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Resultados 1S16

» Alaespera de la integracion

COMPRAR
Precio objetivo (€) 32,0
Resultados poco relevantes ya que no incluyen las adquisiciones de Yoigo y Pepephone, .
] P . vad v g goy Fepep Potencial (%) 22%
que seran transformacionales para la empresa.
Durante el primer semestre de 2016, los ingresos aumentan un 22,9%, hasta 71,3Mn€. El BB et
EBITDA se incrementa hasta los 4,4Mn€ (+43,1%), aumentando el margen hasta el 6,2%, Precio (€) (27/10/2016) 26,1
. . ) ) Numero de acciones (Mn) 19,9
respecto al mismo periodo de 2015. Como consecuencia del mayor esfuerzo inversor, las Market Cap (Mn€) 518,9
amortizaciones aumentan, lo que provoca un descenso a nivel de EBIT, que desciende a L (et 200 (i) Bl
X . . Valor Empresa (Mn€) 561,9
-3,6Mn€ (vs. -1.1Mn€ en 1S15). Igualmente, debido a los mayores gastos financieros, el Rentabilidad dltimo afio 6,3%
52-semanas min./max. (€) 17,0/ 26,5

beneficio neto baja hasta -8,6Mn€ (vs. -1,9Mn€en 1515).

La generacion de flujo de caja libre sigue estando condicionada por las inversiones
acometidas durante la primera mitad del afio (14,3Mn€ vs. 2,1Mn€ en 1S15). La deuda
financiera neta se sitia en 138,7Mn€ (vs. 43,0Mn€ a diciembre de 2015). No obstante,
estos niveles de deuda no reflejan la realidad actual del grupo tras las adquisiciones.

Resultados 1516

Mn€ 1516 1515 %var.
Ventas netas 71,3 58,0 22,9%
Gastos de explotacidn (66,9) (54,9)
EBITDA 4,4 3,1 43,1%
Mg EBITDA(%) 6,2% 5,3%
Amortizacidn (8,1) (4,2)
EBIT (3,6) (1,1)
Beneficio Neto (8,6) (1,9)

Fuente: Masmovil, Intermoney Valores

» Destacamos

Durante el primer semestre de 2016, los clientes de telefonia mdvil aumentan hasta
544.000 (vs. 391.200 clientes en 1S15), lo que supone una evolucidn positiva del 39,0% y
va en linea con los buenos datos de portabilidades netas. Los clientes post-pago aumentan
hasta representar el 62% (vs. 55% en 1S15). Por otra parte, se ha lanzado la oferta
convergente durante el segundo trimestre, registrando hasta junio cerca de 6.800
activaciones (+30.000 activaciones hasta septiembre). A pesar de esto, los segmentos de
empresas y wholesale siguen teniendo un peso importante en las ventas (74,3%).

» Valoracion

Esperamos que la empresa anuncie un nuevo plan estratégico en los préoximos meses,
reflejando el nuevo escenario competitivo del grupo. Como indicamos al principio, estos
resultados no resultan relevantes dado el cambio en el perimetro de consolidacion con la
adquisicion de Yoigo y Pepephone. Por otra parte, consideramos que los datos positivos de
portabilidades netas, asi como los primeros datos en oferta convergente, deberian
sustentar la nueva estrategia comercial de la empresa. Mantenemos nuestra

recomendacién de COMPRAR, con un precio objetivo de 32,0€/accién.

Alejandro Refojo

arefojo@grupocimd.com

+34 91432 64 61
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Ver informacién importante al final del documento
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RANKING DE RECOMENDACIONES DE IM VALORES SV

Cualquier compaiiia analizada por Intermoney Valores SV, recibird uno de las siguientes recomendaciones, que representan tan solo
la visidn personal de Intermoney Valores SV respecto a una accién en concreto, desde un punto de vista estrictamente fundamental.

COMPRAR: se espera que el valor tenga un mejor comportamiento relativo que su indice de referencia, en un periodo de 12 meses,
con un potencial de revalorizacién frente al precio actual a la fecha del informe superior al 10%-15%.

MANTENER: se espera que el valor tenga un comportamiento relativo similar al de su indice de referencia, en un periodo de 12
meses, con un potencial de revalorizacion frente al precio actual a la fecha del informe entre el 5%-10%.

REDUCIR: se espera que el valor tenga un peor comportamiento relativo que su indice de referencia, en un periodo de 12 meses, con
un potencial de revalorizacién frente al precio actual a la fecha del informe inferior al 5%

Estos porcentajes son estimativos y orientativos y la recomendacion puede oscilar, no ajustindose estrictamente a estos
porcentajes, en funcion de elementos coyunturales y de tipologia de sectores y valores, en funcion del criterio del analista.

El presente informe refleja la opinidn leal e imparcial de Intermoney Valores SV con los destinatarios de la misma y recoge datos que
consideramos fiables. Sin embargo, el hecho de que existan multiples factores y variables de tipo econdémico, financiero, juridico,
politico que afectan a la misma, que son por su propia naturaleza incontrolables e impredecibles y que el informe se elabora a partir
de datos suministrados por fuentes sobre las que Intermoney Valores SV no siempre tiene control y cuya verificacion no siempre es
posible, hace que Intermoney Valores SV no garantice la correccion de la informacién. En consecuencia, Intermoney Valores SV no
asume responsabilidad alguna por los dafios y perjuicios derivados de errores y/o incorrecciones o de la inexactitud en la
informacion y opiniones suministradas. Los destinatarios tomaran la informacion recibida por Intermoney Valores SV como una
opinién mas con las limitaciones que le afectan.

El presente informe no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las circunstancias y
objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente informe debe ser
consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos
especificos de inversidn, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que éstas no han sido tomadas en cuenta para la elaboraciéon
del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y
procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario.

Los destinatarios aceptan el hecho de que la informacidn suministrada por Intermoney Valores SV no implica en ningun caso
recomendacién de compra o venta de instrumentos financieros o de cualquier otra operacién financiera, por lo que Intermoney
Valores SV en ningun caso podra ser objeto de reclamaciones por pérdida, dafio, coste o gasto alguno derivado del uso de la
informacidn.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningin modo, forma o medio (2) redistribuido
o (3) citado, sin permiso previo por escrito de Intermoney Valores SV. El destinatario serd el Unico responsable de las consecuencias
que se pudieran derivar de tales acciones, asi como la salvaguarda de la informacién suministrada, debiendo tomar las medidas de
seguridad apropiadas para la proteccion contra el acceso o difusion no autorizados.

El presente informe ha sido emitido conforme a la Legislacion Espafiola y, por lo tanto, su uso, alcance e interpretacion deberan
someterse a dicha Legislacion.

Informacién adicional: Intermoney Valores SV SA. T: 914 32 64 00. F: 914 32 64 52. Principe de Vergara 131.
28002 Madrid.

Intermoney Valores es una entidad inscrita en el Registro Oficial de Sociedades y Agencias de Valores y Sociedades Gestoras de
Cartera de la CNMV. N2 de registro oficial: 169.

© Intermoney Valores SV.

3 []intermoney
[ valores sv



