compaiiias a la hora de plantearnos unainver-
sion.Por ello, es interesante poder contar con una vision lo mds completa posible, para poder elegir la mejor opcion. En este informe,
se expone un andlisis del Sector de las Telecomunicaciones tanto a nivel mundial como europeo.

Telefonica creada en 1924, capitaliza cerca de 42.000 millones de euros y es una de las companias mds importantes del loex 35
conun peso del 9%.

Telefénica es una empresa de tamaino medio dentro de las comparias de telecomunicaciones a nivel mundial por capitalizacion
bursatil y ndmero de clientes, con presencia en Europa e Iberoamérica principalmente. Apoydndose en redes fijas, moviles y de
banda ancha, asi como en una oferta de servicios digitales, la compaiia se estd transformando en una "Telco Digital”. Con esto, su
intencion es satisfacer las necesidades de sus clientes y conseguir un crecimiento en nuevos ingresos.

A continuacidn, se va a exponer una breve exposicion de la situacion actual del sector, tanto a nivel mundial como a nivel europeo
y se explicard en mds detalle Telefdnica. El sector de las telecomunicaciones estd muy presente en las carteras de inversiéon de los
clientes minoristas y se considera interesante tener una vision global debido al gran nimero de compaiiias que existen y que han
tenido un mejor comportado en los ultimos 10 afios.

Telefdnica, al ser una compania con actividad en diferentes partes del mundo, se explicard por regiones geograficas para que sea
mds sencillo entenderlo. También se tratard el tema de los dividendos, que es uno de los mayores motivos porlo que losinversores
eligen este sector, y su deuda que es el principal problema al que se enfrenta.

EL SECTORDE LAS TELECOMUNICACIONES

NIVEL MUNDIAL

El Sector de las telecomunicaciones es un sector muy intensivo en capital y muy dependiente de la tecnologia. Debido a esto las
telecos se enfrentan constantemente a un dilema:no invertir en la Ultima tecnologia para sacarle rentabilidad alatecnologia anterior
corriendo elriesgo de quedarse obsoleto, o invertir para ser la lider tecnoldgica, pero sin garantias de poder rentabilizar las nuevas
inversiones.

El sector tiene un elevado riesgo regulatorio y cuenta con numerosos competidores, que, unido al poco valor ainadido del servicio,
implica una constante reduccién de mdrgenes operativos. En el caso de Telefdnica, su margen EBITDA ha pasado de 16% a 13% en
10 anos. Para luchar contra esta tendencia las companias hacen un ejercicio continuo de restructuracién y contraccion de costes, lo
que se ve reflejado en pequeinos mdrgenes. La Unica ventaja competitiva con la que se puede contar en el sector de las telecomu-
nicaciones (voz, datos, TV, fibra..) es la escala, la cual permite la diluciéon del coste unitario permitiendo la obtenciéon de mayores
mdrgenes.

TABLA1l: Datos representativos de empresas del sector de las telecomunicaciones.

Capitalizacién Deuda Margen
Empresa P o Netoribupa  EBTDA  Dividendo  Precio/Ventas Operogmvo
AT&T 217.226 2,5 50.047 5% 14 15%
Verizon Comunications 1956.936 2,6 47.253 5% 15 24%
Telefdnica 50.445 3,0 18518 5% 0,8 13%
Deutsche Telekom 76.145 21 26.238 - 0,8 11%
Telecom Italia 18.935 3,2 9.704 5% 0,8 20%
British Telecom 31564 16 10.034 6% 0,9 17%
China Unicom 37.891 0,4 12.580 1% 0,7 2%
Orange 44.697 2,0 14.062 4% 0,9 13%
Vodafone 72.859 21 14516 7% 1,3 4%
Softbank Group 78.976 4,4 24234 - 0,9 13%
America Movil 63.667 2,7 13.728 - 11 10%

Fuente:Factset, memorias anuales y Rentamarkets.
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Las empresas del sector de las telecomunicaciones con mayor capitalizacidn en el mundo son:las americanas AT&T con 217.226
millones de euros y Verizon Comunications con 1956.936, luego se situa Softbank Group, la tercera en capitalizaciéon con 78.976 mi-
llones de euros.

Es un sector muy endeudado debido a que su operativa demanda fuertes inversiones. Ademds, como se observa en el grdfico
siguiente, el comportamiento de los precios de las companias del sector no ha sido muy favorable en relacidon con los indices de

referencia.

ILUSTRACION 1: Evolucidn del precio en porcentaje.
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Fuente: Bloomberg y Rentamarkets.
NIVEL EUROPEO

ILUSTRACION 2: Capitalizacion en Millones de euros.

Capitalizacion en Millones de euros
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Fuente: Bloomberg y Rentamarkets.

En el grafico anterior, se pueden observar las empresas europeas mds grandes del sector repartidas en funcion de su capitaliza-
cion bursatil.
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llustracién 3: Evolucion del precio normalizado con dividendos.
300% Evolucion del Precio Normalizado con dividendos
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Fuente: Bloomberg y Rentamarkets.

A continuacidn, se exponen ratios de valoracion de las principales telecos europeas. Todos ellos vienen acompanados del ratio
actual, la media de los ultimos 5 y 10 afos.En primer lugar, su valoracién (Precio/Ventas y Margen Operativo):

TABLA 2:Ratios de Valoracién y Mdrgenes Operativos con sus medias de los ultimos 5 y 10 afios.

Precio/Ventas Margen Operativo
Empresas N . N .
Actual 5 anos 10 afos Actual 5 anos 10 afos

Telefdnica 0,80 1,00 110 13% 11% 15%
Turkcell 1,90 2,00 2,20 21% 19% 19%
Austria Telekom 1,20 0,80 0,80 10% 11% 11%
Vodafone 1,50 1,60 1,70 6% 8% 12%
Orange - 0,90 0,90 13% 13% 15%
NOS 1,90 1,90 1,90 10% 11% 12%
British Telecom 1,30 1,70 1,20 16% 18% 14%
T-Mobile 1,40 110 110 12% 7% 11%
Tele2 AB 2,00 1,50 1,40 15% 11% 13%
Telia Sonera 2,00 2,10 2,00 15% 18% 19%

Fuente:Factset, memorias anuales y Rentamarkets.

Teniendo en cuenta un proxi de valoraciéon entre Precio/Ventas y Margen Operativo de 1:10, se puede observar en la tabla ante-
rior, que es un sector que cotiza sin prima y ademds que la mayoria de las empresas cotizan actualmente por debajo de sus me-
dias histéricas. Esto es principalmente porque son momentos de menores mdrgenes (zonas bajas del ciclo). Si suponemos una fu-
turareversion ala media estaria actualmente infravalorado. Sin embargo, las deudas grandes por una tecnologia cambiante y de
dificil monetarizacion, alimentan las tesis bajistas del sector.

Las empresas que se encuentran mds devaluadas en relacidon con su cotfizacion del aino 2008 son: British Telecom un 24%, Telefo-
nicaun 20% y Turkcell un 6%. Estos descensos en sus cotizaciones extrapolan escenarios bastante negativos en los precios. Lo
que dice el mercado es que a futuro los mdrgenes van a ser menores.
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Una vez que hemos analizado su valor de mercado y el de la competencia, comparamos una serie de ratios para comprobar sila
situacionreflejada en el precio se sostiene financieramente:

TABLA 3:Ratios de endeudamiento, capex, generacién de caja y dividendos.
Deuda Neta/EBI-

Empresos DA Capex/Ventas Capex/EBITDA FCF/EBITDA D&A/Ventas Dividendo Payout Ratio
Telefénica 3,3 17% 75% 40% 4% 5% 58%
Turkcell 11 23% 66% 28% 14% 8% 151%
i (<} (] (] (o} (] (]
Austria Telekom 21 16% 50% 26% 22% 4% 45%
Vodafone 23 13% 51% 61% 23% 6% -
Orange 2,7 18% 60% 21% 17% 4% 105%
NOS 22 24% 64% 49% 27% 4% 111%
British Telecom 14 13% 42% 55% 15% 6% 80%
T-Mobile 2,8 27% 103% 25% 15% 0% 0%
Tele2 AB 17 13% 51% 40% 10% 4% 292%
3,0 21% 65% 66% 16% 6% 102%

Telia Sonera

Fuente:Factset, memorias anuales y Rentamarkets.
LA DEUDA

La deuda es uno de los principales riesgos de todo el sector y mds en concreto de Telefdnica. El sector de las telecomunicaciones
cuenta con un nivel de deuda considerable debido alas grandes inversiones en infraestructuras y tecnologia. Como se puede ob-
servar Telefénica, con 44.000 millones de euros de deuda neta mantiene los mayores niveles de apalancamiento (Deuda Neta/EBI-
TDA) dentro del sector. Esto estd motivado porque Telefénica no ha sido capaz de reducir su deuda con el dinero generado por sus
operaciones después de pagar dividendos e intereses. Solo vendiendo activos podria ganar caja suficiente como para reducir su
nivel de endeudamiento. Mientras, Turkcell y British Telecom son los que cuentan con los menores niveles (un 60% inferior respecto
al ratio Deuda Neta/EBITDA).

ILUSTRACION 4: Distribuciéon temporal de la deuda.

Distribucion Deuda del Sector en Millones de euros
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Fuente:Bloomberg y Rentamarkets.
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En el grdfico anterior, se puede observar la distribucién de deuda del sector y los altos niveles de deuda de Telefénica y que sdlo se
ven suavizados por los bajos tipos de interés actuales.

Enla memoria de Teleféonica de 2017, la compania afirma que cuenta con liquidez suficiente para cumplir todos sus compromisos de
los proximos 12 meses, sin necesidad de apelar a nuevos créditos o a los mercados de capitales. A 31 de Diciembre de 2017, el
vencimiento medio de la deuda financiera neta era de 8.08 afios (incluyendo la liquidez). Segun Telefdnica el tipo de interés medio
de los préstamos y otras deudas vigentes se sitla en 3.8%.

Los dividendos juegan un papel importante para cualquier tesis de inversion alcista en el sector. En la mayoria de las companias son
altos, con Turkcell liderando con un 8,81% vy British Telecom con un 6.74% mientras que Telefdnica se situa en un 56%. Para evaluar la
sostenibilidad de los dividendos del sector, hay que fijarse en qué porcentaje de la caja generada va destinada a cubrir estos pagos
(Payout Ratio). Las empresas que cuentan con los payouts mds bajos son Telefénica con un 57% vy British Telecom con un 80%.
Cuando estos ratios son superiores al 100%, la compania se estd descapitalizando para afrontar los pagos de dividendos y existiria
unriesgo elevado de la bajada de estos.

TELEFONICA POR PAISES

Telefénica mantiene actividades en Esparia, Alemania, Brasil, UK y Latam. A continuacion, podemos observar en mds detalle la des-
composicion de la cuenta de resultados por dreas geogrdficas:

Tabla 4: Datos repartidos por dreas geogrdficas.

Ratios Espania UK Alemania Brasil Latam
EBITDA 4952 1639 1821 4191 3.538
% EBITDA 31% 10% 11% 26% 22%
D&A 1688 1.047 1954 2228 2191
EBIT 3.264 592 -133 1963 1.347

Fuente: Bloomberg y Rentamarkets.

En relacion con su resultado operativo los pesos son los siguientes; Espana (30%), UK (10%), Alemania (11%), Brasil (26%) y Latam
(22%). A continuacion, detallamos un breve resumen regulatorio y operativo por dreas geogrdficas:

ESPANA
Espana es el mercado principal de donde provienen sumayor parte de beneficios. El sector estd ya muy consolidado y por ello no
hay que descartar riesgos regulatorios que cambien la estructura competitiva del sector.

UK

En UK, el sector cuenta con infraestructuras muy deterioradas en relacién a otros paises de la Unidn Europea y el gobierno deberia
comenzar a dpoyar las inversiones para actualizar las instalaciones, principalmente de cable a fibra. UK solo representa un 10% del
EBITDA de Telefdnica, con su compania O2.

ALEMANIA

En Alemania actualmente Telefdnica se estd planteando vender su division que, como se puede observar en la tabla superior, es la
que peores resultados operativos tiene. La empresa estd valorada a precio de mercado en 11.000 millones de euros y Telefdnica
tiene una participacion del 69.2%. Se espera que su valoracién ascienda a 156.000 millones. La venta de su participacion le propor-
cionaria liquidez para reducir su deuda a nivel global, mejorando asi su ratio de apalancamiento y mandando una seial al mercado
de sus intenciones de reducir la deuda. Uno de los posibles compradores seria la compaiia alemana United Internet.

BRASIL Y LATAM

Estos paises cuentan con proyeccion natural debido a que se requerian grandes inversiones que ya han sido realizadas, en gran
medida por Telefénica. Estas inversiones requieren su tiempo para aflorar resultados y deberia aportar mayores madrgenes futuros
al grupo.

Telefénica estd preparando la salida a bolsa de su filial de Argentina, como en el caso de Alemania, que le otorga liquidez para
cumplir sus objetivos de disminucion de la deuda.
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Por ofro lado, en la parte de telefonia pretenden aumentar el nivel de usuarios con contrato que cuentan con mayor rentabilidad
respecto alos de prepago.

PARTICIPACIONES DEL GRUPO TELEFONICA

- Telefénica cuenta con posiciones cotizadas, que son las siguientes:

- Deutsche Telefénicaun 69,22% valorado en 8.043 millones de euros

- Telefdnica Brasil un 73,58% valorado en 15.400 millones de euros

- Acciones de BBVA valorada en 314 millones de euros

- Participaciéon en China Inicom valorada en 205 millones de euros

- Telxius empresa de infraestructuras del sector teleco un 60% valorado en 1.912 millones de euros (no cotiza)

LINEAS FUTURAS DEL SECTOR Y DE TELEFONICA

El sector de las telecomunicaciones estd en constante evolucion, buscando la capacidad de ofrecer alos clientes la ultimatecnologia
disponible e incluyendo mejorar la experiencia de los usuarios. Actualmente, estd trabajando en aumentar su eficiencia operativa
para poder hacer frente a la numerosa competencia con la que cuenta y busca fambién una evolucién hacia el desarrollo de mo-
delos digitales de negocios y servicios (todo tipo de proyectos relacionados con el Big Data, la ciberseguridad y mejorar las cone-
xiones) donde se van a encontrar las mayores inversiones del sector en el futuro.

En la conferencia de presentacion de los resultados de Telefénica se plantearon las estrategias futuras de la compaiiia. Telefénica
va a buscar aumentar la calidad de las conexiones enfocdndose en mejorar la experiencia de los usuarios, optimizar las inversiones
(afirman que han dejado el pico de capex atrds, lo que hace esperar recuperaciones de mdrgenes a nivel global) en las regiones
donde se pueda crear valor (Brasil, Latam) y seguir trabajando en la optimizacion de costes.

Ademds, se persiguen iniciativas como el “Data Monetization” para el tfratamiento de datos y la mejora de la automatizacién de
procesos, que va a dpoyar lareduccion de costes fijos de la estructura.

En conclusidn, el sector va a centrarse en aportar valor al accionista reduciendo sus costes y aumentando sus mdrgenes. Como en
elresto de los sectores regulados, en este se estd produciendo una concentracion del sector (por ejemplo, la alianza entre Vodafone
y Liberty Global) lo que permite mejorar la economia de escala y su posicion competitiva, Telefonica en este aspecto va a encon-
trarse en desventaja. Pero va a buscar la creaciéon de valor reduciendo su deuda, que es la misidén de la nueva directiva, el creci-
miento en sus mdrgenes operativos y continuar manteniendo para sus accionistas un dividendo atractivo.
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