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Fitch ve positiva la oferta de Telefonica por GVT al aportar
sinergias sin incrementar la deuda

Los términos de la oferta de 6.700 millones de euros presentada por Telefénica a Vivendi para adquirir su filial
brasilefia Global Village Telecom (GVT) resultan positivos para el perfil de crédito de la compania espafiola al

generar sinergias sin incrementar por ello el endeudamiento de la operadora presidida por César Alierta.

"La oferta de Telefonica por la brasilefia Global Village Telecom seria positiva para el crédito porque diversificaria
aun mas los ingresos y fortaleceria su posiciéon en un mercado estratégico sin afiadir apalancamiento”, explica la

agencia.

Fitch recuerda que, igual que en la adquisicién de E-Plus por Telefénica en Alemania, la compra de GVT aumentaria
la diversificacion regional de los ingresos de la operadora espatfiola, que ya es elevada en comparacion con otras

compainias similares como Deutsche Telekom u Orange.

En este sentido, la agencia senala que actualmente Espafia representa tinicamente el 45% del flujo de caja operativo

de Telefonica, mientras Latinoamérica supone el 43%.

"La adquisicion de GVT no cambiara esta posicion de forma dramatica al principio ya que todavia esta invirtiendo en

el pais, pero la lo6gica industrial y un perfil estratégico mas fuerte serian claros", afiade.

No obstante, Fitch subraya que esta diversificacion protege a la operadora espafiola frente a cambios estructurales

en las tendencias regionales, aunque expone también los ingresos a la volatilidad del cambio de divisas.

Asimismo, la agencia destaca que la transaccion mejoraria la posicion competitiva de Telefoénica en el mercado

brasilefio al contar con un negocio mayor mas integrado.



Por otro lado, Fitch apunta que la operacion probablemente deba superar el escrutinio de los reguladores debido a la

propuesta de consolidar el segundo y tercer operador de banda ancha en Brasil.



