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El bloqueo de la venta de O2 pone en peligro TELEF()NIC A Precio Objetivo: 8,9€
los objetivos estratégicos Recomendacion: Vender

Datos Basicos (mercado)

El bloqueo a la venta de OZ2 por parte de la Comision Europea

Capitalizacion (M €): 45.919 M€ abre un escenario incierto e invita a la prudencia. Por éllo,
Ultimo: 9,23 €/acc. actuamos  como veniamos  avisando:  recortamos
N° Acciones (M.): 4.975 M acc. recomendacion a Vender desde Neutral recortamos
Min / Max (52 sem): 8,5€ / 14,30€ nuestro precio objetivo hasta 8,9€ desde 10, 7€.
Cod. Reuters / Bloomberg: TEF.MC/TEF SM Escenario actual: la Comision Europea sigue los pasos de las

autoridades britanicas y rechaza la venta de 02
Principales cifras* 2015r 2016e 2017e 2018e TAMI Y

o, Telefonica acordo la venta de su filial en Reino Unido, 02, a
Ingresos 47.219 45.325  45.377 46.681 9% Hutchison Whampoa por 10.250M GBP (unos 13.000M€). La

Margen Bruto 72,7%  734%  74,4% 74 4% operacion estaba en manos de la Comision Europea que
OIBDA 11.414 13.946 14.743 14.817 9% finalmente, ante ]a_lmﬁortante reduccion de competencia que
Margen OIBDA 24,2% 30,8% 32,5% 31,7% implicaba, ha decidido hoy no autorizarla.

EBIT 2.897 5.827  6.596 6.623  32% ;por qué era tan importante esta operacién?

Margen EBIT 6,1% 12,9% 14,5% 14,2% Por t tivos fund ral -

BNA 2.745 2.386 2.583 2605 -29 - OF [EsIHoOUVOsiundamentaimente:

% incremento BNA -13% 8% 1% (i) La reduccion de la deuda. La deuda financiera neta de la

Compafiia supera los 50.000M€ en términos netos,
equivalente a un ratio deuda financiera neta sobre OIBDA de
4,8x en 2015. Con la venta de 02, Telefonica buscaba reducir

* Cifras en millones de euros

*TAMI es la Tasa Anual Media de Incremento

* Proyecciones sujetas a una mayor incertidumbre ante el nuevo escenario este ratio hasta el entorno de 2'37x en el medio Plazol algo
Detalle cifras 1T15 1T16 Va7 que ahora se antoja realmente complicado de conseguir.
Ingresos 11.543 10.784 6,6% (i) La sostenibilidad del dividendo. La Comp7aﬁ1'a habia fijado
Espafia 2.878 3.126 8,6% como objetivo el pago de un dividendo de 0,75€ por accion en
Alemania 1.901 1.858 -23% efectivo en 2016 vinculado al éxito de esta operacién. Ahora,
Brasil 2.794 2.431 .13 09 @l no mejorar la posicion de deuda neta tampoco se reduciran
‘ ' 7”7 los gastos financieros por lo que no se liberaran fondos para
: - o gastos, p 0 q Ll para
Hispanoameérica 3.665 3.054 -16,7% pagar dividendos en efectivo. Por ello, Telefénica se vera
Otros 305 315 3,3% obligada a recuperar la férmula del scn"? dividend, de tal
OIBDA 3.618 3.376 -6,7% manera que el sequndo pago de esos 0,75€ (previsto para
Espafia 1.282 1.266 1,29 noviembre) lo realizara via acciones. Ademas, con este

desenlace, se dificulta de manera significativa el

? - 9, = . r . » . = = .

Alemania 408 392 %9%  mantenimiento en los préximos ejercicios del dividendo en
Brasil 840 805 '4,2% este nlve]_
Hi Srica* 1.127 866 -23,2% ... . .
015‘0 anocamerica ‘38 W7 ’ (iii) El mantenimiento del actual rating (actualmente

tros Baa2/BBB/BBB+). Asunto muy importante porque un recorte
EBIT 1.511 1.340 -11,3% implicaria un aumento del coste de financiacion.
BNA 1.802 776 -56,9% (Existe un Plan B?

*Latam ex Brasil

. La Compaiiia insiste en que baraja multiples alternativas para
Ratios AN AR SR S EAR R paliar los efectos negativos de este bloqueo. Entre ellos, una
PER* 186x 192x 178x 17,6x 13,9x Posible salida a bolsa de Telxius (¢un 30%?, eso implicaria

unos 2.300M€); desinversiones en activos no estratégicos; la

BenHAd crd oy 7.3%  81%  39%  40%  50% yenta de O2 a otro competidor (iLiberty? iSky?), la salida a
BPA (€/acc) 0,55 0,48 0,52 052 0,66 bolsa de la filial o incluso mantener el negocio en Reino
DPA (€/acc) 0,75 0,75 0,36 0,37 0,46 Unido. Eso si, por el momento no tenemos mas detalles ni
DN/EFEPP 2,0x 2,3x 2,0x 1,9x 1,8x estimaciones en cuanto al posible importe de estas
DN/OIBDA 48x 3,7x  3,3x 3,3x 3,0x OPeraciones.

ROE 10%  10% 11%  10% 13% Segun nuestras estimaciones, dentro de los diferentes

escenarios, si finalmente se cerrara un Plan alternativo
compuesto de un conjunto de operaciones mas pequefias y se
il —— : : & consiguieran fondos por unos 9.000M£€ (2.300M£ por Telxius
Distribucién geografica de ingresos tras salida de R. Unido + 5.000M£ por venta parcial de 02 + 1.740M€ por ahorro en
dividendo) el precio objetivo quedaria en el entorno de los
8,9€. Sin embargo, si el importe se redujera a los 5.000M€

*2014 y2015 con cotizacion de cierre de afio. 2016/17/18 con ultima cotizacion

* Proyecciones sujetas a una mayor incertidumbre ante el nuevo escenario

3% (2.300M€ por Telxius + 1.740M€ por ahorro de dividendo +

1.000Ms£ por desinversién de activos) el precio objetivo caeria

. m Espafia hasta el entorno de los 8,0€. Otorgamos mas probabilidad al

29% B Alemania primer escenario y, por ello, fijamos nuestro precio objetivo en
Brasil este umbral.

Hispanoameérica Ahora quedamos a la espera de obtener mayores detalles y en

el caso de que se presentara un plan equivalente™ en

21% envergadura a la venta de 02, volveriamos a situar nuestra

recomendacién en Neutral y precio objetivo en 10,7€.
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