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Resumen

En este trabajo se va a estudiar desde un punto de vista estratégico y
financiero la adquisicion de la empresa brasilefia GVT por parte de
Telefénica. El proyecto gira en torno al mundo de las fusiones y adquisiciones
en la industria de las telecomunicaciones, el cual esta sufriendo un proceso

de consolidacion global.

Muchas empresas espafiolas estan centrando su crecimiento en mercados
emergentes, donde las previsiones de crecimiento son mas elevadas que en
Espafia u otros paises europeos. En el caso de Telefonica, destacan sus
inversiones en el mercado brasilefio. En este trabajo se va a analizar la
inversion mas reciente: GVT, estudiando el valor de esta empresa y su
encaje con Telefonica para determinar si ha sido una buena compra para la
empresa espafiola y si su apuesta en el mercado brasilefio tiene sentido.

Palabras clave: fusiones y adquisiciones, Telefénica, GVT, industria de

las telecomunicaciones, mercado brasilefio
Abstract

The aim of this project is to study from a strategic and financial perspective
Telefénica’s acquisition of GVT. The main theme is mergers and acquisitions
in the telecommunication industry. Currently this sector is undergoing a

process of global consolidation.

Many Spanish companies are looking to grow through emerging markets,
where growth forecasts are higher than in Spain or other European countries.
In Telefénica’s case, they have made strong investments in Brazil, the last of
which being the acquisition of GVT. The value of this company is going to be
analyzed, to establish if it was a good acquisition for Telefénica. Additionally,
the Brazilian market will be assessed so as to value if it has been worth for

the Spanish Telecomm company to invest in this region.

Keywords: mergers and acquisitions, Telefénica, GVT, telecom

industry, Brazilian market
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Propdsito general

En las siguientes lineas se va a analizar desde un punto de vista tanto
financiero como estratégico la adquisicion de GVT por parte de Telefénica. En
concreto, se analizaran las razones estratégicas de la adquisicion, las
variaciones de la cotizacion y del beneficio por accion de Telefénica S.A. y
Telefonica Brasil y si el precio pagado ha sido el adecuado. Asimismo se
analizara el mercado de telecomunicaciones de Espafia y Brasil y como se ha
ido desarrollando durante los dltimos afios, con el fin de entender mejor la

inversion de Telefénica en Brasil.

Presentacion y contextualizacion

En primer lugar, el tema principal del que va a tratar el proyecto son las
Finanzas Corporativas, en concreto la seccion de Fusiones y Adquisiciones (en
adelante M&A?). El concepto de M&A define el proceso realizado por una
compafiia cuando toma el control de otra (Trujillo y Cupido, 2003). Estas
operaciones son una de forma habitual en el mundo empresarial de mejorar el

rendimiento financiero y hacer crecer una empresa.

La realizacion de este tipo de operaciones es cada vez mas comun entre
empresas para no quedarse atras en el proceso de globalizacion. El tamafio de
una empresa es un factor importante para competir contra las multinacionales y

aumentar la cuota de mercado.

Cada una de estas operaciones conlleva riesgo, existiendo muchas
variables que es preciso analizar con mucho detalle. Una vez estudiadas a
nivel operativo, también es necesario evaluarlas a nivel financiero, para decidir

el precio objetivo y determinar si la operacion crea valor. Esto ultimo deberia de

1 Mergers and acquisitions



ser, tal y como se explicara en capitulos posteriores, el aspecto estratégico

mMA&s importante a tener en cuenta por la gestion de la empresa.

Hay que tener en cuenta que en muchas de estas transacciones puede
no conseguirse el resultado previsto debido a una mala gestion en su
integracion, sin tener en cuenta algunos factores vitales como las diferencias

entre las culturas de las empresas fusionadas.

Este trabajo se centra en las empresas del sector de las
telecomunicaciones, que segun FitzGerald (2001), son las que se dedican a la
prestacion de servicios orientados a la telefonia moévil y fija, television e
internet, y también al movimiento de datos, voz, gréaficos, imagenes, texto y
video a través de medios electrénicos. En esta industria la tecnologia juega un
papel muy importante, ya que los usuarios siempre demandan los medios mas

modernos para poder comunicarse.

Grover 'y Vaswani (2005) clasificaron las empresas de
telecomunicaciones en las siguientes categorias: operadores de comunicacion
(Vodafone, Telefénica, AT&T), proveedores de contenido e internet (Google,
Youtube, Facebook) y fabricantes (Apple, Microsoft, Samsung). En este trabajo
cuando hablemos de empresas de telecomunicacién no referiremos a las

primeras, las operadoras de comunicacion.

El sector de las telecomunicaciones es uno de los més concentrados de
la economia. Esto se debe a unas altas barreras de entrada y al gran nimero
de adquisiciones que ocurren en el sector. Segun un informe de Dealogic
(2015), el sector de las telecomunicaciones se encuentra ahora mismo en los
“top tres” de volumen de operaciones de M&A, lo que refleja la importante

transformacion que esta sufriendo la industria.

Asimismo, es un sector muy cambiante, ya que el rapido avance y el
desarrollo de nuevos medios de telecomunicacion obligan a las empresas de
este sector a tener que ofrecer siempre los ultimos productos a sus clientes. En
este proceso de innovacion tecnoldgica se sustituyen continuamente productos

y servicios por otros nuevos. Por ejemplo, servicios de comunicacion como el



telégrafo, que fue muy importante durante el siglo XIX, ya no tiene

practicamente uso hoy en dia. Lo mismo est& ocurriendo en la actualidad con

el

SMS, que esta cayendo en desuso en favor de servicios de

telecomunicacién como la mensajeria instantanea.

Objetivos

Los principales objetivos que se pretenden alcanzar con este TFG son

los siguientes:

o Analizar los motivos estratégicos principales de la inversién de

Telefénica en Brasil.

Sin lugar a dudas Brasil tiene una gran importancia para Telefénica tanto
en numero de clientes como en ingresos. Se analizara el potencial de
crecimiento que tiene en dicho pais la industria de las
telecomunicaciones y los motivos que estan haciendo que la compafiia

esté invirtiendo Brasil.

Valorar la empresa GVT y contrastar los resultados alcanzados con el

precio pagado, para determinar si ha sido una buena operacidn para

Telefonica.

Analizar el valor de GVT con diferentes métodos de valoracion para
determinar una valoracién objetiva de la empresa. Con el precio
obtenido y teniendo en cuenta las sinergias que se pueden producir con
la unién de las dos empresas, se contrastaran los resultados con el

precio pagado.

Analizar el impacto que ha tenido la adquisicion de GVT para los

accionistas de Telefénica, tanto en la cotizacibn como en el beneficio por

accion.
Estudiar la cotizacion de la empresa adquiriente después de la
adquisicion para determinar el impacto que ha tenido la compra en



Telefonica. Asimismo, se analizara la evolucion del beneficio por accion

(BPA) para ver como ha afectado a este indicador la compra de GVT.

Metodologia

Para alcanzar los objetivos anteriormente fijados, se han utilizado las

siguientes herramientas metodoldgicas:

En primer lugar, para establecer el marco tedrico, se ha realizado una
revision sistematica de fuentes. Por un lado, con el fin de obtener una idea
global acera del funcionamiento de las M&A entre empresas, se ha consultado
las principales aportaciones doctrinales en esta area, tanto manuales de
referencia como articulos cientificos. Por el otro lado, se han revisado
tedricamente las herramientas analiticas que se usaran en el trabajo: los
métodos de valoracion de empresas y los conceptos basicos del andlisis del
beneficio por accion. Esta informacion se ha conseguido a través de libros,

articulos cientificos y publicaciones académicas y profesionales.

En segundo lugar, se ha utilizado la metodologia del estudio y analisis
de un caso: la adquisicion de GVT por Telefénica. Para Orozco (1996), el
estudio del caso es “‘como un proceso de indagacion de un objeto al cual el
investigador accede a través de interpretaciones sucesivas, con la ayuda de
instrumentos y técnicas, que le permiten involucrarse con el objeto para

interpretarlo de la forma mas integral posible”.

Segun Yin (1994), “una investigacion de un estudio de un caso trata una
situacién técnicamente distintiva en la cual hay muchas mas variables de
interés que datos observacionales; y, como resultado, se basa en mudltiples
fuentes de evidencia, con datos que deben converger en un estilo de
triangulacion; y, también como resultado, se beneficia del desarrollo previo de

proposiciones tedricas que guian la recoleccion y el anélisis de datos.”

Por otro lado, Strauss y Corbin (1990) argumentan que los estudios de

casos son “cualquier tipo de investigacibn que produce resultados no
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encontrados por medio de procedimientos estadisticos u otros medios de
cualificaciéon”. Asimismo, Wright (1996) defiende que “los métodos de
investigacion cualitativa, es decir el método de un caso, son adecuados para la
generacion de la teoria, ya que el investigador construye o trata de completar el

conocimiento”.

Para facilitar la realizacién de este proceso, se ha dividido este apartado
en dos bloques. En primer lugar, el analisis de la industria de las
telecomunicaciones, que se realiza con la finalidad de entender la situacion
estratégica de Telefénica y comprender las razones de la adquisicion de GVT.
En segundo lugar, se procede al analisis de la operacion en donde se valoran
las razones de la misma y se concreta el valor de la empresa adquirida a través

de técnicas cuantitativas, para finalmente contrastarlo con el precio pagado.

Para obtener la informacidén necesaria para el método del caso, se han

utilizado las siguientes fuentes:

e La pagina de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), en
donde se encuentran los hechos relevantes de la operacion y cuentas
anuales de entidades que intervienen en esta.

e Paginas oficiales de empresas involucradas en la operacion (Telefénica,
Vivendi, GVT, TIM) en donde hay informacién sobre su negocio, historia
y datos sobre recientes adquisiciones.

¢ Prensa nacional e internacional (Expansion, Financial Times, Cotizalia)

¢ Informes sobre la operacion, procedentes de diferentes instituciones
financieras como J.P Morgan, BNP Paribas, Bradesco y Barclays. Asi
como documentos e informes sobre la situacion del mercado de las
telecomunicaciones en Espafia y Brasil.

e Diversas publicaciones académicas y profesionales.



Estructura del trabajo

El contenido de este trabajo se va a desarrollar en las siguientes secciones:

- Introduccion: este primer capitulo cuenta el propdsito general de la
investigacion, la presentacion y contextualizacion del tema, los objetivos de
la investigacion y la metodologia utilizada.

- Marco teorico: en este capitulo se explicaran los conceptos basicos de las
M&A que hay que tener en cuenta para una operacion de esta
envergadura, y posteriormente se revisaran los principales métodos de
valoracion de empresa que utilizaremos en este trabajo.

- Andlisis del caso: dentro de este apartado diferenciamos dos bloques.

o Andlisis del entorno: en el que se expondra la evolucion de las
operaciones de M&A en la industria de las telecomunicaciones, y se
realizard un analisis de Telefénica: su historia, su negocio, las
caracteristicas internas y su situacion externa. Se explicara también
la situacion actual del mercado de las telecomunicaciones en
Espafia y Brasil y finalmente se revisara la historia de Telefénica en
Brasil. Con este andlisis, se pretende entender la situacion en la que
se encuentra Telefénica y las razones de su inversion en Brasil.

o Andlisis de la operacion: en la que se describira la operacion y las
empresas involucradas en ella. Posteriormente, se determinaran los
motivos estratégicos por los que se ha realizado la compra, se
realizara un analisis de la variacién de la cotizacion y del BPA de
Telefénica y por ultimo se valorara GVT para comparar el resultado
con el precio pagado.

- Conclusiones: se recogera la informacion mas relevante que se haya
obtenido a través del analisis realizado en el apartado anterior y se dara

respuesta a las preguntas fijadas en los objetivos.
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Introduccion

Segln la NYU Stern?, cuando hablamos de fusiones y adquisiciones,
nos referimos diferentes tipos de transacciones. Estas pueden variar de una
empresa fusionandose con otra y creando una nueva compafia a que la
direccion de una empresa le compre las acciones a sus duefios. Segun esta
universidad, existen diferentes formas de que una empresa adquiera a otra, las
principales son: adquisiciones, fusiones, ofertas publicas de adquisicion,
compras de activos, MBOs (compra de la empresa por parte de la direccion) o
LBOs (si la oferta proviene mayoritariamente de deuda).

No obstante, las operaciones de M&A se pueden dividir en dos grandes

grupos: fusiones o adquisiciones.

Una fusion ocurre cuando dos compafias, frecuentemente de un
tamafo parecido, se combinan para crear una nueva empresa. Las acciones
de ambas empresas desaparecen y se crea una nueva sociedad cotizada. Por
ejemplo cuando se fusionaron las empresas Chrysler y Daimler-Benz (1998)

dejaron de existir, y se cred la empresa DaimlerChrysler. :

Una adquisicion ocurre cuando una empresa compra a otra y se
convierte en su duefio. En la mayoria de los casos la empresa adquirida deja
de existir después de la operacién (desde un punto de vista legal) y la empresa
compradora absorbe el negocio. Es el caso de la operacion analizada en este

trabajo.

Este tipo de operacion suele producirse mas a menudo en tiempos de
crecimiento econdémico, momentos de modificacion de la economia y con la
aparicién de nuevas actividades econdémicas y de innovaciones tecnoldégicas.
En el siguiente grafico se puede observar el volumen de operaciones de M&A
durante los ultimos ocho afios. En él se puede contemplar que durante los afios
de la crisis la cantidad de dinero utilizado en estas operaciones fue

descendiendo por los problemas financieros de muchas empresas y por las

2 New York University Stern School of Business
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perspectivas negativas de mercado. No obstante, durante los ultimos afios la

inversién ha ido aumentando debido a la mejora de la economia mundial.

GRAFICO 1: VOLUMEN GLOBAL DE OPERACIONES M&A
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De elaboracién propia. Fuente: Dealogic (2015)

Segun Khedr (2014), el crecimiento de estas inversiones durante 2015
se esta viendo afectado por una mejora de las condiciones econdémicas, un
cambio en el funcionamiento de ciertas industrias debido a la introduccién de
nuevas tecnologias, los cambios regulatorios y una transformacion de las

fuerzas de mercado.

Respecto a la industria de las telecomunicaciones, normalmente se
realizan un gran nimero de M&A. Esto se debe a la estructura de la industria,
que opera en entornos dinamicos de frecuentes cambios reguladores y
tecnoldgicos, en un mercado globalizado y con altas barreras que obligan a las
empresas a concentrarse a través de M&A para ser mas eficientes y
competitivas (Jorde y Mitchell). En el siguiente gréafico, se puede observar el
volumen de operaciones de M&A segun la industria en el primer cuatrimestre
de 2015:



GRAFICO 2: OPERACIONES DE M&A SEGUN INDUSTRIA (Q1 2015)
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Segun el gréfico, las cuatro industrias con mas actividad de M&A
durante ese periodo fueron la farmaceéutica, la inmobiliaria, la de
telecomunicaciones y la tecnolégica. Segun Allen & Overy (2014), se debe en

parte por el proceso de consolidacion en el que se encuentran.

Tanto las empresas de telecomunicaciones locales como las
internacionales estan utilizando las M&A para recortar gastos, incrementar su
cuota de mercado y aumentar los servicios que ofrecen. Estas operaciones en
el sector han mostrado una buena tendencia en el pasado y algunos
economistas abogan por un crecimiento en el futuro. La mayoria de empresas
de telecomunicaciones tienen entendido que para crecer globalmente, las

alianzas estratégicas y las M&A son los principales vehiculos para conseguirlo.

No obstante, estas operaciones también pueden tener efectos negativos
(monopolizacion, aumento del desempleo por despidos), por lo que los
gobiernos monitorizan estas operaciones y no dejan que se efectien si no
cumplen una serie de requisitos. Por ejemplo, la CNMV no dio su autorizacion a
la venta de Tressis al banco andorrano MoraBanc. (2015), debido al mal

momento que estaba pasando el sector financiero andorrano.
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Clasificaciones de las M&A

Existen diferentes formas de clasificar estas operaciones, en este
apartado veremos las mas relevantes. Segun un informe de PwC (2013),

dependiendo de la estrategia, las fusiones pueden ser:

e Horizontal: compra o fusion de una empresa que compite en la
misma rama econdmica, con la intencion de participar en un mayor
mercado 0 conseguir economias de escala. A esta fusion se le
conoce como fusion estratégica. Debido a que sus consecuencias
sobre la libre competencia son obvias, normalmente tienen que ser
aprobadas por los organismos de competencia. La operacion
Telefonica-GVT se engloba en este tipo de operaciones, ya que
ambas estan presentes en la misma industria.

e Vertical: cuando la compra o fusion se realiza hacia un cliente o un
proveedor, con la intencién de asegurar la venta del producto en el
primer caso, o el suministro de materias primas en el segundo. Las
fusiones verticales suelen suponer un descenso del coste de los
productos y un aumento de las barreras de entrada para nuevas
empresas que quieran entrar en el sector. Estas operaciones
también pueden llegar a generar situaciones de competencia
desleal.

e Conglomerado: este tipo de compafiia no tiene ningun tipo de
relacion, ya que la fusibn o compra se hace solo buscando mejoras
en la eficiencia y su consecuente sinergias. El objetivo principal de
este tipo de operaciones es diversificar riesgos, ya que las sinergias
seran reducidas por la ausencia de relacién entre las actividades de

las empresas.

Existen muchas otras formas de clasificar una operacion M&A, por
ejemplo, segun la relacién con la administracién de la empresa adquirida puede
ser amistosa (la direccion de la empresa no se opone y el proceso de due
diligence se lleva a cabo sin problemas) u hostil (la administracién de la
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empresa se opone y conseguir informacién de la empresa adquirida se vuelve

muy complicado).

Principales razones para llevar a cabo un M&A

El principal objetivo que deberia razonar una operacion de M&A es que
la compra cree valor para el accionista. Esto sucede cuando las empresas
juntas valen mas que la suma de ellas por separado. Normalmente si una
empresa adquiere otra, ofrece una prima sustancial (prima de control) sobre el
valor de la empresa adquirida, este sobreprecio se justifica econémicamente
para los accionistas de la compafiia adquirente por la existencia de sinergias
con un valor mayor que la de la prima. Segun Bilbao, Escudero y Rodriguez,

(2008), estas son las principales razones de llevar a cabo una M&A:

e Laobtencién de sinergias
Es el objetivo principal por el que una empresa adquiere a otra.
Las sinergias ocurren cuando dos 0 mas empresas Se unen y consiguen
complementarse, y obtienen beneficios mayores que siguiendo
estrategias individuales. Cuando el resultado es superior a la suma de

las partes, se dice que se ha producido un efecto sinérgico (Navio, 2012)

Asimismo, las sinergias limitan el pago de una prima de control,
ya que si esta es mayor que las propias sinergias se estara destruyendo
valor para el accionista. Se pueden dividir las sinergias en los siguientes

grupos:

» Sinergias Operativas. Son las vinculadas con el negocio de la

empresa. Estas a su vez se dividen en dos tipos diferentes: de
ingresos y de costes. Las primeras implican que los ingresos de la
nueva compafia son mayores que los ingresos de ambas
empresas sumados de forma independiente. Esto se consigue
con la combinacion de recursos y de conocimientos entre las

empresas. Las sinergias de costes conllevan que los costes de la
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nueva empresa son menos que la suma de los costes de las
empresas implicadas. Este hecho se alcanza a través de
economias de escala o fabricando conjuntamente productos

diferentes.

» Sinergias Financieras. En general cuanto mas grande sea una

empresa menor sera su riesgo financiero, y por lo tanto mejor
sera su posicion en los mercados financieros y menor sera el
coste de su capital. La fusion entre dos empresas permite a la
compafiia resultante conseguir costes de financiacion mas

baratos.

» Sinergias Fiscales. Este tipo de sinergias dan la posibilidad de

disminuir el pago de impuestos mediante una operacion de M&A.
Segun Mascarefias (2005), las sinergias fiscales mas comunes
son: compensacion de pérdidas, concesiones fiscales vy

revalorizacion de activos despreciables.

Economias de escala

Estas se obtienen cuando el coste unitario medio desciende al aumentar
el volumen de produccién. Suele ser el objetivo principal al realizar una
fusidon de tipo horizontal, que ocurre cuando se fusionan dos empresas
de la misma actividad. Este tipo de fusiones, llevan aparejadas una
mayor concentracion del sector, esto es muy frecuente en sectores con

una consolidacion alta.

o Diversificacion del riesgo
Muchos directivos buscan en la diversificacion una forma de
reducir la probabilidad de insolvencia y liquidacion de la compaiiia a

través de la reduccion del riesgo econémico.
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o Crecimiento

A través de una M&A una empresa puede crecer de forma mucho
mas rapida que basandose en su propia expansion interna, y puede ser
la Gnica manera de lograr ese deseado crecimiento. La gran ventaja es
que permite alcanzar el tamafio buscado en un tiempo muy reducido.
Asimismo, es una via muy utilizada para empresas que buscan un
crecimiento internacional, ya que la compra de una empresa local es una

forma recomendable para entrar en un nuevo mercado.

o Ventajas fiscales

Basicamente es conseguir reducir la cantidad de impuestos que
se paga, este es uno de los motivos mas polémicos por lo que se realiza
una M&A. Segun Mascarefias (2005), algunas de las mas comunes son:
adquiriendo una empresa con pérdidas, ya que la cantidad de impuestos
gue se paga a final de afilo son menores o comprando une empresa con

sede en un pais con un impuesto de sociedad mas bajo.

e Mejora en ladireccién de la empresa adquirida

Este tipo de operaciones se realizan cuando se identifica una
empresa infravalorada por una mala gestion y que se pueda mejorar
sustituyendo a la direccion. Se sustituyen factores ineficientes por
eficientes, lo que conlleva a elevar el valor de la empresa.
Normalmente, la adquisicién es de tipo hostil ya que la administracion
muy pocas veces admite su mala gestion de la empresa.(Fernandez &
Bonet, 1989)

Existen otras muchas razones menos usuales que motiven una M&A,
como por ejemplo las fusiones como empleo de fondos excedentes, la
combinacion de recursos complementarios, motivacién de los directivos,
efectos sobre los beneficios por accién o razones personales. No obstante

no se va a entrar en detalle en cada una de ellas.
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Creacidn y destruccion de valor en M&A

Segun Rapallo (2002), el objetivo de la creacion de valor es

beneficiar al accionista y a la empresa.

Sin embargo, segun un estudio entre BCG y la TUM?3 (2013)
aproximadamente dos tercios de M&A entre empresas destruyen valor al
adquirente en el corto plazo. Incluso cuando el adquirente justifica la amplia
posibilidad de sinergias que ofrece la operacion, los mercados permanecen
esceépticos. A pesar de ello, una significante minoria de adquisiciones
consigue crear valor tanto para el adquiriente como para el adquirido,
demostrando que a pesar de la desconfianza de los mercados tiene sentido

realizar estas operaciones.

El camino para la creacion de valor varia mucho entre empresas,
dependiendo de la industria, la situacion econémica de las empresas, su
valoracion en los mercados y las condiciones de la M&A. La mayoria de
adquirentes buscan crear valor capturando sinergias de coste. Pero hay
mas en la creacion de valor que simplemente identificar sinergias y ejecutar
estrategias para obtenerlas. El estudio?, ha demostrado que en operaciones
exitosas se comparten las sinergias entre compradores y vendedores. Los
adquirentes no pueden esperar capturar el 100% de las sinergias para ellos
mismos; ya que los vendedores se anticiparian a las sinergias del
comprador y demandaran primas de control, razonando que el objetivo vale

mas en las manos del adquirente que en las suyas propias

Las sinergias potenciales pueden incluir cerrar fabricas sobrantes,
centralizar funciones de administracion, reducir el niumero de empleados o
economias de escala. Pero no todas las adquisiciones tienes potencial
sinérgico. En industrias mas reguladas, como las telecomunicaciones,

existen menos sinergias potenciales. Las empresas en estas industrias

3 Technische Universitat Minchen

4 The Boston Consulting Group, Universitat Miinchen, 2013
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tienden a estar influenciadas por reguladores nacionales, que generalmente
les limita la cantidad de sinergias, y por eso la cantidad de sinergias
informadas en el momento de la adquisicion suele ser relativamente bajas
(BCG & TUM).

Por el otro lado, industrias con un alto grado de consolidacién
internacional, puede generar una gran cantidad de sinergias. Estas suelen
tener un valor de entre 2% y 10% de las ventas anuales de la empresa
objetivo (media del 4,8%) o entre el 1y 3% de la combinacién de las ventas

de ambas empresas (media del 1,5%).

Métodos de valoracion

Durante una operacion de M&A se valora la empresa adquirida y se
encuentra un precio en el cual esté de acuerdo tanto el comprador como el
vendedor. En palabras de Fernandez (1999), “la valoracién de la empresa y de
sus acciones es un proceso fundamental en todas las operaciones de
adquisicion o fusion, en planificacion estratégica, en analisis de inversiones,
salidas a bolsa y, en muchos casos, se utiliza también como referencia para
evaluar y remunerar a los directivos. Por otro lado, la valoracion permite medir
el impacto de las diferentes politicas de la empresa en la creacion,

transferencia y destruccion de valor”.

Para este proceso existen varios métodos de valoracién, de los cuales

se repasaran los mas importantes.

o Descuento de Flujo de Caja

La mayoria de las empresas que realizan transacciones de M&A utilizan
el descuento de flujo de caja para valorar una empresa objetivo (Brunner,
Eades, Harris & Higgins, 1998). Este método consiste en determinar la

capacidad que tiene un activo de generar en el futuro dinero para sus duefios y
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descontarlos para determinar su valor presente. Si el valor final es mayor que la

inversion necesaria para adquirirlo, entonces es recomendable comprar.

Existen diferentes modos de realizar una valoracion a través de un
descuento de flujo de caja (DFC). El mas comun es descontarlo al WACC
(Coste Medio Ponderado de Capital), que es el promedio ponderado del coste
de la deuda y la rentabilidad exigida por los accionistas (Fernandez, 2001). En
este caso se descuenta el flujo libre de caja de los afios siguientes y el valor
terminal. Estas son las formulas para conseguir el flujo de caja libre y el valor

terminal:

Flujo de Caja Libre = Beneficio Neto + Amortizacidon — Inversion en

Activos Fijos — Inversion en NOF®,

FCLn X(1+g)
WACC— g

Valor Terminal =

El resultado de sumar los flujos de caja libres y el valor terminal
descontados es el valor de la empresa (EV). Para obtener el valor de las

acciones hay que restar la deuda financiera® de la empresa al EV.

. Métodos de valoracion Relativa

Estos métodos, se han consolidado como uno de los métodos de valoracion de
empresas mas utilizados en la practica (Damodaran, 2002). Esto se debe a que

necesitan menos informacion que el

DFC tradicional, y porque es mas probable que las estimaciones alcanzadas
por estos meétodos, plasmen la tendencia actual del mercado, ya que el
propésito perseguido es la obtencion de una medida relativa del activo

valorado, y no la obtencién del valor intrinseco del mismo (Blanco, 2009)

5 Necesidades Operativas de Fondo: Son los fondos necesarios para financiar las
operaciones corrientes de la empresa.

6 Deuda financiera = Deuda con coste - activos liquidos
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Segun la Divisibn de Investigacion del IESE (1999), este método
“consiste en valorar una empresa con objetivo de hallar su valor de mercado a
través del valor de mercado de otras compafias comparables”. El problema de
utilizar este método es que las compariias comparables pueden estar infra- o
sobrevaloradas y existe una gran dificultad en escoger una empresa adecuada,
ya que no hay dos empresas iguales. Los multiplos més utilizados son el PER
(price-to-earnings ratio) y el EV/EBITDA’ (Ver Anexo 1).

En todo momento, una empresa objetivo tiene un valor intrinseco que
estd basado en lo que vale una empresa de forma independiente. Este valor
representa la corriente de flujos que la empresa puede producir en el futuro. Si
un adquirente paga mas que este valor valorado a precio el mercado, se
destruira valor. No obstante, esto no ocurrird si consigue obtener sinergias con
esta compra (Schweiger y Very, 2003). La relacion entre precio, sinergias y

valor se representa en la siguiente figura:

7 EBITDA = Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (beneficio
antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones)
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GRAFICO 3: RELACION PRECIO, SINERGIAS Y VALOR
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Beneficio por accion

El beneficio por acciéon (BPA), es uno ratios financieros mas utilizados,
representa la parte de los beneficios que pertenece a cada accion de la
empresa (Zhang, 2008)

Existen dos variedades de BPA, el basico que solo incluye las acciones
cotizadas y el BPA diluido, que incluye todas las acciones en circulacion,
obligaciones convertibles, opciones sobre acciones y warrants. La formula para

sacar el BPA de una empresa es:

Beneficio

BPA =

Numero de acciones
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Seccion lll: Analisis del caso

20



3.1 Analisis del entorno

Evolucion de las M&A en empresas de telecomunicaciones

Hasta la década de los 80 era comun que las industrias de las
telecomunicaciones de cada pais estuviesen controladas por sus gobiernos,
(Fransman, 2001; Raventoés, 1997). No obstante, por el avance tecnologico del
sector y una demanda de empresas mas eficientes empezo la privatizacion de

las mismas.

Durante esta década se realiz6 una liberalizacion parcial del sector en
algunos paises como Japon, EEUU y Reino Unido. En el caso de EEUU, se
rompié el monopolio de AT&T y se crearon empresas independientes
(Economides, 2003)

Durante los afios 90, destaca el Acta de Telecomunicaciones de Estados
Unidos y las Directivas de la Comisién Europea, que trataron de crear un
mercado mas competitivo y eliminar las barreras de entrada de tipo econémico
y legal de este mercado. Esto ayudd a deshacer los antiguos monopolios
(Deutsche Telekom, France Telecom, Telefénica, British Telecom, Telecom
Italia) y crear nuevas empresas independientes y rivales entre si (Canovas,
2001).

Después de la revision de las udltimas evoluciones de las M&A en el
sector se pueden destacar las siguientes caracteristicas. Primero, las alianzas
estratégicas entre grandes empresas de telecomunicaciones que fueron
populares en las década de los 90, han sido reemplazadas por M&A. En
general, las alianzas estratégicas tenian sentido cuando las inversiones
directas eran dificiles por los controles del gobierno. Segundo, después de que
se redujeran drasticamente las barreras de entrada en los mercados locales,
fue mucho mas dificili para empresas pequeifilas y locales de
telecomunicaciones ser rentables sin unirse a los grandes operadores.
Finalmente, la integracion de lineas fijas y mdéviles, han forzado a los

operadores a convertirse en proveedores de servicios integrados, no solo
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ofreciendo servicios telefénicos sino también servicios de datos como internet.
(Navio, 2012)

Segun un estudio de Fransman, 2004; Curwen y Whalley, (2010),
podriamos identificar las siguientes etapas en la evolucion del sector entre
1995y 2010:

- Periodo 1995-1997: etapa de desarrollo, basado en la economia
tradicional, con un impulso de los mercados financieros y considerables

rentabilidades sectoriales.

- Periodo 1997-2000: se caracterizaria por el desproporcionado

crecimiento de las empresas de Internet (las denominadas punto.com) y el
optimismo de los mercados financieros, en lo que se ha venido a nombrar "la
nueva economia”. En los 90 se realizaron una cantidad sin precedentes de
fusiones y adquisiciones, (Warf, 2003, p. 325), efecto que fue intensificado por
la incorporacion no solo del mercado de Internet, sino también el de television
por cable. Fue también una época de nuevas licencias y operaciones,
especialmente en el ambito movil, y un fuerte incremento en el numero de
adquisiciones realizadas durante esos afios. Este incremento en el nUmero de

adquisiciones se debe, en gran medida, a los siguientes sucesos:

o La Ley de Telecomunicaciones en EE.UU (1996). Entre los
principales objetivos de la nueva ley era mejorar la competencia en el
mercado de servicios de telefonia local, permitiendo a empresas de
telefonia de larga distancia entrar en mercados locales y viceversa
(AUNA, 2003).

o El acuerdo de la Organizacibn Mundial del Comercio
(1997) en donde se redujeron las barreras de entrada del sector.

o La integracién de Union europea (1998), esto llevd a la
liberalizacién del mercado de telecomunicaciones en Europa ya que
antes la mayoria de los estados miembros de la UE tenian

monopolizados sus mercados.
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- Periodo 2000-2003: se produce "el pinchazo de la burbuja de Internet",

el reajuste de los mercados hacia una economia real, con devaluacion de los
activos financieros. Asi como el cierre y salida de numerosos actores, y la
consolidacion de muchas de las empresas supervivientes, “como mejor se
puede describir el afio 2001 es como una masacre” (Curwen y Whalley, 2010,
p. 35)

- Periodo 2004-2007: Los operadores iniciaron el camino de la

recuperacion mejorando sus balances y los mas prominentes operadores
internacionales reiniciaron su actividad expansiva con numerosas fusiones y
adquisiciones. Durante este periodo, los grandes operadores europeos
aumentaron su presencia en mercados emergentes, principalmente en Africa, y

en la region de Asia-Pacifico (Navio, 2012)

- Periodo 2008-actualidad: el inicio de este periodo esta marcado por la

crisis y los problemas crediticios. Los operadores sufren los efectos de esta
inestabilidad, como consecuencia sufren una disminucion de sus ingresos y la
caida de los precios. A esto se une a la feroz competencia de los actores de
Internet, que intentan capitalizar su actividad en el mundo de las aplicaciones y

el trafico de datos.

Como vemos, la industria de las telecomunicaciones esta sufriendo

grandes cambios, segun Navio (2010), estos son los mas importantes:

Incremento de la competencia. La liberalizacion del sector ha traido consigo
un incremento de la competencia en el sector de las telecomunicaciones, ha
aumentado el numero de operadores y se ha fomentado el desarrollo de la
industria. Con mayor competencia y mayor oferta, el precio de los servicios
esta disminuyendo y se esta haciendo mas accesible a poblaciones de todo el

mundo.

Generalizacion del servicio. Los bajos precios y la mayor oferta de servicios,
ha generalizado el uso de las tecnologias de la comunicacién, en un informe de

la Union Internacional de Telecomunicaciones (ITU), se sefala un incremento
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en el uso estas tecnologias: “durante este ultimo afio, el mundo ha presenciado
un crecimiento incesante de la adopcion de las TIC8y, a finales de 2014, casi
3000 millones de personas estaran utilizando Internet, en comparaciéon con
2700 millones a finales de 2013”.

Aumento del fenémeno de la Commoditization °. Este hecho se da cuando
los servicios que ofrecen las empresas son muy parecidos o iguales, siendo la
consecuencia directa la bajada de precios ya que el cliente elige el servicio
primordialmente segun el precio. Por este motivo las empresas de
telecomunicaciones estdn buscando constantemente nuevas vias de

diferenciacion.

Historia y negocio de Telefénica

En este apartado se detallara la evolucién de Telefonica, la informacion
se ha obtenido a través de la pagina oficial de la compafiia. En ella se describe
a Telefénica como una de las mayores comparias de telecomunicaciones del
mundo por capitalizacién bursatil y nimero de clientes. Apoyandose en amplias
redes fijas, méviles y de banda ancha, asi como en una oferta innovadora de
servicios digitales, la compafiia se esta transformando en una ‘Telco Digital'.
Segun su presidente, Cesar Alierta, el objetivo de Telefénica “es satisfacer
todas las necesidades digitales de sus clientes, desde la conexién a Internet
hasta las soluciones digitales mas avanzadas, a través de cualquier dispositivo
conectado”.

Segun la propia compaifiia, esta presente en 21 paises y cuenta con una
base de clientes de mas de 316 millones de accesos. Aparte tiene una fuerte
presencia en Espafa, Europa y Latinoamérica, donde concentra la mayor parte

de su estrategia de crecimiento.

8 Tecnologias de la informacién y la comunicaciéon

9 El verbo comoditizar es un calco del inglés to commoditize, que en espaiiol puede
traducirse por mercantilizar, popularizar o implantar
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La compafia es totalmente privada, cuenta con 1,5 millones de

accionistas directos y cotiza en el mercado continuo de las bolsas espaiiolas y

en las bolsas de Londres, Nueva York, Lima y Buenos Aires. Es la segunda

operadora por ingresos y la octava empresa de telecomunicaciones por

capitalizacion bursatil.

Telefonica se fundd en 1924 bajo el nombre CTNE (Compafiia

Telefénica Nacional de Espafia) y tenia a su cargo el monopolio telefénico en

Espafia. En 1945, el estado espafiol entrd6 como mayor accionista de la

empresa, hasta que se privatiz6 en 1999. Los acontecimientos, segun

Telefénica, mas importantes de la compafiia durante los siguientes afios son

los siguientes:

o

En 1967 inicia las comunicaciones por satélite, con lo que amplia su
cobertura a grandes zonas geograéficas.

En 1987 empieza a cotizar en la Bolsa de Nueva York, esto le permitio a
Telefénica un aumento de visibilidad en los mercados de capitales.

En 1990 comienza con su expansion en Sudamérica con la adquisiciéon
de CTC en Chile y de TASA en Argentina.

En 1994 adquiere la empresa TdP y entra asi en el mercado de Perd.
Ese mismo afio lanza su telefonia movil digital Movistar, marca
comercial con la que opera la empresa.

En 1998 entra en Brasil con la adquisicion de Telesp.

En 1999 lanza el servicio de acceso fijjo de banda ancha ADSL,
pudiendo ofrecer una conexidon a internet mucho mas rapida a sus
clientes.

En el afio 2000 se pone en marcha la Operacién Veronica, en donde se
hace con el 100% de sus filiales en Argentina, Brasil y Peru (del Rey,
2001)

En el afio 2003 se crea Vivo Brasil conjuntamente con Portugal Telecom.
En 2005 adquiere Cesky Telecom y un 5% de China Netcom, entrando

asi en el mercado de Europa de Este y en el asiatico.
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o En 2006 adquiere los activos de O2 en UK, Alemania e Irlanda, asi como
la compra del 51% de Colombia Telecom.

o En el 2008 Vivo adquiere Telemig (primera operadora en ofreces 3G en
Brasol) y es fusionada con Vivo.

o En 2010 adquiere Hansenet (la cuarta operadora mas grande de
Alemania) y Jajah, empresa que ofrece llamadas a través del sistema IP,
en Israel. Ese mismo afio entra en el mercado de las redes sociales
adquiriendo Tuenti. Asimismo, toma el control de Vivo mediante la
compra a PT de su participacién en Brasilcel por €7.500 millones.

o En 2014 adquiere Digital+, plataforma de pago por satélite en Espafa y
el operador de telecomunicaciones aleman E-Plus. Finalmente, en 2014

adquirié la operadora brasilefia GVT.

Se puede apreciar que Telefbnica recurre a menudo a las adquisiciones
de otras empresas para aumentar su presencia mundial y para la entrada en
nuevos mercados. Es un hecho que ocurre con muchas empresas de

telecomunicacion debido a la tendencia de consolidacion del sector.
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Analisis DAFO de Telefonica

A continuacion se hara un andlisis de los factores que tendra que
considerar Telefonica en el futuro, tanto para aumentar su ventaja competitiva
como para defender sus debilidades. Se analizaran sus caracteristicas internas
(debilidades y fortalezas) y su situacion externa (amenazas y oportunidades).

TABLA 1: DEBILIDADES, AMENAZAS, FORTALEZAS Y DEBILIDADES

Debilidades
Endudamiento muy alto
Reduccién del ARPU

Amenazas

Mercado mévil maduro
Competencia intensa
Reduccioén de tarifas
moviles

Fortalezas

Oportunidades

Presencia grograficamente
diversificada

Virtualizacion de las redes
Expansion mediante

Altas cuotas de mercado
Continuo crecimiento de
suscriptores

adquisicionIntroduccion es

e Debilidades

Telefénica tiene un endeudamiento muy alto, durante el dltimo
cuatrimestre de 2013 la deuda se elevaba a €51.172 millones (cuentas
anuales de Telefdnica, 2014). Una elevada deuda aumenta la volatilidad de
los ingresos netos de la empresa y la expone a movimientos de intereses.
El ingreso promedio por usuario ha ido disminuyendo durante los ultimos
afios. Por ejemplo en Brasil, el ARPU se redujo de €10,2 en 2011 a €11 en
2013, lo que equivale a una reduccion anual del 8%. En Espafia esta
reduccion fue del 12% durante el mismo periodo (Datamonitor).

e Amenazas

El mercado mévil en regiones de Europa y Sudamérica se encuentra
en una fase de madurez, lo que podrian afectar negativamente al
crecimiento. La penetracion mévil en Europa occidental fue de 125%, en
Europa central del 151% y en Sudamérica del 118% (GSMA), esta alta
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penetracion en estos mercados significa perspectivas débiles de
crecimiento. La competencia intensa podria reducir cuota de mercado e
ingresos, ya que Telefénica compite en un sector altamente competitivo y
rapidamente cambiante. Como consecuencia, las tarifas moviles se han ido
reduciendo durante los ultimos afios, esto se traduce a una bajada de
ingresos. Asimismo, los reguladores estan contemplando una reduccion de
estas tarifas en los proximos afos, lo que reduciria adn mas las

perspectivas de crecimiento.

e Fortalezas

Telefénica tiene una presencia geograficamente diversificadaesta
presente en 25 paises en Europa y Sudamérica, con una exposicion muy
grande al crecimiento del continente sudamericano (mas del 50% de sus
ingresos), lo cual reduce su riesgo sustancialmente. La compafiia posee
altas cuotas de mercado, lo cual facilitan las economias de escala. Esto
ocurren en la mayoria de los paises donde esté presente, lo cual le asegura
que puede mantener altos porcentajes de sus llamadas en sus redes y asi
reducir costes. Asimismo, Telefénica ha tenido un continuo crecimiento de
sus suscriptores, el total de clientes supero6 los 323 millones en 2013, un
aumento del 2,4%. Este aumento se debe principalmente gracias a nuevos

suscriptores en paises sudamericanos.

e Oportunidades

Al minimizar la dependencia del hardware, se espera que la
virtualizacién 10 traiga considerables beneficios a las empresas de
telecomunicaciones y al usuario final. Mientras que Telefonica acelera su

transformacién a una telco digital planea crear un estandar para todas sus

10 Combinacion de hardware y software que permite a un recurso fisico funcionar como multiples
recursos logicos (Gonzalo Nazareno)
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operaciones mundiales. Con esto, espera captar oportunidades de
crecimiento en el mundo digital. A través de expansion mediante
adquisiciones estratégicas, Telefonica tiene como propdésito posicionarse
como operador lider en el sector mundial de telecomunicaciones. Por
ejemplo, en 2014 Telefonica Deutschland (su filial alemana) adquirié E-Plus,
con esta compra se posicion6é como lider en el mercado mévil alemén y

como segundo operador europeo por numero de clientes.

Sector de las telecomunicaciones en Espafa

En el siguiente apartado se estudiara el mercado de telecomunicaciones
en Espafa, para poder entender en qué fase se encuentra y comprender por

gué Telefdnica se esta centrando en crecer en otros mercados.

En la actualidad, las empresas de telecomunicaciones en Espafia
reciben sus ingresos de diferentes fuentes. Segin un informe de la CNMC1?, el
reparto por ingresos de los principales servicios finales en el afio 2013 fue:
telefonia movil (27,8%), telefonia fija (15,4%), servicios audiovisuales (13,2%),
banda ancha fija (13,1%) y banda ancha movil (12,1%). Respecto al afio
anterior, los ingresos descendieron un 7%. El Unico servicio final que aumenté
sus ingresos fue el de banda ancha movil, muy entendible por el aumento del

uso de smartphones.
e Telefonia movil

Los ingresos en esta rama tienden a disminuir por diversas razones: caida
del uso del SMS por mensajeria instantanea (que suele estar incluida en la

tarida fija de datos) y una bajada de los precios finales por el avance

11 Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia
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tecnologico y la mayor competencia. Asimismo, el coste de cambio de operador
es muy bajo, de esto se benefician las OMV?2,

Las cuotas de mercado en los servicios finales han variado mucho en la
tltima década, sobre todo por la aparicion de los OMV (Operadores Virtuales
de Movil), que les estdn ganando terreno a los operadores mas tradicionales
(Movistar, Vodafone, Orange). Por lineas moviles contratadas la cuota de
mercado es la siguiente: Movistar (34%), Vodafone (23,5%), Orange (22,8%),
Yoigo (6,7) y las OMV (13%).

En el siguiente grafico podemos ver la evolucion de la cuota de mercado

por lineas activas:

GRAFICO 4: EVOLUCION DE LA CUOTA DE MERCADO POR LiNEAS ACTIVAS

Evolucion de la cuota de mercado por lineas activas (%)
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En el grafico se puede observar como la cuota de mercado de
Telefénica ha ido disminuyendo cada afio, sin embargo sigue siendo la que
mas abarca. Las cuotas de mercado de Vodafone y Orange no han variado

mucho, y la de Yoigo ha crecido bastante pero se encuentra todavia muy por

12 Operador movil virtual: es una compafiia de telefonia moévil que no posee una concesion de
espectro de frecuencia por lo que no tiene una infraestructura propia de antenas. as moviles
con red. (Operadoras-Moviles.com)
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debajo. No obstante, lo que mas llama la atencion es el crecimiento de los
operadores OMV, que con sus bajos precios han conseguido aumentar

rapidamente su cuota de mercado.

e Telefonia fija

Tanto los ingresos como las lineas de telefonia fija llevan descendiendo
continuamente lo dltimos afios. Esto se debe a que el nimero de lineas
contratas por empresas se ha visto fuertemente reducido. En el siguiente
grafico se aprecia como los ingresos han disminuido mas de un 40% del
2008 al 2013.

GRAFICO 5: TOTAL DE INGRESOS EN TELEFONIA FIJA
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De elaboracién propia. Fuente: CNMC

e Television de pago

Los ingresos en este sector también se encuentran en descenso debido
a la crisis y a la aparicion de medios online, que han tenido gran acogida
entre el publico joven. En Espafia podemos dividir los servicios
audiovisuales en dos grandes grupos: television en abierto y de pago. En la
primera los ingresos se reparten mayoritariamente entre Mediaset Espafa y

Atresmedia, hay que tener en consideracion que la cadena publica nacional
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dej6 de emitir publicidad en 2010. En cuanto a la television de pago, que
tiene una penetracion del 28% en la poblacion (PwC, 2013), los mayores
operadores son: Canal+, Ono, Movistar TV y Gol Television. Vemos una
tendencia de consolidacién en la industria, como la compra de Ono por
parte de Vodafone o la oferta de adquisicion de Canal+ por parte de
Telefonica.

e Banda ancha fija

Es otro mercado que ha sufrido un descenso en ingresos en los ultimos
afos: se redujo un 1,1% en 2014 (CNMC, 2014). No obstante, el nUmero de
lineas de banda ancha fija ha aumentado, esto se debe a un aumento de

promociones hacia los clientes finales.

e Banda ancha movil

El ndmero de lineas moviles con acceso a internet superan los 31
millones en Espafia, una cantidad que aumenta anualmente desde su
introduccién en el mercado. Los ingresos han ido aumentando en linea con
el incremento de lineas conectadas. Hay que destacar que casi la totalidad
de los ingresos proceden de lineas planas y en cambio, los ingresos
provenientes por conexidén se han ido reduciendo los ultimos afios y son ya

casi inexistentes.

Para las empresas de telecomunicaciones en Espafa, excepto en el
mercado de banda ancha movil, existe poco potencial de crecimiento. Segun
un informe de Altran, “la capacidad para ofrecer un servicio completo,
incluyendo ADSL, fijo, movil y TV de pago, se considera el factor de
competitividad mas critico para los préximos anos”, por lo que las empresas

deberia ofrecer estos servicios conjuntamente para aumentar sus ingresos.
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Sector de las telecomunicaciones en Brasil

En este apartado se analizard la situacion de la industria de
telecomunicaciones en Brasil, para poder entender la inversion de Telefonica

en dicho pais.

Con aproximadamente un tercio de la poblacion de Sudamérica, Brasil es el
mercado mas grande para las empresas de telecomunicacion en Sudamérica.
Actualmente, segun datos del IBGE?!3, los ingresos del mercado son de
$80.000 millones y en 2017 seran de $100.000 millones. Este sector ha
acumulado un crecimiento en Brasil del 251% desde el afio 2000, comparado
con solo un 20% de crecimiento en Europa en el mismo periodo (con un
crecimiento negativo desde 2006), lo cual justifica las inversiones de las
empresas de telecomunicaciones europeas (Portugal Telecom, Telefonica,
Telecom lItalia y Vivendi) en la regién. No obstante no todo es positivo sobre las
telecomunicaciones brasilefias, ya que el sector ha ido perdiendo peso en el
conjunto de la economia como % de PIB del pais, pasando de un 3,9% en
2011 a un 2,8% en 2013 (Telebrasil'4).

Por otro lado, los ajustes regulatorios y legislativos han sido y seguiran
siendo esenciales en el crecimiento del sector. La aprobacién de nuevas leyes
que permiten a las empresas de telecomunicaciones ofrecer servicios de
television por cable y de protocolo de Internet puede potencialmente reducir los

precios, acelerar la adopcion y aumentar la competencia.

e Telefonia movil
El mercado mavil brasilefio es el cuarto mas grande del mundo por

namero de suscriptores, después de China, India y EEUU, respectivamente,

BInstituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (Instituto Brasilefio de Geografia y
Estadistica)

14 Asociacion brasilefia de telecomunicaciones
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y representa casi el 40% de todo el mercado de Sudamérica. En la
actualidad, el ratio de penetracion movil es de casi 150 accesos por cada
100 habitantes (GSMA), esto se explica por la tendencia de poseer varias
lineas para beneficiarse de las diferentes tarifas disponibles. No obstante, la
penetracion de suscripcion Unica por usuario es del 65-70%, asi que
todavia tiene margen de crecimiento (se estima que unos 74 millones de
brasilefios no tiene movil)!®. Asimismo, el gasto medio esta en 29BRL (€10)
al mes, 2-3 veces menor que la media europea. Con el crecimiento del PIB
per cépita se estima un incremento del gasto medio, sobre todo del
consumo de datos que solo representa un 20-30% del ARPU*® movil. Los
ingresos del sector fueron de €24.000 millones en 2014 (Deloitte). No
obstante el 20% de las lineas seguia siendo de post-pago y la tendencia es
decreciente, por lo que existe un potencial grande para capturar mas
clientes.

Este crecimiento se debe a las inversiones por parte de los operadores
en extender el servicio de cobertura a la poblacién brasilefia. En la
actualidad cubren al 99,9% de los municipios, en cambio en 2008 este dato

era del 76%, segun Anatel'’.

16 Acronimo de Average Revenue Per User, ingreso medio por usuario.

17 Agencia Nacional de Telecomunicaciones de Brasil
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GRAFICO 6: CONEXIONES, POBLACION Y TELEFONICA MOVIL EN BRASIL
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e Telefonia fija

El nimero de lineas fijas también ha tenido un importante crecimiento
durante la dultima década. En la actualidad alcanzan 44.4 millones de lineas,
representando un 66% de penetracion (Anatel, 2015), comparado con un
100% de penetracién en paises desarrollados. No obstante no se prevé un
crecimiento fuerte aqui, ya que parte de los usuarios iran hacia la telefonia

movil. La telefonia mévil ha superado a la fija como opcion clave de la

telecomunicacién en Brasil.
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GRAFICO 7: DESARROLLO DE LA COBERTURA DE LiNEA FIJA EN BRASIL
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De elaboracion propia. Fuente:Telebrasil & Telco

o Banda ancha fija

Existe un gran potencial en este sector, ya que el crecimiento
econdémico del pais esta haciendo aumentar la demanda de este
servicio. Segun Anatel (2014), la penetracion sigue siendo baja (32% de
las viviendas) comparado con paises de la region y naciones mas
desarrolladas, por lo que existe margen para de crecimiento. No
obstante la oferta no ha podido igualar la demanda ya que hay dos
factores que han ralentizado este crecimiento: la escasez de
infraestructura de linea fijay los precios de banda ancha, que son muy
elevados para el nivel econdmico de la poblacién. Para combatir esto, el
gobierno ha puesto en marcha uno de los proyectos mas grandes de

infraestructura del pais, como el Programa Nacional de Banda Ancha.

GRAFICO 8: CUOTA DE MERCADO DE BANDA ANCHA EN BRASIL

Cuota de mercado banda ancha (2014)
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De elaboracion propia. Fuente: Teleco

o Banda ancha movil
La banda ancha movil ha tenido varios afos de gran crecimiento.
Actualmente, Brasil tiene 157.9 millones de accesos méviles con 3G y

mas del 56% de moviles tienen acceso a internet (Anatel, 2014). Esto es
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un porcentaje muy pequefio y se estima que vaya acreciendo
gradualmente durante siguientes afos. Los mayores operadores en este
segmento son Vivo (28,8%), Telecom lItalia (26,9%), Claro (25,1%) y Oi
(18,7%).

Como conclusion, el mercado de telecomunicaciones brasilefio
tiene un gran potencial de crecimiento, tanto por el crecimiento de su
poblacion como el aumento de ingresos medio por habitante. Debido a
esto existen grandes oportunidades para empresas como Telefonica de

rentabilizar sus inversiones.

Telefénica en Brasil

La entrada de Telefénica en Brasil se inici6 por la estrategia de
internacionalizacion de la empresa, que comenzé en los afios ochenta. Esta
estuvo muy limitada por las condiciones que puso el estado en el proceso de

privatizacion de sus empresas de telecomunicaciones.

o En 1997 fue creada ANATEL, la agencia reguladora del sector,
con la finalidad de supervisar el proceso de privatizacion de la
industria.

o En 1998 empezd la subasta para la privatizacion del sector.
Telefénica apost6 por Telesp, operadora con sede en Sao Paolo,
donde el PIB per capita era mayor que la media brasilefia y el
territorio donde operaba no era muy extenso, lo que equivalia a
menos gastos en infraestructura (del Rey, 2009).

o En el afo 2000, Telefonica lanzé una serie de OPAs en
Latinoamérica, en donde pasé de tener el 17,5% de Telesp a
controlar 86,6%. También aumentd participaciones en empresas
de telecomunicaciones de Argentina y Pera, consiguiendo una
consolidacion en el mercado latinoamericano. Este conjunto de

operaciones fue conocido con el nombre “Operacion Verodnica”.
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Ese mismo afio constituyé una Joint-Venture con Portugal
Telecom para el desarrollo de operaciones méviles en el pais,
compré la operadora brasilefia Tele Centro Oeste y lanz6 la
marca comercial VIVO a nivel nacional (del Rey, 2009)

En 2010 con la adquisicion de Vivo, Telefonica Brasil se
establecié como el operador integrado mas grande de Brasil, por
usuarios y por ingresos. Debido a la fuerte imagen de marca de la
gue gozaba Vivo, los servicios de Telefonica se pasaron a llamar
igual que dicha empresa. No obstante, en la actualidad también
utiliza el nombre Telefénica Vivo para generar un mayor
acercamiento entre las dos marcas.

En la actualidad, Vivo cuenta con mas de 95.4 millones de
accesos Yy ofrece servicios fijos de telefonia en el estado de Sao
Paolo y telefonia movil por todo el pais. La compafia y tiene una
cartera de productos muy completa: banda ancha fija y mévil, voz

fija y movil y television de pago.
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3. 2 Analisis de la operacion

Descripcién de la operacion

Telefonica informé el 19 de septiembre 2014 que habia formalizado
con Vivendi, S.A el contrato definitivo para la adquisicién de Global Village
Telecom, S.A 'y su sociedad holding GVT Participacoes, S.A (conjuntamente
denominadas GVT). El precio de adquisicion del 100% de GVT es un pago
en efectivo de €4.663 millones, asi como la entrega de un 12,0% del capital
social de Telefénica Brasil, S.A. tras la combinacion de esta con GVT. Con
todo, la cantidad de la operacion ascendio a €7.450 millones (Ver Anexo 2:

Hecho Relevante)

Asimismo, Vivendi aceptd el ofrecimiento de Telefénica, S.A de
adquirir una participacion de Telecom ltalia, concretamente la adquisicion
fue de 1.110 millones de acciones ordinarias de Telecom ltalia. Esto
representa una participacion del 8,3% del capital con derecho a voto. Con

esto Telefonica reduce su presencia en Telecom ltalia al 6,7%.

GRAFICO 9: ESTRUCTURA DE LA OPERACION
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Telefénica no aumenté su deuda ni utilizé el efectivo que tenia
disponible, si no que cubri6 el coste de la operacion con dos ampliaciones
de capital. Una en Telefonica Brasil de €4.663 millones, aumentando el
namero de acciones en un 27% (500 millones de acciones) y otra en
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Telefonica S.A. por €3.400 millones, que ahora cotiza con un 6% mas de
acciones (que representa 281,2 millones de acciones).

En la siguiente tabla podemos observar los momentos mas
importantes durante el proceso de venta, en donde destaca la puja por GVT
entre Telefonica y Telecom ltalia, la que hizo que el precio final aumentase

considerablemente.

TABLA 2: FECHAS RELEVANTES DE LA OPERACION

Fechas relevantes
05-ago|Telefonica realiza una oferta de 6.700 millones de euros por GVT.
13-ago|Telecom Italia confirma su interés en GVT, aunque no se realiza ningua oferta.
17-ago|Telecom lItalia realiza una oferta de 7.000 millones (Bloomberg)
18-ago|Telefonicaiguala la oferta a 7.000 (Reuters)
19-ago|El consejo de Telecom Italia se reune para realizar una nueva oferta (Reuters)
25-ago|La prensaitaliana anuncia que TEF podria aumentar su oferta a 8.000 millones y
que Tl estaria ofreciendo a Vivendi un 15-20% de su participacién.

28-ago|Vivendi confirma que ha entrado en negociacién exclusivamente con TEF.
19-sep|Telefdnica confirma la adquisicion de GVT por valor de 7.450 millones de euros .

De elaboracién propia. Fuente: prensa internacional.

Las empresas afectadas

A continuacion describiré de forma detallada las empresas que se han

visto afectadas en la operacion:

o GVT

GVT es una empresa brasilefia de telecomunicaciones que ofrece
solamente servicios de linea fija y un servicio de television de pago. Entro en el
mercado de banda ancha en el 2000, lanzando sus servicios en la region
centro mercado de Brasil. Actualmente esta presente en 150 ciudades, estas
tienen de media un PIB per cépita mas elevado que los clientes de su
competencia (por ejemplo, sus clientes tienen un PIB per capita un 25% mas

elevado que Oi), por lo que tienden consiguen un ARPU mayor.
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Es la compafiia que de media ofrece servicios de banda ancha mas
rapidos de Brasil, excepto en las ciudades Sao Paolo y Rio de Jainero donde
lidera Tim Live. GVT tiene 65% de su base de banda ancha con velocidades de
descarga de 12mb/segundo, en cambio Oi tiene un 3%, Vivo un 11% y Net un
7%. (Ver Anexo 3). Asimismo, GVT lanzd un servicio de television de pago a
principios de 2012. Ha crecido de forma muy rapida en este segmento,

alcanzando los 715.00 usuarios a principios de 2014.

Respecto al mercado de banda ancha en Brasil, GVT ocupa el cuarto
lugar, no obstante es el que més crece. En los ultimos tres afios ha aumentado
el nUmero de sus contrataciones de banda ancha en un 27%, esto se compara

con un crecimiento del 14% en el mercado brasilefio. 18

Vivendi adquiri6 GVT por $4.200 millones en 2009. Esto sorprendio al
mercado ya que Vivendi no tenia presencia en Brasil ni en Sudamérica, y
estuvo dispuesto a pagar un 10% mas que Telefénica, la cual si tenia

operaciones en la zona.

En 2013, Bloomberg anuncié que Vivendi estaba dispuesto a vender
GVT por 8.000 millones, y que un grupo de private equity liderado por KKR y la
compafiia de television de pago estadunidense Direct TV habian realizado una
serie de ofertas. No obstante, ninguna fue considerada satisfactoria por

Vivendi.

. Vivendi

Es un grupo francés con presencia en los mercados de
telecomunicaciones y entretenimiento. Es el duefio del grupo Canal+, el lider
en el mercado francés de television de pago, y Universal Music Group, la

mayor discografica del mudo. Tiene un valor de mas de €27.000 en bolsa.

Es la empresa que vendié GVT a Telefdnica, las razones de la venta son

la reduccion de la deuda y para poder centrase mas en el sector de los medios

18 Telefonica Brasil: A Detailed Analysis of GVT. ].P.Morgan
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de comunicacion. La empresa ha estado vendiendo sus activos en el sector de
las telecomunicaciones durante 2014 (SFR, Numericable y GVT), para centrase

mas en la industria de entretenimiento.

o Telecom lItalia (TI)

Es la mayor empresa de telecomunicaciones de lItalia, y junto con
Telefénica fueron las que pujaron por GVT. La oferta de Tl fue de €7.000
millones (€450 millones menos que Telefonica), la cual se repartian en €1700
millones en caja, acciones de Telecom lItalia y el resto en acciones de TIM
Brasil. Parte del contrato de la operacion incluia que del 15% que Telefonica
poseia de Telecom lItalia, un 8% lo pasase a controlar Vivendi. Su
capitalizacion bursatil es de €18.000 millones, de la cual Telefénica S.A.

controla un 70%,

o Telefdnica Brasil (Vivo)

Es la marca de Telefénica en Brasil y es considerado un operador mévil
premium ya que ofrece los servicios moviles con mas calidad en Brasil (Anatel).
A lo que respecta la linea fija, Vivo estd muy concentrado en Sao Paolo, con un
99% de sus clientes de banda ancha y un 98% de sus suscriptores a TV de
pago en la region. Su valor en bolsa es de €18.500 millones. Después de la
operacion, Telefénica se quedd con un 65% de Vivo, Vivendi con un 12% vy

resto cotiza en el mercado.

Motivos estratégicos de la adquisicion

Segun la opinidn de un analisis de Bankinter (2015): “el principal aspecto
positivo de la operacion es que mejora la posicion competitiva de Telefonica en
Brasil, donde hasta ahora es lider en telefonia movil pero no tiene apenas
presencia en lineas fijas y banda ancha. La adquisicion de GVT le permitira

introducirse en los segmentos de banda ancha y TV por cable, donde GVT
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tiene una cuota de mercado del 12%. La operacion se puede interpretar en la
practica como la Unica salida posible para Telefonica ante el reto de ampliar
margenes y captar mas clientes de mayor valor afladido (banda ancha fija o

fibra 6ptica + movil + TV).”

Es decir, ahora Telefonica podra ofrecer en Brasil a sus clientes un
servicio completo, en donde se incluye: movil, banda ancha y TV de pago.
Gracias a esto podra aumentar el ARPU y atraer nuevos clientes que busquen

este tipo de servicio.

Como hemos visto anteriormente, el mercado brasilefio es muy
importante para las empresas de telecomunicaciones europeas ya que las
estimaciones de crecimiento para banda ancha e internet moévil son muy
positivas, en comparacion con el mercado europeo que tiene previsiones

mucho mas modestas.

Brasil es el mercado principal de Telefénica en Sudamérica, su liderazgo
esta disputado entre dos grandes empresas: Telefénica, a través de Vivo, y
América movil, a través de Claro. Antes de la adquisicion, Vivo tenia ventaja en
facturacion (€12.217 millones en 2013) y Claro en clientes (96 millones). En la
actualidad, Vivo lidera en ambos aspectos gracias a la compra de GVT.

La otra amenaza que sufre Telefonica en su liderazgo en Brasil son los
operadores Oi y Tim Brasil, que tienen el resto de la cuota de mercado. Con la
adquisicién de GVT pueden impedir que crezcan mas. Asimismo, Telefonica se
ha hecho fuerte en el mercado de banda ancha, uno de los puntos fuertes de
GVT. La mayoria del negocio de GVT esta fuera del area operacional de
Telefonica, por lo que es una oportunidad muy buena para entrar en nuevas

regiones para Telefénica.

El lider del mercado brasilefio de banda ancha es el operador Net
Servicios (Net), de América Movil. GVT y Net pueden elegir en que ciudades
ofrecer sus servicios ya que tienen regulaciones mucho mas ligeras que Vivo y

Oi. Estas dos tienen que ofrecer linea fija basica (pero no banda ancha) a casi
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todas las viviendas®®, por lo que GVT y Net pueden competir por las zonas con
mas PIB per capita. Esto para Telefénica es muy positivo, ya que obtiene unos

clientes con un gasto medio muy superior a la media.

La fusién de Vivo y GVT combina fuerzas complementarias en los
servicios ofrecidos y la distribucion geogréfica de ambas empresas. Asimismo,
los servicios moviles de Vivo se veran mejorados gracias a la fibra optica de

GVT, lo que va a asegurar un mejor servicio de banda ancha nacional.

Banda ancha

Telefonica Brasil, antes de la adquisicion de GVT, solo ofrecia banda
ancha fija en Sao Paolo, con la adquisicion pasa a estar presente en todo el
centro y sur del pais. Las dos empresas juntas poseen mas del 30% del
mercado de banda ancha brasilefio. En la siguiente imagen se puede observar
las zonas de Brasil donde Vivo ofrecia este servicio y donde lo ofrece en la
actualidad gracias a la adquisicion de GVT.

GRAFICO 10: PRESENCIA GEOGRAFICA DE BANDA ANCHA EN BRASIL ANTES Y DESPUES DE LA
ADQUISICION

De elaboracion propia. Fuente: BPI

En la siguiente tabla podemos ver la ditribucion de los principales
operadores por cuota de mercado en las regiones de Brasil. GVT tiene cerca

del 50% de la couta de mercado en Sao Paolo y cuotas casi insignificantes en

19 Debido a que anteriormente pertenecian al estado
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muchas otras zonas. Vivo tiene una distribucion mucho més equilibrada y en
Sao Paolo solo posee el 2,8% del mercado. Por lo que una combinacion de

ambas compafiias tendria un encaje geografico muy bueno.

TABLA 3: CUOTA DE MERCADA DE BANDA ANCHA EN BRASIL

Broadband - Market Share Breakdown

Region State  GVT VIVT  GVT+VIVT Net O  TIM Others Total
North AC  02% 0.0% | 178% 779% 00%  4.1% 100.0%
North AM  00% 0.2% 67.9% 281% 00%  3.8% 100.0%
North AP 00% 0.0% | 41% 552% 00%  40.7% 100.0%
North PA  00% 0.2% | 364% 515% 00%  11.9% 100.0%
North RO 02% 0.0% | 24% 907% 00%  68% 100.0%
North RR  00% 0.0% 22% 975% 00%  03% 100.0%
North TO  02% 0.0% 52% 89.0% 00%  57% 100.0%
NorthEast AL [198% 02% | 413% 348% 01%  3.8% 100.0%
NorthEast BA | 240%  0.1% | 86% 600% 00% 72% 100.0%
NorthEast CE | 322% 0.1% | 34% 434% 01%  207% 100.0%
NorthEast MA  00% 0.0% | 266% 658% 00%  7.6% 100.0%
NorthEast PB | 260%  0.1% | 329% 307% 0.1%  102% 100.0%
NorthEast PE | 387%  0.1% [ 102% 414% 01%  95% 100.0%
NorthEast P 00% 0.0% { 239% 686% 0.1%  74% 100.0%
NorthEast RN | 36% 0.1% | 208% 27.7% 01%  47.9% 100.0%
NorthEast SE | 238%  0.0% | 74% 521% 00%  17.0% 100.0%
Central-West DF | 205%  0.1% | 411% 249% 01%  43% 100.0%
Central-West GO | 258%  02% { 156% 50.3% 00%  81% 100.0%
Central-West Ms | 187%  0.1% | 229% 519% 00%  83% 100.0%
Central-West MT | 121% 0.1% | 232% 588% 00%  58% 100.0%
Southeast ES 320%  0.1% | 197% 403% 00%  80% 100.0%
Southeast MG 8.0% 0.1% | 17.0% 448% 00%  302% 100.0%
Southeast RI 56% 0.2% | 339% 511% 17%  7.5% 100.0%
Southeast SP 28%  489% | 416% 05% 08%  53% 100.0%
South PR ['324% 02% | 188% 325% 00%  16.1% 100.0%
South RS | 218%  0.1% | 313% 355% 00% 11.6% 100.0%
South sc 7%  01% | | 242% 473% 00%  11.3% 100.0%

Brazil 19%  187% | 30.6% | 304% 27.9% 0.6%  105% 100.0%

Source: Companies, Anatel and ltad BBA

Fuente: Anatel

En las siguientes imagenes podemos ver la presencia geogréafica en el
mercado de banda ancha de los dos principales competidores de Vivo: Oi, que

posee un 26,6% de la cuota de mercado y América Movil con un 31,8%:

GRAFICO 11: PRESENCIA GEOGRAFICA DE BANDA ANCHA EN BRASIL DE O1 Y AMERICA MOVIL

Oi América Movil

De elaboracion propia. Fuente:BPI

Finalmente, en las siguientes graficas se puede observar como ha

evolucionado la cuota del mercado de banda ancha, antes y después de la
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adquisicion. Telefénica Brasil ocupa ahora el segundo lugar, solo detras de

América Movil.

GRAFICO 12: CUOTA DE MERCADO EN BRASIL DE BANDA ANCHA ANTES Y DESPUES DE LA
ADQUISICION

mAmericaMévil BOi WTEF MGVT mOtros mAmericaMovil mOi WTEF mOtros

De elaboracion propia. Fuente: Anatel

Television de pago

En este mercado, Telefonica no ha conseguido crecer lo suficiente. No
obstante, esto ha cambiado gracias a la adquisicion de GVT. En las siguientes
graficas se observa como ha pasado de controlar un 3% y ser la quinta
operadora con mas cuota de mercado, a ser la tercera con un 8% de la cuota.
Hay que tener en cuenta que la estructura del mercado esta muy consolidada,
ya que los dos operadores mas grandes representan un 83% de este
segmento.

GRAFICO 13: CUOTA DE MERCADO EN BRASIL DE LA TELEVISION DE PAGO ANTES Y DESPUES DE LA
ADQUISICION

W America Movil mDirect TV mOi mGVT mTEF mAmerica Movil mDirect TV mOi mTEF

De elaboracion propia. Fuente: Atlas Brasileiro de Telecomunicagoes
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Suscriptores

La combinacion de ambas empresas ha resultado en la segunda
empresa lider en banda ancha y linea fija en Brasil, y la tercera television de

pago de Brasil en cuanto al nUmero de suscriptores.

Con la compra de GVT, Telefénica aumenta en un 8,1% su base de
clientes en Brasil. En la siguiente tabla se puede observar el niumero de

usuarios de cada empresa, y la combinacion de ambas.

TABLA 4: USUARIOS DE GVT Y VIVO

Suscriptores (miles) GVT VIVO GVT+VIVO

Movil 79357 79357
Linea Fija 4175 10926 15101
Banda ancha 2820 3930 6750
TV de pago 772 688 1460
Total 7767 94901 102668

Elaboracion propia. Fuente: Exane BNP Paribas

Sinergias esperadas con la adquisicion

Las elevadas sinergias han sido uno de los motivos fundamentales de la
apuesta de Telefénica por GVT. Telefonica espera conseguir unas sinergias

con un valor de neto de al menos €4.700 millones repartidos entre:

o Sinergias de ingresos (20%), relacionados con la venta cruzada de
productos y servicios y una tasa de cancelacion de clientes mas
reducida. Telefonica Brasil podré utilizar la extensa red de fibra optica de
GVT, y asi aumentar su presencia fuera de Sao Paolo. Asimismo,
podran combinar la cartera de sus productos y capacidades comerciales
para aumentar su ARPU vy reducir su ratio churn2® maximizando la

penetracién de productos fijos y moviles en sus clientes.

20 Churn: tasa de cancelacion de clientes.
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o Sinergias de Opex y Capex (49%), debido a la utilizacién por parte de
Vivo de la red de fibra 6ptica de GVT para el despliegue de LTE?!y por
costes directos mas bajos. Podran planear la estructura de su presencia
para no tener un solapamiento entre las dos comparfias en el futuro y
eliminar inversiones duplicadas.

o Sinergias fiscales y financieras (31%), del fondo de comercio

generado en la operacion.

Efecto en la cotizacion y en el Beneficio Por Accion

Efecto en la cotizacion

En este apartado se van a analizar las variaciones en la cotizacién de
Telefénica Brasil y de su matriz. En la siguiente tabla se puede apreciar los
movimiento en la cotizacion de Telefonica S.A y telefonica Brasil en los dias
mas importantes de la operacion (ver Tabla2). Se observa que las variaciones
en la cotizacién de Telefonica S.A. son muy pequefias, en cambio, en la de

Telefénica Brasil se puede apreciar que las variaciones son mas mayores.

TABLA 5: EFECTOS EN LA COTIZACION DURANTE LOS DIiAS MAS IMPORTANTES

Telefdnica S.A

Dia Precio de cierre |Dia Precio de cierre |Variacion

5de agosto € 15,59 |6 de agosto € 15,73 0,90%
28 de agosto € 15,84 (29 de agosto € 15,85 0,06%
19 de septiembre | € 15,76 (20 de septiembre | € 15,72 -0,25%
Telefonica Brasil

Dia Precio de cierre |Dia Precio de cierre |Variacion

5 de agosto € 18,88 |6 de agosto € 18,95 0,37%
28 de agosto € 19,52 |29 de agosto € 21,46 9,94%
19 de septiembre | € 21,98 (20 de septiembre | € 21,29 -3,14%

De elaboracidn propia. Fuente: Yahoo Finance

21 Long Term Evolution: Es una tecnologia de banda ancha inalambrica que esta
principalmente disefiada para poder dar soporte al constante acceso de teléfonos moviles
y de dispositivos portatiles a internet.

48



Las variaciones de Telefénica S.A. son muy pequefias, no obstante en
Telefonica Brasil son muchos mayores ya que la adquisicion tiene un impacto
mayor en esta. Se puede destacar la variacion entre el 28 y 29 de agosto
donde aumenta casi un 10%, esto sucede porque es el dia en donde se
anuncia que Vivendi esta negociando exclusivamente con Telefonica la venta e
GVT. Cuando se anuncia de forma oficial el 19 de septiembre la noticia ya esta

reflejada en el precio.

En el siguiente gréfico se puede observar la variacion del precio de
Telefonica Brasil durante las negociaciones. Desde que Telefénica anuncié su
interés el 5 de agosto de 2014 por GVT hasta que se efectud la adquisicién el

19 de septiembre de 2014, el precio aument6 un 14,62%.

GRAFICO 14: COTIZACION TELEFONICA BRASIL (05.08.2014-19.09.2014)

| wznes o

13.00
Aug 14 Aug 15714 Aug 2214 Aug 2914 Sep 5714 Sep 1214 Sep 181

Fuente: Yahoo Finance (2014)

Sin embargo, desde que se finalizé la compra, el 19 de septiembre de
2014 hasta el 20 de mayo de 2015 las acciones de Telefénica Brasil han
perdido un -30,95% de su valor. Las acciones se han visto negativamente
afectadas por la reduccion de beneficios en el primer trimestre de 2015 (-
12,3%), los problemas macroeconomicos de Brasil y el aumento de capital de
€4.650 millones, en donde se ha suscrito un total de 121,7 millones de

acciones ordinarias y 243,08 millones de preferentes.
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GRAFICO 15: COTIZACION DE TELEFONICA BRASIL (19.09.2014-20.05.2015)

Fuente: Yahoo Finance (2014-2015)

Como se puede apreciar, el mayor indice brasilefio (BOVESPA) ha
reducido su valor en un 5% durante el mismo tiempo, lo que refleja la mala
situacion de la economia brasilefia en general. No obstante, en la grafica
inferior vemos una correccién en el indice, algo que no ocurre con Telefénica
Brasil, que sigue con caidas principalmente por la reduccién de los beneficios
del primer semestre y por el empeoramiento del BPA, que se vera mas en

adelante.

GRAFICO 16: COTIZACION BOVESPA (19.09.2014-20.05.2015)

014 Nov Dic 2015 Feb Mar Abr May

Fuente: Yahoo Finance
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Efecto en el BPA de Telefénica S.A

Tanto la ampliacion de capital (donde se han suscrito 281,21 millones de
acciones) para poder adquirir a GVT como el aumento de los beneficios del
grupo han supuesto un impacto en el beneficio por accion de Telefénica. Esto

se va a analizar a continuacion.

TABLA 6: EFECTO EN EL BPA DE TELEFONICA S.A.

Telefonica antes de la compra 2015e 2016e 2017e
EBITDA 16800,00 17300,00 18100,00
BN 3890,00 4500,00 5150,00
Acciones € 4.657,20 | € 4.657,20 | € 4.657,20
BPA € 084 | € 0,97 | € 1,11
Telefonica después de la compra

EBITDA € 17.513,82 | € 18.058,44 | € 18.903,34
BN € 4.100,69 | € 4.723,82 | € 5.390,98
Acciones € 4.938,40 | € 4.938,40 | € 4.938,40
BPA € 0,83 | € 0,96 | € 1,09
BN con sinergias € 4.012,00 | € 5.206,00 | € 6.118,00
BPA con sinergias € 0,81 | € 1,05 | € 1,24

De elaboracidn propia. Fuente: Barclays

En la anterior tabla podemos ver como eran los pronésticos del BPA

antes y después de la compra

e Antes de realizar la adquisicion, el BPA habria ido aumentando
moderadamente durante los siguientes afios. En 2015 seria de 0,84, en
2016 de 0,97 y en 2017 seria de 1,11.

e Al realizar la adquisicion y consiguiendo las sinergias esperadas por
Telefénica, el BPA, segun el andlisis realizado, ha variado durante los
tres proximos afios en -3,7%, 14,5 % y 11,7% respecto al BPA de antes
de la adquisicion.

En conclusién, la adquisicién ha influido negativamente en el beneficio
por accion de Telefonica en el corto plazo (menos de un afio), pero

positivamente en el segundo y tercer afio después de la operacion.
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Efecto en el BPA de Telefénica Brasil

En cuanto al BPA de Telefonica Brasil, podemos ver como la ampliacion
de capital de 237 millones de acciones nuevas y la fusibn de GVT han tenido
un efecto dilutivo en el primer afo, principalmente por los altos costes de

implementacion. En cuanto al 2016 y 2017 se observa una mejora en el BPA.

TABLA 7: EFECTO EN EL BPA DE TELEFONICA BRASIL

Telef. Brasil antes de la compra 2015e 2016e 2017e
BN € 1.504,92 | € 1.550,06 | € 1.596,57
Acciones € 1.126,00 | € 1.126,00 | € 1.126,00
BPA € 1,34 | € 1,38 | € 1,42
Telef. Brasil después de la compra

BN € 1.626,92 | € 2.256,06 | € 2.564,57
Acciones € 1.363,00 | € 1.363,00 | € 1.363,00
BPA € 1,19 | € 1,66 | € 1,88

De elaboracién propia. Fuente: Barclays

Valoracién de GTV

En el siguiente apartado valoraremos GVT con los diferentes métodos
expuestos anteriormente. No tendremos en cuenta la deuda ya que segun Fitch
(2014) GVT carece de ella.

Valoracion por Multiplos

Utilizaré los mdultiplos de un informe de Damodaran (2015, ver Anexo 4),

en donde se analizan los datos de 77 empresas de telecomunicaciones.

e EV/EBITDA

La media del EV/EBITDA en la industria de las telecomunicaciones,
segun el informe mencionado anteriormente, es de 6,03x (2015). El EBITDA de
GVT en el afio 2014 fue de €815,4 millones. Si multiplicamos el EBITDA por
6,03 podremos sacar el valor de GVT en relacién con las empresas del sector.
El resultado seria de €4.916,86 millones. Si a esta cantidad le sumamos las
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sinergias que espera alcanzar Telefonica con la operacion (€4.700 millones), el
precio maximo que se deberia pagar por GVT serian de €9.616,9 millones.

No obstante, hay que tener en cuenta lo siguiente. En un estudio de EY
sobre los factores de valuacion en la industria de telecomunicaciones, se
demuestra que cuanto mayor sea la exposicion a mercados emergentes, mayor
es el multiplo EV/EBITDA, siempre que el operador sea lo suficientemente
grande. Esto se debe a que los inversores ponen una prima en los clientes
potenciales en crecimiento, siempre que se encuentren colocados vy
diversificados. Al ser GVT compafiia que ofrece sus servicios en un mercado
emergente (Brasil) y la muestra tomada es un media global del sector, el precio

de la empresa puede ser todavia mas elevado segun este método.

e EV/Ventas

Segun el informe, la media de este multiplo es de 2,37x. Las ventas de
GVT en 2014 fueron de 5.485 millones de BRL (€1.661,22 millones). Segun
este indicador el valor de GVT seria de €3.937,09 millones. Si sumamos las
sinergias que espera alcanzar Telefonica, el resultado maximo que deberia de

pagar seria de €8.637,09 millones.

Valoracion por descuento de flujos de caja

En este apartado realizaré una valoracion a través del método de flujo
de caja descontado. El WACC (8,31%) que se ha utilizado se he tomado de la
media de las empresas de telecomunicaciones (Damodaran, 2015). Para el
crecimiento (g) se ha utilizado un pronéstico del Fondo Monetario Internacional
y del Banco Mundial del aumento medio del PIB brasilefio en los siguientes

anos (4%). En cuanto a las variaciones de las Necesidades Operativas de
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Fondo (NOF), segun un andlisis de Barclays??, son inexistentes. Los datos del

EBIT, Capex y amortizaciones se han obtenido también de un informe de

Barclays, ya que no se ha podido obtener la informacioén por ser una empresa

no cotizada

TABLA 8: DFCDE GVT

Ao 2014 2015 2016 2017 2018 2019
EBIT € 334,00 € 401,00 | € 464,00 | € 568,00 579,00 623,00
CAPEX € 638,00 (€ 612,00 | € 668,00 | € 601,00 505,00 394,00
Amort. € 407,00 | € 443,00 | € 477,00 | € 506,00 520,00 519,00

€ 100 € 2,00 | € 3,00 | € 4,00 5,00 6,00
FCF € 9,48 | € 119,72 | € 143,08 | € 313,96 431,88 573,56
FCF descontado | € 875 | € 102,05 | € 112,61 | € 228,14 289,75 5.019,85
EV € 5.761,15

De elaboracién propia. Fuente: Barclays

Segun las estimaciones anteriormente realizadas la valoracion de GVT

se encuentra entre €3.937,09 millones y €5.761,14 millones.

TABLA 9: RESULTADO DE LAS VALORACIONES REALIZADAS DE GVT

Método de valoraciéon

EV/EBITDA

EV/Ventas

DFC

Valor

€4.916,90

€3.937,09

€5.761,14

Si tenemos en cuenta las sinergias que espera Telefonica, el precio

maximo que deberia de haber pagado segun cada método seria de:

TABLA 10: RESULTADO DE LAS VALORACIONES REALIZADAS DE GVT TENIENDO EN CUANTA LAS

SINERGIAS
Método de valoracion | EV/EBITDA | EV/Ventas | DFC
Valor (mas sinergias) €9.616,90 | €8.637,09|€10.461,14

22 Barclays (2014) Games of Thrones VIII: GVT Move
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Seccion IV: Conclusioén
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Este trabajo se ha centrado en explicar el desarrollo de la industria de
las telecomunicaciones y su situacion actual en Espafia y en Brasil. Con el fin
de explicar los motivos estratégicos de la adquisicion de GVT por parte de

Telefénica y la valoracion de la empresa comprada.

Habiendo realizado esto, se intenta dar respuesta a las siguientes

cuestiones:

e ¢(Qué razones llevan a Telefénica a invertir en el mercado
brasilefio?

Los ingresos de Telefénica dependen en gran medida del
mercado espafiol, el cual representaba casi la mitad de sus ingresos en
2014. No obstante, el mercado de telecomunicaciones espafiol se
encuentra muy saturado y tiene pocas previsiones de crecimiento, en
2014 el unico segmento que crecio fue el de banda ancha moévil y solo
representa el 12,4% de los ingresos de la industria. Los demas
segmentos (telefonia moévil y fija, banda ancha fija y television de pago)
han ido sufriendo una tendencia bajista durante los ultimos afios.

Por esta razén, Telefonica se ve obligada a buscar oportunidades
en mercados emergentes. Sudamérica tiene unas previsiones positivas
de crecimiento a largo plazo segun el FMI, ademas, dentro de este
continente, Brasil tiene la industria de telecomunicaciones mas grande.
Telefonica ha tenido presencia en Brasil desde que empezé el proceso
de privatizacion de la industria en 1998, habiendo desde entonces
aumentado su cuota de mercado en telefonia movil, en banda ancha y
en la television de pago. No obstante, en este Ultimo segmento no ha
crecido lo suficiente (3% de cuota de mercado) y en banda ancha sélo
estaba presente en Sao Paolo.

La adquisicion de GVT le ha permitido duplicar su presencia en la
television de pago y ofrecer servicios de banda ancha en casi todo el
pais. Asimismo, la fusiébn de Vivo (Telefénica Brasil) y GVT combina
fuerzas complementarias en los servicios ofrecidos y la distribucion

geografica de ambas empresas.
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¢Es adecuado para Telefénica el precio pagado por GVT?
Telefénica pagd a Vivendi €7.450 millones por GVT, estimando
gue podria alcanzar unas sinergias de €4.700 millones.
Para valorar GVT se han utilizado lo siguientes métodos de
valoracion: valoracién por multiplos (EV/EBITDA y EV/VENTAS) y un
descuento de flujo de cajas. Los resultados han sido los siguientes (en

millones):

Método de valoracion | EV/IEBITDA | EV/Ventas | DFC
Valor €4.916,90| €3.937,09| €5.761,14

Como Telefénica espera obtener unas sinergias de €4.700
millones, habria que sumarlas al valor obtenido para averiguar el precio
maximo que la compariia deberia haber pagado por GVT. Estos son los

resultados (en millones):

Método de valoracion | EV/IEBITDA | EV/Ventas | DFC
Valor (mas sinergias) €9.616,90| €8.637,09|€10.461,14

Es decir, tras el andlisis realizado en este trabajo y teniendo en
cuanta las sinergias esperadas, se fija el valor de GVT para Telefénica
entre €8.637 — €10.461 millones. Esto es mayor que la cantidad
realmente pagada, por lo que la respuesta a esta pregunta es que el
precio pagado por Telefénica es adecuado a la luz de la creacion de

valor.
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¢,Qué impacto ha tenido en la cotizacion y en el beneficio por

accion de Telefonica la adquisicion de GVT?

Impacto en la cotizacion

Los accionistas de Telefénica S.A. han visto pequefias
variaciones en el precio de cotizacion de sus acciones. En el siguiente
gréafico se puede observar los cambios durante los dias mas importantes

de la cotizacion (ver Tabla 2).

Telefénica S.A

Dia Precio de cierre |Dia Precio de cierre [Variacion

5de agosto € 15,59 (6 de agosto € 15,73 0,90%
28 de agosto € 15,84 {29 de agosto € 15,85 0,06%
19de septiembre | € 15,76 |20 de septiembre | € 15,72 -0,25%

En cambio, las acciones de Telefénica Brasil han tenido
variaciones mayores en la cotizacién. Siendo la mas destaca la subida
del 9,94% en el dia en el que se confirma que Vivendi ha entrado en
negociaciones exclusivas con Telefénica para la venta de GVT, por lo

gue el mercado vi6é con buenos ojos la operacion.

Telefénica Brasil

Dia Precio de cierre |Dia Precio de cierre |Variacion

5 de agosto € 18,88 |6 de agosto € 18,95 0,37%
28 de agosto € 19,52 |29 de agosto € 21,46 9,94%
19 de septiembre| € 21,98 (20 de septiembre | € 21,29 -3,14%

Asimismo, hay que destacar una caida en la cotizacién de
Telefénica Brasil de mas de un 30% desde el 19.09.2014 (dia de la
compra) hasta el 20.05.2015. Después de realizar un andlisis, se
concluye que esta bajada esta causada por varios factores: la caida del
5% del mayor indice brasilefio (BOVESPA), los resultados del primer

trimestre de 2015, que descienden en un 12,3% respecto al afio anterior
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y un descenso del 11,97% en el BPA en 2015 causado por la compra de
GVT.

Impacto en el BPA

En cuanto al BPA de Telefénica S.A. se puede observar cémo ha
tenido un efecto dilutivo el primer afio pero ha mejorado en los dos

siguientes segun el andlisis realizado.

2015e 2016e 2017e
BPA TEF antes de la adquisicidn 0,84 0,97 1,11
BPA TEF después de la adquisicidn 0,81 1,05 1,24
Efecto -2,81% 8,34% 10,74%

Respecto al efecto en el BPA de Telefénica Brasil, los analisis
realizados concluyen que también va a tener un efecto dilutivo en el

primer afio pero aumenta en los dos siguientes.

2015e 2016e 2017e
BPA TEF B antes de la aquisicidn 1,34 1,38 1,42
BPA TEF B después de la adquisicion 1,19 1,66 1,88
Efecto -11,97% 16,83% 24,64%

En ambos casos, el BPA ha tenido un efecto dilutivo a corto plazo

pero se espera que sea positivo en un medio-largo plazo.

Con todo lo expuesto anteriormente, se puede afirmar que la

compra de GVT ha sido buena para Telefonica, ya que podra aumentar
su presencia en el mercado brasileio, el precio pagado ha sido bueno y
aungue haya tenido un impacto negativo en la cotizacién de Telefonica

Brasil en 2015, se estima que este impacto sea positivo en los dos
siguientes afos.
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6. Anexos

ANEXO 1: METODOS DE VALORACION MAS UTILIZADOS

Figure 1. Most widely used valuation methods
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Source: Morgan Stanley Dean Witler Research.
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ANEXO 2: HECHO RELEVANTE DE TELEFONICA

Jelefonica

EAMIRO SANCHFZ DE LFRIN GARCIA-OVIES
Secrenario General y
el Comsejo die Adwinisracidn
TELEFONICA, S.A.

TELEFONICA, 5.A. de conformidad con lo establecido en el articulo 82 de la Ley del Mercado de
Valores, procede por medio del presente escrito a comunicar el siguiente

HECHO RELEVANTE

Como continuacion al Hecho Relevante registrado por Telefdnica, 5.A. el 29 de agosto de 2014
(nidmero de registro 210238), Telefanica, 5.A. informa que se ha formalizado con Vivendi, 5.A. el
contrato definitive para la adquisicion por Telefénica Brasil, 5.A. de Global Village Telecom, 5.4
y su sociedad holding GVT Participagges, 5.A (conjuntamente denominadas “GVT™).

El precio de adquisicion del 100% de GVT sera el contenido en la oferta presentada a GVT el 28
de agosto de 201%, esto es, un pago en efective de 4.663 millones de Euros, asi como en la
entrega de acciones de nueva emision representativas de un 12,0% del capital socal de
Telefonica Brasil, 5.A. tras la combinacion de ésta con GVT.

Tal y como se anuncd en anteriores Hechos Relevantes, la contraprestacion en efectivo sera
finandada mediante una ampliacion de capital en Telefonica Brasil, 5.A. en la que Telefanica,
5.A. suscribira su parte proporcional, financiada, a su vez, mediante una ampliacion de capital.

Asimismao, se informa que Vivendi, 5.A. ha aceptado el ofrecmiento de Telefdnica, 5.A. de
adquinr una particpacion en Telecom halia, 5.pA. ("Telecom Halia"), concetamente, la
adquisicion de 1.110 millones de acdones ordinarias de Telecom ltalia, que representan
actualmente wuna participacion del 8,3% del capital con derecho a voto de Telecom kalia
(equivalente a un 5,7% de su capital social), a cambio de un 4,5% del capital que Vivend, 5A
recibira de la sociedad resultante tras la combinacion de Telefonica Brasil, 5.4 y GVT y que
representa todas las accones ordinanias recibidas por Vivendi, 5 A. y un nimero de acciones
preferentes (representativas de un 0,7% de dicha dlase de acciones).

El cierre de la transaccion esta sujeto a la obtencion de las pertinentes autorizaciones
regulatonas (induyendo en matena de telecomunicaciones y de defensa de la competencia) y
al cumplimiento de otras condiciones habituales en este tipo de transacciones.

Madrid, a 19 de septiembre de 2014.

Gon Via, 28 - 5 Planta - 28013 Madrid
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ANEXO 3: VELOCIDADES DE BANDA ANCHA EN BRASIL

% bf broadband subscribers, Jun-14
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Source: Anatel and J.P. Morgan estimates. With competition means that GVT or NET is present

in the city

ANEXO0 4: EMPRESAS INCLUIDAS EN EL INDICE REALIZADO POR DAMODARAN

Verizon Communications Inc. (NYSE:VZ)

Renovate Neighborhoods, Inc. (OTCPK:RNVT)

CenturyLink, Inc. (NYSE:CTL)

Horizon Telecom, Inc. (OTCPK:HRZC.B)

Level 3 Communications, Inc. (NYSE:LVLT)

deltathree, Inc. (OTCPK:DDDC)

Windstream Holdings, Inc. (NasdagGS:WIN)

Craig Wireless Systems Ltd (TSXV:CWG)

Frontier Communications Corporation (NasdagGS:FTR)

RoomLinX Inc. (OTCPK:RMLX)

IDT Corporation (NYSE:IDT)

InterMetro Communications Inc. (OTCPK:IMTO)

Cincinnati Bell Inc. (NYSE:CBB)

Unilava Corporation (OTCPK:UNLA)

Zayo Group Holdings, Inc. (NYSE:ZAYO)

Fullnet Communications Inc. (OTCPK:FULO)

Fairpoint Communications, Inc. (NasdagCM:FRP)

Pervasip Corp. (OTCPK:PVSP)

General Communication Inc. (NasdagGS:GNCM.A)

LYFE Communications, Inc. (OTCPK:LYFE)

Vonage Holdings Corporation (NYSE:VG)

Bluegate Corporation (OTCPK:BGAT)

Consolidated Communications Holdings Inc. (NasdagGS:CNSL)

World Access, Inc. (OTCPK:WAXS)

Premiere Global Services, Inc. (NYSE:PGI)

Digerati Technologies, Inc. (OTCPK:DTGILQ)

Iridium Communications Inc. (NasdaqGS:IRDM)

Covista Communications Inc. (OTCPK:CVST)

Hawaiian Telcom Holdco, Inc. (NasdagGS:HCOM)

Champion Communication Services Inc. (OTCPK:CCMS)

Cogent Communications Holdings, Inc. (NasdaqGS:CCOI)

Somerset Transition Corporation (OTCPK:TLVA)

Atlantic Tele-Network, Inc. (NasdaqGS:ATNI)

TVC Telecom Inc. (OTCPK:TVCE)

Alaska Communications Systems Group Inc. (NasdaqGS:ALSK)

American Nortel Communications, Inc. (OTCPK:ARTM)

Broadview Networks Holdings, Inc. (OTCPK:BVWN)

WGQN, Inc. (OTCPR:WQNT)

Inteliquent, Inc. (NasdaqGS:IQNT)

NW Tech Capital, Inc. (OTCPK:NWTT)

Lumos Networks Corp. (NasdagGS:LMOS)

ConectiSys Corporation (OTCPK:CONC)

inContact, Inc. (NasdaqCM:SAAS)

Global eScience Corp. (OTCPK:GSNC)

8x8 Inc. (NasdagGS:EGHT)

Cordia Corporation (OTCPK:CORG)

LICT Corporation (OTCPK:LICT)

Celexpress, Inc. (OTCPK:CELX)

North State Telecommunications Corp. (OTCPK:NORS.A)

Ecuity Inc. (OTCPK:ECUI)

Globalstar Inc. (AMEX:GSAT)

Cannalink, Inc. (OTCPK:CNLK)

GRBCOMM, Inc. (NasdaqGs ORBC)

U.S. National Telecom, Inc. (OTCPK:USNL)

Fusion Telecommunications International, Inc. (NasdagCM:FSNN)

KeyOn Communications Holdings Inc. (OTCPK:KEYQ)

Otelco Inc. (NasdaqCM:OTEL)

Teleplus World, Corp. (OTCPK:TLPE.Q)

New ULM Telecom Inc. (OTCPK:NULM)

Arvana, Inc. (OTCPK:AVNI)

Towerstream Corporation (NasdaqgCM:TWER)

iTeknik Holding Corporation (OTCPK:ITKH)

Alteva, Inc. (AMEX:ALTV)

Lightyear Network Solutions, Inc. (OTCPK:LYNS)

Straight Path Communications Inc. (AMEX:STRP)

02 Secure Wireless, Inc. (OTCPK:0TOW)

ICTC Group, Inc. (OTCPKIICTG)

BluePrint Technologies, Inc. (OTCPK:BKSD)

CIBL, Inc. (OTCPK.CIBY)

PhoneBrasil International Inc. (OTCPK:PHBR)

Competitive Companies, Inc. (OTCPK:CCOP)

Flint Telecom Group, Inc. (OTCPK:FLTT)

HC2 Holdings, Inc. (OTCPK:HCHC)

Elevate, Inc (OTCPK:ELEV)

VOIP PAL.com, Inc. (OTCPK:VPLM)

In Media Corporation (OTCPK:IMDC)
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ANEXO 5: BALANCE CONSOLIDADO DE TELEFONICA

Estados de situacion financiera consolidados al 31 de diciembre

ACTIVO

A) ACTIVOS NO CORRIENTES 99.435 89.597
Intangibles (MNata 6) 22353 18548
Fondo de comercio (Mata 7) 25.111 23.434
Inmovilizado material (Mata &) 33.343 31.040
Inversiones puestas en equivalencia [Mota 9) 188 2424
Activos financieros no corrientes (Nota 13) 10973 1.375
Activos por impuestos diferidos {Nota 17) 6.867 6.376
B) ACTIVOS CORRIENTES 22.864  29.265
Existencias 934 985
Deudores y otras cuentas a cobrar {Nota 11) 10.606 9.640
Administraciones pablicas deudoras {Nota 17) 1.749 1.664
Activos financieros corrientes (Nota 13) 2932 2.117
Efectivo y equivalentes de efectivo {Nota 13) 6.529 9.977
Activos no corrientes mantenidos para la venta (Mata 2) 114 4L.882
TOTAL ACTIVOS (A + B) 122.299 118.862

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

A) PATRIMONIO NETO 30.289 27.482
Patrimonio neto atribuible a los accionistas de la Sociedad dominante

y a otros tenedores de instrumentos de patrimonio (Mota 12) 21.115 21.185
Patrimonio neto atribuible a intereses minoritarios {Nota 12) 9.174 6.297
B) PASIVOS NO CORRIENTES 62.311 62.236
Deuda financiera a largo plazo (Nata 13) 50.688 51.172
Acreedores y otras cuentas a pagar a largo plazo {Nota 14) 2377 1.701
Pasivos por impuestos diferidos {Nota 17) 2.566 3.063
Provisiones a largo plazo {Nota 15) 6.680 6.300
C) PASIVOS CORRIENTES 29.699 29.144
Deuda financiera a corto plazo (Nota 13) 9.094 9.527
Acreedores y otras cuentas a pagar a corto plazo (Mata 14) 16943 15.221
Administraciones publicas acreedoras {Nota 17) 2.026 2.203
Provisiones a corto plazo {Nota 15) 1.595 1.271
Pasivos asociados con activos no corrientes mantenidos para laventa  (Nota 2) 41 922
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO NETO (A+B+C) 122.299 118.862

Las Motas 1 a 23 g los Anexos | a Vil forman parte integrante de estos estados de situacin financiera consolidados.
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ANEXO 6: CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE TELEFONICA

CUENTA DE RESULTADOS

Ventas netas y prestaciones de servicios (Mota 18) 50.377 57.061 62.356
Otros ingresos {Mota 18) 1.707 1.693 2.323
Aprovisionamientos (15.182)  (17.041) (18.074)
Gastos de personal (7.098) (7.208) (8.569)
Otros gastos (Mota 18) (14.289)  (15.428) (16.805)
RESULTADO OPERATIVO ANTES DE

AMORTIZACIONES (OIBDA) 15.515 19.077 21.231
Amortizaciones (Mota 18) (8.548) (9.627) (10.433)
RESULTADO OPERATIVO 6.967 9.450 10.798
Participacion en resultados de inversiones

puestas en equivalencia {Mota 9) (510) (304) (1.275)
Ingresos financieros 992 933 963
Diferencias positivas de cambio 4110 3323 2382
Gastos financieros (3.511) (3.629) (4.025)
Diferencias negativas de cambio (4.413) (3.493) (2.979)
Resultado financiero neto (Mota 16) (2.822) (2.866) (3.659)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3.635 6.280 5.864
Impuesto sobre beneficios (Mota 17) (383) (1.311) (1.461)
RESULTADO DEL EJERCICIO 3.252 4.969 4.403
Resultado del ejercicio atribuido a los intereses

mingoritarios (Mota 17) (251) (378) (475)
RESULTADO DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A LOS

ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD DOMINANTE 3.001 4.593 3.928

Resultado por accion, basico y diluido, atribuide

a los accionistas de la Sociedad dominante

(euros) (Mota 18) 0,61 0,99 0,85
Las Motas 1 a 23 ylos Anexos | a VIl forman parte integrante de estas cuentas de resultados consolidadas,

69



