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Resumen

En este trabajo se ha querido desarrollar un analisis objetivo sobre el sector de las
telecomunicaciones con el proposito de evaluar el posicionamiento de Telefdnica y
conocer como las empresas del sector se adaptan al nuevo escenario. Esta nueva
situacion implica ofrecer a los clientes un servicio mas completo, que permita satisfacer
sus amplias necesidades de conectividad a través de los servicios de television, banda
ancha e Internet para diferentes dispositivos y plataformas. Se observa como las
operadoras moviles necesitan cambiar su modelo de negocio y su perspectiva
competitiva hacia un ambiente de colaboracion para impulsar su rentabilidad a través de
la innovacion y el reparto de recursos, cuya cifra ha ido paulatinamente disminuyendo
conforme han aumentado el efecto de la crisis econémica, la portabilidad entre

operadoras, los costes y el endeudamiento.

Se concluye que pese al fuerte posicionamiento de Telefonica en el sector, esta empresa
no esta por encima de Vodafone y Orange, cuya situacion financiera y expectativas de
crecimiento han mejorado en los dltimos 3 afios. Ademas, se observa cémo las
operadoras estan fuertemente endeudas, sometidas a una descompensacion entre el

crecimiento de su liquidez y el aumento de su apalancamiento financiero.

Finalmente, un factor clave para el desarrollo futuro del sector de las operadoras de
telecomunicaciones es la necesidad de consolidacion y concentracion que implica un
crecimiento orientado a fomentar la colaboracion y reparto de recursos entre las

operadoras, para reducir la hiper-competitividad actual de la industria.

Palabras clave: nueva oferta, evaluacion detalla, conectividad, perspectiva
competitiva, entorno colaborativo, portabilidad, expectativas de crecimiento,

desequilibrio y endeudamiento financiero.



Abstract

In this final project, we have made an objective analysis about the telecom industry with
the purpose of giving a detailed evaluation of the Telefonica financial positioning and
trying to better understand how this kind of companies adapt themselves to the new
economic scenario. This new situation implies a new offer for all the clients, which
conforms a more completed service and allows mobile operators to satisfy the
connectivity demands through Television, broadband connection and Internet for

different devices and platforms at the same time.

It easily observed how this companies need to change their business model and their
own competitive perspective to evolve into a more collaborative and less competitive
environment where they could increase the degree of innovation and the allocation of
resources among competitors. In addition, thanks to the crisis, the portability and lack
of loyalty from costumers, debt and costs this companies have been suffering a decrease

in profitability.

We can concluded that despite of the strong positioning of Telefénica in the telecom
industry, this company is not far away from its competitors such as Vodafone or
Orange, whose financial situation and growth expectations have increased in the last 3
years. Moreover, can be observed that companies are quite indebted, under unbalance
circumstances in which the liquidity growth is not enough to compensate the growth of
debt and financial leverage. Finally, we should explain that the necessity for
consolidation moves and a collaborative environment is a key factor for the future

evolution of the telecom industry.

Key words: new offer, detailed evaluation, connectivity, competitive perspective,
collaborative environment, portability, growth expectations, unbalance and financial

leverage.



1. Introduccién

El trabajo de investigacion presentado tiene como objetivos principales conocer el
posicionamiento de Telefonica respecto de sus competidores y determinar si las
empresas del sector de las telecomunicaciones seran capaces de afrontar el escenario
futuro de una industria madura que necesita reinventarse para frenar la pérdida de
rentabilidad. Para ello, nos centramos en analizar el sector de las telecomunicaciones
teniendo en cuenta su reciente background histérico, la evolucion del modelo de
negocio de las operadoras mdviles, la competitividad del sector y las principales

tendencias futuras que moldean el nuevo escenario econdmico para esta industria.

Con el objetivo de examinar en mayor profundidad el funcionamiento del modelo de
negocio de las operadoras moviles, se ha querido determinar la evolucion de los
principales ratios de liquidez, rentabilidad y endeudamiento de las 4 empresas mas
representativas del sector en nuestro pais: Telefénica, Orange, Vodafone y Jazztel. Las
cifras de estos ratios financieros revisten especial interés porque permiten analizar el
resultado real de la actividad empresarial y conocer las circunstancias o factores
sectoriales que causan las fluctuaciones de rentabilidad, deuda y liquidez; todo ello
basado en un andlisis concreto de la informacion del balance y la cuenta de resultados

de cada empresa y su posterior comparativa con Telefdnica.

La metodologia de este trabajo se centra en el estudio en profundidad del sector de las
telecomunicaciones, se pretende cubrir la mayoria de los aspectos, factores o
circunstancias significativas que aporten la informacion necesaria para comprender el
funcionamiento del sector y su futuro inmediato. Se realizara un andlisis de carécter
objetivo, obteniendo la siguiente informacion: funcionamiento del sector de
telecomunicaciones y sus principales tendencias, la competencia en el sector,
posicionamiento en el mercado de las empresas mencionadas, ratios financieros,
proyecciones futuras basadas en los datos de las cuentas anuales y en las tendencias del
mercado, analisis de su modelo de negocio y grado de internacionalizacion. Una vez
obtenida toda esa informacién, se analizara empresa por empresa realizando una
comparativa de Orange, Jazztel y Vodafone con Telefonica. Se pretende con ello llegar
a unas conclusiones que definan el posicionamiento de Telefonica en el sector. Toda la
informacion se obtiene a través de bases de datos, estudios e informes sobre el sector de

las telecomunicaciones. También se encuentra informacioén importante en los estados



financieros y las cuentas de resultados de Telefonica, Orange, Jazztel y Vodafone para

los altimos 3 afios.

Debido a la crisis econdmica, los sectores industriales en Espafia se han visto
gravemente afectados. Existen multitud de estudios que se centran en la investigacion
de las causas de la crisis econOmica pero no tantos sobre el sector de las
telecomunicaciones. Asimismo, existen pocos estudios oficiales sobre el efecto negativo
causado por un conjunto de factores que afectan directamente a la pérdida de
rentabilidad de las operadoras mdviles, que generan gran cantidad de empleos en la
econdmica espafiola. Finalmente, los investigadores parecen no haber mostrado interés
en realizar una comparacion de las principales operadoras del sector de las
telecomunicaciones, con el fin de conocer su papel en la evolucion de esta industria y
los factores que definen su posicionamiento. Por ello, este trabajo es util para
profundizar en el funcionamiento del sector, conocer las tendencias futuras del mismo y

averiguar el posicionamiento de las empresas que lo representan.



2. Historia y evolucidn del sector de las telecomunicaciones
2.1. Historia del sector de las telecomunicaciones en Espafa.

Los comienzos del sector de las telecomunicaciones se situan en 1863, cuando las
principales ciudades de Espafia quedan comunicadas mediante un sistema telegrafico
ubicado en Madrid. Posteriormente, el telégrafo eléctrico supuso los inicios de las
primeras comunicaciones internacionales, fundamental para el mundo de los negocios,
ya que sin este la creacion de la Bolsa no hubiera sido posible. Cada vez méas sectores
de la economia, como la prensa o las finanzas, accedieron a este nuevo sistema. Este
acontecimiento fue sucedido por la telegrafia sin hilos y el desarrollo de empresas
especializadas en las telecomunicaciones, como la Empresa Nacional de
Telecomunicaciones (ENTEL), que integraba a varias empresas de radiotelegrafia, la
tecnologia puntera en esta época. Otro ejemplo claro es la creaciéon de Telefénica. La
competencia en el sector de las telecomunicaciones se incrementd exponencialmente
con Telefénica, cuya actividad ha favorecido, en gran medida, el crecimiento y
evolucidn del sector. Con la adquisicién de ENTEL, por parte de Telefonica, se fusion6
la red radiotelegrafica con las comunicaciones moviles, dando lugar a las

comunicaciones radiotelefénicas, probadas por primera vez en la Barcelona de 1877.

Los primeros atisbos de un sistema de comunicaciones consolidado no fueron ni mucho
menos suficientes para que el teléfono se implantara en Espafia, debido a determinados
factores econdmicos, entre los que destacan: un conflicto de intereses entre
comunicaciones publicas y privadas, demanda débil, una iniciativa privada con escasos
recursos y una politica gubernamental cambiante (este dltimo factor continué hasta
1924, con la creacion de la Compaiiia Telefonica Nacional de Espafia o CNTE). Ni el
propio gobierno, ni el capital privado tenian el dinero suficiente como para establecer
un sistema de comunicaciones aceptable. Fue en 1882 cuando la demanda fue
suficientemente notable como para influir en el capital dedicado al desarrollo del

sistema de telecomunicaciones de Espafa.

En el afio 1900, al subir la demanda y al consolidar el sistema de telecomunicaciones,
los precios se estabilizaron aunque todavia, 23 afios después, habia muchas localidades
urbanas que no tenian acceso a este tipo de comunicaciones. El sector no se convertiria
en una opcion eficiente, rentable y accesible hasta que Alfonso XII firmé un decreto que
autorizo y apoyo a la CNTE a comenzar un proceso de reforma, mejora y ampliacion

del servicio telefénico.



Cabe destacar los nuevos equipamientos para la modernizacion de las comunicaciones,
el desarrollo de las primeras centrales telefonicas automaticas, repetidores de alta
frecuencia y nuevos sistemas de interconexion entre redes urbanas, ademés de los
primeros pasos para la creacion de satélites. Ya en el afio 1930, Telefonica habia
expandido su red hasta 2.560 localidades, lo que suponia casi el 50% de la poblacion
espafiola y, un afio después, ya se habian establecido conexiones telefonicas a través de
circuitos internacionales con 32 paises repartidos por los 5 continentes. EI monopolio de

la CNTE se prorrogé otros 30 afios.

En 1945, la CNTE tenia 433.738 clientes, de los cuales 311.457 eran atendidos por
centrales telefénicas automaticas, y el resto por centralitas manuales. No obstante, con
el paso de los afios, esta empresa, que denominamos actualmente Telefénica, no pudo
hacer frente al incremento de la demanda y las solicitudes pendientes empezaron a
acumularse. Surgié la necesidad de incrementar la capacidad de la red telefonica y su

progresiva modernizacion.

En 1955, Telefdnica habia superado el millén de clientes pero las solicitudes pendientes
seguian acumulandose, superando las 256.000. La politica inversionista de Telefénica
hizo que el sector de telecomunicaciones creciera mas rapido que la propia renta de
nuestros pais. Posteriormente, en 1965, esta se convirtio en la primera empresa del pais
por volumen de capitalizacion y nimero de accionistas. Sin embargo, la automatizacion

de la red no era suficiente y pronto dio paso a la digitalizacion.

En 1971 surgio por primera vez el sistema de transmision de paquetes de datos, lo que
hizo que el nimero de terminales alcanzar4 mas de 7 millones. Telefénica se habia
convertido en la pieza bésica del desarrollo del sector de las telecomunicaciones. Se
empezaron a desarrollar tecnologias como la banda ancha, los microprocesadores y los
ordenadores, le seguiria la expansion y desarrollo de la informatica, asi como la fibra
Optica. La modernizacion y reconversion del sector telecomunicaciones se produjo
durante los afos ochenta y gir6 en torno a Telefonica. Esta empresa dedico los
siguientes afios a reinventarse y a modernizar el sector, cambi0 su estrategia empresarial
bajo los principios de la diversificacion. Gracias a su espectacular crecimiento y a sus
ingresos, Telefonica fue una de las primeras empresas espafiolas de este sector que se
consolido internacionalmente, lo que es bastante relevante teniendo en cuenta que

Espafia iba por detras del resto de Europa en el sector de las telecomunicaciones.

A finales de los afios noventa se rompieron definitivamente los monopolios debido a



una nueva legislacion implantada por la Unién Europea y se empez06 a sustituir la
telefonia fija por la telefonia moévil. En sélo 3 afios (1997-2000), los ingresos
procedentes de la telefonia fija descendieron sobre el total de la facturacion del sector
del 65,6% al 47,3%, mientras la telefonia movil pasaba del 17,7% al 33,2%. La
facturacion del sector alcanzé el 4,09% del PIB en 2000, donde el liderazgo de
Telefdnica continud siendo incontestable. Ademas, el trafico de datos en Internet que
afecta directamente al negocio de las operadoras telefonicas paso de 7.000 millones de

minutos a 27.940 millones, un crecimiento del 299%.

Entrando ya en el siglo XXI, antes de 2010 destacan dos eventos: en primer lugar el
avance de la telefonia movil sobre la fija, en términos exactos la penetracion en el
mercado de la telefonia mdvil fue de un 62% superior a la telefonia fija. En segundo
lugar los avances en la banda ancha, como medio fundamental para acceder a Internet,

que pronto sustituyeron a las tecnologias con cables quedando estas obsoletas.

2.2. Tendencias y actualidad de la industria

Como se describird mas adelante, la oferta desarrollada por las empresas del sector de
telecomunicaciones no se limita a proporcionar a sus clientes servicios de telefonia fija
y mavil, considerados servicios tradicionales. De la misma manera, no se consideran
simples operadoras moviles, sino que ofrecen multitud de funciones entre las que
destaca Internet, la banda ancha fija y mévil, ademas de otros servicios audiovisuales
como la television de pago. Debido a las tendencias del sector y la ampliacion de las
necesidades de los clientes con la creacién de terminales de nueva generacion, estas se
han visto obligadas a ofrecer este tipo de servicios sobrepasando sus propios horizontes

para poder seguir siendo competitivas.
2.2.1. Descripcion del ecosistema y sus areas caracteristicas

Para poder especificar las areas mas relevantes de la oferta de este sector se ha
desarrollado una tabla simplificada de elaboracion propia (Tabla 1), basada en los datos
del informe sobre la “Evolucion del macro-sector de las telecomunicaciones en Espafia
2014-2017” que resume exactamente cuales son las principales areas industriales de este

sector con sus correspondientes componentes y sub-areas correspondientes.
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Tabla 1. Principales areas industriales del sector de las telecomunicaciones

Area 4: Servicios

e Comunicaciones
moviles (banda ancha

movil)

e Comunicaciones fijas
(banda ancha fija)

e Entretenimiento mavil
(TV movil)

e Entretenimiento  fijo
(servicios de TV por

Area 3: Aplicaciones cable)
e Plataformas de
e App Stores servicios

e Cloud

e Sistemas de pago (Bill
and Payment)

PRINCIPALES
AREAS

Fuente: elaboracion propia.

Como podemos observar en la Tabla 1 se diferencia entre varias &reas con respectivos
elementos. Se procede a describir, brevemente, en qué consiste cada una de ellas:

1. Terminales: constituyen todos aquellos dispositivos y equipamientos de caracter
fijo y mévil que permiten al usuario vivir una variedad de experiencias a través
de la utilizacién de Internet.

2. Redes: son todos aquellos que se encargan del suministro de conectividad, los
que configuran la infraestructura basica de este sector/ecosistema.

3. Aplicaciones: son todos los softwares creados para que los usuarios de esos
dispositivos o terminales puedan realizar varios tipos de tareas de una manera
simplificada y sencilla. A modo de ejemplo, estos softwares o apps pueden
enfocarse a una simplificacion de las tareas empresariales a través de la creacion
de conexiones entre actividades de E-commerce o financieras de otro tipo en el
ambito de cualquier empresa.

4. Servicios: agrupa los servicios de television, Internet y banda ancha.
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5. Contenidos: cubre a todos aquellos operadores de plataformas relacionados con

la telefonia, como pueden ser musica, audio, publicidad, television, entre otros.
2.2.2. El sector telecomunicaciones hoy, en cifras.

Durante 2013 la facturacion total del sector fue de 32.787 millones de euros, un 7%
menos que durante 2012. La inversion en el sector descendid hasta situarse un 3,8% por
debajo del afio anterior, causando una reduccion del gasto en publicidad en un 16,2%.
El sector continda teniendo EBITDA superiores al 29%, aunque en el 2013 genero
9.549,76 millones de euros produciéndose una caida de 8,41%. Por ultimo, el empleo
generado fue de 64.606 empleados en 2013, lo que se considera una disminucion del

5,2% de empleo respecto del afio anterior.

Los ingresos por operaciones en el sector de las telecomunicaciones provienen de los
servicios finales que se denominan area de minorista, asi como los que se generan en el
area de mayoristas o intercambios de servicios entre operadores. En cuanto a esta
clasificacion, la reduccion de la facturacion ha sido mayor en el canal mayorista,
alcanzando una caida del 8.3%, frente a una reduccion del 6,8% en los servicios finales

o canal minorista.

Por un lado, el canal minorista cuya facturacion ha sido de 27.272 millones de euros
durante 2013, que supone el 83,2% de los ingresos totales, incluye a todos los
particulares y empresas que demandan los servicios ofrecidos por las compafiias del
sector de telecomunicaciones, como son las comunicaciones fijas (telefonia fija, banda
ancha fija), comunicaciones moviles (telefonia mdvil y banda ancha mdvil), los
servicios audiovisuales (TV de pago) y la venta de terminales. EI 43% de los ingresos
por servicios finales corresponden a la telefonia movil, el 16% a la telefonia fija y el
13% a servicios audiovisuales, siendo los servicios de informacion telefénica los que
han experimentado un descenso mayor, concretamente de un 20,9%. Los hechos mas

relevantes durante el 2013, dentro de estos segmentos de servicios, son:

e Comunicaciones fijas: la penetracion de telefonia fija fue de 9,4 millones de
lineas, mientras que la penetracion de banda ancha fija, cuyo crecimiento residio
en un 6,3%, fue de 12,2 millones de suscripciones. Ademas, los movimientos de
los usuarios de unas operadoras a otras supusieron un régimen de portabilidades
de mas de 1,9 millones.

e Comunicaciones moviles: la telefonia mdvil registr6 una penetracién de 50,2

12



millones de lineas y la banda ancha de 31,4 millones de suscripciones, lo que
supone un aumento del 26,7% respecto de 2012. Ademas, los ingresos de banda
ancha movil aumentaron un 19,7% respecto del afio anterior hasta situarse en
3.312,1 millones de euros.

e Servicios audiovisuales: simplemente mencionar que los ingresos de la
television de pago descendieron un 1,8% hasta los 1.715,2 millones de euros y

que el servicio de TV de pago registré un descenso de 238.000 de abonados.

En el Gréafico 1, de elaboracion propia, se muestran los ingresos de los diferentes

servicios finales que componen la oferta de este sector.

Grafico 1. Ingresos por servicios finales

1,00% 12,90%
0 0 15,40% i Telefonia fija

& Banda ancha fija
= Empresas
i Telefonia movil

w Banda ancha moavil

12,10% 5,30% i Servicios audiovisuales

= Informacion telefénica

i Resto

Fuente: elaboracién propia

Por otro lado, los ingresos de 5,514 millones de euros por servicios mayoristas incluyen
las actividades que intercambian las empresas del sector de telecomunicaciones
(interconexion, alquiler de circuitos, transmision de datos, transporte y difusién). Dentro
de esta caida, los ingresos registrados por los operadores de servicios de transporte y
difusion de sefial audiovisual ascendieron a 374,48 millones de euros, lo que significd
un descenso del 5,1% con respecto al ejercicio anterior. Los ingresos por servicios de
ADSL aumentaron un 10,2% en 2013, alcanzando los 653,82 millones de euros.
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En cuanto a la demanda de las empresas al sector de telecomunicaciones, el primer dato
caracteristico es que mas del 98,3% de las empresas espafiolas disponen de conexion a
Internet. De esta manera se ve reflejada la influencia de Internet en la mayoria de las
empresas, ya que 7 de cada 10 tienen conexion a Internet y ademas disponen de pagina
web. Estas utilizan Internet como medio para realizar infinidad de actividades basadas
en la comunicacién, un ejemplo claro es que méas del 91,1% de las empresas espafiolas
interactud durante 2013 con las Administraciones publicas a través de Internet. Ademas,
en el mundo empresarial se solicita la transmision de grandes cantidades de informacion
cada vez en un menor tiempo, de ahi el crecimiento del consumo y de la demanda de la
banda ancha por parte de los mayoristas. En la misma linea, los dispositivos
electrénicos o dispositivos portatiles que permiten el acceso de Internet, por parte de los

empleados, supone un 85,4% del consumo de Internet dentro de las empresas.

Otro hecho relevante en el sector y que condiciona el posicionamiento y la estrategia de
los participantes es que en 2013 hubo un total de portabilidades de unas operadoras a
otras, tanto en el servicio fijo como movil, de mas de 8,7 millones de clientes,
incluyendo mayoristas y minoristas. Es de especial importancia el régimen de
portabilidades durante 2013, ya que como se vera mas adelante, de las empresas
consideradas en este trabajo, la més pequefia de todas, Jazztel, es la que se ha visto mas
beneficiada, mientras que otras empresas del sector como Telefdnica, Orange y Yoigo

han perdido muchos clientes.

Finalmente se debe aclarar que los principales “jugadores” del sector siguen siendo
Telefénica (Movistar), Orange y Vodafone que agrupan una cuota de mercado del
69,07%. Sin embargo siguen creciendo otros operadores mas especializados, como
Yoigo y Jazztel, asi como la reciente aparicion de las operadoras mdviles virtuales

(OMV) que estan cogiendo fuerza en el mercado desde 2012.

En el Gréfico 2, de elaboracion propia, se representan las cuotas de mercado de las
distintas operadoras con el objetivo de clarificar la distribucion de estos valores con

porcentajes exactos.
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Gréfico 2. Cuota de mercado de las principales operadoras maviles.

i Telefénica S.A
3,56% i Orange
3,51% i« Vodafone
i Jazztel
= ONO
“Yoigo

“ DTS

3,19%

= Resto

Fuente: elaboracion propia.

Para completar la informacion del Grafico 2, en el grafico 3 se muestra la evolucién de
los ingresos, durante los tres ultimos afios, de las cuatro operadoras de telefonia

seleccionadas en este trabajo.

Gréfico 3. Ingresos de las principales operadoras maviles

Ingresos de las principales operadoras moviles

9.000,00 -
8.000,00 ~
7.000,00 ~
6.000,00 ~
5.000,00 -
4.000,00 -
3.000,00 ~
2.000,00 ~
1.000,00 -

0,00 -

w2011
u2012
= 2013

Movistar Vodafone Orange Jazztel

Fuente: elaboracion propia.
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2.2.3. Analisis de los principales acontecimientos, factores competitivos y tendencias
del sector (2013-2017)

Para poder conocer con mayor profundidad este sector y proceder a un analisis
financiero adecuado de las empresas escogidas, se deben valorar las estrategias
corporativas y competitivas de las principales empresas de este sector, ademas de tener
en cuenta aquellos factores o “core competences” que hacen que las empresas del
mismo puedan competir de manera efectiva, especialmente si sus capacidades
distintivas les permiten diferenciarse de sus competidores. Hay que destacar tres areas o
factores de especial relevancia: los terminales, el desarrollo de nuevos contenidos y las

tarifas de roaming.

Comenzando este andlisis por el &rea de terminales, se observa que estd experimentando
un crecimiento relativamente rapido respecto al crecimiento global del sector. Se debe
mencionar, que en los cuatro préximos afios seran los smartphones los terminales mas
utilizados. Este es un dato significativamente importante debido a la Illegada de los
dispositivos de cuarta generacion, que provocan que las operadoras moviles tengan que
incluir mas y mas funciones en sus servicios para satisfacer las necesidades de sus

clientes.

Un factor clave, no solo respecto de los terminales sino haciendo referencia al sector en
general, es el hecho de que las operadoras méviles han recortado las subvenciones que
brindaban a sus consumidores o clientes para la adquisicion de nuevos terminales con el
objetivo principal de reducir costes. Esta medida ha sido tomada por la mayoria de las
operadoras de telefonia para luchar contra la pérdida de rentabilidad y disminucién de
ingresos en sus servicios moviles que venian sufriendo desde que empez6 la crisis

econdmica, especialmente en Espafia.

Haciendo referencia a la parte de los contenidos, otro de los principales movimientos
que sera efectuado por los creadores de terminales de nueva generacion es el
establecimiento de nuevas alianzas con proveedores de contenidos moviles y con las
operadoras moviles para poder fortalecer su presencia en este sector. Este hecho
beneficiard a las operadoras, ya que empresas como Vodafone o Jazztel estan
actualmente mejorando y ampliando la calidad de sus servicios para mantenerse
competitivos de cara al futuro. Se intenta crear un valor afiadido para los clientes, tanto
por la parte de los creadores de nuevos terminales como de las operadoras, de ahi que en

un futuro sea previsible su mutua colaboracion.
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Esto viene a ser realmente necesario, ya que las operadoras moviles se han encontrando
algunos obstaculos como: altos costes de inversion en el desarrollo de nuevas
tecnologias, imposibilidad de seguir el ritmo del mercado en cuanto al despliegue de
redes ultrarrapidas, problemas de financiacion (ya que la necesidad de nuevas
tecnologias en este sector supera a los recursos financieros existentes en nuestro pais

para satisfacerlas) y la ralentizacion del crecimiento de la industria en toda Europa.

A esta problemética hay que afiadir la reduccion de las tarifas de roaming durante la
utilizacion del e-mail y el visionado de videos impuesta por la Union Europea en junio
de 2013 y la eliminacion de los cargos de roaming en los paises de la Comunidad

Europea para los clientes, medida que seré efectiva a partir del 15 de diciembre de 2015.

Estos acontecimientos dificultan que las operadoras moviles espafiolas mantengan su
nivel de rentabilidad. Prueba de ello son las medidas que las operadoras mdviles estan
llevando a cabo para poder frenar la pérdida de rentabilidad, especialmente en sus
servicios mas tradicionales (telefonia fija y maévil). De hecho, los ingresos globales del
sector a nivel mundial han sufrido un descenso del 6,2% entre 2013-2014; la Unica &rea
que ha seguido creciendo, a un ritmo de aumento interanual del 16,7%, ha sido la banda

ancha movil.

No hay duda de que las empresas consideradas en este proyecto, a excepcion de Jazztel,
tienen presencia en multitud de paises y, en consecuencia, tienen que hacer frente a la
competencia internacional, especialmente con el sector asiatico, entrando en “guerra de

precios” para mantenerse competitivas.

Dejando a un lado la problematica del sector, a continuacion se procede a mencionar
algunos de los acontecimientos mas importantes ocurridos entre 2013 y 2014 en varias

empresas.

1. El lanzamiento de Vodafone del servicio de Internet movil 4G en 7 ciudades
espanolas, seguido por Orange, Yoigo y finalmente Movistar, este ultimo siendo
representativo de Telefonica.

2. Telefonica mejoraba su posicion en el sector de las telecomunicaciones durante
2013, después de haber ganado 2,5 millones de clientes gracias a la oferta de
Movistar Fusion y a pesar de haberse retrasado en el lanzamiento del 4G,
respecto a otras empresas del sector.

3. Vodafone es la empresa a la que se le estima un mayor crecimiento potencial en
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el segmento de telefonia movil en términos de cuota de mercado, seguida muy
cerca de Orange (a costa de la participacion de Telefonica). Ambas empresas
superan a Jazztel y Yoigo, cuyas expectativas de crecimiento son a corto plazo,
hasta 2015.

4. Respecto a la especializacion de operadores, Jazztel destaca como el operador
cuyo servicio de banda ancha fija tendrd un mayor crecimiento en nuestro pais.
Movistar y Orange son los principales jugadores en el servicio de la banda ancha
movil. Se espera que para 2015, Movistar haya visto reducida su cuota de
mercado al 41%, Vodafone en un 30% y Orange en un 20%. A pesar de la
enorme cantidad de clientes que cambiaron Orange o0 Yoigo por Jazztel durante
2013 y, siguiendo con la estrategia de concentracion, Orange lanz6 en 2014, la
ya inevitable compra de Jazztel (todavia por confirmar, ya que la CNMV esta

estudiando su viabilidad).

Todas las empresas mencionadas estdn condicionas por una clara tendencia hacia los
servicios de Internet, fijo y movil, y hacia la TV de pago, disminuyéndose asi el uso de
los servicios tradicionales mas basicos y obligando a todas las operadoras a redefinir sus
propias estrategias de negocio, a través de la innovacion abierta y el reparto de recursos
entre operadoras, con los objetivos de mejorar su posicionamiento en el mercado,
reducir costes, aumentar su rentabilidad, potenciar los servicios méviles ampliando su
cadena de valor y reducir el impacto regulatorio que les impide segmentar sus servicios

por calidad y cliente.

Se prevé que aquellas empresas que sepan diferenciarse mejor en términos de factores
competitivos y las que reflejen una mejor conversion de varios de sus servicios, para
proporcionar a sus clientes una oferta y experiencia mas completa e innovadora, seran
las que tendran mayor éxito en el sector de las telecomunicaciones, ya que ofreceran
una creacion de valor desde la perspectiva de su negocio mucho mas amplia que la de
sus competidoras, tanto para los proveedores como para los clientes con los que se

relacionen.

Otro factor relevante que marcara la diferencia entre competidores es la capacidad de
las operadoras moviles para ofrecer un servicio convergente, incluyendo ADSL fijo,

movil y TV. Este factor competitivo es muy valioso de cara al periodo 2015-2017.
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No obstante, y aunque las operadoras maviles hayan dejado de subvencionar terminales
moviles, se preve que la capacidad para crear alianzas estratégicas en un futuro con las
empresas dedicadas a la fabricacion de terminales, serd un factor de éxito distintivo para

que la operadoras sean competitivas.

Por altimo, se observa una clara tendencia basada en el aumento del consumo de
Internet en los hogares desde finales de 2013, unido al hecho de que el 50% de las
personas entre 16 y 74 afos utilizan Internet diariamente, lo que junto a una mayor
adquisicion de smartphones y tablets sugiere un aumento de la demanda del cliente por
este tipo de servicios en los proximos afios y una preferencia en el futuro por los
servicios de banda ancha fija y movil ultrarrdpidos (para 2015, més del 73% de los
usuarios considerardn estos servicios como indispensables para la contratacion con
operadoras y esto supondra la creacion de 3 millones de accesos de banda ancha

ultrarrapida nuevos).

Gracias al uso de Internet, servicio ofrecido por todas las operadoras moéviles, cada vez
mas sectores, bien sean la medicina (E-Health), el comercio (E-Commerce) o la

educacion, necesitan la conectividad para cumplir con las exigencias de su negocio.
2.2.4. El nuevo escenario del sector telecomunicaciones.

El sector telecomunicaciones es una industria que no se limita a ofrecer servicios
tradicionales porque el negocio ha evolucionado, ya no lo permite. La mayoria de las
empresas espafiolas han incrementado su consumo de Internet y los smartphones han
supuesto un cambio radical en las prestaciones de la telefonia mévil. Muchas empresas
u operadoras del sector han reducido la rentabilidad de sus resultados, pero la crisis

econdmica solo es una de las causas.

Como se deduce de la informacidn descrita en los apartados anteriores, este sector se
encuentra en una fase de madurez y competencia férrea que conduce a su saturacion. En
este ciclo econdmico, la industria esta caracterizada por una competencia concentrada
(ya que son pocos los que comparten una gran cuota de mercado), destacan 3 de las 4
empresas mencionadas en este trabajo: Orange, Vodafone y Telefonica. Ademas, las
Ilamadas OVM (Operadores Virtuales Moviles) y otras operadoras como Yoigo 0
Jazztel (en proceso de ser adquirido por Orange) han crecido con cierta fuerza en el
mercado en los Ultimos 5 afios. Al haber estado la economia espafiola sumergida en una

crisis, y al estar el sector de las telecomunicaciones en una fase caracterizada por la
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ausencia de crecimiento, las operadoras moviles se han visto obligadas a reinventarse
para sobrevivir ofreciendo nuevos servicios, y evitar asi ser adquiridas por otras

empresas o0 incluso cerrar.

La facturacion y los ingresos del sector se han visto reducidos en los ultimos afios y la
rentabilidad del mismo se ha visto afectada negativamente. Siguiendo la misma linea
de razonamiento, las operadoras del sector se han visto obligadas a recortar las
subvenciones que brindaban a sus clientes para la compra de terminales moviles, lo que
ha afectado a la relacidn existente entre las operadoras y los fabricantes de dispositivos

moviles.

Con el unico objetivo de reducir costes, algunas operadoras moviles han decidido basar
su futuro en el crecimiento no orgéanico a través de la compra de otras operadoras de
menor tamafio, como ocurre en el caso de Orange y Jazztel. Se refleja en el sector un
proceso de integracion vertical donde las operadoras internacionales lideres en el sector
espafnol de telecomunicaciones han decidido adquirir a otras de menor tamafio para
mejorar el servicio que ofrecen, aumentar el nimero de clientes o adquirir una mayor
cuota de mercado. Por lo tanto, se puede deducir, que las operadoras se empiezan a
plantear el inicio de un proceso de consolidacion del sector para revertir la pérdida de
rentabilidad y favorecer la creacion de empleo, tan necesario es nuestro pais. El sector
empieza a dejar a un lado la hiper-competitividad a favor a la bisqueda de acuerdos que

mejoren su situacion.

Otra de las razones que dirigen la innovacion del sector es la demanda que generan los
clientes sobre una oferta y experiencia mas completas que puedan llevar a la oficina a
casa y a sus dispositivos moviles. Este concepto es el origen de la pérdida de
rentabilidad de las operadoras moéviles y de la competicion existente en el sector, ya que
las operadoras moviles se ven obligas a completar los servicios tradicionales de
telefonia mdvil con paquete cuadruples y quintuples en los que se incluyen otros
servicios como la television, el ADSL y la banda ancha fija y mavil, todo en el mismo

pack, a precios menores pero con el mismo coste para la operadora.

La competencia entre operadoras y la oferta de servicios exigida por el consumidor,
hacen que el régimen de portabilidades de unas operadoras a otras haya aumentado
considerablemente en estos Ultimos 2 afios. La oferta es tan amplia, y la fidelidad de los
clientes es tan baja, que las operadoras moviles se ven obligadas a bajar sus precios

cada vez mas. Es mas, algunas de las operadoras, necesitan reinventarse ampliando las
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fronteras de su propia actividad, expandiendo la actividad de su negocio a otros sectores
como la medicina (E-Health), el comercio (E-Commerce) o la educacién, que también

requieren de servicios de conectividad.

Recientemente Telefonica destaca en este ambito, ya que ha comprado una gran
cantidad de participaciones de la empresa Indra, dedicada fundamentalmente al
desarrollo tecnoldgico. Otro hecho significativo es el desarrollo de Learning Services
dedicado a dar servicio de formacion online a través de plataformas propias. Ademas,
Telefonica tiene en su punto de mira, el sector de la medicina. Carlos Domingo,
presidente de I+D en la compafiia, daba una conferencia el 5 de julio de 2013, sobre el
cambio en el modelo de negocio de Telefénica, y especificaba como para ampliar sus
fronteras hacia el sector de la medicina, esta empresa esta plantedndose invertir en
conectividad y tecnologia para solucionar las ineficiencias del sistema médico espafiol a
todos los niveles. Este hecho tiene mucha relevancia, ya que el sector de la medicina

supone aproximadamente el 4% del PIB espafiol.

Claramente en el futuro cercano, el negocio de las operadoras se centrard en la
conectividad. Las operadoras moviles ven como su cadena de valor cambia de
orientacion y, por lo tanto, las caracteristicas de su “core business” ya no son las
mismas que 10 afios atrds. Muchos expertos creen que el sector de las
telecomunicaciones se encuentra a las puertas de una nueva revolucion digital en la que
habra ganadores y perdedores. A continuacién en el grafico 4 se resume las principales

politicas de innovacién mencionadas.

En este nuevo escenario, mas abierto a la libre competencia, un profundo conocimiento
sobre las necesidades de los clientes sera un aspecto fundamental para frenar la
tendencia presente basada en el incremento de las portabilidades de unas operadoras a
otras y fidelizar al cliente. Al estar el mercado mas abierto a la libre competencia, las
operadoras pueden empezar a segmentar a sus clientes en funcion del tipo y la calidad
del servicio que buscan, lo que les ayudara a reinventar su modelo comercial y centrarse
en ofrecer contenidos adicionales a sus usuarios. Para ofrecer esos contenidos, las
operadoras deberan desarrollar una mayor flexibilidad y salir del modelo de negocio
cerrado en el que se encuentran actualmente. Asi, las operadoras tienen un mayor

control sobre la calidad, los beneficios y los clientes.
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Gréfico 4. Principales politicas de innovacién.

Aceptacion de las
nuevas preferencias del
clientes

Reduccion del régimen Expansion hacia otros
de portabilidades sectores

Nueva orientacion de su
core business y nuevos
paquetes de ofertas.

Monetizacion de las
redes sociales.

Fuente: elaboracion propia.

Otra de las oportunidades que se presentan para las operadoras, que les permitiran
desmarcarse de sus competidores y aumentar la efectividad de sus ofertas, es la
monetizacion de las redes sociales: muchos usuarios de moviles pagan elevadas facturas
si quieren acceder a su red social, ya que deben hacer frente al pago del trafico de datos
que esto supone. Ademas, las redes sociales tienen otras ventajas para los operadores y
sus socios, porque al tratarse de contenido movil generado por los usuarios, tiene bajos
costes de produccidn, resulta atractivo y reduce la rotacion de clientes.
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3. Descripcion de las empresas consideradas.
3.1. Descripcion de su actividad y principales datos caracteristicos.

Telefdnica, S.A. es la empresa de origen espafiol mejor valorada del mundo. Se

constituye como un grupo integrado y diversificado de telecomunicaciones de caracter
privado que opera principalmente en Europa y Latinoamérica (en mas de 21 paises en
total) con una base de clientes de 316,1 millones, méas de 105 nacionalidades diferentes
en todo el Grupo, millon y medio de accionistas y mas de 126.000 empleados (35.000
empleados solo en Espafia), de los que menos de un 1% son directivos. No obstante, la
plantilla se ha visto disminuida en un 4,9% con respecto a 2013 para conseguir una

estructura méas simple y enfocada al cliente.

Su actividad se centra en la oferta de servicios de telefonia fija y movil, banda ancha,
Internet, datos, television de pago y otros servicios digitales. Esta empresa afronta una
competencia fuerte en la mayoria de mercados en los que opera y tiene como objetivo
principal ofrecer a sus clientes la mejor proposicion de valor de mercado a través de un
incremento de la inversién en sus servicios, una mejora en la capacidad y cobertura de
red, el fomento del negocio de la telefonia fija y la extension de su oferta de cara al
cliente. Destaca en esta compafiia la mejora de la eficiencia operativa y comercial en los
ultimos afios, acompafiada de una nueva estructura organizativa que le permite
estructurarse de cara al cliente y lograr mayores sinergias en el ambito regional,
nacional e internacional. El principal valor de esta empresa es la diversidad y la

igualdad que transmite a empleados y a clientes.

Vodafone Enterprise es la principal operadora de Reino Unido y es la tercera compafiia

mas cotizada del mercado bursatil londinense. Cuenta con 26.010 empleados, solo en
Espafia, y 14,4 millones de clientes. Esta presente en 30 paises de los 5 continentes.
Ofrece los mismos servicios que Telefonica. Su modelo de negocio gira entorno a la
gestion energética y a la utilizacion de logistica inteligente para la mejora del sistema de

comunicaciones implantado.

Para competir en el mercado espaiiol de las telecomunicaciones, su actividad conforma
una gran oferta competitiva basada en bajos precios y en tarifas enfocadas al cliente.
Respecto de 2013, los indicadores de calidad del servicio al cliente han mejorado
significativamente ya que, entre otra medidas, se ha conseguido mejorar la cobertura de

banda ancha movil dentro de edificios y zonas empresariales. Sus objetivos y valores se
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centran en la contribucion social y desarrollan una propuesta para transformar la
sociedad facilitando una vida mas sostenible para todos. Entre sus medidas de
responsabilidad social corporativa se encuentran el reciclaje de mas de 250.000
teléfonos al afio, facilitacion del acceso a las comunicaciones, la dedicacion de 5,1
millones de euros a proyectos sociales y la contribucion al medioambiente mediante la
reduccion de emisiones para 2020, integramente relacionado con la eficiencia energética

y el continuo desarrollo de su red.

Orange es un operador de origen francés que esta junto con VVodafone y Telefonica a la
cabeza del sector de las telecomunicaciones en Espafia. Cuenta con 20.000 empleados y

trabaja con su propio operador movil, Simyo.

Presta, entre otros, los siguientes servicios integrados en su modelo de negocio: servicio
telefénico fijo disponible al publico, servicio telefénico movil, servicio de acceso a
Internet y actividades relacionadas con el comercio electrénico, servicios de
radiodifusion sonora y de difusién de television y servicios, al igual que de contenidos
audiovisuales e interactivos. En esta compafiia se centran en la generacion de valor de
forma sostenible para sus grupos de interés en el &mbito social, econdmico y ambiental.
De cara al servicio que ofrecen a sus clientes, se concentran en mejorar la comunicacién
con ellos y agilizar la solucién de incidencias. La idea principal de Orange es que
“pueden hacer hoy, lo que muchos tardaran tiempo en descubrir”, por eso focalizan su
modelo de negocio en adelantarse en el mundo digital, haciendo mas facil la vida de sus
méas de 230 millones de clientes. Sus valores principales son la cercania, honestidad,

sencillez, creatividad, y un profundo dinamismo.

Jazztel es una empresa de origen inglés que solo opera en Espafia. Cuenta con mas de
1.449.625 clientes de ADSL y 1.165.504 clientes. Es una empresa relativamente joven

comparada con las otras tres mencionadas, tiene solo 10 afios de actividad.

Jazztel ofrece servicios de voz a particulares y a empresas, y complementa su oferta de
servicios basicos con servicios de red inteligente, centralitas digitales avanzadas,
tarjetas prepago internacionales y todos los servicios propios de una operadora, como
son la banda ancha y la telefonia fija y mdévil. Es una de las operadoras en Espafia con
mayor capacidad de red, pero a diferencia de las anteriores empresas de telefonia que se
consolidan también como operadoras mdviles, esta empresa alquila el excedente de
capacidad de su red a otros operadores, nacionales y extranjeros, y ofrece servicios de

terminacion de llamadas para operadores con limitaciones de infraestructura o sin
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presencia en nuestro pais. La mision de esta empresa es la de “ser la mejor alternativa
para la oferta de servicios de telecomunicaciones para los hogares y empresas
espafolas, desde una relacion con el cliente cercana y resolutiva, ofreciendo las
soluciones mas innovadoras a los precios mds competitivos del mercado”. Finalmente
es una empresa caracterizada por un crecimiento rapido en el mercado de

telecomunicaciones residencial.
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4. Andlisis financiero

Anterior al comienzo de este andlisis, se debe recordar que los ratios financieros
descritos son una de las herramientas empleadas para intentar analizar la situacion de las
4 empresas elegidas en este trabajo y conocer el posicionamiento de Telefonica respecto
de estas. Aunque hay algunos ratios financieros que de forma individual aportan mucha
informacion sobre la situacion de la empresa en el mercado, los analisis que engloban
varias variables son mas eficaces. Asimismo, el analisis econémico de las tendencias y
evolucion del sector permite conocer con mayor exactitud la situacién de cada empresa

y es complementario a este analisis financiero desarrollado a continuacion.
4.1. Ratios considerados.

Ratio de endeudamiento total: entra dentro de la clasificaciéon de ratios de

endeudamiento. Este tipo de ratios revelan la cantidad de fondos propios y ajenos que se
financian a través de la actividad empresarial, es decir, la capacidad que tiene la
empresa para atender a sus compromisos financieros a largo y a corto plazo, teniendo en
cuenta el grado de exigibilidad de la financiacion ajena. En consecuencia, permiten
analizar a fondo, el pasivo del balance de situacion de una compafiia y deducir su

capacidad para ser solvente a largo plazo.

Asimismo, y siguiendo las directrices del libro de “Introduccion a las Finanzas
Corporativas de la Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales (Comillas),
Departamento de Gestion Financiera”, “se debe tener en cuenta que los recursos ajenos
de la empresa provocan sobre la rentabilidad del capital propio un efecto similar al de
una palanca, aumentandola generalmente conforme la rentabilidad econémica supera
el coste de endeudamiento”. Para un tipo cualquiera de empresa y citando el mismo
libro, “cierto grado de endeudamiento en época de crecimiento es recomendable, ya que
la alta rentabilidad de las inversiones podra superar los interés pagados a los acreedores
financieros por la financiacion requerida, sintiendo esta diferencia de forma positiva en
la rentabilidad para los accionistas”. De esta manera, cuanto menor sea el valor de este

ratio, menor cantidad del pasivo de la empresa estara financiada por recursos ajenos.

indice de apalancamiento financiero: este ratio informa sobre la cantidad de deuda

existente por cada unidad monetaria, en otras palabras, expresa la cantidad de fondos
propios que la empresa dispone por cada euro que gasta en financiacion ajena. Es el
cociente entre la rentabilidad financiera (ROE) y entre la rentabilidad econdmica
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(ROA). Cuanto mayor es el valor de este ratio, mayores son las posibilidades de que la

variacion en los beneficios de una empresa se traduzca en un riesgo mas alto de impago.

Ratio de solvencia: es un ratio utilizado por muchas empresas para analizar de forma

complementaria la posibilidad de invertir en nuevos proyectos, ya que indica la
capacidad que tiene la empresa para hace frente al pago de sus deudas, es decir, mide el
compromiso de la empresa entre las inversiones realizadas y el patrimonio existente.
Este ratio puede ser calculado tanto a corto como a largo plazo. No obstante,

corresponde al cociente entre el activo y el pasivo de la empresa.

ROE: este tipo de ratio es relevante para conocer la rentabilidad financiera de una
empresa. Concretamente hace referencia a la rentabilidad del capital invertido y mide el
rendimiento que obtienen los accionistas de la empresa respecto de su inversién en los
fondos de la propia compafiia 0 Sociedad, es decir, este ratio especifica la remuneracion
que logran los accionistas de la empresa. Es fundamental para medir el rendimiento de
las inversiones dentro de una organizacion y se define como el cociente entre el
beneficio neto por accién y los fondos propios. Ademas, al igual que el ROA, es una
herramienta indispensable para calcular el indice de apalancamiento financiero de una
compafiia. Cuanto mayor es el valor del ROE, mayor es la rentabilidad que una empresa

genera en funcion de los recursos propios que emplea para su financiacion.

ROA: es otro ratio destinado a informarnos sobre la rentabilidad de las empresas. A
diferencia del ROE este mide la rentabilidad de los activos y refleja la relacion entre el
beneficio logrado durante un periodo de tiempo y el activo total. Independientemente de
las fuentes de financiacién empleadas para desarrollar la actividad empresarial, esta

herramienta financiera muestra la eficiencia de los activos totales de la compaifiia.

Ratio de liguidez general o ratio de circulante: se define como el cociente entre el activo

y el pasivo circulante, es el ratio de liquidez por excelencia e indica el potencial que
tiene el activo circulante para atender las deudas a corto plazo derivadas del ciclo de la
actividad empresarial respecto del pasivo circulante. Sin tener en cuenta la
convertibilidad de los activos en liquidez para hacer frente a las deudas a corto plazo,
cuanto mayor es el valor del ratio, menor sera el riesgo crediticio a corto plazo. Si la
empresa busca obtener un fondo de maniobra positivo, este ratio debe ser superior a la

unidad.
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Test &cido: este ratio pertenece a la clasificacion de los ratios de liquidez. Este tipo de
ratios miden la capacidad de la empresa para cumplir con sus compromisos de pago a
corto plazo. El principal inconveniente de este ratio es que hace referencia solo al corto
plazo, y por lo tanto, su valor puede quedar obsoleto con facilidad. En concreto, la
prueba del acido mide la capacidad que tiene la empresa para atender las deudas a corto

plazo solo considerando los activos mas liquidos.

Rotacion de inventario: este ratio indica la cantidad de veces que el inventario deber ser

reemplazado durante un determinado periodo de tiempo. Este ratio refleja la eficacia
general de la cadena de negocio de una empresa. Es un ratio especifico del sector al que
pertenece, lo que significa que puede ser muy alto para una empresa y aun asi estar por
debajo de la media del sector. No obstante, generalmente se especifica que cuanto mas
alto es su valor, mas eficiente es la cadena de suministro de la empresa ya, que los
inventarios se renuevan, en mayor medida, como consecuencia del incremento de las
ventas y de una buena gestion de las existencias. Se expresa en nimero de veces que el

inventario se convierte en efectivo.

4.2. Analisis del Fondo de Maniobra.
4.2.1. Concepto

Hay una creencia relativamente extendida sobre el FM. Se detalla que una empresa
siempre necesita un FM positivo o un ratio de liquidez superior a 1 para poder funcionar
correctamente. Lo cierto es que no existe un valor de referencia, ya que tanto la

industria como la actividad de la empresa, condicionan el valor de esta cifra.

No siempre un FM negativo es sin6nimo de preocupacion, como en el caso de los
grandes supermercados: se debe tener en cuenta que no es lo mismo vender al contado y
comprar a plazo, que comprar al contado y vender a plazo. En ambos casos se utiliza el
criterio de devengo para reconocer ingresos y gastos, pero la diferencia reside en la
liquidez que reflejan ambas situaciones. Un FM es negativo y adecuado para una cadena
de supermercados, ya que vendiendo al contando obtiene grandes cantidades de efectivo
y paga a sus proveedores con 200 dias de plazo. Gracias al flujo de liquidez que atrapa
diariamente, la compafiia puede corregir, con suficiente antelacion, cualquier desfase,

entre cobro y deuda que impidiera pagar a sus proveedores.
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EL FM se define como la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante. Se
debe mencionar que los activos a corto plazo, en un principio, son una inversion poco
rentable, ya que consumen la rentabilidad de la empresa. Una cantidad sustancial de
activos a corto plazo acarrea costes de almacenamiento, seguros, gestion de existencias
o el coste de oportunidad de no destinar esa parte de la liquidez a la inversion en nuevos
proyectos. Ya que acarrea este tipo de costes, se debe mantener al minimo. Sin
embargo, esa cantidad de efectivo dirigida a la financiacion del activo circulante esta
destinada a impedir que la compafiia incurra en costes de ruptura. En ese caso, la
compafiia no podria hacer frente ni al pago de sus proveedores, ni al cumplimiento de

pedidos, perdiendo clientes.

La importancia de gestionar adecuadamente el activo circulante de una empresa reside
en dos aspectos fundamentales: por un lado, cuanto mas activo circulante, menor riesgo
de incurrir en costes de ruptura; por otro lado, cuanto menor sea, menos rentabilidad se
pierde por destinar recursos en activos no muy rentables, mejorando asi el rendimiento
de la empresa. Asimismo, el pasivo a corto plazo conlleva un menor coste para la
empresa, financiacion rapida y un mayor grado de flexibilidad. Sin embargo, si la
empresa es estrictamente dependiente del pasivo circulante, llegara una situacion en la

que se comprometan los activos mas liquidos.

La empresa puede adoptar varias politicas de actuacion respecto de su FM, desde una
perspectiva mas conservadora que se apoya en la financiacion a largo plazo, hasta una
politica agresiva construida en su mayoria, por financiacion a corto plazo. No obstante,
se debe buscar el equilibrio financiero méas acorde con la industria y el modelo de
negocio o actividad desarrollado por la empresa, porque es tan negativa la falta de
efectivo como el exceso. El objetivo ultimo de la gestion del Fondo de Maniobra es
mantener el efectivo minimo para despefar la actividad empresarial diaria, minimizando

costes.

Como se mencionaba anteriormente, hay determinados factores externos de caracter
sectorial que afectan directamente al Fondo de Maniobra. Como se observa en el caso
del sector de las telecomunicaciones, el tipo de producto o servicio ofrecido, la
competitividad del sector, la abundancia de clientes y la existencia de multitud de

proveedores de servicios, afecta a la estructura del Fondo de Maniobra.
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4.2.2. Fondo de Maniobra. Sector telecomunicaciones.

Como se sugeria en la explicacion anterior del concepto de FM, hay empresas cuyo
modelo de negocio requiere un fondo de maniobra negativo. En un principio, no deberia
ser el caso de las empresas del sector de las telecomunicaciones como Telefdnica,
Jazztel, Orange y Vodafone. A pesar de que las operadoras de este sector historicamente
han tenido un modelo de negocio cuyo FM es positivo, se debe mencionar que, desde
comienzos de la crisis econémica, el modelo de negocio de las operadoras ha tenido que

evolucionar para sobrevivir.

Cuando se analiza el Fondo de Maniobra de las 4 empresas mencionadas, se observa
que la falta de rentabilidad, las condiciones del mercado, la crisis econdmica junto con
muchos otros factores citados con anterioridad en este trabajo, han llevado a las
operadoras moviles a tener fondo de maniobra negativo. Ahora bien, como uno de los
objetivos principales de este trabajo es analizar el posicionamiento de Telefonica
respecto de sus competidores, se procede a continuacion a realizar un anélisis detallado
de la situacion de esta empresa y sus competidores desde el punto de vista del Fondo de
Maniobra. Todos los datos mencionados a continuacion, pueden encontrarse en el

Anexo 3.

Ya que se busca conocer la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante, se
debe también especificar su variacion respecto de 2014, 2013 y 2012. Durante estos 3
ultimos afos, el sector ha sufrido bastante, y todas las operadoras mencionadas tienen
un Fondo de Maniobra negativo. Es preocupante que los lideres del sector espafiol de
las telecomunicaciones presenten informacién de este tipo, ya que su propia actividad es

indicadora del porvenir de esta industria.

Partiendo de la situacion no demasiado favorable en la que se encuentran las empresas
lideres del sector, desde la perspectiva de la variacién total del FM en los dltimos 3
afios, Telefonica destaca por haber reducido su pasivo circulante en un 4,04% y haber
aumentado su activo circulante en un 11,42%. Esto favorece la vuelta hacia un fondo de
maniobra positivo y es un factor determinante para la recuperacién de la operadora

movil de mayor tamafio de Espafia.

Por otro lado, Vodafone es la operadora considerada con una situacion mas estable.
Durante los 3 ultimos afos, la operadora inglesa ha visto reducido su activo circulante

enun 3,88%, mientras que su pasivo circulante se ha reducido en un 3,65%. Aunque la
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variacion media del FM tiene un valor menor para una operadora mévil como Jazztel,
se considera més relevante analizar la variacion total del activo circulante respecto del
pasivo circulante y viceversa, para evitar consideraciones erroneas causadas por las
diferencias de tamarfio de las operadoras mencionadas. Ademas, se observa como Jazztel
es la Unica de las consideradas que ha aumentado de media su pasivo circulante un
5,35% maés que su activo circulante, provocando asi un empeoramiento de su situacion
desde 2012 a 2014. El valor negativo de su fondo de maniobra en 2014 se sitda en

aproximadamente 151 millones de euros, 60 millones mas que en 2012.

Asimismo, Orange es una de las operadoras lideres en el mercado espafiol que ha
sufrido un incremento en el valor de su fondo de maniobra, aunque inferior al aumento
de Telefdnica. No obstante, cabe destacar que es la operadora que de media ha reducido
mas el valor negativo de su FM, lo que podria indicar que es la operadora de las
consideradas con la expectativa de recuperacion mas alta, aunque se completara esta
afirmacion més adelante cuando se considere la informacion del resto de ratios
financieros. A continuacién, en el gréfico de elaboracion propia, se muestran las

variaciones de activo y pasivo circulante totales por empresa.

Grafico 5. Variacion activo y pasivo circulante a c/p.
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Fuente: elaboracion propia.
Debido a la estricta relacion entre el fondo de maniobra y la liquidez de la empresa, se
debe recordar que aunque las operadoras moviles podrian encontrarse en una mejor

situacion, que empresas como Telefonica tengan un Fondo de Maniobra negativo no es
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un factor que impida el desarrollo del sector ni de la actividad del mismo. Dentro de lo
que cabe, las operadoras se han adaptado bien a esta situacion haciendo que su
horizonte de financiacién cambie. Actualmente, su periodo de facturacion y cobro al
cliente se ha vuelto mas corto y estricto, porque las operadoras buscan mantener su
nivel de liquidez. Cuanta mayor capacidad tienen para generar caja, menor es el riesgo

de desarrollar su negocio con un fondo de maniobra negativo.

Respondiendo a las necesidades de liquidez que exige un modelo de negocio afectado
por un fondo de maniobra negativo no deseado y en concordancia con los datos
mencionados anteriormente, Orange y Telefonica tienen los ratios de liquidez general
por encima de Vodafone y Jazztel. Estas empresas han podido mejorar su situacion,
reducir su fondo de maniobra negativo y por lo tanto, mejorar su nivel de liquidez en
los dltimos tres afios. Ademads, el crecimiento de su activo circulante les esta
permitiendo disminuir el riesgo de incurrir en costes de ruptura reduciendo su
dependencia del pasivo circulante. No obstante, todas las operadoras mdviles
mencionadas tienen valores de ratio de liquidez relativamente altos, lo que significa que
siguen siendo solventes a corto plazo. Las cifras correspondientes al ratio de liquidez se

mencionaran durante la explicacion de los ratios financieros.

Finalmente, después de analizar que Telefonica y Orange son las operadoras menos
desfavorecidas por la situacion actual del mercado que les obliga a tener un fondo de
maniobra negativo, se debe aclarar que ninguna operadora podria sobrevivir en el sector
con esos valores de FM si sus obligaciones de pago a corto plazo fueran sustanciales y
su capacidad de liquidez a largo plazo no fuera tan grande como verdaderamente es. En
cierto modo, las operadoras del sector han adoptado el modelo de negocio clasicamente
propio de las grandes cadenas de supermercado que se mencionaba en el apartado
anterior, pero con estas se han visto perjudicas y no beneficiadas al amoldarse a un

Fondo de Maniobra negativo.

4.3. Analisis de los ratios considerados. Comparacion de empresas con Telefonica.

Con el objetivo de simplificar la comparacion de los diferentes ratios de las 4
operadoras mdviles, se ha desarrollado una clasificacién de los mismos en 3 diferentes
secciones. En primer lugar se analizaran los valores de liquidez de las empresas

mencionadas correspondientes a los ratios de liquidez general, test acido y la rotacion
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de inventario. En segundo lugar se procedera al andlisis del endeudamiento, a través de
la valoracién de los ratios de endeudamiento total, apalancamiento financiero y el ratio
de solvencia. En tercer lugar se estudiara la rentabilidad de la empresa, por lo que se
consideran los ratios de rentabilidad de la empresa como son el ROE y el ROA, al que

se le dara especial importancia y se le dedicard un punto aparte en este trabajo.
4.3.1. Liquidez

En primer lugar, se observa como Vodafone y Orange tienen valores del ratio de
liquidez general muy similares, respectivamente 81,15% y 82,75%, su valor para 2014
difiere en menos de un 2%. Sin embargo, si se analiza la variacion total respecto del
periodo 2012-2014, Orange ha mejorado un 0,91% mientras que Vodafone ha
disminuido su ratio de liquidez en un 0,05%. Otra vez, se observa como Vodafone
parecer ser el operador cuya situacion financiera ha permanecido mas constante. Estos
dos operadores estan por encima de las cifras correspondientes a Jazztel cuyo ratio de
liquidez tiene un valor de 65,23% para 2012 y un valor de 65,42% para 2014, lo que
corresponde a una pequefia mejora del 0,19%. Sin embargo, Telefonica vuelve a
destacar, como ya se menciond anteriormente durante la explicacion del Fondo de
Maniobra, por una recuperacién significativa del potencial de su activo circulante para
atender a la deuda a corto plazo durante el periodo 2013-2014. La mejoria de su
solvencia es una estrategia dirigida a compensar las dificultades del entorno
macroeconomico de Espafia y la caida del gasto de los consumidores, al igual que una
medida de defensa para ir paulatinamente reduciendo el endeudamiento de la empresa.
Destaca la mejora de liquidez experimentada tras las recientes emisiones de bonos y

venta de activos durante este Gltimo ano.

Esta compafiia tiene un valor de ratio de liquidez de 45,15% en 2013 y de 96,54% en
2014, lo que supone una variacién de 1,14% y la sitta en 2014, un 13,5% por encima de
Orange, la segunda operadora con el ratio de liquidez mas alto de las valoradas. La
mejora de la liquidez de Telefonica es bastante significativa, ya que su ratio de liquidez
en 2013 se situaba incluso por debajo del valor de liquidez para Jazztel. Asi pues, se
puede determinar que desde las perspectiva del ratio de liquidez general, Telefonica es
la empresa con un menor riesgo crediticio a corto plazo. A continuacion, en el gréafico 6
de elaboracion propia, se muestra la evolucion del ratio de liquidez durante el periodo
2012-2014.
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Gréfico 6. Evolucion del ratio de liquidez
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Fuente: elaboracion propia.

Esta informacion debe ser contrastada con los valores del test &cido. Este, se diferencia
del ratio anterior, porque solo considera los activos mas liquidos. Siguiendo una
evolucion muy parecida al ratio de liquidez general, se observa como Telefonica ha
experimentado una variacion total de 1,72% concentrada en su mayoria en el periodo
2013-2014, pasando de un 0,45 en 2013 a un 0,97 en 2014. Gracias a esta recuperacion,
Telefonica pasa de ultimo a primero, quedando por encima de Orange, Vodafone y
Jazztel. Por otro lado, durante 2012, Jazztel alcanz6 una cifra de 0,63, que se transformé
en un 0,75 en 2013, pero que disminuyo hasta el 0,65 en 2014. Si se analiza la variacion

total del periodo, corresponde a una pérdida de valor del 13%.

Como se menciona en la informacion sobre el ratio de liquidez general, Vodafone y
Orange han experimentado un ligero crecimiento de su valor de liquidez estricta desde
2012, pero siguen por debajo de los valores calculados para Telefonica. Como era de
esperar, Telefénica demuestra tener una mayor capacidad de solvencia a corto plazo
respecto de su principales competidores en Espafia. A continuacién, en el grafico 7 de
elaboracion propia siguiente, se muestra la evolucion del test acido durante el periodo
2012-2014.
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Grafico 7. Evolucion del ratio test acido
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Fuente: elaboracion propia

No se han encontrado datos comparables de la rotacion de inventario de Telefonica,
pero brevemente se deben mencionar algunos datos relevantes sobre la evolucion de
este ratio para Vodafone, Orange y Jazztel. Se especificaba anteriormente que todas las
operadoras consideradas tienen un fondo de maniobra negativo y que este no impide el
desarrollo de su negocio pero si empeora su propia eficiencia. Un posible indicador de
esta reduccion en la capacidad de generar negocio de las operadoras moviles se observa
en el valor de este ratio. Excluyendo la buena evolucion de Vodafone, que parece haber
aumentado su capacidad para convertir sus activos en efectivo, Orange y Jazztel se han
visto perjudicas, reduciéndose la eficiencia de su cadena de suministro. Se debe destacar
que la construccién de una buena cadena de suministro que permita la distribucién de
los productos y servicios que ofrecen las operadoras maviles es de especial importancia,
ya que deben gestionar una cantidad significativa de infraestructura y tecnologia
diariamente en sus operaciones. Las ineficiencias pueden producir grandes pérdidas
para este tipo de empresas, que ofrecen servicios simultaneamente a millones de

clientes.
4.3.2. Endeudamiento.

Comenzando por el ratio de endeudamiento total, se debe recordar a priori, dos ideas
fundamentales. En primer lugar, cuanto menor sea el valor de este ratio, menor cantidad

del pasivo de la empresa estara financiada por recursos ajenos. En segundo lugar, en
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época de crecimiento econdémico, cierto grado de endeudamiento es recomendable y
mas barato que la utilizacion de recursos propios. Para el caso de las operadoras moviles
consideradas, que se encuentran en un sector maduro que necesita reinventarse para
seguir avanzando, podria considerarse que tienen valores de endeudamiento
relativamente excesivos. De hecho, la consolidacion de empresas de este tipo mediante
M&A ha aumentado en los Gltimos 5 afios, y tiene como uno de sus objetivos permitir a

las operadoras del sector mantener su grado de endeudamiento o, al menos, reducirlo.

En primer lugar, la empresa que tiene un menor grado de endeudamiento, y cuya
financiacion no esta tan centralizada en recursos ajenos, es Orange, cuyo valor para este
ratio se ha reducido un total de 31% durante el periodo 2012-2014. Esto se debe a la
implementacién de una fuerte estrategia de contencion de costes y a la mayor venta de
activos para sanear sus cuentas. Su nivel de endeudamiento en 2012 corresponde a un
11,24% vy su valor para 2014 es solo de 7,92%, el mas pequefio de las empresas
consideradas. En segundo lugar, Vodafone ha experimentado un crecimiento medio
durante el periodo 2012-2014 del 21%, siendo 18,78% en 2012, 18,47% en 2013 y
22,63% en 2014. Aungue sigue menos endeudada que empresas como Telefonica y
Jazztel, esto indica que una mayor cantidad de los recursos que utiliza para financiarse
son recursos ajenos. En tercer lugar, Telefonica tiene el ratio de endeudamiento mas alto
con un valor de 72,27% en 2014, valor que se ha mantenido estable durante los Gltimos
3 afios, experimentado una variacion minima del 3%. Finalmente, Jazztel es la segunda
empresa con un mayor ratio de endeudamiento situandose en un 60,14% en 2014
aungue como puede observarse en la grafica 8, esta cifra supone un gran reduccion
respecto de 2013. Esta reduccion ha sido causada por la disminucién de la deuda
financiera de Jazztel y el incremento de sus ingresos en un 24% en este Gltimo afio, lo
que ha favorecido que Jazztel reduzca su endeudamiento financiero especialmente en
2014, y su apalancamiento financiero en el periodo 2012-2014 (como se explicara méas
adelante). Se muestra a continuacion, la grafica 8 que representa las variaciones del

endeudamiento total por empresa y afio.
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Grafico 8. Evolucion del endeudamiento.
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Fuente: elaboracion propia.

En cuanto al grado de apalancamiento financiero, cuanto menor sea su valor, a priori,
menor es el riesgo de impago. Generalmente, cuanto mas cerca de 1 esté su valor,
mejor, aungue el riesgo de impago puede seguir existiendo siendo esta la situacion. En
primer lugar, se observa como Telefonica ha experimentado una recuperacion, ya que
para 2013, su apalancamiento financiero tiene un valor de 10,04% y en 2014 esta cifra
corresponde a un 0,05% Unicamente. Sin embargo, en el periodo 2012- 2013 se observa
cémo el apalancamiento financiero de Telefénica experimentd un aumento del 366%
respecto de 2012. Si se estima la media respecto del total de los 3 afios, se obtiene un
crecimiento medio del apalancamiento financiero del 200%, en concordancia con el

aumento del valor del ratio de endeudamiento total.

Merece la pena comentar brevemente el porqué de la variabilidad de estas cifras para
Telefdnica: esta compafiia siempre ha sido una empresa con una gran cantidad de
deuda, pero parece que este hecho inherente a su realidad economica desde hace 14
afios no ha atraido la atencién de la compafiia hasta hace poco. En 2011, Telefonica
empez6 a darse cuenta de que aunque su grado de endeudamiento permanecia
relativamente constante, como se muestra en el grafico nUmero 8, su apalancamiento
financiero experimento un crecimiento significativo en el periodo 2012-2013. El punto
de inflexion fue 2011, pero verdaderamente fue en el transcurso de ese afio, cuando el

apalancamiento financiero empezé a adquirir una mayor relevancia. El incremento del
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peso de los costes fijos operativos en relacion al aumento de la prestacion de servicios
en 2013, unido a un incremento de la deuda neta han provocado un aumento de su grado
de apalancamiento financiero total, consecuencia de no haber gestionado
adecuadamente el coste financiero de su deuda, contribuyendo a un mayor grado de
apalancamiento financiero agravado especialmente en 2013. Por otro lado, en 2014, se
observa en las cifras anteriores como el apalancamiento se ve reducido. Esto se debe,
entre otros factores, a que durante 2014, la deuda neta de la empresa entera se ha
rebajado en un 12% respecto de 2013, esto favorece un menor peso de la deuda en los
recursos propios de la compafia respecto de Telefonica Espafa y otras filiales que
conlleva, a su vez, una reduccion del ratio de endeudamiento financiero como ya se

mencionaba anteriormente.

Orange, es la segunda empresa con menores valores de apalancamiento financiero,
seguida de Vodafone y Jazztel. Respecto de estas dos Ultimas, cuyos valores son muy
parecidos rondando el 2,2 de apalancamiento financiero, Jazztel ha sufrido una mejor
evolucion que Vodafone, ya que redujo su apalancamiento financiero en un 14%
durante el periodo 2013-2014 y en un 22% de 2014-2015. Se debe recordar que aungue
es recomendable un valor cercano a 1 para el apalancamiento financiero, un valor alto

no impide el desarrollo adecuado de la actividad empresarial.

No obstante, a pesar del relativamente alto grado de endeudamiento, apalancamiento
financiero y del fondo de maniobra negativo, las 4 operadoras del sector de las
telecomunicaciones mencionadas en este trabajo mantienen ratios de solvencia altos.
Telefonica es la que tiene valores de ratio de solvencia menores respecto del resto, con
un 34,63 y un 40,65 para 2013 y 2014 respectivamente, mientras que Vodafone y
Jazztel son las que hacen frente al pago de sus deudas a corto plazo, mas eficientemente
en 2014, teniendo Vodafone un valor de 80,96 y Jazztel un 76,84. Aungue telefdonica
tiene los valores mas pequefios, es la que de media ha experimentado una mayor
mejoria de su solvencia con un incremento total del 55,46% en los 3 ultimos afios,
haciendo de nuevo referencia a la recuperacion que experimenta en el periodo 2013-
2014,

4.3.3. Rentabilidad. ROE y ROA.

Respecto del ROE se observa, tanto en Telefonica como en Vodafone y Jazztel, una
tendencia bajista. Esto significa que su rentabilidad financiera se ha visto disminuida

significativamente en los ultimos 3 afos. No obstante, cabe destacar que la evolucion

38



del ROE es bastante volatil en estas operadoras, se pueden encontrar subidas y bajadas
significativas de un afio a otro. Se mencionaba en puntos anteriores varios de los
factores mas importantes que habian reducido la rentabilidad de las empresas del sector
de las telecomunicaciones, ahora puede observarse esa disminucion de rentabilidad en

los valores del ROE.

A excepcion de Orange, cuyo ROE ha experimentado una variacion total positiva del
321% desde 2012 hasta 2014, el resto de operadoras tienen valores a la baja. Si se
calcula la variacion total durante estos 3 dltimos afios, Vodafone es el operador cuyo
ROE ha disminuido mas (un 112%), seguido de Telefénica y Jazztel. Aunque la
adquisicién de ONO resultd en un ingreso de 1.600 millones de euros, por esta misma
operacion ha tenido que asumir 3.300 millones de deuda nueva durante 2014, lo que ha
repercutido en su rentabilidad en este Gltimo afio. En cambio, aunque Orange haya
experimentado un mayor crecimiento de la rentabilidad del capital invertido, es Jazztel
la operadora que se sitla con unos mayores valores del ROE, en 2014, 2013 y 2012.
Hablando expresamente del posicionamiento de Telefénica, se debe mencionar que la
empresa aumento un 102% su ROE, pasando de -9,04 en 2013, -valor preocupante- a un
ROE positivo de 0,14 en 2014.

La evolucion del ROE, al igual que la del ROA, suele ir acompafiada de un crecimiento
de la empresa. Se puede concluir que Jazztel es la operadora mévil mejor situada en
términos de ROE en 2014, con un valor de 21,12. En otras palabras, es la operadora
movil cuyos accionistas obtienen una mayor rentabilidad de su capital invertido en
2014. Por otro lado, se podria situar a Telefénica como la operadora que menor
rentabilidad ofrece para el accionista con un valor de 0,14 en 2014, y la Unica de las 4
que obtuvo valor negativo de -9,04 durante 2013. A continuacion, en el grafico 9 de
elaboracion propia se muestra claramente la evolucion del ROE durante el periodo
2012-2014.
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Grafico 9. Evolucion del ROE
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Respecto del ROA, en primer lugar, y sin observar las cuentas de pérdidas y ganancias
de las operadoras mencionadas, se observa como Jazztel es la empresa con un valor de
ROA mayor en 2014 y 2013, solo superada por Vodafone en 2012 con un 11,49. En
este aspecto Jazztel se ha mantenido con valores cercanos al 11,15. No obstante, se
observa una reduccion del 25% de 2013 a 2014 situdndose actualmente en un 8,32;
todavia cinco puntos por encima de Telefénica.

Por otro lado, aunque Telefonica sea la Unica operadora con un ROA negativo en 2013
de 0,9 es la segunda operadora que ha experimentado una mayor mejora de su
rentabilidad econdmica de 2013 a 2014, con una variacion positiva del 429%,
situdndose de un -0,9 a un 2,97 en 2014. De nuevo es Orange la que ofrece unos valores
mas positivos de crecimiento; aunque su ROA es el segundo mayor de las 4
mencionadas después de Jazztel es, con diferencia, la operadora con mayor crecimiento
de su rentabilidad, econémica situdndose en una variacion total del 529% en el periodo
2014-2012, pasando de un valor negativo de -1,53 en 2012 hasta un valor de 6,48 en
2014,

Centrando la atencién de nuevo en el posicionamiento de Telefdnica, se debe mencionar
una breve explicacion de la bajada de su rentabilidad durante 2013, tanto para el ROE
como el ROA, y la posterior recuperacion. Por un lado, durante 2013, Telefénica ha
experimentado un descenso de su cifra de negocio del 13,4%. Esto, unido al incremento

de su apalancamiento financiero, ha supuesto una cifra inferior en 2.000 millones de
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euros respecto de 2012 y una reduccion de 4.300 millones respecto de 2011. Esto
supone que la operadora maévil con mayor facturacion de Espafia ha reducido su cifra de
negocio en un 25% en 2 afios. En consecuencia, los ratios de rentabilidad descritos
muestran una reduccion durante 2013, incluso llegando a obtener valores cercanos a

Cero pero negativos.

A continuacién, el grafico 10 de elaboracion propia en el que se muestran los datos

numericos organizados por afios y operadora.

Grafico 10. Evolucion del ROA
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Debido a la recuperacion de su impulso comercial, al fuerte crecimiento interanual de
sus “core services”, a la aceleracion del crecimiento de sus ingresos en Espaiia, a una
mayor modernizacion y diferenciacion, que ha supuesto un crecimiento de la
rentabilidad de sus inversiones, y a una mayor generacion de flujos de caja de sus
activos, todo ello durante el periodo 2013-2014 con mayor fuerza, ha conseguido la

recuperacion de sus ratios de rentabilidad y la mejora de su resultado de explotacion.

Especificamente respecto del ROE, cabe destacar que parte de su reduccion durante
2013 respecto de Telefonica fue causada por la decision de la compariia de enfocar su
beneficio a una mejora de la liquidez de la empresa y, por lo tanto, de su solvencia a
corto plazo, lo que impactd indirectamente en el beneficio para los accionistas,

reduciéndolo
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5. ¢ Estan las operadoras mdviles preparadas para el nuevo escenario del sector de

las telecomunicaciones?

En todo el punto 2.2. se especificaron cudles eran las principales tendencias futuras,
hechos y evolucion de este sector. Ya se menciond que el planteamiento del nuevo
escenario en este sector hipercompetitivo, gira entorno a una reduccion de la inversion,
una reduccién de su gasto de operaciones y una disminucién significativa de su
facturacion, no solo en Espafia, sino con caracter global. Todo ello ha provocado una
caida de la rentabilidad de estas operadoras, acentuada por la crisis econémica en
Espafia. De acuerdo con la informacion extraida de la evolucion y las tendencias futuras
del sector, junto con algunos datos del analisis financiero desarrollado, se observa cdmo
las operadoras moviles han implementado una serie de medidas para adaptarse al nuevo
escenario que se les plantea. Cabe destacar que estas medidas han sido desarrolladas
con los objetivos de frenar la pérdida de rentabilidad, reducir su nivel de
endeudamiento, mantener su nivel de solvencia y volver hacia una situacion que les

permita desarrollar su modelo de negocio con un fondo de maniobra positivo.

El trasfondo de la adaptacion, que parecen realizar las operadoras moviles, se centra en
frenar la pérdida de rentabilidad que acaba de mencionarse. Partiendo de las cifras que
se analizaron sobre los ratios ROA y ROE, las operadoras han intentando, sin mucho
éxito en este sentido, afrontar la reduccidn significativa de sus ratios de rentabilidad a
través de la implementacion de algunas medidas con un objetivo claro: disminuir la
pérdida de facturacion originada por el fuerte incremento de portabilidades y la
disminucion de la fidelidad de sus clientes en los Gltimos 3 afios. Las operadoras de
telecomunicaciones tienen grandes dificultades en mantener su base de clientes y se
mantiene la tendencia de pérdida de clientes, aun habiendo desarrollado campafias de

marketing, experiencias de cliente y ofertas de servicios mucho mas agresivas.

Por otro lado, las operadoras moéviles necesitan reinventarse para poder abandonar su
modelo de negocio tradicional y expandirse a otros campos e industrias como la
medicina y el comercio, en favor de un ambiente menos competitivo y méas colaborativo
donde prevalezca la innovacion abierta y el reparto de recursos entre operadoras.
Ademas, se han visto obligadas a suspender la venta de terminales, a buscar nuevas
fuentes de generacion de ingresos y a ofrecer paquetes de servicios multiples, que

fomentan asi la conectividad entre dispositivos, tan demandada en este nuevo escenario.
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Esto contrasta con la necesidad de reducir drasticamente sus costes de operaciones, asi

como sus ratios de inversion para frenar la caida de la rentabilidad.

En consecuencia, como se advertia en el andlisis de liquidez de algunas de las
operadoras méviles mas relevantes en Espafia, estas se han centrado, entre otras cosas,
en el mantenimiento de su buen nivel de solvencia a corto-medio plazo, para poder asi
no incrementar su riesgo crediticio. A modo de ejemplo, con referencia a la
recuperacion de la liquidez de Telefdonica durante el periodo 2013-2014, se especificaba
en el analisis financiero desarrollado como esta empresa tiene como objetivo mantener
y mejorar su nivel de solvencia para responder a las dificultades del entorno
macroecondmico, reducir costes de operacion y gastos generales, reaccionar ante la
caida de los precios y reducir el nivel de endeudamiento. Gracias en parte a la evolucion
de la solvencia de las operadoras moviles, estas han sabido aprovechar las
circunstancias econémicas de nuestro pais, que les obligan desde hace varios afios a
desarrollar su modelo de negocio con un Fondo de Maniobra negativo. Se debe recordar
que un modelo de negocio con un Fondo de Maniobra negativo es propio y adecuado
para las grandes cadenas de supermercados, como se especificd en puntos anteriores,

pero no para las operadoras maviles.

Este ltimo concepto referente a reducir el nivel de endeudamiento de empresas como
Telefdnica refleja otra de los vias utilizadas por las operadoras de esta industria para
adaptarse al nuevo escenario. Cuando se analizaban las cifras de endeudamiento para las
4 empresas consideradas, se observa, dejando a un lado diferencias entre unas y otras,
que con caracter general estdn muy endeudadas. Las cifras correspondientes a su
apalancamiento financiero son significativamente altas. Se observa en este sentido una
descompensacion entre el crecimiento de su solvencia y sus niveles de liquidez en
comparacion al aumento de su apalancamiento financiero. Esta descompensacion ha
sido causada por un cumulo de circunstancias propias del nuevo escenario del sector de
las telecomunicaciones, como ya se mencionaba en el punto 2.2.4. De esta manera, las
operadoras moviles se han visto obligadas a prepararse, conforme a estas nuevas
condiciones, y empezar a plantearse procedimientos para reducir su nivel de

endeudamiento financiero y sanear sus cuentas.
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Todos estos hechos llevan a la conclusion de que las operadoras de telecomunicaciones
han hecho grandes ajustes en su modelo de negocio para poder hacer frente a la
evolucion futura del sector, donde la competencia contrasta con un ambiente mas
colaborativo y con la aparicion de operadores virtuales, al igual que la consolidacion de

servicios globales multiples (datos, media, contenidos...) para los usuarios finales.
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6. Conclusion

Se comenzd este trabajo abordando la idea de presentar a Telefénica como lider
indiscutible del sector de las telecomunicaciones, ya que su renombre, imagen de marca,
capitalizacion bursatil, grado de internacionalizacion y perspectiva historica sugeria
dicho planteamiento. No obstante, en la actualidad, esta posicion de liderazgo es
discutible. Avanzando el analisis de su posicionamiento y con las fuentes de
informacion pertinentes, se ha llegado a varias conclusiones distantes de la principal
hipétesis inicial.

Telefonica es la empresa que ha tenido una mayor caida de su rentabilidad, un aumento
de su endeudamiento significativo y un nivel alto de apalancamiento financiero durante
2013. Si se observa su evolucion durante el periodo 2012-2013, se concluye que
Telefonica esta por debajo en términos de rentabilidad, ya que su ROE y ROA alcanzan
cifras negativas, aunque se debe mencionar la gran recuperacion que esta empresa ha

experimentado durante el periodo 2013-2014.

Por lo tanto, si se considera en términos de rentabilidad el posicionamiento de
Telefonica a fecha de hoy, se puede concluir que al haber experimentado una
recuperacion tan importante vuelve a estar a la altura de empresas como Orange 0
Vodafone. Paralelamente, sorprende el hecho de que Jazztel presente niveles de

rentabilidad elevados.

Telefonica es el operador que ha adaptado su actividad empresarial a un FM negativo
mejor que sus competidores, ya que las cifras reflejan que su modelo de financiacion se
adapta mas rapido que el correspondiente al resto de operadoras maéviles en la misma

situacion, favoreciendo la recuperacién hacia un FM positivo.

Respecto del ratio de endeudamiento financiero, se observa cémo después de la
recuperacion experimentada por Telefénica, esta compafiia sigue ligeramente por
debajo de Vodafone y Orange, seguida de cerca por Jazztel. No obstante es preocupante
observar como el apalancamiento financiero y la rentabilidad de Telefonica fluctuan
estando sometidos a un alto grado de volatilidad, lo que implica que Telefonica debe
implementar una estrategia corporativa mas firme que permita establecer las acciones
adecuadas para controlar su deuda y tener un crecimiento sostenido y estable de su

rentabilidad.
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Estos analisis nos ayudan a reflexionar y tener en cuenta las repercusiones negativas que
se podrian desarrollar en un futuro cercano donde una situacion continuada en la que el
FM negativo, unido a un alto ratio de apalancamiento financiero, y sin el nivel de
liquidez o solvencia que ha caracterizado a las operadoras mdviles, provocarian un

deterioro todavia mas acuciante de la rentabilidad del sector.

Dentro de las empresas del sector de telecomunicaciones destacamos a Orange como la
empresa con una mayor expectativa de crecimiento, a Vodafone por haber mantenido su
situacion economico-financiera mas constante y a Telefonica como la operadora movil
mas grande de Esparfia, con mayor nivel de internacionalizacion y con plan estratégico y

financiero mejor establecido que el de sus competidores.

Por otro lado, aunque es cierto que las 4 operadoras moviles mencionadas han
mantenido su nivel de solvencia relativamente estable aunque con fluctuaciones
positivas, se observa una descompensacion entre el crecimiento de su solvencia y sus

niveles de liquidez en comparacion al aumento de su apalancamiento financiero.

Dejando a un lado la evolucion de la competitividad entre las 4 empresas consideradas
en este trabajo, se debe mencionar una serie de conclusiones establecidas respecto de las
tendencias y la evolucion propia del sector, comprendidas desde una perspectiva global,
fuera del ambito espafiol. De la informacidn obtenida se deduce que las implicaciones
del nuevo escenario para las operadoras se traducen en directrices y obligaciones que

afectan directamente a su modelo de negocio que debe ser puesto en causa.

Las operadoras moviles necesitan aceptar el abandono de los servicios tradicionales de
telefonia y comunicaciones tradicionales para modernizarse, crecer e innovar conforme
a la demanda de los consumidores, brindando un servicio basado en la conectividad

entre plataformas donde la banda ancha adquiere una gran importancia.

Sin embargo, con la aparicion de nuevos entrantes virtuales en el sector, el principal
problema de estas empresas sigue siendo el régimen de portabilidades hacia las
operadoras moviles virtuales, que afecta directamente a los ingresos, deteriora la
fidelidad de los clientes, tanto publico en general como empresas, y dificulta las
acciones puestas en marcha por las operadoras tradicionales para frenar la disminucion

de rentabilidad que vienen sufriendo.

Un factor clave para el desarrollo futuro del sector, donde las inversiones se han

reducido debido a la crisis economica y del modelo tradicional, es la necesidad de
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consolidacién de las telecomunicaciones, que implica un crecimiento orientado a
fomentar la colaboracion y reparto de recursos entre las operadoras, para reducir la
hiper-competitividad actual de la industria.
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8. Anexos

Anexo 1. Acontecimientos mas relevantes de la historia de las Telecomunicaciones.

Acontecimientos de la historia del sector de las Telecomunicaciones \

1863-1877

(1863) Comienzos del Sistema Telegrafico Espafiol.

Telégrafo Eléctrico.

Desarrollo de empresas especializadas como Telefénicay ENTEL.
Adquisicion de ENTEL por Telefdnica.

(1877) Primeras comunicaciones radiotelefénicas en Barcelona.

1877-1900

Surgen grandes obstaculos que impiden la evolucién del sector en nuestro pais como
la falta de recursos y financiacion.

(1822) Se incrementa la inversion en el sector gracias a un aumento de la demanda de
servicios de telefonia.

(1900) Consolidacion del Sistema de Telecomunicaciones en Espafia.

1900-1945

(1924) Creacién de la CNTE

Reforma del Sector y modernizacién de la infraestructura de Telecomunicaciones.
Decreto de Alfonso XIlI.

(1930) 2560 localidades con accesos telefonicos, equivalente al 50% de la poblacién
espafola.

Desarrollo de circuitos internacionales en 32 paises.

(1945) La CNTE cuenta con casi medio millén de clientes.

1945-1971

(1965) Telefdnica se consolida como la primera empresa por volumen y
capitalizacion en Espafia.
Digitalizacion, reconversion, y espectacular crecimiento del sector.

1971-2000

Incremento de la demanda de telefonia movil a costa de la telefonia
fija.
Crecimiento del 299% del trafico de datos.

2000-2012

Desarrollo de la banda ancha.
Profunda penetracion de los servicios de banda ancha y telefonia en el
sector.
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Anexo 2. Principales cifras del sector de las telecomunicaciones.

Ingresos totales del sector y tasa de variacion interanual (millones de euros y porcentaje)

Afos 2010 2011 2012 2013
Total 39.799,24 37.947,91|35.269,93 32.787,17
Variacién interanual -3,50% -4,70% |-7,10% -7,00%

Ultima actualizacion 02/10/2014
Extraccion de datos 18/01/2015
Comision Nacional de los Mercados y de la Competencia

Ingresos de los operadores

principales
Afos 2011 2012 2013
Movistar 7.727,79 6.453,83 |5.118,65
Variacién interanual - -19,74% |-26,08%
Vodafone 5.664,32 5.136,41 |5.118,65
Variacion interanual - -10,278% |-0,347%
Orange 4.013,19 4.038,04 |4.049,43
Variacion interanual - 0,62% 0,28%
Jazztel 752,57 910,59 1.045,90
Variacion interanual - 21,00% |14,86%
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Empleo en el sector (nUmero de empleados)

Afios 2010 2011 2012 2013

Movistar 4.134 4171 4.191 4.355

Variacion interanual - 0,90% 0,48% 3,91%

Orange 3.071 3.002 3.962 3.986

Variacién interanual - -2,25% | 32% 0,61%

Vodafone 4.421 4.392 4.206 3.614

Variacion interanual - -0,66% |-4,23% -14,08%

Jazztel (NO DISPONIBLE)

Reparto por ingresos de servicios Cuota de Valor  cuota

finales mercado Ingresos | (%)
Telefonica

Telefonia fija 15,40% Espafia 8.358,18 |25,49%

Banda ancha fija 13,10% Movistar 5.118,65 |15,61%

Empresas 5,30% Telefénica S.A | 13.476,83|41,10%

Telefonia mavil 27,80% Orange 4.049,43 |12,35%

Banda ancha mavil 12,10% Vodafone 5.118,65 |15,61%

Servicios audiovisuales 13,20% Jazztel 1.045,90 |3,19%

Informacion telefonica 1,00% ONO 1.595,42 |4,87%

Resto 12,90% Y0igo 1.149,65 |3,51%
DTS 1.166,17 |3,56%
Resto 5.185,12 |15,81%
Total mercado |32.787,17
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Inversion del sector y tasa de variacion interanual (millones de euros y porcentaje)

Afios 2010 2011 2012 2013
Total 447394 |5.919,44 |4.055,59 |[3.899,87
Variacion interanual 4,60% 32,30% -31,50% |-3,80%
Ultima actualizacion 03/07/2014

Extraccion de datos 18/01/2015

Comision Nacional de los Mercados y de la Competencia

Inversién por operador y tasa de variacion interanual (millones de euros y
porcentaje)

Afos 2010 2011 2012 2013
Orange 402,06 989,99 479,87 588,65
Variacion interanual -9,10% 146,20% |-51,50% |22,70%
Vodafone 674,72 578,45 588,2 489,97
Variacion interanual 6,50% -14,30% |1,70% -16,70%
Movistar 589,66 1.474,41 |466,26 388,54
Variacion interanual 5,50% 150,00% |-68,40% |-16,70%
Jazztel 93,11 89,48 113,42 256,45
Variacion interanual 35,60% -3,90% 26,80% 126,10%
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Ingresos de la venta y alquiler de terminales (millones de euros)

Afios 2010 2011 2012 2013
Movistar 903,94 678,27 688,63 551,68
Variacién interanual - -24,97% | 1,53% -19,89%
Vodafone 212,8 510,54 402,62 401,5
Variacién interanual - 139,92% |[-21,14% |-0,28%
Orange 77,39 119,15 166,5 353,85
Variacion interanual - 53,96% 39,74% 112,52%
Resto de operadoras 49,81 47,81 84,4 1428
Otros pardmetros macroeconomicos

Afos 2010 2011 2012 2013
Empleados en todo el sector (*1000) 77.839,00 |74.870,00 |68.174,00 |64.606,00
Inversion total en el sector (millones) 447394 15.91944 [4.055,59 |3.899,87
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Anexo 3. Cuentas anuales de las 4 operadoras moviles consideradas.

Vodafone
VODAFONE ESPANA
Cifras en miles de euros
Variacion Variacion

31/03/2014 | 2014->2013 | 31/03/2013 | 2013->2012 | 31/03/2012
% del activo circulante respecto del total
de activo disponible 27,43% 1,61% 25,82% -5,50% 31,31%
% del pasivo circulante respecto del total
de pasivo disponible 61,36% 0,05% 61,31% -3,70% 65,01%

Variacion Variacion

BALANCE DE SITUACION 31/03/2014 | 2014->2013 | 31/03/2013 | 2013->2012 | 31/03/2012
A) ACTIVO NO CORRIENTE 3.069.311,00 -5,37 | 3.243.628,00 1,50 | 3.195.718,00
I. Inmovilizado intangible 672.250,00 -3,45| 696.295,00 -2,76 | 716.034,00
2. Concesiones 277.362,00 -7,47| 299.745,00 -9,88 | 332.589,00
4. Fondo de comercio 83.540,00 0,00 83.540,00 0,00 83.540,00
5. Aplicaciones informaticas 270.010,00 0,45| 268.789,00 12,00 | 239.991,00
9. Otro inmovilizado intangible 41.338,00 -6,52 44.221,00 -26,19 59.914,00
Il. Inmovilizado material 1.806.675,00 -1,3711.831.761,00 -9,52 | 2.024.533,00
1. Terrenos y construcciones 384.626,00 -14,24 | 448.472,00 -12,20 | 510.804,00
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado
material 1.143.488,00 -7,33|1.233.917,00 -9,07 | 1.356.971,00




3. Inmovilizado en curso y anticipos 278.561,00 86,49 | 149.372,00 -4,71 156.758,00
lll. Inversiones inmobiliarias

IV. Inversiones en empresas del grupo y

asociadas a largo plazo 2.816,00 0,00 2.816,00 0,00 2.816,00
1. Instrumentos de patrimonio 2.816,00 0,00 2.816,00 0,00 2.816,00
V. Inversiones financieras a largo plazo 487.128,00 -18,80 | 599.938,00 84,94 | 324.391,00
3. Valores representativos de deuda -96,71 120,00 3.645,00
5. Otros activos financieros 487.128,00 -18,79| 599.818,00 87,01 320.746,00
VI. Activos por impuesto diferido 89.616,00 -11,02| 100.718,00 -13,56 | 116.521,00
VIl. Deudas comerciales no corrientes 10.826,00 -10,53 12.100,00 5,93 11.423,00
B) ACTIVO CORRIENTE 1.160.033,00 2,77 | 1.128.801,00 -22,52 | 1.456.871,00
I. Activos no corrientes mantenidos para la

venta

Il. Existencias 61.276,00 6,92 57.310,00 -4,02 59.713,00
1. Comerciales 60.826,00 7,24 56.720,00 -4,03 59.100,00
2. Materias primas y otros

aprovisionamientos 450,00 -23,73 590,00 -3,75 613,00
lll. Deudores comerciales y otras cuentas a

cobrar 633.904,00 3,21 614.169,00 -7,75| 665.748,00
1. Clientes por ventas y prestaciones de

servicios 564.327,00 3,71 | 544.146,00 -8,47 | 594.478,00
b) Clientes por ventas y prestaciones de

servicios a corto plazo 564.327,00 3,71 | 544.146,00 -8,47 | 594.478,00
2. Clientes empresas del grupo y asociadas 20.826,00 10,91 18.778,00 22,88 15.282,00
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3. Deudores varios 48.402,00 -4,31 50.584,00 -2,77 52.023,00
4. Personal 38,00 -81,99 211,00 955,00 20,00
6. Oftros créditos con las Administraciones

Publicas 311,00 -30,89 450,00 -88,59 3.945,00
IV. Inversiones en empresas del grupo y

asociadas a corto plazo 38.512,00 -29,23 54.416,00 25,89 43.224,00
2. Créditos a empresas 38.512,00 -29,23 54.416,00 25,89 43.224,00
V. Inversiones financieras a corto plazo 5.612,00 -41,03 9.516,00 -17,42 11.524,00
2. Créditos a empresas 164,00 -74,53 644,00 -91,29 7.394,00
3. Valores representativos de deuda 5.448,00 47,64 3.690,00

5. Oftros activos financieros 25,47 5.182,00 4.130,00
VI. Periodificaciones a corto plazo 80.387,00 6,30 75.620,00 -6,51 80.887,00
VII. Efectivo y otros activos liquidos

equivalentes 340.342,00 7,10 317.770,00 -46,66 | 595.775,00
1. Tesoreria 3.781,00 -41,74 6.490,00 62,21 4.001,00
2. Otros activos liquidos equivalentes 336.561,00 8,12 | 311.280,00 -47,40| 591.774,00
TOTAL ACTIVO (A + B) 4.229.344,00 -3,27 4.372.429,00 -6,02 4.652.589,00
A) PATRIMONIO NETO 1.899.795,00 -2,31| 1.944.668,00 -4,61|2.038.611,00
A-1) Fondos propios 1.899.461,00 -2,2111.942.434,00 -4,61|2.036.382,00
I. Capital 483.370,00 0,00 | 483.370,00 0,00 | 483.370,00
1. Capital escriturado 483.370,00 0,00 | 483.370,00 0,00 | 483.370,00
Il. Prima de emision 694.399,00 0,00 | 694.399,00 0,00 | 694.399,00
Ill. Reservas 684.109,00 22,47 | 558.613,00 14,92 | 486.070,00
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1. Legal y estatutarias 96.674,00 0,00 96.674,00 3,09 93.776,00
2. Otras reservas 587.435,00 27,17 | 461.939,00 17,75 392.294,00
IV. (Acciones y participaciones en

patrimonio propias)

V. Resultados de ejercicios anteriores

VI. Otras aportaciones de socios

VIl. Resultado del ejercicio 37.583,00 -81,76 | 206.052,00 -44.69 | 372.543,00
VIIl. (Dividendo a cuenta)

IX. Otros instrumentos de patrimonio neto

A-2) Ajustes por cambios de valor 6,64 1.847,00 1.732,00
I. Activos financieros disponibles para la

venta 6,64 1.847,00 1.732,00
Il. Operaciones de cobertura

Ill. Activos no corrientes y pasivos

vinculados, mantenidos para la venta

IV. Diferencia de conversion

V. Otros

A-3) Subvenciones, donaciones y legados

recibidos 334,00 -13,70 387,00 -22,13 497,00
B) PASIVO NO CORRIENTE 900.135,00 -4,16  939.215,00 2,69 914.606,00
I. Provisiones a largo plazo 170.626,00 13,72 150.047,00 61,12 93.126,00
4. Otras provisiones 170.626,00 13,72 150.047,00 61,12 93.126,00
Il. Deudas a largo plazo 811,00 -38,04 1.309,00 -0,30 1.313,00
1. Obligaciones y otros valores negociables 811,00 -16,22 968,00 -26,28 1.313,00
2. Deudas con entidades de crédito 341,00
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Ill. Deudas con empresas del grupo y

asociadas a largo plazo 528.248,00 0,00 | 528.248,00 0,00 | 528.248,00
IV. Pasivos por impuesto diferido 195.173,00 -23,56 | 255.313,00 -10,36 | 284.806,00
V. Periodificaciones a largo plazo 5.277,00 22,78 4.298,00 -39,58 7.113,00
VI. Acreedores comerciales no corrientes

VII. Deuda con caracteristicas especiales a

largo plazo

C) PASIVO CORRIENTE 1.429.414,00 -3,97 1.488.546,00 -12,41 1.699.372,00
I. Pasivos vinculados con activos no

corrientes mantenidos para la venta

Il. Provisiones a corto plazo 20.155,00 -12,57 23.052,00 31,63 17.513,00
2. Otras provisiones 20.155,00

Ill. Deudas a corto plazo 376.268,00 40,91 | 267.036,00 -9,563 | 295.160,00
2. Deudas con entidades de crédito 293,00 -86,03 2.097,00 466,76 370,00
5. Otros pasivos financieros 375.975,00 41,91 | 264.939,00 -10,13| 294.790,00
IV. Deudas con empresas del grupo y

asociadas a corto plazo 51.608,00 370,75 10.963,00 -77,56 48.852,00
V. Acreedores comerciales y otras cuentas

a pagar 907.191,00 -14,69 | 1.063.385,00 -6,54 | 1.137.805,00
1. Proveedores 59.401,00 -19,31 73.613,00 -46,43 | 137.415,00
b) Proveedores a corto plazo 59.401,00 -19,31 73.613,00 -46,43 | 137.415,00
2. Proveedores, empresas del grupo y

asociadas 78.585,00 -22,72| 101.690,00 88,87 53.840,00
3. Acreedores varios 601.885,00 -6,12| 641.151,00 -14,63 | 751.044,00
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4. Personal (remuneraciones pendientes de

pago) 41.607,00 -60,51| 105.374,00 47,58 71.403,00
6. Otras deudas con las Administraciones

Publicas 125.713,00 -11,19| 141.557,00 14,06 | 124.103,00
VI. Periodificaciones a corto plazo 74.192,00 -40,22 | 124.110,00 -37,96 | 200.042,00
VII. Deuda con caracteristicas especiales a

corto plazo

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A

+ B + C) 4.229.344,00 -3,27 4.372.429,00 -6,02 4.652.589,00
RATIOS 31/03/2014 31/03/2013 31/03/2012
Fondo de maniobra (euro) -269.381,00 -359.745,00 -242.501,00
Ratio fondo de maniobra -0,06 -0,08 -0,05
Ratio de Liquidez 81,15 75,83 85,73
Ratio de endeudamiento total (%) 22,63 18,47 18,78
Rotacion de Inventario (dias) 27,00 23,00 21,00
Rentabilidad Econémica (ROA) (%) 2,24 6,81 11,49
Rentabilidad Financiera (ROE) (%) 4,54 14,92 25,83
indice de apalancamiento 2,03 2,19 2,25
Test acido 0,77 0,72 0,82
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Ratio de solvencia 80,96 82,84 84,61
CUENTA DE RESULTADOS

Variacion Variacion

2014- 2013-

A) OPERACIONES CONTINUADAS 31/03/2014 >2013 31/03/2013 >2012 31/03/2012
1. Importe neto de la cifra de negocios 4.080.591,00 -13,27 | 4.705.165,00 -13,16 | 5.418.504,00
a) Ventas 354.947,00 -10,69| 397.412,00 -13,19| 457.815,00
b) Prestaciones de servicios 3.725.644,00 -13,51]4.307.753,00 -13,16 | 4.960.689,00
2. Variacion de existencias de productos
terminados y en curso de fabricacion
3. Trabajos realizados por la empresa para su
activo 36.905,00 2,71 35.931,00 7,45 33.441,00
4. Aprovisionamientos -827.969,00 6,74 | -887.852,00 14,421 1.037.402,00
a) Consumo de mercaderias -796.078,00 5,26 | -840.299,00 17,98 | 1.024.550,00
b) Consumo de materias primas y otras materias
consumibles -31.843,00 35,83 | -49.624,00 -310,39 | -12.092,00
d) Deterioro de mercaderias, materias primas y
otros aprovisionamientos -48,00 -102,32 2.071,00 372,50 -760,00
5. Otros ingresos de explotacion 106.566,00 0,95 105.565,00 22,94 85.869,00
a) Ingresos accesorios y otros de gestién corriente 106.058,00 0,95 105.057,00 23,31 85.199,00
b) Subvenciones de explotacion incorporadas al 508,00 0,00 508,00 -24,18 670,00




resultado del ejercicio

6. Gastos de personal -228.554,00 31,88 | -335.501,00 -12,54 | -298.120,00
a) Sueldos, salarios y asimilados -157.241,00 36,88 | -249.126,00 -11,36 | -223.707,00
b) Cargas sociales -71.313,00 17,44 -86.375,00 -16,08 -74.413,00
7. Otros gastos de explotacion 2.424.499,00 8,83 2.659.211,00 11,111 2.991.621,00
a) Servicios exteriores 2.292.600,00 9,98 | 2.546.713,00 10,03 |2.830.634,00
b) Tributos -30.980,00 11,74 | -35.100,00 -23,97 | -28.314,00
c) Pérdidas, deterioro y variacibn de provisiones

por operaciones comerciales -86.188,00 -19,83 -71.927,00 41,48 | -122.900,00
d) Otros gastos de gestion corriente -14.731,00 -169,26 -5.471,00 44,02 -9.773,00
8. Amortizacion del inmovilizado -628.064,00 4,03 | -654.421,00 2,98 | -674.553,00
9. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no

financiero y otras 53,00 -66,24 157,00 -58,90 382,00
10. Excesos de provisiones 3.000,00

11. Deterioro y resultado por enajenaciones del

inmovilizado -23.222,00 -94,46 | -11.942,00 -526,55 -1.906,00
b) Resultados por enajenaciones y otras -23.222,00 -94,46 -11.942,00 -526,55 -1.906,00
12. Diferencia negativa de combinaciones de

negocio

13. Otros resultados

A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION (1 + 2 +

3+4+5+6+7+8+9+ 10+ 11+ 12 +

13) 94.807,00 -68,17  297.891,00 -44,28 534.594,00
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14. Ingresos financieros 2.612,00 -39,98 4.352,00 -47,78 8.334,00
a) De participaciones en instrumentos de

patrimonio 1.000,00

a 1) En empresas del grupo y asociadas 1.000,00

b) De valores negociables y otros instrumentos

financieros 2.612,00 -22,08 3.352,00 -59,78 8.334,00
b 1) De empresas del grupo y asociadas 1.748,00 9,25 1.600,00 -80,33 8.133,00
b 2) De terceros 864,00 -50,68 1.752,00 771,64 201,00
15. Gastos financieros -13.322,00 -9,01 -12.221,00 27,44 | -16.842,00
a) Por deudas con empresas del grupo y

asociadas -12.179,00 -4,18| -11.690,00 29,68 | -16.623,00
b) Por deudas con terceros -1.143,00 -115,25 -531,00 -142,47 -219,00
16. Variacion de valor razonable en instrumentos

financieros 2.706,00

b) Imputacion al resultado del ejercicio por activos

financieros disponibles para la venta 2.706,00

17. Diferencias de cambio -630,00 -255,93 -177,00 -240,38 -52,00
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de

instrumentos financieros

19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero

A.2) RESULTADO FINANCIERO (14 + 15 + 16 +

17 + 18 + 19) -8.634,00 -7,31 -8.046,00 6,00 -8.560,00
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A.1

+ A.2) 86.173,00 -70,27 | 289.845,00 -44,90 | 526.034,00
20. Impuestos sobre beneficios -48.590,00 42,01 -83.793,00 45,41 | -153.491,00
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A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO
PROCEDENTE DE OPERACIONES

CONTINUADAS (A.3 + 20) 37.583,00 -81,76 | 206.052,00 -44,69 | 372.543,00
A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A.4 + 21) 37.583,00 -81,76 | 206.052,00 -44,69 | 372.543,00
CUENTA ANALITICA DE RESULTADOS 31/03/2014 31/03/2013 31/03/2012
Importe Neto de la cifra de negocios 4.080.591,00 4.705.165,00 5.418.504,00
Otros ingresos de explotacion 143.471,00 141.496,00 119.310,00
INGRESOS DE EXPLOTACION 4.224.062,00 4.846.661,00 5.537.814,00
Aprovisionamientos -827.969,00 -887.852,00 1.037.402,00
MARGEN BRUTO 3.396.093,00 3.958.809,00 4.500.412,00
Otros gastos de explotacion 2.424.499,00 2.659.211,00 2.991.621,00
Gastos de personal -228.554,00 -335.501,00 -298.120,00
RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION 743.040,00 964.097,00 1.210.671,00
Dotaciones de amortizacion de inmovilizado -628.064,00 -654.421,00 -674.553,00
Deterioro y resultado por enajenacion de

inmovilizado -23.222,00 -11.942,00 -1.906,00
Otros gastos/ingresos 3.053,00 157,00 382,00
RESULTADO NETO DE EXPLOTACION 94.807,00 297.891,00 534.594,00
Resultado financiero -8.634,00 -8.046,00 -8.560,00
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 86.173,00 289.845,00 526.034,00
Impuesto de sociedades -48.590,00 -83.793,00 -153.491,00
RESULTADO PROCEDENTE DE OPERACIONES 37.583,00 206.052,00 372.543,00
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CONTINUADAS

‘ 206.052,00

‘ 372.543,00

RESULTADO NETO 37.583,00

ESTADO DE FLUJOS DE CAJA

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS

ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 31/03/2014 31/03/2013 31/03/2012
1. Resultado del ejercicio antes de impuestos 86.173,00 289.845,00 526.034,00
2. Ajustes del resultado 733.466,00 789.094,00 814.402,00
a) Amortizacion del inmovilizado (+) 628.064,00 654.421,00 674.553,00
b) Correcciones valorativas por deterioro (+/-) 86.236,00 69.856,00 123.637,00
c) Variacion de provisiones (+/-) 31.124,00 68.870,00 9.558,00
d) Imputacién de subvenciones (-) -76,00 -157,00

e) Resultados por bajas y enajenaciones del

inmovilizado (+/-) -23.222,00 -11.942,00 -1.906,00
g) Ingresos financieros (-) -2.612,00 -4.352,00 -8.334,00
h) Gastos financieros (+) 13.322,00 12.221,00 16.842,00
i) Diferencias de cambio (+/-) 630,00 177,00 52,00
3. Cambios en el capital corriente -318.385,00 -168.996,00 -325.306,00
a) Existencias (+/-) -4.014,00 4.474,00 921,00
b) Deudores y otras cuentas para cobrar (+/-) -82.792,00 -11.632,00 -95.404,00
c) Oftros activos corrientes (+/-) -510,00 9.517,00 -2.188,00
d) Acreedores y otras cuentas para pagar (+/-) -168.688,00 -86.198,00 -224.615,00
e) Otros pasivos corrientes (+/-) -67.369,00 -85.288,00 -15.255,00
f) Otros activos y pasivos no corrientes (+/-) 4.988,00 131,00 11.235,00
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de -13.112,00 -134.177,00 -151.390,00
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explotacion

a) Pagos de intereses (-) -1.143,00 -531,00 -219,00
b) Cobros de dividendos (+) 1.000,00

c) Cobros de intereses (+) 2.612,00 3.352,00 8.334,00
d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios

(+/-) -14.581,00 -137.998,00 -159.505,00
5. Flujos de efectivo de las actividades de

explotacion (1 + 2 + 3 + 4) 488.142,00 775.766,00 863.740,00
B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS

ACTIVIDADES DE INVERSION

6. Pagos por inversiones (-) -523.596,00 -788.926,00 -855.747,00
a) Empresas del grupo y asociadas -3.924,00

b) Inmovilizado intangible -34.576,00 -185.638,00 -244.128,00
¢) Inmovilizado material -460.982,00 -307.355,00 -339.470,00
e) Otros activos financieros -25.782,00 -289.374,00 -269.119,00
h) Otros activos -2.256,00 -2.635,00 -3.030,00
7. Cobros por desinversiones (+) 62.290,00 34.565,00 29.229,00
a) Empresas del grupo y asociadas 8.636,00 13.118,00
b) Inmovilizado intangible 1.072,00 1.620,00 1.312,00
¢) Inmovilizado material 52.462,00 32.739,00 13.665,00
e) Otros activos financieros 120,00 206,00 1.134,00
8. Flujos de efectivo de las actividades de

inversiéon (6 + 7) -461.306,00 -754.361,00 -826.518,00

C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
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9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio 1.462,00
e) Subvenciones, donaciones y legados recibidos

(+) 1.462,00
10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo

financiero -4.264,00 590,00 74.860,00
a) Emision 497,00 5.949,00 82.565,00
2. Deudas con entidades de crédito (+) 293,00 2.097,00 370,00
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas

(+) 204,00 15.249,00
5. Otras deudas (+) 3.852,00 66.946,00
b) Devolucion y amortizacion de -4.761,00 -5.359,00 -7.705,00
2. Deudas con entidades de crédito (-) -2.097,00 -370,00 -2.968,00
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas

) -4.644,00

5. Otras deudas (-) -2.664,00 -345,00 -4.737,00
11. Pagos por dividendos y remuneraciones de

otros instrumentos de patrimonio -300.000,00 -200.000,00
a) Dividendos (-) -300.000,00 -200.000,00
12. Flujos de efectivo de las actividades de

financiacion (9 + 10 + 11) -4.264,00 -299.410,00 -123.678,00
D) Efecto de las variaciones de los tipos de

cambio

E) AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL

EFECTIVO O EQUIVALENTES (5 + 8 + 12 + D) 22.572,00 -278.005,00 -86.456,00
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 317.770,00 595.775,00 682.231,00
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Efectivo o equivalentes al final del ejercicio

340.342,00

317.770,00

595.775,00

TELEFONICA ESPANA

Cifras en miles de euros

Telefonica
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Variacion Variacion

31/03/2014 | 2014->2013 | 31/03/2013 | 2013->2012 | 31/03/2012
% del activo circulante respecto del total
de activo disponible 17,19% 8,77% 8,42% 2,65% 5,77%
% del pasivo circulante respecto del total
de pasivo disponible 24,33% -0,73% 25,06% -3,31% 28.37%

Variacion Variacion

BALANCE DE SITUACION 31/03/2014 | 2014->2013 | 31/03/2013 | 2013->2012 | 31/03/2012
A) ACTIVO NO CORRIENTE 70.506,00 -14,21| 82.182,00 -5,75| 87.198,00
I. Inmovilizado intangible 58,00 -9,38 64,00 -5,88 68,00
3. Patentes, licencias, marcas y similares -44 .44 5,00 9,00
5. Aplicaciones informéticas 12,00 -20,00 15,00 36,36 11,00
9. Otro inmovilizado intangible 46,00 4,55 44,00 -8,33 48,00
II. Inmovilizado material 262,00 -13,53 303,00 -10,36 338,00
1. Terrenos y construcciones 146,00 -1,35 148,00 -3,90 154,00
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado
material 90,00 -21,74 115,00 -18,44 141,00
3. Inmovilizado en curso y anticipos 26,00 -35,00 40,00 -6,98 43,00
lll. Inversiones inmobiliarias 399,00 -2,68 410,00 -3,07 423,00
1. Terrenos 65,00 0,00 65,00 0,00 65,00
2. Construcciones 334,00 -3,19 345,00 -3,63 358,00
IV. Inversiones en empresas del grupo y
asociadas a largo plazo 62.380,00 -13,09 | 71.779,00 -9,18 | 79.036,00
1. Instrumentos de patrimonio 58.155,00 -14,19| 67.770,00 -12,44 | 77.396,00




2. Créditos a empresas 4.205,00 5,44 3.988,00 146,48 1.618,00
5. Otros activos financieros 20,00 -4,76 21,00 -4,55 22,00
V. Inversiones financieras a largo plazo 3.082,00 -31,98 4.531,00 -4.17 4.728,00
1. Instrumentos de patrimonio 591,00 36,49 433,00 -22,12 556,00
2. Créditos a terceros 5,41 39,00 37,00
4. Derivados 2.369,00 -41,43| 4.045,00 -1,77| 4.118,00
5. Otros activos financieros 122,00 771,43 14,00 -17,65 17,00
VI. Activos por impuesto diferido 4.325,00 -15,11 5.095,00 95,59 2.605,00
VIl. Deudas comerciales no corrientes

B) ACTIVO CORRIENTE 14.634,00 93,75  7.553,00 41,47  5.339,00
I. Activos no corrientes mantenidos para la

venta 2.302,00

II. Existencias

lll. Deudores comerciales y otras cuentas

a cobrar 1.122,00 5,35 1.065,00 52,58 698,00
1. Clientes por ventas y prestaciones de

servicios 20,00 -9,09 22,00 -8,33 24,00
b) Clientes por ventas y prestaciones de

servicios a corto plazo 20,00 -9,09 22,00 -8,33 24,00
2. Clientes empresas del grupo y

asociadas 425,00 2,91 413,00 -8,83 453,00
3. Deudores varios 16,00 -15,79 19,00 -9,52 21,00
4. Personal 1,00 0,00 1,00 -50,00 2,00
5. Activos por impuesto corriente 198,00
6. Otros créditos con las Administraciones 660,00 8,20 610,00
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Publicas

IV. Inversiones en empresas del grupo y

asociadas a corto plazo 5.992,00 64,80 3.636,00 4,54 3.478,00
2. Créditos a empresas 5.956,00 65,08 3.608,00 6,43 3.390,00
4. Derivados 10,00 400,00 2,00 -96,49 57,00
5. Otros activos financieros 26,00 0,00 26,00 -16,13 31,00
V. Inversiones financieras a corto plazo 445,00 14,10 390,00 -1,02 394,00
2. Créditos a empresas 45,00 400,00 9,00 -80,43 46,00
4. Derivados 337,00 19,50 282,00 -18,97 348,00
5. Otros activos financieros 63,00 -36,36 99,00

VI. Periodificaciones a corto plazo 5,00 -58,33 12,00 200,00 4,00
VII. Efectivo y otros activos liquidos

equivalentes 4.768,00 94,61 2.450,00 220,26 765,00
1. Tesoreria 4.768,00 94,61 2.450,00 220,26 765,00
TOTAL ACTIVO (A + B) 85.140,00 -5,12 89.735,00 -3,03 92.537,00
A) PATRIMONIO NETO 22.827,00 -0,66 22.978,00 -13,61 26.597,00
A-1) Fondos propios 23.658,00 -2,97 24.383,00 -10,40 27.212,00
I. Capital 4.551,00 0,00 4.551,00 -0,28  4.564,00
1. Capital escriturado 4.551,00 0,00 4.551,00 -0,28 4.564,00
Il. Prima de emisién 460,00 0,00 460,00 0,00 460,00
lll. Reservas 18.528,00 -5,13  19.529,00 -13,03  22.454,00
1. Legal y estatutarias 984,00 0,00 984,00 0,00 984,00
2. Otras reservas 17.544,00 -5,40 18.545,00 -13,62 21.470,00
IV. (Acciones y participaciones en -545,00 30,84 -788,00 55,78 -1.782,00
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patrimonio propias)
V. Resultados de ejercicios anteriores

VI. Otras aportaciones de socios

VII. Resultado del ejercicio 664,00 5,23 631,00 -87,15  4.910,00
VIIl. (Dividendo a cuenta) -3.394,00
IX. Otros instrumentos de patrimonio neto

A-2) Ajustes por cambios de valor -831,00 40,85 -1.405,00 -128,46 -615,00
I. Activos financieros disponibles para la

venta 49,00 24412 -34,00 15,00 -40,00
II. Operaciones de cobertura -880,00 35,81 -1.371,00 -138,43 -575,00
lll. Activos no corrientes y pasivos

vinculados, mantenidos para la venta

IV. Diferencia de conversion

V. Otros

A-3) Subvenciones, donaciones y legados

recibidos

B) PASIVO NO CORRIENTE 47.154,00 -5,75 50.029,00 5,91 47.236,00
I. Provisiones a largo plazo 213,00 13,90 187,00 345,24 42,00
4. Otras provisiones 213,00 13,90 187,00 345,24 42,00
Il. Deudas a largo plazo 9.096,00 -31,48 13.274,00 17,06  11.339,00
1. Obligaciones y otros valores negociables 177,00 -78,62 828,00 387,06 170,00
2. Deudas con entidades de crédito 6.079,00 -34,15 9.232,00 2,06 9.046,00
3. Acreedores por arrendamiento financiero 75,00 0,00 75,00 -12,79 86,00
4. Derivados 2.677,00 -14,47  3.130,00 53,96  2.033,00
5. Otros pasivos financieros 88,00 877,78 9,00 125,00 4,00
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lll. Deudas con empresas del grupo y

asociadas a largo plazo 37.583,00 4,20 36.069,00 1,94 35.381,00
IV. Pasivos por impuesto diferido 262,00 -47,49 499,00 5,27 474,00
V. Periodificaciones a largo plazo

VI. Acreedores comerciales no corrientes

VIl. Deuda con caracteristicas especiales a

largo plazo

C) PASIVO CORRIENTE 15.159,00 -9,38 16.728,00 -10,56 18.704,00
I. Pasivos vinculados con activos no

corrientes mantenidos para la venta

Il. Provisiones a corto plazo 12,00 50,00 8,00 -87,69 65,00
2. Otras provisiones 12,00

[ll. Deudas a corto plazo 1.869,00 -10,87  2.097,00 103,00 1.033,00
1. Obligaciones y otros valores negociables 943,00 13,89 828,00 851,72 87,00
2. Deudas con entidades de crédito 831,00 -27,42 1.145,00 54,31 742,00
4. Derivados 95,00 -23,39 124,00 -39,22 204,00
IV. Deudas con empresas del grupo y

asociadas a corto plazo 12.982,00 -8,45 14.181,00 -17,26 17.140,00
V. Acreedores comerciales y otras cuentas

a pagar 286,00 -34,85 439,00 -0,23 440,00
1. Proveedores 131,00 -19,14 162,00 0,62 161,00
b) Proveedores a corto plazo 131,00 -19,14 162,00 0,62 161,00
3. Acreedores varios 113,00 -28,48 158,00 -32,19 233,00
5. Pasivos por impuesto corriente 13,00 -85,39 89,00 641,67 12,00
6. Otras deudas con las Administraciones 29,00 -3,33 30,00 -11,76 34,00
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Publicas
VI. Periodificaciones a corto plazo 10,00 233,33 3,00 -88,46 26,00
VII. Deuda con caracteristicas especiales a
corto plazo
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A
+ B + C) 85.140,00 -5,12  89.735,00 -3,03 92.537,00
RATIOS 31/03/2014 31/03/2013 31/03/2012
Fondo de maniobra (euro) -525,00 -9.175,00 -13.365,00
Ratio fondo de maniobra -0,01 -0,10 -0,14
Ratio de Liquidez 96,54 4515 28,54
Ratio de endeudamien total (%) 72,27 73,13 70,13
Rotacion de Inventario (dias) - - -
Rentabilidad Econémica (ROA) (%) 2,96 -0,90 6,82
Rentabilidad Financiera (ROE) (%) 0,14 -9,04 14,70
indice de apalancamiento 0,05 10,04 2,16
Test acido 0,97 0,45 0,29
Ratio de solvencia 40,65 34,63 25,08
CUENTA DE RESULTADOS
Variacion Variacion
2014- 2013-
A) OPERACIONES CONTINUADAS 31/03/2014 >2013 31/03/2013 >2012 31/03/2012
1. Importe neto de la cifra de negocios 11.003,00 89,15 5.817,00 -26,85 7.952,00
a) Ventas 7.242,00
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b) Prestaciones de servicios

2. Variacion de existencias de productos terminados
y en curso de fabricacion

3. Trabajos realizados por la empresa para su
activo

4. Aprovisionamientos

d) Deterioro de mercaderias, materias primas y otros
aprovisionamientos

5. Otros ingresos de explotacion

a) Ingresos accesorios y otros de gestion corriente
b) Subvenciones de explotacion incorporadas al
resultado del ejercicio

6. Gastos de personal

a) Sueldos, salarios y asimilados

b) Cargas sociales

7. Otros gastos de explotacion

a) Servicios exteriores

b) Tributos

8. Amortizacion del inmovilizado

9. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no
financiero y otras

10. Excesos de provisiones

11. Deterioro y resultado por enajenaciones del
inmovilizado

b) Resultados por enajenaciones y otras

11.003,00

-7.990,00

-7.990,00
84,00
62,00

22,00
-154,00
-135,00

-19,00
-343,00
-329,00

-14,00

-76,00

89,15

-50,44

-50,44
-30,00
-48,33

-9,22
-3,85
-72,73
31,40
32,58
-16,67
-20,63

-200,00
-200,00

5.817,00

-5.311,00

-5.311,00
120,00
120,00

-141,00
-130,00
-11,00
-500,00
-488,00
-12,00
-63,00

-1,00
-1,00

719,30

-390,85

-390,85
-23,57
-23,57

42,21
38,97
64,52
-25,31
-25,13
-33,33
12,50

710,00

-1.082,00

-1.082,00
157,00
157,00

-244,00
-213,00
-31,00
-399,00
-390,00
-9,00
-72,00

1,00
1,00




12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio

13. Oftros resultados

A1) RESULTADO DE EXPLOTACION (1 + 2 + 3

+4+5+6+7+8+9+ 10+ 11 + 12 + 13) 2.524,00 3.294,94 -79,00 -101,25  6.313,00
14. Ingresos financieros 179,00 -15,96 213,00 53,24 139,00
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio 7,00 -58,82 17,00 -55,26 38,00
a 2) En terceros 7,00 -58,82 17,00 -55,26 38,00
b) De valores negociables y otros instrumentos

financieros 172,00 -12,24 196,00 94,06 101,00
b 2) De terceros 172,00 -12,24 196,00 94,06 101,00
15. Gastos financieros -2.712,00 -19,58 | -2.268,00 -7,03| -2.119,00
a) Por deudas con empresas del grupo y asociadas -1.971,00 3,48 | -2.042,00 -9,08 | -1.872,00
b) Por deudas con terceros -741,00 -227,88 -226,00 8,50 -247,00
16. Variacion de valor razonable en instrumentos

financieros -38,00 35,59 -59,00 35,16 -91,00
a) Cartera de negociacion y otros 6,00 250,00 -4,00 63,64 -11,00
b) Imputacion al resultado del ejercicio por activos

financieros disponibles para la venta -44,00 20,00 -55,00 31,25 -80,00
17. Diferencias de cambio 82,00 100,00 41,00 129,71 -138,00
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de

instrumentos financieros -2,00 96,23 -53,00 49,52 -105,00
a) Deterioros y pérdidas -105,00
b) Resultados por enajenaciones y otras -2,00 96,23 -53,00

19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero

A.2) RESULTADO FINANCIERO (14 + 15 + 16 + -2.491,00 -17,17 | -2.126,00 8,12| -2.314,00
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17 + 18 + 19)

A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A.1 +

A.2) 33,00 101,50 | -2.205,00 -155,14| 3.999,00
20. Impuestos sobre beneficios 631,00 -77,75 2.836,00 211,31 911,00
A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE

DE OPERACIONES CONTINUADAS (A.3 + 20) 664,00 5,23 631,00 -87,15| 4.910,00
A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A4 + 21) 664,00 5,23 631,00 -87,15| 4.910,00
CUENTA ANALITICA DE RESULTADOS 31/03/2014 31/03/2013 31/03/2012
Importe Neto de la cifra de negocios 11.003,00 5.817,00 7.952,00
Otros ingresos de explotacion 84,00 120,00 157,00
INGRESOS DE EXPLOTACION 11.087,00 5.937,00 8.109,00
Aprovisionamientos -7.990,00 -5.311,00 -1.082,00
MARGEN BRUTO 3.097,00 626,00 7.027,00
Otros gastos de explotacion -343,00 -500,00 -399,00
Gastos de personal -154,00 -141,00 -244 .00
RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION 2.600,00 -15,00 6.384,00
Dotaciones de amortizacion de inmovilizado -76,00 -63,00 -72,00
Deterioro y resultado por enajenacion de inmovilizado -1,00 1,00
RESULTADO NETO DE EXPLOTACION 2.524,00 -79,00 6.313,00
Resultado financiero -2.491,00 -2.126,00 -2.314,00
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 33,00 -2.205,00 3.999,00
Impuesto de sociedades 631,00 2.836,00 911,00
RESULTADO PROCEDENTE DE OPERACIONES

CONTINUADAS 664,00 631,00 4.910,00
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RESULTADO NETO 664,00 631,00 4.910,00
ESTADO DE FLUJOS DE CAJA

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES

DE EXPLOTACION 31/03/2014 31/03/2013 31/03/2012
1. Resultado del ejercicio antes de impuestos 33,00 -2.205,00 3.999,00
2. Ajustes del resultado 226,00 2.519,00 -3.773,00
a) Amortizacion del inmovilizado (+) 76,00 63,00 72,00
b) Correcciones valorativas por deterioro (+/-) 7.998,00 5.312,00 1.606,00
c) Variacién de provisiones (+/-) -18,00 145,00

e) Resultados por bajas y enajenaciones del

inmovilizado (+/-) 1,00 1,00
f) Resultados por bajas y enajenaciones de

instrumentos financieros (+/-) -8,00 -1,00 -524,00
g) Ingresos financieros (-) -235,00 -3.001,00 -4.928,00
h) Gastos financieros (+) 2.491,00

k) Otros ingresos y gastos (-/+) -10.078,00

3. Cambios en el capital corriente -52,00 -165,00 -108,00

78



b) Deudores y otras cuentas para cobrar (+/-) -7,00 45,00 -51,00
c) Otros activos corrientes (+/-) 11,00 -35,00 -16,00
d) Acreedores y otras cuentas para pagar (+/-) -76,00 -73,00 -106,00
e) Otros pasivos corrientes (+/-) 20,00 -102,00 65,00
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de

explotacion 6.017,00 1.832,00 6.305,00
a) Pagos de intereses (-) -1.664,00 -2.007,00 -1.405,00
b) Cobros de dividendos (+) 6.428,00 3.337,00 7.073,00
d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios (+/-

) 1.253,00 502,00 637,00
5. Flujos de efectivo de las actividades de

explotacion (1 + 2 + 3 + 4) 6.224,00 1.981,00 6.423,00
B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES

DE INVERSION

6. Pagos por inversiones (-) -2.938,00 -6.779,00 -3.554,00
a) Empresas del grupo y asociadas -6.779,00 -3.537,00
b) Inmovilizado intangible -17,00
7. Cobros por desinversiones (+) 2.791,00 8.151,00 2.319,00
a) Empresas del grupo y asociadas 2.791,00 8.151,00 2.316,00
b) Inmovilizado intangible 3,00
8. Flujos de efectivo de las actividades de inversion

6 + 7) -147,00 1.372,00 -1.235,00
C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES

DE FINANCIACION

9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio -244,00 -590,00 -377,00
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c) Adquisicién de instrumentos de patrimonio propio

(-) -590,00 -377,00
10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo

financiero -1.904,00 1.763,00 2.412,00
a) Emision 10.127,00 10.964,00 7.533,00
5. Otras deudas (+) 10.127,00 10.964,00 7.533,00
b) Devolucion y amortizacion de -12.031,00 -9.201,00 -5.121,00
5. Otras deudas (-) -9.201,00 -5.121,00
11. Pagos por dividendos y remuneraciones de

otros instrumentos de patrimonio -1.588,00 -2.836,00 -6.852,00
a) Dividendos (-) -1.588,00 -2.836,00

b) Remuneracién de otros instrumentos de

patrimonio (-) -6.852,00
12. Flujos de efectivo de las actividades de

financiacion (9 + 10 + 11) -3.736,00 -1.663,00 -4.817,00
D) Efecto de las variaciones de los tipos de cambio -23,00 -5,00 -22,00
E) AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO

O EQUIVALENTES (5 + 8 + 12 + D) 2.318,00 1.685,00 349,00
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 2.450,00 765,00 416,00
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 4.768,00 2.450,00 765,00
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ORANGE ESPANA

Cifras en miles de euros

Orange

Variacion Variacion
31/03/2014 | 2014->2013 | 31/03/2013 | 2013->2012 | 31/03/2012

% del activo circulante respecto del total
de activo disponible 14,29% 3,88% 10,41% 1,26% 9,16%
% del pasivo circulante respecto del total
de pasivo disponible 59,88% 1,52% 58,36% -4,99% 63,35%

Variacion Variacion
BALANCE DE SITUACION 31/03/2014 | 2014->2013 | 31/03/2013 | 2013->2012 | 31/03/2012
A) ACTIVO NO CORRIENTE 6.336.530,00 1,54 | 6.240.676,00 -1,80 | 6.354.898,00
I. Inmovilizado intangible 3.862.431,00 -0,53 | 3.882.835,00 -4,04 | 4.046.239,00
2. Concesiones 915.249,00 -3,89| 952.295,00 -6,67 | 1.020.358,00
4. Fondo de comercio 2.692.216,00 0,00 | 2.692.216,00 0,00 | 2.692.216,00
5. Aplicaciones informaticas 200.412,00 3,50 193.638,00 -6,30| 206.665,00
9. Otro inmovilizado intangible 54.554,00 22,08 44.686,00 -64,81 127.000,00
II. Inmovilizado material 1.735.189,00 2,7111.689.359,00 -4,71(1.772.781,00
1. Terrenos y construcciones 794.169,00 -3,65| 824.248,00 -3,74 | 856.299,00
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado
material 914.450,00 8,66 | 841.574,00 0,40| 838.209,00
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3. Inmovilizado en curso y anticipos 26.570,00 12,89 23.537,00 -69,93 78.273,00
lll. Inversiones inmobiliarias

IV. Inversiones en empresas del grupo y

asociadas a largo plazo 49.621,00 -26,61 67.615,00 53,82 43.958,00
1. Instrumentos de patrimonio 49.621,00 -26,61 67.615,00 53,82 43.958,00
V. Inversiones financieras a largo plazo 102.113,00 645,84 13.691,00 -1,73 13.932,00
1. Instrumentos de patrimonio 6,00 0,00 6,00 20,00 5,00
2. Créditos a terceros 89.783,00

5. Otros activos financieros 12.324,00 -9,95 13.685,00 -1,74 13.927,00
VI. Activos por impuesto diferido 587.176,00 0,00| 587.176,00 22,84 | 477.988,00
VIl. Deudas comerciales no corrientes

B) ACTIVO CORRIENTE 1.056.599,00 45,66 | 725.386,00 13,26 | 640.457,00
I. Activos no corrientes mantenidos para la

venta

Il. Existencias 61.665,00 -17,90 75.107,00 -16,60 90.058,00
1. Comerciales 61.359,00 -17,07 73.990,00 -16,75 88.877,00
2. Materias primas y otros

aprovisionamientos 303,00 -45,89 560,00 -10,69 627,00
6. Anticipos a proveedores 3,00 -99,46 557,00 0,54 554,00
Ill. Deudores comerciales y otras cuentas a

cobrar 571.398,00 21,49 | 470.319,00 -8,00| 511.218,00
1. Clientes por ventas y prestaciones de

servicios 490.202,00 26,64 | 387.082,00 -11,81| 438.938,00
b) Clientes por ventas y prestaciones de

servicios a corto plazo 490.202,00 26,64 | 387.082,00 -11,81 438.938,00




2. Clientes empresas del grupo y

asociadas 28.935,00 9,95 26.317,00 -18,59 32.327,00
3. Deudores varios 17.818,00 -40,80 30.098,00 -5,97 32.009,00
4. Personal 7,00 -87,04 54,00 -97,02 1.815,00
5. Activos por impuesto corriente 33.059,00 33,16 24.827,00 862,29 2.580,00
6. Otros créditos con las Administraciones

Publicas 1.377,00 -29,06 1.941,00 -45,31 3.549,00
IV. Inversiones en empresas del grupo y

asociadas a corto plazo 378.870,00 164,82 | 143.068,00

2. Créditos a empresas 378.870,00 166,68 | 142.068,00

5. Otros activos financieros 1.000,00

V. Inversiones financieras a corto plazo 821,00 -0,97 829,00 1,59 816,00
5. Otros activos financieros 821,00 -0,97 829,00 1,59 816,00
VI. Periodificaciones a corto plazo 32.465,00 0,79 32.209,00 12,82 28.548,00
VII. Efectivo y otros activos liquidos

equivalentes 11.380,00 195,28 3.854,00 -60,74 9.817,00
1. Tesoreria 11.380,00 195,28 3.854,00 -60,74 9.817,00
TOTAL ACTIVO (A + B) 7.393.129,00 6,13 | 6.966.062,00 -0,42 | 6.995.355,00
A) PATRIMONIO NETO 5.260.732,00 6,88 | 4.921.904,00 11,36 | 4.419.845,00
A-1) Fondos propios 5.260.732,00 6,88 | 4.921.904,00 11,36 | 4.419.845,00
|. Capital 4.390.660,00 0,00 | 4.390.660,00 0,00 | 4.390.660,00
1. Capital escriturado 4.390.660,00 0,00 | 4.390.660,00 0,00 | 4.390.660,00
II. Prima de emision 5.175.422,00 0,00 | 5.175.422,00 -2,66|5.316.877,00
lll. Reservas 849.782,00 145,84 | 345.665,00 69,27 | 204.210,00
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1. Legal y estatutarias
2. Otras reservas
IV. (Acciones y participaciones en

patrimonio propias)

V. Resultados de ejercicios anteriores

2. (Resultados negativos de ejercicios
anteriores)

VI. Otras aportaciones de socios

VIl. Resultado del ejercicio

VIll. (Dividendo a cuenta)

IX. Otros instrumentos de patrimonio neto
A-2) Ajustes por cambios de valor

I. Activos financieros disponibles para la
venta

Il. Operaciones de cobertura

Ill. Activos no corrientes y pasivos
vinculados, mantenidos para la venta

IV. Diferencia de conversiéon

V. Otros

A-3) Subvenciones, donaciones y legados

recibidos

74.663,00
775.119,00

5.491.902,00

5.491.902,00

336.770,00

124,24

0,00

0,00

-32,92

345.665,00

5.491.902,00

5.491.902,00

502.059,00

69,27

-2,94

-2,94

420,39

204.210,00

5.335.200,00

5.335.200,00

-156.702,00

B) PASIVO NO CORRIENTE

855.509,00

0,50

851.280,00

-9,82

943.986,00

I. Provisiones a largo plazo

1. Obligaciones por prestaciones a largo

188.762,00

6,98
-49,54

176.444,00
5.868,00

-11,16

198.610,00
11.629,00
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plazo al personal

4. Otras provisiones 188.762,00 10,66 | 170.576,00 -8,77| 186.981,00
Il. Deudas a largo plazo 563.248,00 -2,17| 575.713,00 -4,09| 600.268,00
2. Deudas con entidades de crédito 500.000,00 0,00| 500.000,00 0,00| 500.000,00
3. Acreedores por arrendamiento financiero 58.714,00 -14,50 68.672,00 -7,63 74.342,00
5. Otros pasivos financieros 4.534,00 -35,61 7.041,00 -72,84 25.926,00
Ill. Deudas con empresas del grupo y

asociadas a largo plazo

IV. Pasivos por impuesto diferido 99.408,00 6,47 93.364,00 -32,03| 137.364,00
V. Periodificaciones a largo plazo 4.091,00 -28,96 5.759,00 -25,63 7.744,00
VI. Acreedores comerciales no corrientes

VII. Deuda con caracteristicas especiales a

largo plazo

C) PASIVO CORRIENTE 1.276.888,00 7,04 | 1.192.878,00 -26,89 | 1.631.524,00
I. Pasivos vinculados con activos no

corrientes mantenidos para la venta

Il. Provisiones a corto plazo 15.925,00 -14,26 18.574,00 -2,35 19.021,00
2. Otras provisiones 15.925,00

Ill. Deudas a corto plazo 15.052,00 1,59 14.817,00 -5,32 15.650,00
2. Deudas con entidades de crédito 1.020,00 -31,31 1.485,00 -45,50 2.725,00
3. Acreedores por arrendamiento financiero 14.032,00 5,25 13.332,00 3,15 12.925,00
IV. Deudas con empresas del grupo y

asociadas a corto plazo 7.258,00 6,47 6.817,00 -95,99 170.030,00
V. Acreedores comerciales y otras cuentas

a pagar 1.166.248,00 9,40 | 1.066.018,00 -19,92 | 1.331.167,00
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1. Proveedores 298.414,00 15,45 | 258.468,00 -41,59 | 442.476,00
b) Proveedores a corto plazo 298.414,00 15,45| 258.468,00 -41,59 | 442.476,00
2. Proveedores, empresas del grupo y

asociadas 55.273,00 9,40 50.523,00 -32,95 75.354,00
3. Acreedores varios 710.568,00 4,11| 682.514,00 -9,95| 757.892,00
4. Personal (remuneraciones pendientes de

pago) 37.953,00 71,70 22.104,00 70,71 12.948,00
6. Otras deudas con las Administraciones

Publicas 60.723,00 20,92 50.219,00 24,22 40.428,00
7. Anticipos de clientes 3.317,00 51,46 2.190,00 5,85 2.069,00
VI. Periodificaciones a corto plazo 72.405,00 -16,44 86.652,00 -9,41 95.656,00
VII. Deuda con caracteristicas especiales a

corto plazo

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A

+ B + C) 7.393.129,00 6,13 | 6.966.062,00 -0,42 | 6.995.355,00
RATIOS 31/03/2014 31/03/2013 31/03/2012
Fondo de maniobra (euro) -220.289,00 -467.492,00 -991.067,00
Ratio fondo de maniobra -0,03 -0,07 -0,14
Ratio de Liquidez 82,75 60,81 39,26
Ratio de endeudamiento total (%) 7,92 8,58 11,24
Rotacion de Inventario (dias) 15,00 17,00 19,00
Rentabilidad Economica (ROA) (%) 6,48 6,04 -1,53
Rentabilidad Financiera (ROE) (%) 7,94 7,74 -3,54
indice de apalancamiento 1,23 1,28 2,31
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Test acido 0,78 0,55 0,34
Ratio de solvencia ‘ 46,19 ‘ 39,26 ‘ 34,56
CUENTA DE RESULTADOS

Variacion Variacion

2014- 2013-

A) OPERACIONES CONTINUADAS 31/03/2014 >2013 31/03/2013 >2012 31/03/2012
1. Importe neto de la cifra de negocios 4.010.154,00 0,27 | 3.999.289,00 0,96 | 3.961.151,00
a) Ventas 344.854,00 108,29 | 165.561,00 43,03| 115.753,00
b) Prestaciones de servicios 3.665.300,00 -4,39 | 3.833.728,00 -0,30 | 3.845.398,00
2. Variacion de existencias de productos
terminados y en curso de fabricacion
3. Trabajos realizados por la empresa para su
activo 37.208,00 5,39 35.304,00 2,16 34.559,00
4. Aprovisionamientos 1.513.891,00 4,18 1.579.999,00 5,83 1.677.763,00
a) Consumo de mercaderias -662.813,00 0,68 | -667.355,00 5,30| -704.709,00
b) Consumo de materias primas y otras materias
consumibles -852.646,00 6,71| -914.001,00 6,08 | -973.155,00
d) Deterioro de mercaderias, materias primas y
otros aprovisionamientos 1.568,00 15,55 1.357,00 1.243,56 101,00
5. Otros ingresos de explotacion 131.447,00 22,12 107.639,00 21,82 88.359,00
a) Ingresos accesorios y otros de gestion 131.447,00 22,12 | 107.639,00 21,82 88.359,00
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corriente

6. Gastos de personal -223.334,00 -3,86 | -215.026,00 -2,87 | -209.035,00
a) Sueldos, salarios y asimilados -173.127,00 -5,03 | -164.837,00 -2,86 | -160.250,00
b) Cargas sociales -50.207,00 -0,04| -50.189,00 -2,88| -48.785,00
7. Otros gastos de explotacion 1.440.684,00 -2,1211.410.810,00 -2,8411.371.816,00
a) Servicios exteriores 1.357.629,00 -1,04 | 1.343.611,00 -3,59 | 1.296.996,00
b) Tributos -32.495,00 -52,51 -21.307,00 40,02 | -35.523,00
c) Pérdidas, deterioro y variacion de provisiones

por operaciones comerciales -50.560,00 -10,17 -45.892,00 -16,78 -39.297,00
8. Amortizacion del inmovilizado -548.905,00 23,07 | -713.468,00 23,75| -935.696,00
9. Imputacion de subvenciones de inmovilizado no

financiero y otras 4,00 -20,00 5,00 25,00 4,00
10. Excesos de provisiones

11. Deterioro y resultado por enajenaciones del

inmovilizado 27.004,00 -86,35| 197.803,00| 5.527,40 3.515,00
b) Resultados por enajenaciones y otras 27.004,00 -86,35 197.803,00 5.527,40 3.515,00
12. Diferencia negativa de combinaciones de

negocio

13. Otros resultados

A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION (1 + 2 +

3+4+5+6+7+8+9+ 10+ 11+ 12 +

13) 479.003,00 13,85| 420.737,00 494,24 | -106.722,00
14. Ingresos financieros 2.121,00 -51,21 4.347,00 478,06 752,00




b) De valores negociables y otros instrumentos

financieros 2.121,00 -51,21 4.347,00 478,06 752,00
b 1) De empresas del grupo y asociadas 296,00 -12,94 340,00 -40,56 572,00
b 2) De terceros 1.825,00 -54,45 4.007,00| 2.126,11 180,00
15. Gastos financieros -13.143,00 41,39 | -22.425,00 59,74| -55.703,00
a) Por deudas con empresas del grupo y

asociadas 88,34 -4.059,00 -34.814,00
b) Por deudas con terceros -9.640,00 36,08 -15.082,00 8,47 -16.477,00
c) Por actualizaciébn de provisiones -3.503,00 -6,67 -3.284,00 25,57 -4.412,00
16. Variacion de valor razonable en instrumentos

financieros 200,00 3,00 1,00
a) Cartera de negociacion y otros 200,00 3,00 1,00
17. Diferencias de cambio

18. Deterioro y resultado por enajenaciones de

instrumentos financieros -50.261,00 -133,18 -21.555,00 -5633,70 4.970,00
a) Deterioros y pérdidas -50.261,00 -133,18 -21.555,00

b) Resultados por enajenaciones y otras 4.970,00
19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero

A.2) RESULTADO FINANCIERO (14 + 15 + 16 +

17 + 18 + 19) -61.283,00 -54,64| -39.630,00 20,71| -49.980,00
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A.1

+ A.2) 417.720,00 9,61 381.107,00 343,20 | -156.702,00
20. Impuestos sobre beneficios -80.950,00 -166,93 120.952,00

A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO

PROCEDENTE DE OPERACIONES 336.770,00 -32,92| 502.059,00 420,39 | -156.702,00
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CONTINUADAS (A.3 + 20)

A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A.4 + 21) 336.770,00 -32,92| 502.059,00 420,39 | -156.702,00
CUENTA ANALITICA DE RESULTADOS 31/03/2014 31/03/2013 31/03/2012
Importe Neto de la cifra de negocios 4.010.154,00 3.999.289,00 3.961.151,00
Otros ingresos de explotacion 168.655,00 142.943,00 122.918,00
INGRESOS DE EXPLOTACION 4.178.809,00 4.142.232,00 4.084.069,00
Aprovisionamientos 1.513.891,00 1.579.999,00 1.677.763,00
MARGEN BRUTO 2.664.918,00 2.562.233,00 2.406.306,00
Otros gastos de explotacion - - -
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1.440.684,00 1.410.810,00 1.371.816,00
Gastos de personal -223.334,00 -215.026,00 -209.035,00
RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION 1.000.900,00 936.397,00 825.455,00
Dotaciones de amortizacién de inmovilizado -548.905,00 -713.468,00 -935.696,00
Deterioro y resultado por enajenacion de inmovilizado 27.004,00 197.803,00 3.515,00
Otros gastos/ingresos 4,00 5,00 4,00
RESULTADO NETO DE EXPLOTACION 479.003,00 420.737,00 -106.722,00
Resultado financiero -61.283,00 -39.630,00 -49.980,00
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 417.720,00 381.107,00 -156.702,00
Impuesto de sociedades -80.950,00 120.952,00
RESULTADO PROCEDENTE DE OPERACIONES
CONTINUADAS 336.770,00 502.059,00 -156.702,00
RESULTADO NETO 336.770,00 502.059,00 -156.702,00
A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES
DE EXPLOTACION 31/03/2014 31/03/2013 31/03/2012
1. Resultado del ejercicio antes de impuestos 417.720,00 381.107,00 -156.702,00
2. Ajustes del resultado 613.271,00 681.868,00 875.660,00
a) Amortizacion del inmovilizado (+) 548.905,00 713.468,00 935.696,00
b) Correcciones valorativas por deterioro (+/-) -44,00 -5.087,00
c) Variacion de provisiones (+/-) 49.174,00 -37.924,00 -58.177,00
e) Resultados por bajas y enajenaciones del
inmovilizado (+/-) -27.004,00 8.104,00
j) Variaciébn de valor razonable en instrumentos
financieros (+/-) 50.261,00 1,00
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k) Otros ingresos y gastos (-/+) -8.065,00 -1.736,00 3.227,00
3. Cambios en el capital corriente -127.638,00 6.788,00 43.484,00
a) Existencias (+/-) 12.889,00 14.953,00 -10.622,00
b) Deudores y otras cuentas para cobrar (+/-) -207.867,00 76.419,00 93.428,00
d) Acreedores y otras cuentas para pagar (+/-) 53.207,00 -104.453,00 -34.617,00
e) Otros pasivos corrientes (+/-) 14.133,00 19.869,00 -4.705,00
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de

explotacion -83.859,00 -50.419,00 1.000,00
a) Pagos de intereses (-) -465,00

c) Cobros de intereses (+) 2.702,00 1.000,00
d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios (+/-) -83.394,00 -53.121,00

5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion

1+2+3+4) 819.494,00 1.019.344,00 763.442,00
B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES

DE INVERSION

6. Pagos por inversiones (-) -542.395,00 -704.490,00 -782.886,00
a) Empresas del grupo y asociadas -8.889,00 -47.801,00

b) Inmovilizado intangible -145.932,00 -303.832,00 -493.538,00
c) Inmovilizado material -387.574,00 -352.857,00 -289.348,00
7. Cobros por desinversiones (+)

8. Flujos de efectivo de las actividades de inversion

6 + 7 -542.395,00 -704.490,00 -782.886,00

C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES
DE FINANCIACION

9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio
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10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo

financiero -269.573,00 -320.817,00 25.644,00
a) Emision 367.839,00
2. Deudas con entidades de crédito (+) 839,00
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (+) 367.000,00
b) Devoluciéon y amortizacion de -269.573,00 -320.817,00 -342.195,00
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (-) -238.427,00 -168.091,00 -336.348,00
4. Deudas con caracteristicas especiales (-) -123.177,00

5. Otras deudas (-) -31.146,00 -29.549,00 -5.847,00
11. Pagos por dividendos y remuneraciones de

otros instrumentos de patrimonio

12. Flujos de efectivo de las actividades de

financiacion (9 + 10 + 11) -269.573,00 -320.817,00 25.644,00
D) Efecto de las variaciones de los tipos de cambio

E) AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO

O EQUIVALENTES (5 + 8 + 12 + D) 7.526,00 -5.963,00 6.200,00
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 3.854,00 9.817,00 3.617,00
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 11.380,00 3.854,00 9.817,00
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JAZZTEL ESPANA

Cifras en miles de euros

Jazztel

Variacion Variacion
31/03/2014 | 2014->2013 | 31/03/2013 | 2013->2012 | 31/03/2012
% del activo circulante respecto del total
de activo disponible 27,62% -2,52% 30,14% 4,69% 25,45%
% del pasivo circulante respecto del total
de pasivo disponible 53,15% 2,83% 50,32% 4,69% 45,63%
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Variacion Variacion
BALANCE DE SITUACION 31/03/2014  2014->2013  31/03/2013  2013->2012  31/03/2012
A) ACTIVO NO CORRIENTE 751.456,00 40,41 535.205,00 6,39 503.038,00
I. Inmovilizado intangible 37.773,00 47,11 25.676,00 1,02 25.417,00
2. Concesiones 5.333,00 -0,30 5.349,00 -13,67 6.196,00
5. Aplicaciones informaticas 32.440,00 59,59 20.327,00 5,75 19.221,00
II. Inmovilizado material 662.548,00 40,00 473.242,00 466 452.178,00
2. Instalaciones técnicas y otro
inmovilizado material 523.200,00 10,56  473.242,00 4,66 452.178,00
3. Inmovilizado en curso y anticipos 139.348,00
Ill. Inversiones inmobiliarias
IV. Inversiones en empresas del grupo y
asociadas a largo plazo 5.299,00 -3,34 5.482,00 29,41 4.236,00
1. Instrumentos de patrimonio 549,00 -76,46 2.332,00 -9,82 2.586,00
2. Créditos a empresas 4.750,00 50,79 3.150,00 90,91 1.650,00
V. Inversiones financieras a largo plazo 797,00 5,01 759,00 1,07 751,00
5. Otros activos financieros 797,00 5,01 759,00 1,07 751,00
VI. Activos por impuesto diferido 45.039,00 49,90 30.046,00 46,88 20.456,00
VII. Deudas comerciales no corrientes
B) ACTIVO CORRIENTE 286.738,00 24,19  230.888,00 34,46 171.712,00
I. Activos no corrientes mantenidos para
la venta
Il. Existencias 1.152,00 -61,90 3.024,00 -39,50 4.998,00
1. Comerciales 746,00 -12,95 857,00 -61,91 2.250,00
6. Anticipos a proveedores 406,00 -81,26 2.167,00 -21,14 2.748,00
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Ill. Deudores comerciales y otras cuentas

a cobrar 183.897,00 29,98  141.485,00 46,66 96.471,00
1. Clientes por ventas y prestaciones de

servicios 146.888,00 26,59 116.033,00 34,55 86.239,00
a) Clientes por ventas y prestaciones de

servicios a largo plazo 146.888,00 26,59 116.033,00 34,55 86.239,00
2. Clientes empresas del grupo y

asociadas 17.568,00 5,13 16.710,00 199,09 5.587,00
3. Deudores varios 9.836,00 99,31 4.935,00 27,19 3.880,00
4. Personal 226,00 1,35 223,00 -0,89 225,00
6. Otros créditos con las Administraciones

Publicas 9.379,00 161,69 3.584,00 563,70 540,00
IV. Inversiones en empresas del grupo y

asociadas a corto plazo 131,00 107,94 63,00 133,33 27,00
2. Créditos a empresas 131,00 107,94 63,00 133,33 27,00
V. Inversiones financieras a corto plazo 12.984,00 -20,46 16.323,00 -24,23 21.543,00
2. Créditos a empresas 99,00 0,00 99,00 0,00 99,00
3. Valores representativos de deuda 12.634,00 -21,09 16.010,00 -24,69 21.258,00
5. Otros activos financieros 251,00 17,29 214,00 15,05 186,00
VI. Periodificaciones a corto plazo 4.505,00 8,69 4.145,00 -18,84 5.107,00
VII. Efectivo y otros activos liquidos

equivalentes 84.069,00 27,67 65.848,00 51,15 43.566,00
1. Tesoreria 55.947,00 66,30 33.642,00 -4,02 35.051,00
2. Otros activos liquidos equivalentes 28.122,00 -12,68 32.206,00 278,23 8.515,00
TOTAL ACTIVO (A + B) 1.038.194,00 35,52 766.093,00 13,54 674.750,00
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A) PATRIMONIO NETO 213.479,00 34,37 158.876,00 62,41 97.823,00
A-1) Fondos propios 213.479,00 34,37 158.876,00 62,41 97.823,00
|. Capital 90.000,00 0,00 90.000,00 0,00 90.000,00
1. Capital escriturado 90.000,00 0,00 90.000,00 0,00 90.000,00
Il. Prima de emision 1.273.679,00 0,00 1.273.679,00 0,00 1.273.679,00
lll. Reservas 17.155,00 136,29 7.260,00 176,68 2.624,00
2. Otras reservas 17.155,00 136,29 7.260,00 176,68 2.624,00
IV. (Acciones y participaciones en

patrimonio propias)

V. Resultados de ejercicios anteriores 1.227.970,00 4,07 1.280.008,00 3,16 1.321.734,00
2. (Resultados negativos de ejercicios - - -
anteriores) 1.227.970,00 4,07 1.280.008,00 3,16 1.321.734,00
VI. Otras aportaciones de socios 8.810,00 -13,00 10.126,00 46,92 6.892,00
VIl. Resultado del ejercicio 51.805,00 -10,40 57.819,00 24,71 46.362,00

VIll. (Dividendo a cuenta)

IX. Otros instrumentos de patrimonio neto

A-2) Ajustes por cambios de valor

I. Activos financieros disponibles para la

venta

II. Operaciones de cobertura

lll. Activos no corrientes y pasivos
vinculados, mantenidos para la venta

IV. Diferencia de conversion
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V. Otros

A-3) Subvenciones, donaciones y legados

recibidos

B) PASIVO NO CORRIENTE 386.383,00 28,08 301.684,00 -3,83  313.684,00
I. Provisiones a largo plazo 5.058,00 127,63 2.222,00 45,04 1.532,00
4. Otras provisiones 5.058,00 127,63 2.222,00 45,04 1.532,00
Il. Deudas a largo plazo 132.109,00 7,68 122.683,00 10,89 110.637,00
1. Obligaciones y otros valores

negociables 10,89  122.683,00 110.637,00
2. Deudas con entidades de crédito 7.428,00

3. Acreedores por arrendamiento financiero 124.681,00

lll. Deudas con empresas del grupo y

asociadas a largo plazo 239.910,00 41,90 169.069,00 -14,10 196.828,00
IV. Pasivos por impuesto diferido 9.306,00 20,70 7.710,00 64,50 4.687,00
V. Periodificaciones a largo plazo

VI. Acreedores comerciales no corrientes

VII. Deuda con caracteristicas especiales a

largo plazo

C) PASIVO CORRIENTE 438.332,00 43,46  305.533,00 16,07 263.243,00
I. Pasivos vinculados con activos no

corrientes mantenidos para la venta

Il. Provisiones a corto plazo

[ll. Deudas a corto plazo 208.848,00 118,83 95.439,00 14,65 83.243,00
2. Deudas con entidades de crédito 58.188,00 49,95 38.806,00 10,73 35.045,00
3. Acreedores por arrendamiento financiero 43.449,00 -6,30 46.372,00 65,44 28.029,00
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5. Otros pasivos financieros 107.211,00 944,84 10.261,00 -49,12 20.169,00
IV. Deudas con empresas del grupo y

asociadas a corto plazo 43.500,00 24,29 35.000,00 4.14 33.610,00
V. Acreedores comerciales y otras cuentas

a pagar 184.511,00 6,31  173.556,00 19,63 145.075,00
1. Proveedores 174.835,00 7,68 162.366,00 23,16  131.830,00
a) Proveedores a largo plazo 174.835,00

b) Proveedores a corto plazo 23,16 162.366,00 131.830,00
2. Proveedores, empresas del grupo y

asociadas 2.995,00 -21,66 3.823,00 -0,21 3.831,00
3. Acreedores varios 105,00 -30,00 150,00 9,49 137,00
4. Personal (remuneraciones pendientes de

pago) 1.011,00 -9,25 1.114,00 -22,85 1.444,00
5. Pasivos por impuesto corriente 392,00 -57,48 922,00 5,13 877,00
6. Otras deudas con las Administraciones

Publicas 3.777,00 -4,06 3.937,00 31,06 3.004,00
7. Anticipos de clientes 1.396,00 12,22 1.244,00 -68,52 3.952,00
VI. Periodificaciones a corto plazo 1.473,00 -4,23 1.538,00 16,96 1.315,00
VII. Deuda con caracteristicas especiales a

corto plazo

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO

(A+B + C) 1.038.194,00 35,52 766.093,00 13,54 674.750,00
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CUENTA ANALITICA DE RESULTADOS 31/03/2014 31/03/2013 31/03/2012
Importe Neto de la cifra de negocios 1.006.413,00 906.385,00 752.383,00
Otros ingresos de explotacion 47.110,00 9.955,00 7.161,00
INGRESOS DE EXPLOTACION 1.053.523,00 916.340,00 759.544,00
Aprovisionamientos -610.723,00 -567.122,00 -466.309,00
MARGEN BRUTO 442.800,00 349.218,00 293.235,00
Otros gastos de explotacion -217.357,00 -140.523,00 -121.335,00
Gastos de personal -36.664,00 -31.184,00 -28.667,00
RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION 188.779,00 177.511,00 143.233,00
Dotaciones de amortizacion de inmovilizado | -102.447,00 -91.259,00 -82.399,00
Deterioro y resultado por enajenacion de

inmovilizado -822,00 35,00
Otros gastos/ingresos -10,00

RESULTADO NETO DE EXPLOTACION 86.332,00 85.420,00 60.869,00
Resultado financiero -41.237,00 -27.601,00 -27.396,00
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 45.095,00 57.819,00 33.473,00
Impuesto de sociedades 6.710,00 12.889,00
RESULTADO PROCEDENTE DE

OPERACIONES CONTINUADAS 51.805,00 57.819,00 46.362,00
RESULTADO NETO 51.805,00 57.819,00 46.362,00
RATIOS 31/03/2014 31/03/2013 31/03/2012
Fondo de maniobra (euro) -151.594,00 -74.645,00 -91.531,00
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Ratio fondo de maniobra -0,15 -0,10 -0,14
Ratio de Liquidez 65,42 75,57 65,23
Ratio de endeudamiento total (%) 60,14 55,11 62,88
Rotacién de Inventario (dias) 1,00 2,00 4,00
Rentabilidad Econémica (ROA) (%) 8,32 11,15 9,02
Rentabilidad Financiera (ROE) (%) 21,12 36,39 34,22
indice de apalancamiento 2,54 3,26 3,79
Test acido 0,65 0,75 0,63
Ratio de solvencia 76,84 79,26 79,58
CUENTA DE RESULTADOS
Variacion Variacion
2014- 2013-
A) OPERACIONES CONTINUADAS 31/03/2014 >2013 31/03/2013 >2012 31/03/2012
1. Importe neto de la cifra de negocios 1.006.413,00 11,04 | 906.385,00 20,47 | 752.383,00
b) Prestaciones de servicios 1.006.413,00 11,04 | 906.385,00 20,47 | 752.383,00
2. Variacibn de existencias de productos terminados
y en curso de fabricacion
3. Trabajos realizados por la empresa para su
activo 7.641,00 32,33| 5.774,00 59,24 | 3.626,00
4. Aprovisionamientos -610.723,00 -7,69 | 567.122,00 -21,62 | 466.309,00
a) Consumo de mercaderias -230.596,00 -4,11|221.499,00 -18,99 | 186.148,00
b) Consumo de materias primas y otras materias -301.804,00 -17,38 - -30,16 -




consumibles 257.127,00 197.541,00
c) Trabajos realizados por otras empresas -78.323,00 11,50 | -88.496,00 -7,11| -82.620,00
5. Otros ingresos de explotacion 39.469,00 844,01 4.181,00 18,27 3.535,00
a) Ingresos accesorios y otros de gestibn corriente 39.469,00 844,01 4.181,00 18,27 3.535,00
6. Gastos de personal -36.664,00 -17,57 | -31.184,00 -8,78 | -28.667,00
a) Sueldos, salarios y asimilados -30.566,00 -17,73 | -25.962,00 -9,76 | -23.654,00
b) Cargas sociales -6.098,00 -16,78 | -5.222,00 -4,17| -5.013,00
7. Otros gastos de explotacion -217.357,00 -54,68 | 140.523,00 -15,81| 121.335,00
a) Servicios exteriores -188.354,00 -54,06 | 122.263,00 -19,04 { 102.710,00
b) Tributos -6.783,00 -18,60 | -5.719,00 0,52 | -5.749,00
c) Pérdidas, deterioro y variacion de provisiones por

operaciones comerciales -22.220,00 -77,18 | -12.541,00 2,60| -12.876,00
8. Amortizacion del inmovilizado -102.447,00 -12,26 | -91.259,00 -10,75| -82.399,00
9. Imputacion de subvenciones de inmovilizado no

financiero y otras

10. Excesos de provisiones

11. Deterioro y resultado por enajenaciones del

inmovilizado -2.448,57 -822,00 35,00
b) Resultados por enajenaciones y otras -2.448,57 -822,00 35,00
12. Diferencia negativa de combinaciones de

negocio

13. Otros resultados -10,00

A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION (1 + 2 + 3 86.332,00 1,07 | 85.420,00 40,33 | 60.869,00




+4+5+6+7+8+9+ 10+ 11 + 12 + 13)

14. Ingresos financieros 721,00 16,10 621,00 -25,09 829,00
b) De valores negociables y otros instrumentos

financieros 721,00 16,10 621,00 -25,09 829,00
b 2) De terceros 721,00 16,10 621,00 -25,09 829,00
15. Gastos financieros -36.327,00 -39,33 | -26.073,00 6,15| -27.783,00
a) Por deudas con empresas del grupo y asociadas -22.384,00 -62,91 | -13.740,00 16,12 | -16.381,00
b) Por deudas con terceros -13.943,00 -13,05 | -12.333,00 -8,17| -11.402,00
16. Variacion de valor razonable en instrumentos

financieros

17. Diferencias de cambio -520,00 -49,43 -348,00 21,27 -442,00
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de

instrumentos financieros -5.111,00 -183,79| -1.801,00

a) Deterioros y pérdidas -5.111,00 -183,79| -1.801,00

19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero

A.2) RESULTADO FINANCIERO (14 + 15 + 16 +

17 + 18 + 19) -41.237,00 -49,40 | -27.601,00 -0,75| -27.396,00
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A.1 +

A.2) 45.095,00 -22,01 | 57.819,00 72,73 | 33.473,00
20. Impuestos sobre beneficios 6.710,00 12.889,00
A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE

DE OPERACIONES CONTINUADAS (A.3 + 20) 51.805,00 -10,40 | 57.819,00 24,71 | 46.362,00
A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A4 + 21) 51.805,00 -10,40| 57.819,00 24,71 | 46.362,00
CUENTA ANALITICA DE RESULTADOS 31/03/2014 31/03/2013 31/03/2012




Importe Neto de la cifra de negocios 1.006.413,00 906.385,00 752.383,00
Otros ingresos de explotacion 47.110,00 9.955,00 7.161,00
INGRESOS DE EXPLOTACION 1.053.523,00 916.340,00 759.544,00
Aprovisionamientos -610.723,00 567.122,00 466.309,00
MARGEN BRUTO 442.800,00 349.218,00 293.235,00
Otros gastos de explotacion -217.357,00 140.523,00 121.335,00
Gastos de personal -36.664,00 -31.184,00 -28.667,00
RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION 188.779,00 6% | 177.511,00 24% | 143.233,00
Dotaciones de amortizacion de inmovilizado -102.447,00 -91.259,00 -82.399,00
Deterioro y resultado por enajenacion de

inmovilizado -822,00 35,00
Otros gastos/ingresos -10,00

RESULTADO NETO DE EXPLOTACION 86.332,00 85.420,00 60.869,00
Resultado financiero -41.237,00 -27.601,00 -27.396,00
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 45.095,00 57.819,00 33.473,00
Impuesto de sociedades 6.710,00 12.889,00
RESULTADO PROCEDENTE DE OPERACIONES

CONTINUADAS 51.805,00 57.819,00 46.362,00
RESULTADO NETO 51.805,00 57.819,00 46.362,00
ESTADO DE FLUJOS DE CAJA

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS

ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 31/03/2014 31/03/2013 31/03/2012
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1. Resultado del ejercicio antes de impuestos
2. Ajustes del resultado

a) Amortizacion del inmovilizado (+)

¢) Variacion de provisiones (+/-)

e) Resultados por bajas y enajenaciones del
inmovilizado (+/-)

g) Ingresos financieros (-)

h) Gastos financieros (+)

i) Diferencias de cambio (+/-)

k) Otros ingresos y gastos (-/+)

3. Cambios en el capital corriente

a) Existencias (+/-)

b) Deudores y otras cuentas para cobrar (+/-)
c) Otros activos corrientes (+/-)

d) Acreedores y otras cuentas para pagar (+/-)
e) Otros pasivos corrientes (+/-)

4. Otros flujos de efectivo de las actividades de
explotacién

a) Pagos de intereses (-)

c) Cobros de intereses (+)

d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios
(+5-)

5. Flujos de efectivo de las actividades de

explotaciéon (1 + 2 + 3 + 4)

45.095,00
147.996,00
102.447,00

5.111,00

-721,00
36.327,00
520,00
4.312,00
-60.180,00
1.872,00
-42.257,00

-19.795,00

-18.285,00

-11.789,00

721,00

-7.217,00

114.626,00

57.819,00
122.916,00
91.259,00
1.801,00

822,00
-621,00
26.073,00
348,00
3.234,00
-22.341,00
1.974,00
-45.620,00

21.305,00

-16.329,00

-10.544,00

621,00

-6.406,00

142.065,00

33.473,00
111.909,00
82.399,00
701,00

35,00
-829,00
27.783,00

1.820,00
17.531,00
-3.526,00

-476,00
-41,00
22.056,00
-482,00

-9.290,00

-8.117,00

829,00

-2.002,00

153.623,00

B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS
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ACTIVIDADES DE INVERSION

6. Pagos por inversiones (-) -137.410,00 -48.613,00 -54.297,00
a) Empresas del grupo y asociadas -2.393,00 -1.717,00
b) Inmovilizado intangible -23.879,00 -11.262,00 -15.242,00
¢) Inmovilizado material -113.531,00 -34.958,00 -34.489,00
e) Otros activos financieros -2.849,00
7. Cobros por desinversiones (+) 3.431,00 5.220,00 217,00
c) Inmovilizado material 217,00
e) Otros activos financieros 3.431,00 5.220,00

8. Flujos de efectivo de las actividades de inversion

6 + 7) -133.979,00 -43.393,00 -54.080,00
C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS

ACTIVIDADES DE FINANCIACION

9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio

10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo

financiero 38.094,00 | -76.042,00 | -74.903,00

a) Emision 122.546,00 3.859,00

2. Deudas con entidades de crédito (+) 26.810,00 3.859,00

3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (+) 95.736,00

b) Devolucion y amortizacion de -84.452,00 | -79.901,00 | -74.903,00

3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (-) -25.000,00 | -40.000,00 | -40.000,00

5. Otras deudas (-) -59.452,00 | -39.901,00 | -34.903,00

11. Pagos por dividendos y remuneraciones de

otros instrumentos de patrimonio

12. Flujos de efectivo de las actividades de 38.094,00 | -76.042,00 | -74.903,00
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financiacion (9 + 10 + 11)

D) Efecto de las variaciones de los tipos de

cambio -520,00 -348,00

E) AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO

O EQUIVALENTES (5 + 8 + 12 + D) 18.221,00 | 22.282,00| 24.640,00
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 65.848,00| 43.566,00| 18.926,00
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 84.069,00 | 65.848,00| 43.566,00
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