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Resumen ejecutivo

Telefonica del Perd S.A.A. (TDP) es una empresa privada parte del Grupo Econdémico
Telefonica dedicada a la actividad de telecomunicaciones que cuenta con dos principales lineas
de negocio que son el fijo y mdvil. Los servicios de telecomunicaciones que brinda TDP se

realizan en el marco de los contratos de concesidn otorgados por el estado peruano.

TDP posee dos tipos de acciones, la de tipo B (TELEFBC1) y la de tipo C (TELEFCC1) siendo
la primera la Unica que tiene montos negociados en los ultimos afios y debido a su volumen,
frecuencia de cotizacién y nUmero de operaciones se ubica en el top 50 de las acciones mas

liquidas de la Bolsa de Valores de Lima (BVL).

La presente valorizacion se realiza al cierre del mes de diciembre 2020, preparada en base a la
informacion auditada y consolidada de TDP y subsidiarias. Las metodologias utilizadas son la
de flujos de caja descontados en los Gltimos 15 afios, por método contable y por maltiplos de
empresas comparables donde se utilizaron empresas de telecomunicaciones a nivel mundial
con similar riesgo (beta desapalancado), cash flows similares y promedio de tasa de
crecimiento. Bajo el método de multiplo EV/ventas el precio de accion de TDP es de S/. 2.87,
bajo el multiplo P/libros su precio es de S/. 1.46 y bajo el método contable es de S/. 1.21. Para
la metodologia de flujos de caja descontados se ha considerado una tasa de descuento WACC
de 5.65% Yy una tasa de crecimiento perpetuo del 4% en base al crecimiento esperado de la

industria de telecomunicaciones y de la economia peruana.

Por otra parte, el valor por accion resultado por el método de flujo de caja descontado es de S/.
0.59, un monto menor al precio por accion del mercado que es S/. 1.08 debido a que durante
los ultimos afios TDP ha generado pérdidas por lo que la estrategia para el futuro debe de
centrarse en la disminucién de gastos y en el aumento de los ingresos dando una mayor

cobertura. Por lo tanto, se concluye que la accion esta sobrevalorada calculandose por el



método de flujo de caja descontando lo que conlleva a un desinterés por parte de los/las

inversores/as pero subvalorada por los métodos contable y de multiplos.



l. Indice

RESUMEN BJECULIVO ...ttt bbbttt b b b e ]
R [T [T TR \Y
I, TNAICE U8 TADIAS ...ttt IX
1. Tabla de IUSLFACIONES ......cveiviieiiieiiciieee e e Xl
V. INEFOTUCCION ...t bbbt X1V
Capitulo 1.  DesCripCion del NEGOCIO.........cviirieeriesieieese e 1
1.1, LiNEAS 08 NEYOCIOS ....cveeveeirieiesiesieieie sttt sttt sttt sttt be b e sbe e enesnenneneas 1
O o (0o [0 Tod (o 1SRRI PRSI 1
1.3. Distribucion de operaciones y su localizacion geografica ..........c.ccoevevvviieierernnieneneanens 2
1.4. Accionariado. Grupo econémico. Relacién con empresas del grupo..........cccccevveevvenenen. 3
I O ool o] o - T T o [o TSR PRORRPPRTRPRPIN 3
I ] (U] oo I =TT 1o 0 1 [ PSS OSRRN 4
1.4.3.Relacion con empresas del grUPO .......covieeieiiieieie e 5
LT U {01 [0 | T 1 - OSSPSR 6
1.6, Cadena de ValOr ......ccooiiiee ettt nee s 6
1.7. Laaccion en la Bolsa de Valores de LimMa ........ccccocoviiieiieieniene e 7
1.8. GODIEINO COMPOFALIVO. ... .eiiiieitiieie ettt e e e sba e e e sbeessbeenbeesrneens 10
1.9. Responsabilidad Social EMPresarial .............ccccoveiiiieiieiecie e 10
Capitulo 2.  Anélisis del macro ambiente y evolucion de la industria ...........ccccccevevveiennnnns 12
2.1. Analisis del macro ambiente EXIEIION ..........coviiiiiiieieeee e 12
2.2. Aspectos de 1a INAUSEITA EXTEIION ......cviiiiiiiieeie et 14



2.3.  Analisis del macro ambiente PErUAN0...........ervriririeiiere et 16

2.3.1.Producto Bruto INtErN0 (PBI) ......ccueoiiiiic et 16
2.3.2.T8S8 e INFIACION. ...t 18
2.3.3.Tasa de INterés de referenCIa ........ocooeriiireieise e 18
2.3.4. Andlisis PESTEL.: politico, econdmico, social, tecnoldgico, ecologico y legal............. 19
2.4, EVOIUCION € 12 INAUSEIIA......cviieiieiiiiieese e 20
2.4.1.Efectos de la pandemia del COVID-19 ... 20
2.4.2. NUBVOS NOTIZONTES .....eoueeeeeeiieste ettt bbbttt b bt 21
2.4.3.LIN€AS U NEGOCIO .....cuviiviiiiciie ettt ettt be et e e st esbeetesaeesbeebeereesraereannens 21
2.4.3.1.  SErVICIO MOVIl....o.iiiiiiiii e 22
2.4.3.1. 1. PartiCIPANTES. ....cveitieiicie ettt et be et e s e r e et e e e nraenre e 22
2.4.3.2.  SEIVICIO TIJO 1oiiiiiiicii et et re et re e re e 24
2.4.3.2. 1. PartiCIPANTES. .. .c.eiiiieeeiteites ettt bbb bbbttt bbb 24
2.4.4.Regulacion, reguladores Y SUPEIVISOIES .........cccurerueiererierereniesieseesesieseesessesseseesessessenens 25
2.4.5. Determinacion 08 PreCIOS........couiiiriieerie ettt sttt ettt se e en s 26
2.4.6. ANALISIS U8 POILEN ...ttt bbbttt b et 27
Capitulo 3. Posicionamiento competitivo de [a empresa.........ccccceeveveeveiieieece e 30
3.1, CHCIO 0B ViAo 30
3.2. Matriz Boston ConSUItING GrOUP ......ccueieerieiieiiieieeieseesieesie e ste e e seesraesaeeeesraenaeaneens 31
3.3, ANALISIS FODA ..ottt 34
3.4, ANALISIS FODA CIUZAUO ....coveveieiieiicie ettt sttt e 35



3. ANALISIS CANV A ... ettt e e e e e e e e eaaa 36

3.6. EStrategias de 18 BMPIeSa........couiiiiieiiiiiie ettt sae e snne s 37
T R V115 T VAV 1 o o SRS 37
3.8. Propuesta de VAIOK ..........ccuiiiiiicie ettt s ste et sre e e 38
Capitulo 4. ANALISIS FINANCIEIO .....cvveieiiecieeie e e e nne e 40
4.1, EVOIUCION A8 INQGIES0S. .. ueveeeuieteriereettsiesieseeteste et steseesestesee e sesbeseesesbesae e esesbeseeseaseneeneas 40
4.1.1.Formas de pago de 10S/1aS CHENTES .......c.oeiiiiriiiiiisie e 41
4.2. Evolucion del CAPEX. Mantenimiento y ampliaCion ............ccocooevrenennienenenncneas 42
4.3. Evolucion y composicion de la deuda finanCiera..........cccooeeveeieeve e, 43
4.4. Deuda de Telefonica del Pert S.A.A. con el estado peruano...........ccccceeeevvevveiveieennnns 45
4.5. Politica de dIVIABNAODS. ........eiveiieiiieieiiiieee et 46
4.6, ANALISIS A FALIOS .....c.veviiiiiteieieie et 46
4.7. Estado de Flujo de efECHIVO ......cc.oiueiiiiiiiice e 49
4.8. Necesidades operativas de fondo (NOF) y fondo de maniobra (FM) ........cc.ccccvevvenennen. 50
Capitulo 5. ANALISIS 0B MESPOS ...c.viueereitiiiieieite ettt sttt en s 51
5.1, RIESPOS TINANCIEIOS. ... .o veeriiiiieiiie ittt sttt st et e s e sbeebeereesbeenteaneens 51
5.1.1.RIESP0 A€ HQUIARZ ...ttt et a et e e e nres 51
5.1.2. RIESP0 CAMDIAIIO ... .ecviiivieiicie sttt ettt te et e sbeete e esraenaeanneas 53
5.1.3. RIESPO0 U8 CIEAITO .....ecveiveeie ettt te e esre et e e e sraenaeaneeas 53
5.1.4.Riesgo por apalanCamiento...........cccueiuereaieiiereeieseeseeeesee e eaesae e essesneesreessesseenseens 54
5.1.5.RieS0 de taSa 08 INTEIES.....c.eiiieieiiiieieeieie ettt 55

Vi



5.2. RIESPOS NO FINANCIEIOS. .....c.viiiiieiieiieieee ettt b bbb 56

5.2.1. RIESPO0 OPEIACIONAL ......viiiiiiiiie ettt e e res 56
5.2.2.RIESPO0 U8 NEYOCIO.....cuviiteeiiiiieitie it eie et esteeste s e st e e te et esbeesbeetesseesteebesseesteeseereesreenseaneeas 56
5.2.3.Riesgo legal y de cumplimiento NOrMALtiVO..........cccecveiieiiiie e 56
5.2.4.Ri€S00 @aMBIENTAL .........oiiiiiiiecic e e 57
5.2.5.Riesgo por privacidad de datos y de seguridad digital .............cccooevriiiinininneneiie 57
5.2.6.Riesgo por la mala gestion de capacidades profesionales.............cccoevvevevercncieiennan, 57
5.3, IMALMZ U8 TESTOS ....vveeueenteteeteste ettt ettt bbbttt e bbb b ene e 58
Capitulo 6.  Valorizacion de 1a EMPIESA.........ceccuiiieiiierieciectie et 60
6.1. Modelo de los flujos de caja deSCONtAdOS .........ccvveeiieiiiieiiece e 60
6.1.1. Justificacion del MELOTO ..........ocveiiiiiiee e 60
6.1.2. CAICUIO del CAPM Y WACKC ..ottt 60
6.1.3. Supuestos de proyeccion de 10s estados fINANCIEIOS ........cccevverivereerieiieniere e ne s 62
6.1.4. Estimacion del flujo de caja libre de [a empresa ..., 67
6.1.5. Resultados de 1a ValOorizaCion ............ccoeiiiiiiniiieecse e 67
6.1.6. Analisis de 1a SensibIldad ..........ccooeiiiiiii 67
6.1.7. ANAlISIS A8 IMONTECAITO . ......cuitiieieiiiiec e 68
6.1.8. Analisis de 10S reSUITATOS ........cc.ciiiiiiiiii e 71
6.2. Otros métodos de VAlOrZaCiON ..........ccoveoiiiiiiieiieieeee e 71
6.2.1. Valorizacion por multiplos de empresas comparables ............cccovvveveiieiicie e, 71
6.2.2. Valorizacion por metodo CONtADIE..........cov i 72

Vil



6.3, ANALISIS DI TESUIAUO ...ttt e et e e e e e e e e 72

6.4. Recomendacion de INVEISION..........cccciiiiierieinie ettt 72
8.5, CONCIUSIONES. ...ttt bbbttt bbb b nr e 73
[T o] [0 o= - USSR 74
AANBXOS ..t 76

VIII



1. Indice de tablas

Tabla 1: Ingresos por linea de negocio (en Millones de SOIES) .....cccevveveiieiveieiieie e 1
Tabla 2: Productos y servicios de Telefonica del Perd S AA. ..., 2
Tabla 3: Principales contratos de CONCESION ........cc.ecveiueiiieeieeeiesese e enas 2
Tabla 4: Accionistas de Telefonica del Perl S.A A ..o 4
Tabla 5: Operaciones del Grupo Telefonica en Latinoamerica .........c.ccoereierennienenenieieseneenns 5
Tabla 6: Subsidiarias de Telefénica del Perll SLALA. ..o 6
Tabla 7: Cadena de valor de Telefonica del Pertl SLALA. ..o 7
Tabla 8: Medidas y planes de RSE ..o 11
Tabla 9: Principales operadores del sector de telecomunicacién a nivel global...................... 14
Tabla 10: ANALISIS PESTEL .....cvciiiiiii sttt snenneas 19
Tabla 11: Posicion neta de las operadoras tras las portaciones realizadas al 2020.................. 24
Tabla 12: Entidades que regulan el sector de telecomunicaciones en el Peru..........c..cccco..... 26
Tabla 13: Caracteristicas de cada etapa del ciclo de vida de una industria............c.ccoecvevuenen. 30
Tabla 14: Caracteristicas de 1a tecnologia 5G.........cccoviiiiiiiiiiee e 33
Tabla 15: MALriZ FODA ...ttt et e s reeste st e sneesseeneesreenneaneeas 34
Tabla 16: Matriz FODA CrUZAUO ......ocueiveiiiiiiiieeiieieie ettt 35
Tabla 17: Analisis CANVAS de Telefonica del Perd SLALA. ... 36
Tabla 18: CAPEX de Telefonica del Perd S.AA. ..o 42
Tabla 19: Composicién de la deuda financiera de Telefonica del Perd S.A.A. y subsidiarias
segun valor en libros (N MIlIONES) .......ccvv i 44
Tabla 20: Clasificacion de riesgo para Telefonica del Pert S AA. ..., 44
Tabla 21: Componentes de la deuda tributaria de Telefonica del Pert S.A.A. con el estado

PEIUANO (N MITIONES) ..eviiieieiiie ettt e et e nteesae s e e nreenaenree e 45



Tabla 22: Principales ratios financieros de Telefonica del Perd S.A.A. (TDP) y Entel Chile
RS TSRO PP UPRTRTO 46
Tabla 23: Principales indicadores de gestion de Telefénica del Perd S AA.......ccccovevienenne, 48
Tabla 24: Flujos de efectivo de Telefonica del Peru S.A.A. del 2018 al 2020 (en S/.)............ 49
Tabla 25: Necesidades operativas de fondos de Telefonica del Perd S.A.A. (en S/.) ............. 50
Tabla 26: Fondo de maniobra de Telefonica del Perd S.A.A. (en miles de S/.) .....ccoceevvvrnnnees 51
Tabla 27: Prueba acida de Telefonica del Pertl S.AA. ..o 52
Tabla 28: Ganancia y pérdida cambiaria de TDP con respecto a las ventas...........c..ccccuevene... 53
Tabla 29: Lineamientos de 1a Matriz de MeSg0S........oieririririeieie e 58
Tabla 30: ValoraCion de 108 FIESG0S . ....ccueiveirirerieieiirieie ettt enas 58
Tabla 31: Matriz de riesgo de Telefonica del Pertl SLAA. ... 59
Tabla 32: Criterios utilizados en la metodologia CAPM .........ccccciiiiiiiiieneese e 61
Tabla 33: Criterios utilizados en la metodologia WACKC ... 62
Tabla 34: Principales supuestos para la proyeccion del Estado de Resultados de Telefonica
el PErU 2021-2035 ... .cciieeieiieeiie e see ettt e ta e e sae e sbeeste s s e nteenteeseenneenseeneeereenneeneeas 63
Tabla 35: Principales supuestos para la proyeccion del Estado de Situacion Financiera
Telefonica del Pert 2021-2035..........ccouiiiriiiiieieeise et 65
Tabla 36: Resultados de la valorizacion segun el método de flujo de caja descontado........... 67
Tabla 37: Analisis de SENSIDIIAA ............ooviiiiiii e 68
Tabla 38: Variables del analisis de Montecarlo.............ccoovveiiiiiiiiiiceee s 68
Tabla 39: MUItIplos COMPArabIES..........ccvv i 71
Tabla 40: Precios por accion segun distintos métodos de valorizacion............cccccvevevverennnnns 71
Tabla 41: Directorio de TelefOniCa S.AA. ... e 77
Tabla 42: Principales indicadores del Grupo Telefonica del 2020 (en millones de euros) .....78
Tabla 43: Indices de liquidez de la Bolsa de Valores de Lima (Feb 2020 - Feb 2021)............ 82



Tabla 44: Impacto del Covid-19 en el PBI sectorial del Peru (variacion anual) ..................... 83
Tabla 45: Evolucién del PBI en América del Sur Post Covid-19.........cccceevviiveieieieneiesninens 83
Tabla 46: Impacto del Covid-19 en los sectores econdmicos mundiales ............ccocevverierneneen, 83
Tabla 47: Evolucién y proyeccion del sector de telecomunicaciones en el Per( .................... 86
Tabla 48: Porcentaje de morosidad por sector de la economia peruana...........ccecceeeveverinnnns 87
Tabla 49: Porcentaje de clientes por rubro de la economia Peruana............ccoeeeerereeeereneneas 87
Tabla 50: Analisis vertical y horizontal del estado de resultados de Telefonica del Perd

S A A e e ettt ettt er e b et e bt e bent et be et et eneabenre e 92
Tabla 51: Andlisis vertical y horizontal del estado de situacién financiera de Telefonica del
PEIU S.A A e et R et et et e re e teereere e e et e e s 93
Tabla 52: Dividendos pagados por Telefonica del Pert S AA. ... 94
Tabla 53: Payout ratio de Telefonica del Perd S.A.A. (€N MIlES).....c.ccoreirieiiniiiirecceas 95
Tabla 54: Analisis Dupont de Telefonica del Pertl SLALA. ... 96
Tabla 55: Analisis Dupont de Entel Chile S.A. .....ooii i 96
Tabla 56: Calculo del beta DOOM - UP......coiiiiii e 107
Tabla 57: Betas DOMOM — U ...ooviiiiei e 109
Tabla 58: Betas DamMOTAran .........c.coeiiiiiiiieieie et 109
Tabla 59: Cuadro resumen de 10s betas calculados ...........ccoovvviiiiiiiiinen e 110
Tabla 60: Cuadro resumen con los costos de capital segun distintos betas calculados.......... 111

Xl



1. Tabla de ilustraciones

[lustracion 1: Diagrama de la organizacion del Grupo Telefonica.........ccccoveveiiiiencncinn, 5
[lustracion 2: Cotizaciones de la accion tipo B de Telefonica del Perd S AA. ... 8
[lustracion 3: Rendimiento de la accion de Telefonica del Perd S. A.A. ylaBVL.................... 9

[lustracion 4: Rendimiento de la accion de Telefonica del Pert S.A.A. y Entel Chile S.A. .....9

[lustracion 5: Evolucién histérica del PBI y proyecciones para el 2021 y 2022 de las

principales economias MUNAIAIES ..........cviiiiiiiiiiee e 13
[lustracion 6: Producto Bruto Interno del Per( (variaCion %0) ..........cocooevvrerennenienieiencsieens 17
[lustracion 7: Producto bruto interno por sectores productivos (variacion %) ..........cccc.cceeneee 17
[lustracion 8: IPC sin alimentos y energia del Perd (variaCion %) .........ccccocvvvveieneneienninens 18
[lustracion 9: Tasa de interés de referencia del Perdl ........ccocooeieiiiieiinc i, 19

[lustracion 10: Participacion de las empresas de telecomunicaciones en el mercado de
telefonia movil peruana en el 2020.........c.cooiiiiiiii e 22
lustracion 11: Evolucion de la participacion de las empresas de telecomunicaciones en el en
el mercado de telefonia movil peruana en el 2020 ..........ccoveieiiieniienee 23
[lustracion 12: Participacion de las empresas de telecomunicaciones en el mercado de
telefonia fija peruana en el 2020...........cco oo 24

[lustracion 13: Evolucion de la participacion de las empresas de telecomunicaciones en el

mercado de servicio de telefonia fija peruana en el 2020............cccocvveriiieiii e 25
llustracion 14: ARPU por servicio del sector telecomunicaciones en soles............ccccveeennenn. 26
[ustracion 15: Analisis de 1as 5 fUerzas de POMEr ..........cocvviirieieienc e 29
llustracion 16: Comportamiento del ciclo de vida de Telefonica del Perd S.AA. .................. 31
llustracion 17: Matriz Boston Consulting Group de Telefonica del Perd S.AA. ................... 32

[lustracion 18: Evolucion de los ingresos por unidad de negocio de Telefonica del Pert S.A.A

(IMTIES A8 SOIES) ...ttt e s et e et e e e s be e te e b e sreenbeenaesree e 41

Xl



[lustracion 19: Distribucién de probabilidad de la simulacion de Montecarlo..............c......... 69
[lustracion 20: Distribucién de probabilidad de la simulacion de Montecarlo comparado con
T o= ot L o o7 PR PUORRN 70
lustracion 21: Gréafico tornado de la simulacion de Montecarlo .........c.cccocvevveieierccccieieens 70
llustracion 22: Gréafico de los precios por accion segun distintos métodos de valorizacion ... 72
lustracion 23: Numero de despliegues de redes 5G en algunos paises Y territorios de
América Latina y el Caribe en noviembre de 2020 ..........ccooeiieininieniieeseee s 98
[lustracion 24: Regresion lineal entre los rendimientos diarios de Telefdnica del Per S.A.A.
y el indice General de la Bolsa de Valores de Lima.........ccccooeviviiiiienevese e, 104
[lustracion 25: Regresion lineal entre los rendimientos semanales de Telefdnica del Peru
S.A.A. y el indice General de la Bolsa de Valores de Lima..........ccccovvvvieeeevieienenesn e 105
[lustracion 26: Regresion lineal entre los rendimientos mensuales de Telefonica del Perd

S.A.A. y el indice General de la Bolsa de Valores de Lima..........ccccceoveervennnienneenesieesnennn 105

X1



IV.  Introduccion

El presente trabajo de investigacion desarrolla la valorizacion de la empresa Telefonica del
Pert S.A.A. (TDP) empresa que presta servicios de telecomunicaciones como telefonia fija y
movil a nivel nacional que fue constituida en 1920 como Compafiia Peruana de Teléfonos
Limitada. En 1998, con la promulgacion de una Ley de Telecomunicaciones y el mutuo
acuerdo entre la empresa y el ente regulador se concluye con su monopolio en larga distancia
nacional e internacional y telefonia local.

Durante el 2020 su capital social fue de S/. 2,876,152,316 representado por 3,344,363,158
acciones comunes. Un 99.99% de estas son acciones de clase B y un 0.01% son acciones de
clase C. Las acciones de clase B son las que cotizan actualmente en bolsa siendo parte del top
50 de las acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) mientras que las de tipo
C son de titularidad de los/las trabajadores/as de la empresa. La cotizacion en la BVL de la
accion de clase B a finales de diciembre 2020 fue de S/. 1.08. La evolucion del rendimiento de
la accion de TDP con respecto al Indice General de la Bolsa de Valores de Lima muestra que
sigue una misma tendencia por lo que se considera un activo ciclico.

Segun los estados financieros consolidados y auditados, con corte al 31 de diciembre de 2020,
TDP cuenta con activos por un total de S/. 13,673,161,000. Su pérdida operativa fue de S/.
695,221 y el ratio retorno del capital (ROE) lleg6 a ser negativo como consecuencia de la
pandemia global del Covid-19.

Debido a la pandemia del Covid-19, el Estado prohibio el corte de los servicios de
telecomunicaciones por falta de pago durante el tiempo que dure la inmovilizacion social, por
lo que TDP enfrentd fuertes caidas en sus ingresos debido a la baja recaudacién y a la cobranza
de los servicios prestados. Desde el 13 de abril de 2020 TDP otorgd el beneficio de
fraccionamiento en 6 0 12 cuotas, sin intereses, de los recibos que vencieron durante este

periodo, asi como diferentes descuentos.
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Los principios fundamentales del Gobierno Corporativo de TDP se basan en la flexibilidad
organizativa, la maximizacion de su valor en interés de los/las accionistas, el papel esencial del
Directorio en la administracion de TDP y la transparencia informativa en las relaciones con
los/las empleados/as, accionistas, inversores/as y clientes.

En cuanto a la responsabilidad social empresarial, TDP asume compromisos hacia los
diferentes grupos de interés a través de los Principios de Negocio Responsable y debido a su
cbdigo de ética, cuenta con una politica de sostenibilidad en la cadena de suministros con
estandares que permiten seleccionar y evaluar a los/las proveedores/as a través de distintas

auditorias.
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Capitulo 1.  Descripcién del negocio

1.1. Lineas de negocios

Telefonica del Pert S.A.A. (TDP) es una empresa privada de telecomunicaciones subsidiaria

de la empresa espafiola Latin America Cellular Holdings S. L. parte del Grupo Telefonica de

Espafia. EI Grupo cuenta con operaciones en 13 paises a traves de las marcas comerciales

Telefonica, Movistar, O2, Vivo y gestiona mas del 30% del mercado de telecomunicaciones

de la region de Latinoamérica. TDP cuenta con las siguientes lineas de negocios:

- Negocio fijo: Incluyen los servicios de telefonia fija, TV de paga, datos, tecnologia de la
informacion, equipos fijos, entre otros.

- Negocio mavil: Incluyen los servicios de telefonia mévil prepago, post pago, terminales
moviles, entre otros.

A finales de diciembre 2020 los ingresos operativos de TDP fueron de S/. 6,576,663 miles de

soles distribuidos de la siguiente manera:

Tabla 1: Ingresos por linea de negocio (en millones de soles)

Ingresos de actividades | Ingresos % de los Ingresos % de los
ordinarias 2019 ingresos totales 2020 ingresos totales
Ingresos negocio fijo S/. 4,119.56 52% S/. 3,5637.71 54%
Ingresos negocio movil | S/. 3,760.22 48% S/. 3,038.94 46%
Total S/.7,879.78 100% S/. 6,576.65 100%

Elaboracion propia. Fuente: Informe auditado de Telefénica del Perd S.A.A. de 2020
1.2. Productos
TDP ofrece los productos y servicios dentro sus lineas de negocios fija y mévil que se muestran
en la siguiente tabla. Adicionalmente brinda paquetes de servicios como duos, trios y Movistar
total a precios menores que la suma de los precios individuales de cada uno de los servicios

contratados.



Tabla 2: Productos y servicios de Telefonica del Perd S.A.A.

Productos Descripcion

Servicio telefénico ofrecido a usuarios/as pertenecientes a una

Telefonia local . .
eletonia foca misma area.

Servicio de television con contenido variado que incluye canales

TV de paga exclusivos como Movistar Deportes, Canal N, entre otros.

Servicio de conexion a internet a través de diferentes tecnologias
Internet como Asymmetric Digital Subscriber Line (ADSL), Global
System for Mobile communications (GSM), entre otras.

Servicio de Tecnologia

i Soluciones digitales enfocadas a la necesidad del/de la cliente.
de la Informacion

Servicios que permiten a los/las clientes contar con datos para el

Servicios de datos . . L .
uso de internet en sus dispositivos electronicos.

Telefonia movil Servicios de GSM para uso en los teléfonos moviles.

Dispositivos que simplifican operaciones empleando un Unico
conector creado para extender la informacion de la organizacion
al campo y viceversa con exactitud, rapidez y utilizando
terminales de conectividad inalambrica.

Terminales méviles

Equipos Incluye equipos fijos, celulares, accesorios, entre otros.
Elaboracién propia. Fuente: https://www.movistar.com.pe/

1.3. Distribucién de operaciones y su localizacion geografica

Al 31 de diciembre de 2020 los principales contratos de concesion que se mantiene TDP,
otorgados por el estado peruano, la Ley de Telecomunicaciones y la del Reglamento General,
asi como normas dictadas por el Ministerio de Transportes y Comunicaciones (MTC)
supervisados por Organismo Supervisor de la Inversion Privada en Telecomunicaciones
(OSIPTEL) son los siguientes:

Tabla 3: Principales contratos de concesion

Resolucion

Servicios Ubicacién T Plazo Inicio Vencimiento
Ministerial
Fija y larga|Lima, Callao y|272-99- 20 afos + plazo 1994 | 2027
distancia provincias MTC/15.03 renovado
L . 373-91- 20 afios + plazo
Moviles Limay Callao TC/15.17 renovado 1991 |2030



https://www.movistar.com.pe/

Resolucion

Servicios Ubicacién Ministerial Inicio Vencimiento
Méviles Provincias 9|_5CS/195217 Eeon?)c:;; Plazo| ;995 | 2030
Moviles Limay Callao | ey fé’ng‘cgjo* Plazo | 1991 | 2030
Moviles Provincias 0 5 |20aos 1998 | 2018 *
4G LTE ;:g‘:/ai‘ncias y ﬁ’/}?g/%?' 20 afios 2013 | 2033
Banda 700 'F;:{)T:fi‘ncias y iﬂz$§/%11603 20 afios 2016 |2036

* En proceso de renovacion ante el MTC. Elaboracion propia. Fuente: Informe auditado de
Telefonica del Perd S.A.A. 2020

1.4. Accionariado. Grupo econdémico. Relacion con empresas del grupo
1.4.1. Accionariado
El capital social de TDP, desde diciembre de 2016, es de S/. 2,876,152,315.88 representado
por 3,344,363,158 acciones integramente suscritas y divididas en dos clases: B y C. Las
acciones clase B tienen la opcion de elegir a tantos directores/as como se requieran para
completar el nimero de integrantes estipulado por la Junta General de Accionistas. Las
acciones clase C eligen a un/una director/a, siempre que hubieran alcanzado una proporcién
accionaria minima del 3% del capital suscrito y dado que dicho porcentaje no se ha alcanzado,
al momento de la eleccion (23 de marzo de 2018 y 22 de octubre de 2019), se eligioé a un
director mas de la clase B.
Las acciones de clase C son de titularidad de los trabajadores de TDP y se convierten
en acciones de clase B cuando son vendidas a terceros (ni a otros trabajadores/as ni a

sus herederos/as).!

1 Telefonica del Per(i S.A.A. (2021). Telefénica del Peri Memoria Integrada 2020.



En la siguiente tabla se especifican las titularidades, cantidades y porcentajes del total de cada
tipo de accién.

Tabla 4: Accionistas de Telefénica del Peru S.A.A.

Cantidad de

o . . 5
Clase Cadigo Titularidad o Yo
Empresas del Grupo Telefdnica 3,308,724,580 98.93%
B TELEFBC1 Inyersmnlstas |nst|tu_C|onaIes, 35,448,232 1.06%
privados, locales y extranjeros.
Total de acciones de clase B 3,344,172,812 99.99%
c TELEECC1 'F[g;lgajadores/as de Telefdnica del 190,346 0.01%

Total 3,344,363,158  100.00%
Elaboracion propia. Fuente: Memoria anual 2020 de Telefénica del Perd S.A.A.

El Directorio lo conforma Pedro Salvador Cortez Rojas (presidente), Bernardo Quinn, José
Maria del Rey Osorio, Eduardo Caribe y José Luis Gomez-Navarro Navarrete. En el anexo n°
1 se detallan sus cargos, filiacion y antigiiedad en el Grupo.

1.4.2.Grupo econémico

TDP es una empresa privada que forma parte del Grupo Econémico Telefonica dedicada al
negocio de telecomunicaciones. ElI Grupo opera en 13 paises (Alemania, Argentina, Brasil,
Centroamérica, Chile, Colombia, Ecuador, Espafia, México, Peru, Reino Unido, Uruguay y
Venezuela) en el anexo n° 2 se detalla mas acerca del Grupo.

Su modelo se organiza en tres regiones geograficas: Espafia, Latinoamérica y Europa como se

muestra en la siguiente ilustracion.

IS



llustracién 1: Diagrama de la organizacién del Grupo Telefonica

Grupo Telefonica

Telefonica Telefonica O
Latioamérica Europa

Elaboracion propia. Notas a los estados financieros consolidados de Telefénica S.A.A. y
sociedades dependientes al 2020.

1.4.3.Relacién con empresas del grupo

El Grupo Telefonica opera en 13 paises con diferentes marcas: “Telefonica” como
representacion de relaciones corporativas y operaciones filantropicas como la de Fundacion
Telefonica, “Movistar” para las operaciones en Espafia y Latinoamérica, “Vivo” para sus
operaciones en Brasil y “O2” para sus operaciones en Reino Unido, Espafia y Alemania. En el
siguiente cuadro se describen las operaciones de Telefénica en Latinoamérica:

Tabla 5: Operaciones del Grupo Telefonica en Latinoamérica

Cuota de mercado | Cuota de mercado para

Marca para el mercado de | el mercado de accesos de
accesos moviles banda ancha fija
Argentina Movistar 29% 17%
Brasil Vivo 34% 18%
Chile Movistar 27% 28%
Colombia Movistar 25% 15%
Ecuador Movistar 30% -
México Movistar 21% -
Per( Movistar 31% 66%
Uruguay Movistar 37% -
Venezuela Movistar 56% -

Elaboracion propia. Fuente: Informe de Gestion Consolidado 2020 de Telefénica S.A.



1.5. Subsidiarias
Una subsidiaria es una entidad controlada por una empresa y TDP, al 31 de diciembre de 2020,
cuenta con tres para el desarrollo de sus operaciones, las cuales se detallan en la siguiente lista.

Tabla 6: Subsidiarias de Telefénica del Perti S.A.A.

Subsidiarias Actividad Patrimonio

Participacion

Servicios Globales
de
Telecomunicaciones
S.A.C.

Comercializacion de servicios
de telefonia publica a tiendas,
bodegas y establecimientos
similares

99.90%

S/. 2,303,000.00

Empresa que se dedica a
explotar y prestar servicios de
telecomunicaciones incluyendo
PageaCo S.A.C. la adquisicion, tenencia y
explotacion de infraestructura de
telecomunicaciones. Se
encuentra en etapa preoperativa
Empresa que se dedica a la
prestacion de servicio de
tecnologia en la  nube,
comunicaciones  virtualizadas,
servicios de hosting, housing o
colocation. Se encuentra en
etapa preoperativa

99.90% S/. 45,000.00

Telefénica  Cloud

0,
Tech Perd S.A.C. 99.90% St.

45,000.00

Total S/. 2,393,000.00

Elaboracion propia. Fuente: Informe auditado de Telefonica del Peri S.A.A. 2020

1.6. Cadena de valor

Para Porter (1980) la cadena de valor es la herramienta fundamental para determinar la ventaja
competitiva de una empresa en base a sus costos o por diferenciacion. Las actividades incluidas
en la cadena de valor son: Disefiar, fabricar, comercializar y distribuir productos o servicios.
Estas actividades generan un valor para el producto o servicio que las personas estan dispuestas
a pagar. Dicho valor es el que se trata de identificar dentro de la cadena de valor para determinar
las estrategias de la compafiia. Para TDP la actividad més importante, dentro de su cadena de
valor, es la de distribucion de servicios fijos y moviles a nivel nacional. Para garantizar el

servicio y la calidad de este, TDP utiliza la siguiente cadena de valor.



Tabla 7: Cadena de valor de Telefonica del Perd S.A.A.

Aprovisionamientos - Compras

El objetivo de TDP es garantizar la alta calidad de los servicios entregados y de los productos
que ofrecen. Por ello, relacionarse con sus proveedores/as es vital para conseguir calidad en
los equipamientos de instalacion, terminales fijos y maviles.

Desarrollo tecnologico

La Direccion de Redes con conjunto con las Direcciones de TIy Producto, tienen la labor de
adaptarse a las nuevas tecnologias del negocio de telecomunicaciones. Para ello siempre
buscan invertir en tecnologia de datos con mayor velocidad y tecnologia de voz de mayor
calidad. Asimismo, en base a competencias siempre buscan innovar en los productos que se
ofrecen.

Recursos humanos

Se capacita continuamente al personal en temas de manejo de base de datos, seguridad y
ventas.

Infraestructura de la empresa

TDP cuenta con 17 contratos de concesion de mdviles y de espectro a nivel nacional.

Logistica Servicios

Operaciones

Logistica

Marketing y ventas

interna externa postventa
Recepcion, Publicidad y campafias
. . L, . Se  buscan
equipamiento Distribucion | organizadas para dar a acciones
terminales . de conocer el portafolio de
y . . Operaciones y . . P para
fijos, moviles L equipamiento |productos.
bajo mantenimiento  de y terminales | Cumplimiento de las robus?ecer la
. las redes de | :.. . . experiencia
monitoreo de L fijos, mdviles | metas comerciales en
. telecomunicaciones . . |y la
calidad. fii L a través de|base a la transmision . .,
- ijay movil satisfaccion
Inclusion de almacenes del valor de la empresa de los/las
nuevas tercerizados. | como proveedor clientes
tecnologias. cercano y confiable. '

Elaboracion propia. Fuente: Porter, Michael E: Competitive Strategy: Techniques for
Analyzing Industries and Competitors. New York: Free Press, 1980.

1.7. La accién en la Bolsa de Valores de Lima

El capital social de TDP asciende a S/. 2,876,152,316 representado por 3,344,363,158 acciones

comunes, divididas en 3,344,172,812 acciones de clase B (99,99%) y 190,346 acciones de clase

C (0.01%). En el anexo n° 3 se detalla cada tipo.

Todas las clases de acciones confieren los mismos derechos y prerrogativas, con

excepcion de lo dispuesto en el articulo n° 27 del estatuto referido al mecanismo de

eleccién de los directores.?

2 Telefonica del Perd S.A.A. (2021). Telefénica del Perd Memoria Integrada 2020.



TELEFBC1 (accidn de tipo B) es la Gnica que tiene montos negociados en los Gltimos afios y
debido a su volumen, nimero de operaciones y frecuencia de cotizacion se ubica en el Top 50
de las acciones més liquidas de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), las cuales se detallan en
el anexo n° 4, en comparacién con TELEFCC1 (accién de tipo C) que no registra montos
negociados desde diciembre 2017 y su cotizacién se ha mantenido desde su origen en S/.1.75.
En la siguiente ilustracion se muestra la evolucion del rendimiento en los dltimos cinco afios
de la accidn tipo B, que actualmente cotiza en la bolsa. Durante este periodo, se registro una
mayor cotizacion a principios del 2020 y el menor a principios del 2019, debido a factores
externos como la situacion econémica del pais, cambios regulatorios y entrada de nuevos
competidores; asi como factores internos como cambios tecnolégicos, gestion de la operacion
y deuda de la empresa.
llustracion 2: Cotizaciones de la accion tipo B de Telefénica del Peru S.A.A.

S/2.50
S/2.00
S/1.50
$/1.00
S/0.50

5/0.00

R i i I T I i T B B B B B T B T B B R B R I B
|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||

<
=
o
=
(]
w
o
(¢]
,— Dic
3
[<})

En la siguiente ilustraciéon mostramos la evolucion del rendimiento de las acciones tipo B de
TDP versus el indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL). Los resultados
muestran que siguen una misma tendencia lo que significa que el activo es influido por la

tendencia del mercado (activo ciclico).



llustracion 3: Rendimiento de la accion de Telefénica del Pert S.A.A. y laBVL
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Elaboracion propia. Fuente: www.investing.com
Asimismo, mostramos la evolucion del rendimiento de las acciones de TDP vs Entel Chile,
cuyos resultados muestran que siguen un comportamiento semejante, y ello también se ha
reflejado en inicios de la época de cuarentena, ya que ambas empresas incrementaron sus
rendimientos en acciones debido a que el servicio de telecomunicaciones es un servicio
indispensable y necesario en esta época.
lHustracion 4: Rendimiento de la accion de Telefonica del Perd S.A.A. y Entel Chile S.A.
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Elaboracion propia. Fuente: www.investing.com
Para finales del 2020, el Estado prohibid el corte de los servicios de telecomunicaciones por
falta de pago durante el tiempo que dure la inmovilizacién social, por lo que TDP enfrentd

fuertes caidas en sus ingresos debido a la baja recaudacién y a la cobranza de los servicios
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prestados. Desde el 13 de abril de 2020 TDP otorg6 el beneficio de fraccionamiento en 6 0 12

cuotas, sin intereses, de los recibos que vencieron durante este periodo, asi como diferentes

descuentos.

1.8. Gobierno Corporativo

Los principios fundamentales del Gobierno Corporativo de TDP son los siguientes:

- La maximizacion del valor de TDP en interés de los/las accionistas.

- El papel indispensable del Directorio en la administracion de la empresa.

- Laflexibilidad organizativa.

- La transparencia informativa en las relaciones con los/las empleados/as, accionistas,
inversores/as y clientes.

TDP forma parte del indice S&P/BVL IBGC, que refleja el comportamiento de los precios de

las acciones de aquellas empresas que adoptan buenas précticas de gobierno corporativo. La

evidencia empirica indica que el impacto de desarrollar un buen gobierno corporativo es

positivo y sobre todo significativo sobre la rentabilidad de la empresa.

1.9. Responsabilidad Social Empresarial

El enfoque TDP es hacer de su negocio uno responsable y cercano a sus stakeholders, dispuesto

a garantizar la inclusion digital, en ser proactivo en temas regulatorios y garantizar el respeto

de los derechos digitales de los/las ciudadanos/as.

En la siguiente tabla se presentan las medidas de Responsabilidad Social Empresarial (RSE)

que adopta TDP a lo largo de su negocio como parte de su Plan de negocio responsable (PNR).

La Oficina de Negocio Responsable (ONR) es la responsable del seguimiento al PNR. Este

plan esta basado en un andlisis de las expectativas de los grupos de interés y mapa de riesgos.
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Medidas

Tabla 8: Medidas y planes de RSE

Objetivo

Iniciativas

Cadena de valor responsable,
Liderar con el . Constru!r relaciones | transparencia en uso (_je datos
. Confianza |de confianza con sus|personales, compromiso y
ejemplo oo -
stakeholders. diversidad, ética y uso responsable
de TIC.
Siendo aliados de las
Ayudar a empresas, Transformacion  digital de la
construir Un| Edicioncia administraciones planilla, digitalizacion 'y uso
futuro digital y publicas y la sociedad | eficiente de la energia y los recursos
mas verde para una recuperacion | naturales.
digital y sostenible.
Acercar los beneficios
Promover una de la digitalizacion a -
conectividad Crecimiento | todas Iasg personas de CObET“!r?" - asequ[bl'lldad,
) X L accesibilidad y habilidades digitales.
inclusiva distintos los estratos
sociales.

Elaboracién propia. Fuente: Memoria anual de Telefénica del Perd S.A.A. 2020.
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Capitulo 2.  Analisis del macro ambiente y evolucion de la industria

2.

2.1. Andlisis del macro ambiente exterior

La pandemia del COVID-19 cambi6 radicalmente el panorama econémico global. La rapida
expansion del virus en el mundo, las medidas de aislamiento y distanciamiento social, que
muchos paises aplicaron para desacelerar el ritmo de la propagacion, ocasionaron una
contraccion severa y abrupta de la actividad econdémica global sacrificando empleo y
crecimiento en varios sectores. Los sectores mas afectados por COVID-19 en el mundo se
detallan en anexo n° 5.

E.E.U.U. el pais con mayor nimero de infectados en el mundo tuvo un retroceso en la bolsa de
Nueva York de hasta -12.35% registrandose en el punto mas bajo del S&P 500 (indice bursatil
mas importante del mundo) el 23 de marzo de 2020. La fragil economia de Europa y la gran
cantidad de muertes registradas afectaron negativamente en su indice bursatil retrocediendo
hasta en un -14.68%. En China, donde se logré controlar los efectos negativos del virus, las
bolsas de Shanghai y Tokio retrocedieron en -5,73% y -6,81% respectivamente.

Para reducir el impacto negativo e impulsar el crecimiento, se han realizado estimulos fiscales
y monetarios, que adicionando el aplanamiento de la curva de crecimiento de infectados y
fallecidos en casi todos los paises, plantea el fin de la politica de inmovilizacién social, medida
indispensable para activar y sostener las economias, mientras se despliegan las vacunas.

La FED en setiembre 2020 planteé mantener una politica monetaria flexible, con una meta de
inflacion sobre el 2%, lo que origina espacios para hacer politica monetaria expansiva mucho
mas potente. Por lo tanto, se deberia esperar que las tasas de interés en E.E.U.U. se mantengan
bajas por un periodo mas prolongado lo que representa un mayor estimulo para la economia
real a través del crédito barato. El debilitamiento del dolar deberia continuar, lo que favorece a

la apreciacidn de las monedas emergentes, al precio de los metales y a los activos financieros
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cuya valorizacion depende de las tasas. Asimismo, E.E.U.U. concretd un paquete de estimulo
fiscal por cerca de 2 trillones de ddlares con objetivo de impulsar el consumo interno, y Jon
Biden, plantea otro de inversion publica que tiene como objetivo abordar el cambio climatico,
mejorar la infraestructura y renovar la educacion generando un crecimiento por encima de las
capacidades del pais y un desempleo por debajo del natural. Sobre la guerra comercial entre
E.E.U.U. y China, es muy probable que se modere bajo la presidencia de Biden.

En la siguiente ilustracion se muestra la evolucion historica del PBI y las proyecciones para el
2021 y 2022 de las principales economias del mundo. El optimismo del mercado se refleja en
las perspectivas que se tiene para el 2021, ya que se mantienen las expectativas favorables
sobre la efectividad y vacunacion global contra el COVID-19, lo que generard aperturas
econdmicas Y la recuperacion de la produccion, generando un gran impulso econémico global.

llustracién 5: Evolucién historica del PBI y proyecciones para el 2021 y 2022 de las

principales economias mundiales
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Elaboracion propia. Fuente: https://datos.bancomundial.org/
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2.2. Aspectos de la industria exterior

La industria de telecomunicaciones engloba a las empresas dedicadas a brindar servicios de

transmision y recepcion de ondas electromagnéticas que contengan informacién que se desee

comunicar a cierta distancia. La industria tiene sus propios patrones de comportamiento como:

- Requieren de recursos naturales Gnicos como el espectro electromagnético.

- Presentan cierto grado de regulacion internacional debido a que el uso de algunos de estos
recursos naturales tiene externalidades que afectan las posibilidades de uso en paises
Vecinos.

- Por altimo, presentan el caso mas notable de transicion de un sistema monopolico al de

competencia; esta transicion ha tenido lugar en un plazo de unos 20 afios y ha generado la
necesidad de fuerte cambios en los sistemas regulatorios vinculos a las innovaciones
tecnoldgicas del sector.
(...) Ahora practicamente se dan todas las relaciones posibles, incrementandose de manera
notable el nimero de agentes que se relacionan con los usuarios. Asimismo, por la misma
evolucidn del sector, seguramente en unos afios los papeles de operadores, proveedores de
servicios e industria de equipos se vean intercambiados o redistribuidos.®

En la siguiente tabla se resumen a los principales jugadores, los cuales se han incrementado,

de la industria de telecomunicaciones mundial y su capitalizacion de mercado en el 2020.

Tabla 9: Principales operadores del sector de telecomunicacion a nivel global

Capitalizacion

Empresa Descripcion en miles de
millones

AT&T Inc. Ofrece servicios de voz en mas de 200 paises, opera
maés de 34,000 puntos de acceso WIFI y entrega contenido a mas
AT&T Inc. de 175 paises convirtiéndola en una de las compafiia de $ 260.38
telecomunicaciones mas grandes del mundo. Tiene mas de 355
millones de clientes en 56 ciudades de E.E.U.U.

3 Ricardo Gaitan (2018) El sector de las telecomunicaciones. El sector de las telecomunicaciones | Telos
(fundaciontelefonica.com)

14


file:///C:/Users/Blanca%20Cristina/Downloads/El%20sector%20de%20las%20telecomunicaciones%20|%20Telos%20(fundaciontelefonica.com)
file:///C:/Users/Blanca%20Cristina/Downloads/El%20sector%20de%20las%20telecomunicaciones%20|%20Telos%20(fundaciontelefonica.com)

Capitalizacion

Empresa Descripcion en miles de
millones
China Mobile LTD. es wuna compafila estatal de
. .. | telecomunicaciones que brinda servicios maviles a través de su
China  Mobile o L . o
LTD. red de t_e_lecomunlcauopes m0\_/_|!es a C_hlna y servicios de banda $164.21
ancha fija. Su sede esta en Beijin, China y cotiza en la bola de
valores de Hong Kong y NYSE como empresa publica.
Verizon Communications Inc. es una de las compafiias de
telecomunicaciones mas grandes del mundo y una de las
. principales compafiias de E.E.U.U. La red y los servicios de
Verizon - S . ) .
Communications Verizon estan disponibles en mas de 150 paises en todo el $ 23037
Inc mundo. Fye fundada en el 2000 y su sede esta en I_\Iugva York.
' En los ultimos afios, la compafiia se ha centrada principalmente
en el desarrollo de infraestructuras digitales y moviles. Ha
invertido fuertemente en tecnologias inaldmbricas 5G.
Vodafone Group PLC. es una corporacion multinacional de
telecomunicaciones britanica con sede en Londres. Es una de las
Vodafone Group e . . . ;
PLC. compaiiias de telecomgnlcz_imones mas gra,nde del Un|<’jo, brinda $45.19
servicios de telecomunicaciones y T1 en méas de 150 paises en las
regiones de Asia, Africa, Europa y Oceania.
Nippon Nippon Telegraph& Telephone Corporation es una de las
Telegraph& S o R ]
Telephone pr!nmpales_c_ompanlas dg telecom_unlcgcpnes en Japon. Que $ 88.46
Corporation brinda servicios de conexiones de fibra Optica.
Softbank Group Corp.es una agrupacion multinacional japonés
Softbank Group | con sede en Tokio. Distribuye software y es creador de un $99.35
Corp. segmento nacional de telecomunicaciones que atiende las '
necesidades de comunicacion movil y banda ancha de Japon.
Deutsche Deutsche_ Telekom AG. es una compariia alemana y proveedora
de servicios de telecomunicaciones en Europa, con méas de 184 $80.50
Telekom AG. . . . . .
millones de clientes con presencia en mas de 50 paises.
Telefonica S.A. es una importante corporaciéon multinacional
Telefonica SA. espafiola de tel_ecomunicacipnes y una de las compafiias privgdas $31.52
de telecomunicaciones mas grandes del mundo que brinda
servicios de telefonia fija y movil.
América Movil S.A.B de C.V. es una empresa mexicana que
brinda servicios de lineas fijas, accesos de banda ancha y Tv de
América M0vil | paga a 25 paises de América del Norte, Europay América Latina. $57.07
S.ABdeC.V. La empresa tiene 362 millones de lineas de acceso, incluidos 279 '
millones de suscriptores inalambricos y 83 millones de unidades
generadoras de ingresos fijos.

Elaboracién propia. Fuente: Bloomberg

Las consecuencias de la pandemia del COVID-19 dentro del sector de telecomunicaciones a

nivel global fueron positivas dado el crecimiento exponencial en el uso de datos por una

necesidad de una mayor cobertura, servicios relacionados al teletrabajo y las clases en linea.

Entre las tendencias que transformarén las telecomunicaciones en los proximos afios tenemos

la accesibilidad a la tecnologia 5G, la consolidacién de la inteligencia artificial, el fomento de
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la conectividad y la infraestructura digital. En el anexo n° 6 se explica cada una de las

tendencias.

2.3. Analisis del macro ambiente peruano

Las primeras repercusiones de la COVID-19 en nuestra economia fueron a través de la caida

de precios de las materias primas. Evaluaremos la estabilidad macroeconémica del Pert por

medio de sus principales indicadores como el PBI, tasa de inflacion y tasa de interés de

referencia. Ademas de un andlisis politico, econémico, social, tecnoldgico, ecoldgico y legal.

2.3.1.Producto Bruto Interno (PBI)

A finales de 2020 el PBI real del Pert cay6 en un 11,1%, sin embargo, los/las analistas

econdmicos/as, el sistema financiero y no financiero proyectan que para el periodo 2021 se

recupere en promedio un 7.7% y para el periodo 2022 un 4.2%. Este decrecimiento es causado

principalmente por la pandemia del COVID -19 que ha llevado a una marcada disminucion de

las cotizaciones de los metales y un retroceso en la BVL de hasta -20.96%. El presidente del

Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) en una entrevista indico que:
“Se siente que la caida es profunda y la recuperacion sera rapida, ojala que en el cuarto
trimestre del 2021 regresemos a los niveles de lo que estdbamos en la pre pandemia.
Con esto queremos decir que practicamente dos afios estaran perdidos en cuanto a
crecimiento. (...) Si somos exitosos, vamos a recuperar el ingreso del PBI pre
pandemia, en el cuarto trimestre del préximo afio o el primer trimestre del 2022, y eso
haciendo bien las acciones”, agregé.*

Durante la actual crisis del COVID — 19 la paralizacion de las actividades economicas afecto a

la poblacion ocupada, aumentando el desempleo y dificultando la busqueda de uno.

4 Diario Oficial El Peruano (12 de mayo de 2020). Recuperacion econdmica sera rapida. Recuperacion econdmica sera
rapida (elperuano.pe)
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llustracion 6: Producto Bruto Interno del Peru (variacién %)
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*Expectativas. Elaboracién propia. Fuente BCRP

En la siguiente ilustracién se muestra la evolucion del producto bruto interno por sectores
productivos. El sector primario agrupa a las actividades agropecuaria, pesca y mineria e
hidrocarburos mientras que el no primario esta vinculado a actividades artesanales y de
industria manufacturera. Con la reanudacion de las actividades, flexibilizacion de la
inmovilizacion obligatoria, aplicacidn de estimulos monetarios y fiscales se espera la reversion
en la contraccion de las actividades econdmicas para el 2021 y 2022. Con el proceso de
vacunacion masiva se espera una normalizacidn de los habitos de gasto que reactivaria el sector
de servicios y aumentaria el empleo. Sin embargo, las actividades econdmicas ligadas a
restaurantes y turismos recién se recuperarian a niveles pre pandemia en el 2023.

llustracion 7: Producto bruto interno por sectores productivos (variacion %o)

15.00% 5 12%
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10.00% 6.74% 6.75% 59794 6.69%
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e Sectores primarios Sectores no primarios

Elaboracion propia. Fuente BCRP
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2.3.2. Tasa de inflacion
Para finales de 2020 la tasa de inflacion del Pert se mantuvo dentro de su rango meta (entre
1% y 3%) bajando de 2.3% (2019) a 1,8% (2020); esto debido a la dada la baja actividad
econdmica producida por la pandemia del COVID-19 y la reduccién de la capacidad de gasto
de los/las peruanos/as. Los/las analistas econdmicos/as, el sistema financiero y no financiero
proyectan que para el periodo 2021 se suba en promedio un 1.9% y para el periodo 2022 un
2.1%. El presidente del BCRP en una entrevista indico que:
"Este afio, por la situacién de menor demanda, vemos una inflacion de casi cero, incluso
con riesgo a que sea negativa". °

lustracién 8: IPC sin alimentos y energia del Peru (variacion %)
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Elaboracién propia. Fuente BCRP
2.3.3. Tasa de interés de referencia
En el mes de marzo 2020 la FED bajo la tasa de interés real de los Estados Unidos a 0.25%
como medida de protecciéon frente al impacto del COVID-19. EI BCRP hizo lo mismo
conduciéndola a un 0.25% en abril 2020. Con la disminucion de la tasa de interés, los Bancos

Centrales buscan impulsar la inversion y la cantidad demandada de fondos prestables en la

5 Reuters. (11 de mayo de 2020). Jefe de Banco Central de Per( ve riesgos de inflacién negativa en 2020 por caida
demanda. https://mobile.reuters.com/article/amp/idLTAL1IN2CUO007
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economia continuando con una politica monetaria expansiva que mitigue la recesion global por
el COVID-19.

lustracion 9: Tasa de interés de referencia del Peru
2.50%
200% 2.25% 2.2
1.50%
1.00%

0.50%
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Ene-20 Feb-20 Mar-20 Abr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Ago-20 Set-20 Oct-20 Nov-20 Dic-20

Elaboracién propia. Fuente BCRP
2.3.4. Andlisis PESTEL.: politico, econémico, social, tecnolégico, ecolégico y legal
El analisis PESTEL es una herramienta utilizada para identificar las fuerzas externas que
pueden afectar a una empresa. En la siguiente se hace el andlisis de los ambitos: politico,
econdmico, social, tecnoldgico, ecoldgico y legal asignandoles un puntaje del 1 al 5 midiendo
su severidad.
Tabla 10: Analisis PESTEL

Favorece /
Desfavorece

Ambitos Analisis Severidad

El Per( vive una crisis que se remonta a las elecciones del
2016, en las que el presidente electo, Pedro Pablo
Kuczynski, gand por un margen pequefio a Keiko Fujimori.
Kuczynski acab6 renunciando tras pruebas de corrupcion y
su vicepresidente, Martin Vizcarra, asumio la presidencia.
En noviembre 2020 el Congreso destituye al presidente por
"permanente incapacidad moral” y asume el cargo el Sr.
Manuel Merino quien luego de las crecientes protestas en el
pais renuncid y dejé la presidencia al Sr. Francisco Sagasti.
A nivel global los inversionistas prevén que los efectos de
esta crisis generan un marco macroecondémico y politico
dificil para la inversion.

Politico (P) 4 Desfavorece
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Ambitos

Analisis

Favorece /

Econdmico

(E)

El 16 de marzo se decretd el inicio del periodo de
aislamiento social, esta medida provocé que el PBI registre
una contraccion de 11.1% en el 2020. Segun el INEI el
impacto ha generado que el sector pymes sea uno de los méas
afectados por lo que se han implementado programas como
Reactiva Per( y con el anuncio de las cuatro fases de
reanudacion de las actividades econdémicas, se espera que la
recuperacion continde en el afio 2021 y 2022.

Severidad

Desfavorece

Desfavorece

Social (S)

Con la crisis del COVID-19 muchas personas han perdido
su empleo, se ha elevado la dificultad para estudiar y
alcanzar mejores niveles educativos de acuerdo con la
Gltima data del INEI.

Desfavorece

Tecnolo6gico

(T)

La industria de tecnologia e informacién en América Latina
crecerd 4.8% para el 2020, segin International Data
Corporation, debido a las tendencias en teletrabajo,
teleducacion y la implementacién de la tecnologia 5G.

Favorece

Ecolbgico

(E)

Para Greenpeace el impulso del teletrabajo, ha estimulado
patrones laborales mas flexibles y respetuosos con el clima.

Favorece

Legal (L)

Las empresas de telecomunicaciones muestran una
preocupacion constante y consultas respecto estas medidas,
por ejemplo, la suspension perfecta de labores, prohibicion
del corte en los servicios por falta de pago, fraccionamiento
de deuda, entre otros.

Desfavorable

Elaboracién propia.

Todos los entornos del PESTEL son importantes ya que la industria de telecomunicaciones es

ciclica, es decir, muy dependiente del entorno y repercuten en las actividades de la empresa.

2.4. Evolucion de la industria

2.4.1. Efectos de la pandemia del COVID-19

TDP pertenece a la industria de telecomunicaciones que en el Peru ha crecido a una tasa de
entre 5y 6% durante la crisis por el COVID-19, esto impulsado por las crecientes necesidades
de conectividad ligadas las clases en linea, teletrabajo y uso de datos; para los proximos afios
se espera un crecimiento incluso mayor en la industria, segun lo detallado en el anexo n° 7.
El crecimiento del sector telecomunicaciones se explica principalmente por el aumento
historico en las lineas de telefonia moévil, pasando de solo 5.6 millones de lineas en el

2005 a mas de 37 millones de lineas en el 2020.°

6 Apoyo & Asociados. (2021). Reporte de clasificacion de Telefénica del Per?i S.AA.
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Adicionalmente, se debe de considerar que el sector ha tenido un fuerte impacto en la
morosidad durante la pandemia, llegando a un 67% tal como se detalla en el anexo n° 8.
2.4.2. Nuevos horizontes
Las inversiones en la industria de telecomunicaciones alcanzaron los 22 mil millones de
dolares, sin embargo, las redes moviles y fijas solo estan disponibles en un 44% del territorio
nacional, las regiones montafiosas y selvaticas son las que principalmente estan desconectadas;
una apuesta para abordar esta brecha digital es la Red Dorsal Nacional de Fibra Optica. Se
observa un buen progreso en la red dorsal durante el 2020, con cuatro proyectos regionales en
funcionamiento.
Internet para Todos (IPT) es una empresa creada por TDP, Facebook, BID Invest y
CAF, cuyo proposito es cerrar la brecha digital en el pais y desplegar acceso a internet
4G a las zonas rurales. IPT espera cerrar el 2021 llegando a 30 mil localidades.
Asimismo, a traves de PangeaCo, se espera llevar internet fijo a mas de 4 millones de
hogares con el despliegue de fibra dptica en todo el pais.’
2.4.3. Lineas de negocio
La industria de telecomunicaciones se puede dividir en dos lineas de negocio: servicio movil y
servicio fijo. Reduciendo el andlisis del servicio movil a telefonia movil y servicio fijo a
telefonia fija ya que son los que generan mayor porcentaje en los ingresos en la industria. Por
ejemplo, para TDP, lider en el mercado peruano, a partir del 2020 los ingresos se dividen en
ingresos fijos e ingresos maviles.
Los mayores ingresos de Telefénica del Perd provienen de telefonia fija (53.8%),
impulsado por los servicios de voz, banda ancha y TV. Respecto de los ingresos
provenientes del negocio de telefonia movil (46.2%), los servicios de postpago y

terminales son las principales palancas.®

7 Apoyo & Asociados. (2021). Reporte de clasificacion de Telefénica del Pert S.A.A.
8 Telefonica del Perti S.A.A. (2021). Telefénica del Perti Memoria Integrada 2020.

21



Esta informacion es importante para saber quiénes son los principales jugadores y como se van
comportando. Las cuotas de mercado cambian en el tiempo y mientras méas estable habra menos
competencia en la industria y los méargenes de ganancia pueden ser mas altos, sin embargo, si
son mas cambiantes menores son las barreras a la entrada, y mas competitiva es la industria.
2.4.3.1. Servicio movil
El mercado de servicio mdvil es actualmente el mas competitivo en comparacion al fijo debido
a la entrada de nuevos operadores que ingresaron al mercado con ofertas disruptivas y las
modificaciones efectuadas al proceso de portabilidad numérica mévil, la reduccién de cargos
de interconexion y el desbloqueo de equipos terminales.
Este mercado incluye los servicios de telefonia movil prepago, post pago, terminales mdviles,
entre otros. Sin embargo, dado que la telefonia mévil es la que mayor impacto tiene los ingresos
moviles, se analizara so6lo este servicio.
2.4.3.1.1. Participantes

llustracién 10: Participacion de las empresas de telecomunicaciones en el mercado de

telefonia mévil peruana en el 2020

Flash Mobile / Cuy Moévil

Bitel 0.30%
17.80%

29.60%

Telefonica del
Peru
29.80%

Elaboracidn propia. Fuente: Osiptel.

TDP tiene la mayor participacion el mercado de servicio movil en el Perd con un 29.8%, sin

embargo, Claro alcanzé un 29.6% reduciendo la brecha en un 0.2%.
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Dado el rol promotor de la competencia de OSIPTEL, en el 2014 ingresaron dos operadores:
Entel y Bitel que registran participaciones de 22.5% y 17.8%. Por ultimo, Flash Mobile que
ingresod en el 2020 y Cuy Mavil, Gnico operador peruano que ingresé en el 2019, cuentan con
una participacion conjunta de 0.3%.

La dindmica competitiva, debido a los nuevos ingresos y portabilidad numérica, ha generado
que la brecha en participacion de los operadores se reduzca beneficiando al cliente con mejores
ofertas.

En la siguiente ilustracion se muestra la evolucion de la participacién de las empresas de

telecomunicaciones en el en el mercado de telefonia movil peruana en el afio 2020.

llustracion 11: Evolucion de la participacion de las empresas de telecomunicaciones en

el en el mercado de telefonia movil peruana en el 2020
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Elaboracién propia. Fuente: Osiptel.
En la siguiente tabla se muestra la posicion neta de las portaciones que se hicieron entre julio
de 2014 y setiembre de 2020. TDP y Bitel terminaron con una posicion neta negativa, mientras

que los otros operadores crecieron ganaron clientes debido a la portabilidad.
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Tabla 11: Posicion neta de las operadoras tras las portaciones realizadas al 2020

Operadora Posicion neta

Claro + 1,696,102
Telefénica del Perd - 2,017,487
Entel + 844,592
Bitel - 581,194
Flash Mobile + 56,030
Cuy Movil + 1,481

Elaboracién propia. Fuente: Osiptel.

2.4.3.2. Servicio fijo
El mercado de servicio fijo registra una caida en cantidad de lineas desde el 2014. Este mercado
incluye los servicios de telefonia fija, TV de paga, datos, tecnologia de la informacion, equipos
fijos, entre otros. Sin embargo, dado que la telefonia fija es la que mayor impacto tiene los
ingresos fijos, se analizara solo este servicio. La tendencia del trafico fijo a movil mostr6 un
crecimiento continuo, lo que se concluye que hay una sustitucion de telefonia fija por la movil.
2.4.3.2.1. Participantes
TDP tiene la mayor participacion el mercado de servicio movil en el Per( con un 70%, sin
embargo, su participacion ha ido reduciéndose por lo que en el 2020 el Grupo Claro alcanzé
un 24%, el Grupo Entel un 4% vy otros el 2%.

llustracién 12: Participacion de las empresas de telecomunicaciones en el mercado de

telefonia fija peruana en el 2020

Otros, 2.00%

Grupo Claro
(Claro v Olo),
24.00%

Telefonica del
Perii, 70.00%

Elaboracion propia. Fuente: OSIPTEL.

24



La dindmica competitiva, debido a los nuevos ingresos y fusiones, ha generado que la brecha
en participacion de los operadores se reduzca beneficiando al cliente con mejores ofertas.
llustracion 13: Evolucidn de la participacion de las empresas de telecomunicaciones en

el mercado de servicio de telefonia fija peruana en el 2020
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Elaboracién propia. Fuente: OSIPTEL.
El MTC lanzara en el primer trimestre del 2022 un concurso de las bandas de espectro 3.5 GHz
y 26 GHz para ofertar tecnologia 5G. Lo que permitira a los operadores contar con una cantidad
mayor de espectro Gtil para la masificacion de esta tecnologia. Esta nueva red, que posee un
gran poder de velocidad, tiene un corto rango de alcance que requiere la instalacion de cientos
de miles de antenas ademas de asegurar que cada usuario/a cuente con un teléfono compatible.
(La implementacion del 5G) servira para acercar la red a la comunidad, quizéas no a los
usuarios en una primera instancia, pero si para empresas, negocios y otras industrias.®
2.4.4.Regulacion, reguladores y supervisores
Las entidades reguladoras de servicios publicos tienen entre sus principales funciones las de
promover Yy facilitar la competencia, proteger los intereses de los consumidores y usuarios
respecto al precio y la calidad de los servicios. Al respecto, el sector telecomunicaciones en el

Peru, se encuentra regulado principalmente por las siguientes entidades.

9 Pawlak Michael. (24 de abril de 2019). El costo real de implementar la red 5G.
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Tabla 12: Entidades que regulan el sector de telecomunicaciones en el Peru

Institucion \ Funcion

Siendo su funcion el control del acceso al mercado
Ministerio de Transportes vy |facilitando licencias, concesiones y registros, fuera del rol
Comunicaciones (MTC) de fijacion de politica sectorial y administracion del
espectro.

Organo regulador, resaltando entre sus funciones regular
Organismo  Supervisor  de |la actuacion de las empresas operadoras y sus relaciones

Inversion Privada en |entre si, asi como garantizar la calidad y eficiencias del
Telecomunicaciones (OSIPTEL) |servicio brindado al usuario y regular el equilibrio de las
tarifas

Elaboracién propia. Fuente: Osiptel.

2.4.5. Determinacion de precios

El indicador principal en el sector de telecomunicaciones para analizar la evolucion de los
ingresos y precio es conocido como ARPU o ingreso promedio por venta de una unidad de
producto o servicio. Colombia y Chile tienen ARPU de servicio mdvil de alrededor de $14
siendo el de Peru la mitad de este. En relacion con los ultimos 5 afios, el ARPU movil ha tenido
un deterioro del 30% y el de telefonia fija 14%, debiéndose principalmente al ingreso de nuevos
operadores al mercado (Entel y Bitel) al crecimiento de la portabilidad numérica, al desbloqueo
de equipos que liberaliz6 el mercado y la revision de los cargos de terminacion a la baja por
parte del regulador. En la siguiente ilustracion se visualiza la evolucién del ARPU por la linea
de negocio durante los Gltimos 9 afios.

llustracion 14: ARPU por servicio del sector telecomunicaciones en soles
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Elaboracion propia. Fuente: Osiptel y operadores
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Adicionalmente, se prevé que el ARPU siga disminuyendo debido a la disminucién de los
precios debido a la competencia.

Cada operador maneja una mesa de precios exclusiva para evaluaciones de rentabilidad en el
mercado empresas Yy la determinacion de precios a la medida, cuyos criterios que se manejan

son los siguientes:

La unidad de negocio que se esté evaluando: fijo o movil.

- Segun el segmento de mercado donde se encuentre el cliente, el margen minimo de
rentabilidad varia.

- La rentabilidad minima que la empresa exige segun el producto o servicio ofrecido.

- Las herramientas agiles que maneja el area de producto.

- Laadecuacion al presupuesto establecido del afio.

Precios competitivos que no los dejen fuera de mercado.

2.4.6. Anélisis de Porter

El anélisis de Porter es un modelo basico para el analisis estratégico de una industria a base de
5 elementos que influyen en el retorno de una industria.

Amenaza de nueva competencia: La principal barrera de entrada que TDP impone es el alto
nivel en inversion; por ello los Gltimos competidores que entraron al mercado como Virgin
Mobile y Operador Movil Virtual (OMV) tuvieron que retirarse del pais debido a los altos
costos. Por otro lado, Telefénica condensa sus esfuerzos de transformacion digital en
Alemania, Espafia, Reino Unido y Brasil, cuatro mercados prioritarios que generan el 80% de
sus ingresos debido a que la clase media en estos paises ha aumentado, la democracia esta
garantizada, tienen un sector bancario sélido y un mercado abierto en los que se advierte una
viabilidad para innovar y extender servicios, y de paso agregar rentabilidad financiera a su
negocio en el largo plazo. TDP junto con las filiales en Ecuador, Uruguay y Venezuela ya no

pertenecen a un mercado estratégico para la Matriz de Espafa por las dificultades que éstas
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muestran para afiadir valor debido a la antigliedad de sus redes y su alta deuda; y con ello queda
vulnerable a que un grupo grande de telecomunicaciones pueda entrar e invertir a una gran
escala aprovechando la incapacidad de inversion de TDP. Sumado todos estos factores, se cree
que el riesgo es medio.

Poder de negociacion con los/las proveedores/as: Las principales empresas de
telecomunicaciones pertenecen a grandes Grupos Econdmicos que operan en varios paises, por
lo tanto, trabajan con proveedores regionales e internacionales y con un precio que se determina
a través de una licitacion a nivel de Grupo Econdémico. Sumado todos estos factores, se cree
que el riesgo es bajo.

Amenaza de productos sustitutos: La tecnologia evoluciona rapido (de 3G a 4G hace unos
afios, y ahora de 4G a 5G) lo que conlleva a que TDP se adapta rapidamente a las nuevas
condiciones de mercado. Es limitado ubicar productos o servicios sustitutos relacionados a las
telecomunicaciones como por ejemplo los correos fisicos debido a que tecnologia esta presente
en todos los ambitos de la sociedad. Por ello se cree que este riesgo es bajo.

Poder de negociacion de clientes: Para ganar clientes corporativos, los precios que se ofrecen
son menores a los presentados de forma comercial, pues se apunta a aumentar el nimero de
clientes. Por otro lado, los clientes no corporativos cuentan con un menor margen para bajar
los precios, pero se trata de segmentar por cantidad de lineas e ingreso percibidos. Sumado
todos estos factores, se cree que el riesgo es alto.

Rivalidad de competidores: Cada empresa competidora maneja una mesa de precios
exclusiva para la evaluacién de la rentabilidad individual por producto o servicio. Asimismo,
actualmente se ofrecen servicios adicionales gratuitos o con descuentos mediante alianzas
exclusivas con empresas del sector entretenimiento para ofrecer multiples servicios que
permitan diferenciarse de la competencia. Sumado todos estos factores, se cree que el riesgo es

alto.
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En la siguiente ilustracion se analizan las 5 fuerzas asignandoles un puntaje del 1 al 5 midiendo

su intensidad.

llustraciéon 15: Andlisis de las 5 fuerzas de Porter

Amenaza de nueva
corgpetencia

4

Poder de negociacién
con los/las
proveedores/as

Rivalidad de
competidores

Poder de negociacion dé Amenaza de productos
clientes sustitutos

Elaboracion propia. Fuente. Porter 1997
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Capitulo 3. Posicionamiento competitivo de la empresa
3.
3.1. Ciclo de vida

El CFA Institute (2015) indica que el ciclo de vida de una industria es determinado segln

el

nivel y crecimiento de la demanda que varia a lo largo del tiempo, estableciéndose las

siguientes etapas: nacimiento, crecimiento, despliegue, madurez, declive y renacimiento. Las

caracteristicas se presentan en el siguiente cuadro.

Tabla 13: Caracteristicas de cada etapa del ciclo de vida de una industria

Crecimiento lento

Altos precios

Embrionaria : .,
Importante inversion

Costos altos y poca demanda (alto riesgo)

Répido incremento de la demanda

Caida de precios

Se reinvierte en nuevos productos y servicios

Crecimiento Mejora de la rentabilidad

Poca competencia

Mas estabilidad

Se consume mucho capital por lo que no se pagan muchas utilidades

Desaceleracion del crecimiento

El margen de rentabilidad se reduce

""Shakeout™ o despliegue

La competencia reacciona

La industria se consolida

Poco o sin crecimiento

Niveles de ganancia menores

Se enfocan en ineficiencias internas y en extender lineas de produccion
exitosas

Madurez - -
Industria consolidada

Altas barreras de entrada

Superavit en la caja para seguir produciendo

Menos participantes

Crecimiento negativo

Declive Alta competencia

Exceso de capacidad

Reinversién con nuevos productos

Nuevos mercados

Renacimiento Y - - -
Capacitacion, nueva infraestructura y mejor gestion

Innovacion
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_I Cooperacion con otras empresas para lanzar nuevos productos ‘

Elaboracion propia. Fuente: CFA Institute (2015)

Segun sus caracteristicas, la industria de telecomunicaciones en el Peru esta en una etapa de
madurez, consolidada con menos jugadores, pero mas importantes, con altas barreras de
entrada y con poco crecimiento. Si trasladamos el analisis a TDP también habria pasado la
etapa de madurez y estaria en la fase de declive debido a que sus niveles de ganancia son
negativos, hay alta competencia y tiene exceso de capacidad, sin embargo, tiene espacio para
crecer, pues sélo el 44 % del territorio peruano cuenta con disponibilidad de redes méviles y
fijas, ademas, debido a los cambios tecnoldgicos y afiadiendo un valor agregado a los servicios,
TDP se mantendria fuerte en el mercado y evolucionara mediante estrategias basadas en la
innovacion. Por lo tanto, atravesara el declive y pasara a la etapa de renacimiento.

llustracion 16: Comportamiento del ciclo de vida de Telefénica del Pertd S.A.A.

i Estancamiento en el

Ventas H ] Reinversidn, nuevos

Privatizacion de 1 mercado, presencia mercados, mnovacion,
Tvatizacién de la i de importantes cooperacion ¥ mejor

empresa de i competidores. gestion )
telefonia estatal v i Declive de = i
posicicnamiento ¢ liderazgo.
el mercado ! Crecimiento estable
peruano. :

Econcmia peruana,
| ain emergente.

i Lidera el sector

¢ telecomunicaciones
iy sin competidores

i importantes.

Ll P
¢ Telefénica

Nacimiento Crecimiento Madurez Declive Renacimiento Tiempo

Elaboracién propia. Fuente: Class & Asociados
3.2. Matriz Boston Consulting Group
Se utiliza esta herramienta BCG, para determinar el posicionamiento actual del servicio
brindado por TDP respecto de sus competidores. Este analisis permite evaluar si el modelo de
negocio actual es sostenible y atractivo o se requiere redefinir la estrategia actual.
Considerando el servicio de telefonia movil brindado por TDP y de sus competidores, se
elabora el mapa de posicionamiento; con base a la tasa de crecimiento del mercado y las cuotas

de participacién del mercado, se halla la puntuacion en los cuadrantes del BCG; resultando que
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TDP se sitia en el cuadrante de “Vaca” y, por ende, el servicio de telefonia mévil que brinda
se encuentra actualmente en “Etapa de Madurez” y “Estancamiento” respecto a la tasa de
crecimiento del mercado para el ciclo de vida del producto.

Sobre las lineas de producto, se presenta el siguiente escenario:

- Telefonia fija: Bajo crecimiento y alta participacién en el mercado. (Vaca)

- Telefonia maévil: Bajo crecimiento y alta participacion en el mercado. (Vaca)

Debido a esto, TDP debe redefinir su estrategia sobre un nuevo producto (5G), por lo que
necesita invertir en infraestructura para conseguir una mayor cobertura y prestacion del servicio
que lo coloque en el cuadrante “Estrella”

llustracion 17: Matriz Boston Consulting Group de Telefonica del Pert S.A.A.

Matriz BCG
1]
o ESTRELLA | | INTERROGACION
o = 16.05% -
€ " 140 Proveccion de TDP con
= el mervirin 503
= 12,0
3 i)
i 110,065
0
o B.0% Teletonia movil
g 5.0 Telefonia Fija
ae .
m 5.5
T 20w VACA
[}

Cuota de Mercado
Elaboracion propia. Fuente: Memoria anual de Telefonica del Pert S.A.A. 2020
TDP, se proyecta en el mercado peruano de telecomunicaciones a una sélida posicion de
liderazgo, mediante el impulso de eficiencias operacionales y comerciales, asi como el
incremento de sus ingresos el cual se ha reducido en estos Ultimos 5 afios, por lo que considera
entre sus pilares estratégicos mejorar la posicion competitiva de las lineas de negocios mediante
la ampliacién de la cobertura de sus servicios reduciendo la brecha existente de

comunicacion a nivel nacional y la innovacion de sus operaciones con el servicio de red 5G.
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La fuerte participacion de otros operadores en el mercado ofreciendo tarifas diversas,
variedades de productos y alternativas tecnoldgicas, ha generado que TDP acelere sus
estrategias gestionando inversiones en infraestructura y licencias para el funcionamiento de
servicios 5G, del cual se espera un crecimiento en sus ingresos de +4% anualmente y conseguir
el liderazgo en el mercado en un corto plazo.

Reducir la brecha de conexion actual en el Perl correspondera con la mejora en la
infraestructura, acceso en las tarifas segn sector econémico, ademas de incluir al pablico
objetivo diverso entre ellos los adultos mayores.

En el 2020 no existi6 antena 5G en el Per(, esta nueva tecnologia no solo aumenta la velocidad
de conectividad, sino interrelaciona mdaltiples dispositivos como vehiculos, electrodomésticos,
robots, entre otros.

En cuanto se inicien los concursos publicos de adjudicacion de operadoras para el
funcionamiento del 5G en el Pert, TDP debera de llegar a una buena pro de espectro de esta
banda para poder implementar este servicio.

En el siguiente cuadro se detallan las ventajas, costos y los requerimientos que involucrara la

tecnologia 5G.

Tabla 14: Caracteristicas de la tecnologia 5G

Requerimiento \ Ventajas Desventajas
Frecuencias mas Nuevas oportunidades
Incrementar antenas para :
altas que las para el avance e Riesgos en la
conectar con los ' - . .
redes actuales, de | _. . innovacion ciberseguridad.
dispositivos 5G. .
corto alcance. tecnologica.
Instalacion de L Velocidad de carga, Mas ancho de
~ Exposicion de las .
pequerias antenas . | descargay de banda afectaria al
personas a ondas de radio S .
colocadas cerca comunicacion con las | monitoreo de la
cercanas. S :
de las personas redes inalambricas. seguridad actual.

Reducir brecha de
conectividad entre areas
Utilizacion de urbanas y rurales. 30% de
equipos que areas rurales no accede a
permitan el 5G. | velocidades de descarga
4.5G de 10 Mbps, en
areas urbanas es 9 %.

El acceso a Internet de
alta velocidad
impulsaré el desarrollo
de las industrias

Menor cobertura
para zonas rurales a
corto plazo.
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Requerimiento |

Construccion de una red
densa con gran cantidad
de nodos de red como
parte de la infraestructura.

Red Unica
flexible para
manejar una
variedad de usos.

Ventajas Desventajas
. . Se necesita el rango
El Estado asignara el de 6 GHZ de

espectro de modo que
las empresas reduzcan
generar redes
personalizadas para
proyectos especificos.

radiofrecuencia, el
cual esta lleno de
otras sefiales como
los enlaces por
satélite.

Elaboracion propia. Fuente: https://protecciondatos-lopd.com/empresas/tecnologia-5g/

TDP, quien lidera el segmento de internet fijo local con una participacion del 70%, en marzo

de 2020 ha creado una empresa PangeaCo S.A.C. con foco en fibra Optica en el Per( que

permitird expandir el internet fijo de mayor velocidad en todas las regiones del pais. Asimismo,

TDP tiene ventaja sobre las otras operadoras en cuanto a infraestructura ya que cuenta con una

red extensa de fibra Optica y nodos.

3.3. Analisis FODA

Tabla 15: Matriz FODA

FORTALEZA

-Amplia cobertura y el servicio de redes 2G,
3Gy4G.

-Atencion personalizada para el segmento de
empresas.

-Alianza estratégica con proveedores de alta
calidad.

-Anélisis del/ de la consumidor/a y sus
preferencias.

- Atencidn técnica las 24 horas y los 7 dias
de la semana.

OPORTUNIDAD

-Migracion a la velocidad 5G.
-Soluciones a la medida del/ de la cliente.
-Expansion del portafolio de productos.
-Crecimiento de la industria de
telecomunicaciones.

DEBILIDAD

-Se necesita una mayor expansion de la
cobertura hacia todas las regiones.
-Ausencia de promocion y marketing
direccionado a su diferenciacion.

-Retraso en soluciones a incidentes.
-Percepcion de mala calidad en atencion a
los clientes.

AMENAZA

-Evolucion rapida de las tecnologias.
-Mayor respaldo econémico de los/las
competidores/as por parte de sus matrices.

- Competencia agresiva en precios de los
equipos.

-Planes moviles cada vez con mas servicios,
que haga que los/las clientes apunten a
cargos fijos mas bajos generando la
reduccion de ingresos.

Elaboracién propia.
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3.4. Andlisis FODA cruzado

MATRIZ FODA CRUZADA

FORTALEZA

-Amplia cobertura y el
servicio de redes 2G, 3G y 4G.
-Atencion personalizada para
el segmento de empresas y
Alianza estratégica con
proveedores/as de alta calidad.
-Analisis del consumidor y sus
preferencias.

-Atencion técnica las 24 horas
y los 7 dias de la semana.

Tabla 16: Matriz FODA cruzado

OPORTUNIDAD

-Migracion a la velocidad 5G.
-Soluciones a la medida del cliente.
-Expansion del portafolio de
productos y de cobertura ante la
brecha de comunicacion en todas
las regiones.

AMENAZA

-Evolucion rapida de las
tecnologias, con mayores
servicios y equipos a costos
bajos generando reduccion de
ingresos.

-Mayor respaldo econémico
de los competidores por parte
de sus matrices.

-Inversiones de hasta S/. 622
millones en la red fija orientadas a
garantizar la sostenibilidad del
tréfico e inversiones en moviles
concentradas en el incremento de
capacidad, en respuesta al
crecimiento natural del trafico y
mejora en la oferta comercial.
-Mejora de la calidad de la red de
la tecnologia HFC que combina la
fibra 6ptica y la de cable para
generar mayores beneficios
funcionales.

- Despliegue de tecnologia FTTH
que se basa en el uso de lineas de
fibra Optica y sus sistemas de
distribucion, el cual se ha enfocado
en nuevos edificios y
megaproyectos, alcanzando més de
800 mil hogares.

-Nueva gestion comercial de
cobranza y retencién de
portabilidad.

-Enfoque en el crecimiento de
la portabilidad postpago y en
movistar total.

-Aumento de ventas a partir
del contenido diferencial,
mayor cobertura y nuevos
indices de demanda.
-Fidelizar a los/las clientes a
través de promociones como
"triplica" y campafas en
recargas digitales.

DEBILIDAD

-Se necesita una mayor
expansion de la cobertura
hacia todas las regiones.
-Ausencia de promocion y
marketing direccionado a su
diferenciacion.

-Retraso en soluciones a
incidentes.

-Percepcion de mala calidad
en atencion a los clientes.

-Enfoque en la digitalizacion.
-Mejora de procesos asociados a la
atencion de averias.

-Desarrollo de la autogestién de
los/las clientes a través de la web y
la aplicacion.

-En el 2020 se lanz6
PangeaCo S.A.A. que estara
encargada de la expansion de
la fibra dptica con el objetivo
de llevar internet fijo de
mayor velocidad a todas las
regiones del pais, que espera
conectar a mas de 4 millones
de hogares peruanos.
-Masificacion de redes de alta
velocidad fijas a través de la
inversion.

-Vehiculo de IPT enfocado en
conectar a comunidades
andinas y centros poblados a
partir del internet movil.

Elaboracién propia.
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3.5. Analisis CANVAS

De acuerdo con Osterwalder y Pigneur (2011), el método Canvas, es una herramienta para
analizar y comprender el modelo de negocio de una compafia. Se utilizan 9 mddulos
interrelacionados y que utilizan la empresa para generar recursos.

TDP tiene como propuesta de valor: Anticiparse a las necesidades de servicio de comunicacion,
mediante productos y servicios innovadores, ofreciendo una distribucion segmentada mediante
potentes canales de venta, ademas tiene como actividad clave: Reducir la brecha de la

poblacion y el acceso al servicio de telefonia.

Tabla 17: Anélisis CANVAS de Telefonica del Pera S.A.A.

Sociedades Actividades Propuesta de Relacion con el Clientes
clave clave valor cliente
Osiptel Reducir la brecha| Anticiparse a las Clientes grandes,
de la poblacion | necesidadesde | entidades pablicas y _
Ministerio de | aue no accede al servicio de privadas, clientes | Clientes
Transportes y servicio de comunicacion | medianos y pequefios: | "égulados
Comunicaciones telefonia. mediante poblacion en general. -
o productos y Usuarios
Ministerio de servicios Canales de dentro
Elc‘égrr:;)r:n;asy Recursos clave innovadores, COngje_rfl?.[llza:(ilon I el area
Elt'dzd ofreciendo una ISERIDUCION de la
ntidades i eIA " >
i i NGmero de distribucion Web, aplicativos concesio
inancieras _ segmentada N
clientes i Tiendas terceras
mensuales mediante potentes
canales de venta. | Tiendas telefonicas

Estructura de costos Fuente de ingresos

Contratos de los productos
ofrecidos en el mercado nacional

Infraestructura telefénica

Proveedores Venta de maviles y accesorios
I1+D Suscripcién de T.V.
Tecnicos instalaciones Venta de tarjeta movil

Soporte y garantia

Marketing y publicidad
Elaboracién propia. Fuente: Memoria Anual 2020 de Telefonica del Pera S.A.A.
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3.6. Estrategias de la empresa

La estrategia de TDP para el periodo del 2019 al 2021 es la de guiarse bajo la estrategia
corporativa “Reconecta”, establecida por TDP.

En ese sentido, la estrategia parte en ofrecer conexiones tecnoldgicas que unan a las personas
y que las inviten a expresarse y a compartir. Esta propuesta se basa en poner todo su empefio
en las personas y asi lograr el crecimiento sostenible de la empresa. Su formula consta en estar
motivados y ser relevantes para sus clientes, asi serdn capaces de crecer en ingresos y devolver
retornos a los accionistas, garantizando la sostenibilidad de la empresa.

El crecimiento de la empresa se conseguiria en base a la motivacion y los siguientes cuatro

enfoques:

Productos y servicios relevantes: La relevancia comienza en ofrecer a los clientes la mejor

experiencia digital, poniendo siempre la mejor tecnologia a su servicio.

- Crecimiento de ingresos: Al dar una propuesta de valor atractiva y relevantes implicara mas
clientes, mas fieles y una relacion mas profunda con ellos. Monetizando su consumo de
productos y servicios, tanto propios como de terceros, podran generar ingresos.

- Retornos a los accionistas: A partir del crecimiento en los ingresos y aprovechando las
oportunidades de la digitalizacion, se podrd aumentar los retornos a los accionistas y ser mas
relevantes para ellos.

- Crecer de manera sostenida y responsable: Al tener un compromiso activo con las
sociedades donde opera la compafiia, se garantiza la inclusion digital, el aumento del papel
proactivo en temas regulatorio y el respeto de los derechos digitales de los ciudadanos.

3.7. Mision y vision

- Misidn: Ser una OnL.ife Telco. Para Telefonica ser una OnLife Telco significa darle el poder

a las personas para que ellas puedan elegir cdmo mejorar sus vidas.
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- Vision: La vida digital es la vida, y la tecnologia forma parte esencial del ser humano.
Queremos crear, proteger e impulsar las conexiones de la vida para que las personas, puedan
elegir un mundo de posibilidades infinitas.

3.8. Propuesta de valor

TDP se cree que para asegurar el despliegue de infraestructura de telecomunicaciones a largo

plazo y la transformacion digital del pais es necesario recuperar la rentabilidad del sector, que

en los Gltimos afios se ha caracterizado por una intensidad competitiva que, junto con el
deterioro de la economia, ha visto afectados su crecimiento.

Frente a este escenario, se genera un cambio estructural con el objetico de recupera el

crecimiento sostenido. Este cambio se basa en tres palancas clave que guian la recuperacion

financiera de la empresa:

- Experiencia cliente: Cultura con prioridad en el cliente, disefio de cada interaccion de
manera simple y sin esfuerzo para el cliente, cumplimiento de la promesa al cliente y mejora
del funcionamiento.

- Oferta convergente: Apuesta por una convergencia como palanca de fidelizacion y captura
de clientes de valor, lanzamiento de Movistar Total, uniendo los servicios fijo y movil en
una sola oferta y la transformacién digital de las empresas en B2B (business to business).

- Transformacion y eficiencias: Revision de modelos operativos para generar una profunda
transformacion digital, simplificacién, digitalizacion y robotizacion.

En el negocio fijo, TDP ha reforzado su oferta basada en los diferenciales que ofrece a sus

clientes, como contenidos exclusivos y mayores beneficios en los productos. Para este

segmento TDP se adapté a las nuevas necesidades del mercado con una cartera basada en

servicios digitales de teletrabajo, educacion online, telemedicina que han crecido un 11%

durante esta pandemia.
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En el negocio movil, las restricciones en las ventas debido al estado de emergencia han hecho
que los ingresos disminuyan con respecto al 2019. Estas restricciones impactaron en la
actividad comercial principalmente en la venta de nuevas lineas, recargas y portabilidad. Sin

embargo, TDP mantiene el liderazgo del segmento movil con una participacion de 29.8%
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Capitulo 4.  Analisis financiero
4.
En los anexos n® 9, 10y 11 se presentan los estados financieros histéricos de TDP. Asimismo,
en el anexo n°® 12 se presentan los analisis verticales y horizontales respectivos. Los ratios
financieros se muestran en la tabla n°® 24 de la seccion de Anélisis de ratios.
Se ha elegido a Entel Chile S.A. como empresa comparable para el analisis financiero ya que,
como TDP, es la empresa lider de telecomunicaciones en Chile a nivel de servicios moviles y
segunda en servicios fijos, teniendo incrementales importantes en los Gltimos afios, ademas por
su cercania geogréafica y ambas son parte de un grupo econémico: TDP al Grupo Telefonica de
Espafia y Entel Chile al Grupo Matte de Chile.
4.1. Evolucion de ingresos
TDP divide sus ingresos en negocio fijo (servicios, datos y T1, mayoristas, venta de equipos, y
otros) y negocio movil (lineas post pago, terminales, lineas prepago, mayoristas por movil y
otros), que en conjunto registraron S/ 6,576,663 miles en el 2020, 16.54% menos con relacion
al 2019, debido a la disminucidn registrada en todas sus lineas de negocio.
El afo se ha presentado poco auspicioso para la economia peruana, debido a los
problemas de la pandemia a nivel mundial y los problemas politicos internos. A nivel
del sector telecomunicacion, se intensificO la competencia entre las empresas
operadoras por la mejora de los servicios y precios a los clientes. Estos, entre otros
factores, motivaron a que Telefonica del Perd S.A.A. presente menores ingresos

respecto de 2019.1°

10 Telefonica del Pert S.A.A. (2021). Telefonica del Peri Memoria Integrada 2020
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llustracion 18: Evolucion de los ingresos por unidad de negocio de Telefonica del Peru

S.A.A (miles de soles)

S/. 10,000,000.00
S/. 8,000,000.00
S/. 6,000,000.00  S/-4,396,530.00 S/. 4,026,315.00 S/.3,760,220.00
S/. 4,000,000.00
S/. 2,000,000.00 S/.4,044,353.00 S/.4,075,822.00 S/.4,119,560.00 s/.3,537,719.00
S/.0.00

S/. 3,038,944.00

Ingresos 2017 Ingresos 2018 Ingresos 2019 Ingresos 2020

Ingresos negocio fijo Ingresos negocio movil

Elaboracién propia. Fuente: Estados financieros auditados de Telefonica del Peru S.A.A.

4.1.1. Formas de pago de los/las clientes

Los/las clientes se consideran activos/as cuando pagan regularmente sus servicios de forma
mensual. Cuando los/las clientes no cancelan su recibo en la fecha de vencimiento y ha
transcurrido el periodo de gracia que TDP ha establecido (7 dias aproximadamente), su servicio
pasa a ser suspendido. Para los casos especiales de servicio telefonico fijo TDP s6lo podra
suspender el servicio luego de transcurridos 15 dias habiles posteriores a la fecha de
vencimiento; para el servicio de arrendamiento de circuitos, TDP podra hacer efectiva la
suspension del servicio, transcurridos 3 meses de vencimiento. Si transcurriesen 20 dias
calendario después de la suspension del servicio por falta de pago y el/la cliente/a no cumpliera
con su obligacion de pago y siempre que no exista reclamo pendiente sobre el monto adeudado,
TDP podra cortar el servicio, previa remision de un aviso mediante documento que deje
constancia de la comunicacion, con una anticipacion no menor de 7 dias calendario a la fecha
de corte. El abonado debera efectuar el pago correspondiente dentro de los 30 dias calendario
siguientes a la fecha en que se haya efectuado el corte, transcurrido dicho plazo, la TDP podra

dar de baja el servicio, es en este momento que se considera a este servicio como incobrable.
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Debido al efecto de la pandemia, tanto en el segmento personas como empresas, la tasa de
incobrabilidad ha aumentado significativamente, cuadriplicando el monto de la provision.

4.2. Evolucion del CAPEX. Mantenimiento y ampliacion

Para estimar el monto de las nuevas inversiones en activo fijo que permitan aumentar la
capacidad instalada, de tal forma de soportar los incrementos en los niveles de ventas, es

necesario calcular el porcentaje de las inversiones sobre los ingresos operativos de cada afo.

En la siguiente tabla se muestran los volimenes de inversiones en miles de soles, tanto para la
red fija, orientadas a garantizar la sostenibilidad del trafico, mejoras a la calidad de la red de la
tecnologia FFTH (Fiber From The Home — Fibra desde el hogar), incremento de capacidad y
la mejora en la oferta comercial, como las inversiones en moviles se han concentrada en el
incremento de la capacidad, mejorar en la oferta comercial, enfoque en la digitalizacion, mejora

en la autogestion de los clientes y atencion de averias.

Tabla 18: CAPEX de Telefénica del Perd S.A.A.

Volumen de inversiones
(millones de S/.)

2015 2016 2017 2018 PAONRY)

Total de inversiones

Ingresos operativos

% (Inversiones/ingresos) ‘ 16% ‘ 27% ‘ 15% ‘ 17% ‘ 14%
Elaboracién propia. Fuente: Memorias anuales de Telefonica del Pert S.A.A. 2015 - 2020.

\ 1554.00\ 2528.00\ 1230.00\ 1345.00\ 1129.00
| 9780.34 937275 8440.88 8102.14 7879.78

Actualizacion 2G + 3G 298.00 272.00 73.00 14.00 6.00 1.00
Expansion 4G LTE 206.00 223.00| 314.00| 267.00| 269.00 95.00
Licencia 4G LTE 1059.00

Datos e Internet 465.00 504.00| 311.00| 514.00| 470.00| 268.00
Red de telefonia local 135.00 157.00| 114.00| 115.00 94.00 81.00
Sistemas y desarrollos 183.00 177.00| 144.00| 105.00 87.00 62.00
Otros 267.00 136.00| 274.00| 330.00| 203.00| 115.00

622.00
6576.66
9%

Con referencia al CAPEX desde el 2015 hasta el 2020 se presenta el siguiente resultado:
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- Actualizacion 2G + 3G, su participacion en el mercado viene disminuyendo, considerando
que es un producto obsoleto y esta siendo desplazado por la presencia de nueva tecnologia.

- Expansion 4G LTE, con participacion importante en el mercado, sin embargo, la inversion
en los ultimos dos afios no presenta mayor crecimiento en comparacion con los afios 2016
y 2017.

- Licencia 4G LTE, inversion importante en el periodo 2016 para su operatividad,
considerando que en este producto se tiene participacion importante en el mercado. Con ello
el CAPEX aument6 en S/. 1059 millones; el mismo monto de replicaria para la licencia 5G.

- Datos e Internet, presentan inversiones importantes en los tltimos dos afios.

- Red de Telefonia Local, Sistemas y desarrollos y Otros, las inversiones en el Gltimo afio son
menores en parte porque la empresa se encuentra en declive encontrandose en proceso de
venta de parte de sus activos para cubrir las deudas generadas.

El CAPEX se financia con bonos corporativos, fideicomisos y leasing, los mismos que
financian la deuda total.
En el 2020, se ha invertido un total de S/. 622 millones, de los cuales en la red fija de ha
orientado a garantizar la sostenibilidad del trafico, mejoras en la calidad de la red de la
tecnologia HFC y despliegue de la tecnologia FTTH. Las inversiones en moviles se han
concentrada en el incremento de la capacidad, mejorar en la oferta comercial, enfoque en la
digitalizacion, mejora en la autogestion de los clientes y atencidn de averias. No existe una
separacion exacta entre inversion fija y moévil dado que varias inversiones se utilizan para
ambos negocios, por ejemplo, las expansiones de 4G, sistemas y desarrollos.

4.3. Evolucion y composicion de la deuda financiera

En el 2020 TDP disminuy6 su deuda financiera en un 8% con respecto al 2019. Si bien, hubo

un incremento en el total de la deuda a pagar a relacionadas por el préstamo intragrupo con

Latin American Holdings, la disminucién del total de la deuda financiera se explica
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principalmente por una importante reduccion en cuentas por pagar comerciales por las acciones
para reducir gastos operativos tales como la menor compra de terminales y servicios brindados
por terceros.
¢ Se considera a la deuda de TDP como un problema o esté en los niveles normales?
El incremento de la deuda de TDP se debi6 a la disminucién de sus ingresos y de caja para
cubrir sus necesidades de capital de trabajo consecuencia de la constante actualizacion
tecnoldgica, incremento de cobertura y capacidad de las redes de telecomunicaciones. Esta
situacion ameritaria un incremento en el perfil de riesgo de TDP por lo que se le considera un
problema.

Tabla 19: Composicion de la deuda financiera de Telefonica del Perd S. A.A.y

subsidiarias segun valor en libros (en millones)

Conceptos 2019 2020

Bonos corporativos S/. 3,189.86 S/. 3,089.55
Deuda por arrendamiento financiero S/.1,165.35 S/.1,126.75
Otras cuentas por pagar a relacionadas (financiera) S/. 4.93 S/.7.87
Deuda bancaria a largo plazo S/. 242.14 S/.0.00
Deuda a corto plazo S/.12.93 S/.7.93
Pasivo por instrumentos financieros derivados S/.9.30 S/.0.00

Total deuda financiera S/. 4,624.51 ‘ S/. 4,232.01

Total patrimonio S/.4,750.95‘ S/. 4,061.06

Elaboracion propia. Fuente: Estados Financieros de consolidados al 31 de diciembre de 2020
y de 2019 de Telefonica del Pert S.A.A. y subsidiarias

Segin Apoyo & Asociados, con la informacion financiera auditada a diciembre 2020, la

clasificacion de riesgo de TDP en el mercado peruano es la siguiente:

Tabla 20: Clasificacion de riesgo para Telefonica del Peru S.A.A.

Ratings ~ Actual Comentario
Acciones que presentan una buena combinacién de
Acciones 2a(pe) |solvenciay estabilidad en la rentabilidad del
emisor.
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Ratings ~ Actual Comentario

Alta capacidad de pago oportuno de sus

Instrumentos de corto plazo | CP1+ (pe) | obligaciones financieras reflejando el mas bajo

riesgo crediticio.

Expectativa relativamente baja de incumplimiento

para instrumentos de largo plazo. Esta capacidad

no es significativamente vulnerable ante cambios

adversos en el entorno economico.

Elaboracion propia. Fuente: Reporte de clasificacion de Telefénica del Perd por Apoyo &
Asociados

Instrumentos de largo plazo | AA+ (pe)

4.4. Deuda de Telefonica del Pert S.A.A. con el estado peruano

La deuda de TDP con el estado peruano asciende a S/. 1,434,000,000. En el 2017, TDP
interpuso un recurso de amparo ante el Tribunal Constitucional (TC) para que se deje sin efecto
el cobro de una deuda por 729 millones de soles al pago pendiente por concepto de intereses

moratorios aplicados a impuestos no pagados entre el 2000 y el 2001.

Con referencia al cobro de los intereses por excesos en el plazo legal, el Tribunal Constitucional
(TC) declaro fundado el amparo presentado por TDP para que se deje sin efecto el cobro de
una deuda con la Superintendencia Nacional de Aduanas y Administracion Tributaria

(SUNAT), ascendente a 729 millones de soles.

Tabla 21: Componentes de la deuda tributaria de Telefénica del Perd S.A.A. con el
estado peruano (en millones)

Componentes de la deuda tributaria Importe

Deuda S/. 582.00
Intereses acumulados durante el plazo legal S/. 852.00
Intereses por excesos en el plazo legal (sin efecto por el TC) S/. 729.00

Total deuda S/.1,434.00

Elaboracién propia. Fuente: Tribunal Constitucional - Pleno. Sentencia 210/2021 — Exp. N°
00225-2017-PA/TC Lima — Telefonica del Perd S.A.A.

Es preciso sefialar que TDP mantenia a la par, 2 procesos judiciales, por conceptos distintos:
El proceso constitucional de amparo que en recurso de agravio constitucional llegé ante el TC

(objeto del presente comentario); y, el proceso judicial contencioso administrativo sobre
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impugnacion de deuda tributaria, en curso a la fecha. EI TC ha resuelto a través del amparo
unicamente lo concerniente a los intereses moratorios. En resumen, lo resuelto por el TC no
incide, de ninguna manera en el proceso judicial donde se discute la deuda tributaria (proceso
contencioso administrativo). En caso la sentencia, con calidad de cosa juzgada, del proceso
contencioso administrativo favorezca al Estado y se determine que TDP debe pagar la
obligacion tributaria, se aplicaran al capital los intereses moratorios generados durante todo el
tiempo transcurrido en sede judicial.

La cuenta de otras provisiones se basa en las estimaciones del desembolso que seria requerido para
liguidar probables obligaciones tributarias (incluyendo el importe de intereses moratorios), civiles,
laborales, administrativas, regulatorias, aduaneras las cuales se registran y divulgan segun las NIFF
4.5. Politica de dividendos

TDP no paga dividendos desde 2015, en el anexo n° 13 se presentan los dividendos pagados
por TDP en los ultimos afios y se estima el payout ratio.

4.6. Analisis de ratios

La informacion financiera a utilizar data del afio 2014 al 2020 de la empresa TDP y la empresa
comparable elegida es la Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. (Entel Chile). En la

siguiente tabla se muestran los principales ratios de TDP y Entel Chile.

Tabla 22: Principales ratios financieros de Telefonica del Pera S.A.A. (TDP) y Entel
Chile S.A.

Ratio de liquidez Empresa 2014 2015 2016‘2017 2018 2019 2020
TDP 0.7{ 05| 05| 06| 054 0.7, 06

Ratio corriente
Entel Chile S.A. 15 1.2 1.3 1.2 1.2 15| 1.7

Ratio de solvencia Empresa

TDP 2.1 2.2 2.3 2.2 2.3 27| 3.3
Apalancamiento
financiero

Entel Chile S.A. 29| 33| 30, 28] 29| 31 32
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Ratio de

rentabilidad Empresa 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

TDP 18.6| 18.2| 165 16| -33| -40| -7.1
Entel Chile S.A. 77| 45| 6.1, 6.0 48| 174| 10.2

Margen EBIT (%)

TDP 169| -8.7| 153| 57| -6.7| -21.4|-15.8

ROE (%)
Entel ChileSA. | 62| -01| 31| 35 -18| 104| 54
TDP 82| -40| 68| -26/ 30| -7.8| -4.8

ROA (%)

Entel Chile S.A. 21| 00| 104 12| -06| 34| 17

Ratios de gestion Empresa

Rotacion de cuentas TDP 88| 84| 68| 61| 58 48| 45

por cobrar

Entel Chile S.A. 56| 61| 604 59| 51| 44 44

Rotaci6n activos fijos TDP 16| 16| 14| 13| 12| 11| 10

netos

Entel Chile S.A. 11} 11, 10 11} 10| 09 09

Elaboracién propia. Fuente: Bloomberg

Liquidez: El ratio corriente nos indica si la empresa tiene liquidez suficiente para atender sus
obligaciones a corto plazo. Se observa que sélo Entel Chile tiene su activo corriente mayor al
pasivo corriente durante los ultimos afios, sin embargo, TDP tiene sus ratios menores a uno lo
gue genera tensiones en sus pagos de deuda a corto plazo.

Solvencia: El ratio de apalancamiento financiero nos indica el porcentaje de fondos que ha
adquirido una empresa a través de préstamos versus los adquiridos a traves de capital propio.
En los Gltimos afios TDP ha mantenido este ratio entre 2.06 y 2.76 sin embargo en el 2020 este
subi6 a 3.3 lo que significa que su deuda es 3.3 veces su capital social. Entel Chile, sin embargo,
ha mantenido el ratio entre 2.80 y 3.29 lo que nos indica que a comparacion de TDP, en los
ultimos afios, tuvo mas riesgo a tener problemas financieros. Dado que han entrada en una
etapa de inversion desde el 2014 como grupo econémico, en paises como Per( y Chile.
Rentabilidad: El ratio de margen EBIT (util para empresas que no operan en el mismo lugar)

mide la rentabilidad de una empresa en base a sus ganancias antes de intereses e impuestos. El
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ratio de Entel Chile es positivo lo que significa que por si sola la empresa genera beneficios,
sin embargo, en los ultimos afios 3 afios TDP ha tenido un ratio negativo lo que indica que la
empresa no ha sido rentable debido al ingreso de nuevos competidores, desinversion en
inmobiliarias y enfoque estratégico en otras regiones. EI ROE que mide los beneficios
obtenidos sobre el capital, TDP en los ultimos 4 afios ha tenido un ROE negativo lo que
significa que ha tenido no ha tenido utilidades netas que contribuyan a la que los/las
inversionistas obtengan rentabilidad. En cambio, Entel Chile en los Gltimos 2 afios ha
mantenido el ratio en positivo lo que significa que la empresa ofrece rentabilidad a sus
accionistas pues ha tenido utilidades netas durante estos periodos. Por Gltimo, el ratio ROA en
TDP también fue negativo en los tltimos 4 afios lo que significa que se ha estado invirtiendo
capital, pero sin recibir muchos ingresos, esto también va acompafiado con altos niveles de
deuda que contempla. Entel Chile, ha logrado mantener este ratio en positivo durante los
altimos 2 afos significando que la empresa genera rentabilidad en base a sus activo, es decir
por ellos mismos.

Gestion: El ratio rotacion de las cuentas por cobrar indica las veces que una empresa convierte
en efectivo sus cuentas por cobrar de sus clientes/as. TDP y Entel Chile han logrado bajar y
mantener este ratio entre 4 y 5 en los ultimos afios. Por ultimo, el ratio rotacion de activos fijos
netos mide la eficiencia con la que sus activos fijos netos generan ingresos operativos. Tanto
Entel Chile como TDP han logrado, en los ultimos afios, mantenerlos en positivo lo que
significa que la empresa tiene capacidad de gestionar sus activos para generar ingresos.

En el siguiente cuadro se muestra la evolucion de los principales indicadores de gestion para

TDP.

Tabla 23: Principales indicadores de gestion de Telefonica del Pera S.A.A.

Gestion 2016 2017 | 2018 | 2019 2020
Dias de cuentas por cobrar 57 59 68 79 64
Dias de otras cuentas por cobrar 3 5 6 6 15
Dias de existencias 13 15 14 14 9
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Gestion 2016 2017 2018 | 2019 2020
Dias de cuentas por pagar 90 92 105 94 93

Dias otras cuentas por pagar 15 7 14 24 15
Elaboracién propia. Fuente: Estados Financieros de Telefonica del Peru S.A.A.

La principal utilidad del analisis Dupont es que permite tomar decisiones con el fin de elevar
la rentabilidad de la empresa. En el anexo n°® 14 se presentan los analisis Dupont de TDP y
Entel Chile, asi como las de sus componentes.

4.7. Estado de flujo de efectivo

Este estado es importante ya que identifica el origen y destino de los flujos de efectivo que se
han empleado durante un periodo en la empresa, es decir evalla la capacidad de la organizacion
para generar efectivo y equivalente de efectivo. El estado de flujos de efectivo debe de incluir
la clasificacidon de los flujos de efectivo considerando las actividades de operacion (entradas y
salidas de efectivo provenientes del giro del negocio), las actividades de inversion
(relacionadas con el otorgamiento y cobro de préstamos, inversiones en activo fijo, entre otros)
y las actividades de financiamiento (incluye los flujos de efectivo relacionados con las
actividades para obtener y pagar recursos). La siguiente tabla se muestra el cambio de los flujos
de efectivos por actividades entre el 2019 y 2020 de TDP.

Tabla 24: Flujos de efectivo de Telefénica del Peru S.A.A. del 2018 al 2020 (en S/.)

Estado financiero anual (en miles de

millones) AU

Flujos q,e efectivo de las actividades de S/ 880.76 S/.552.60 | S/.1.013.59
operacion

!:|UJOS.(’ie efectivo de las actividades de S/.1.452.02 | -S/.761.53 | -S/.632.66
inversion

Flujos de efectivo de las actividades de S1.222.10 | S/.1,136.44 | -S/.518.58
financiacion

Efect(_) de las variaciones de los tipos de s/ 1.03 .S/ 0.30 .S/ 1.49
cambio

Variacion neta del efectivo y equivalentes -S/.347.23  S/.927.20 -S/.139.14
eEjLer(c;:til(;/igy equivalente de efectivo al inicio del S/ 435.96 S/ 88.72 S/.1,015.92

Efectivo y equivalente de efectivo al S/.8872 | S/.101592  S/.876.78

finalizar del ejercicio
Elaboracion propia. Fuente: Estados Financieros de Telefonica del Pera S.A.A.
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El flujo por actividades de operacion refleja un incremento significativo en comparacion con
los dos ultimos afios, principalmente por la disminucién de los gastos administrativo y de
ventas por menores servicios contratados con terceros, menores comisiones y honorarios,
seguidamente de la disminucion de pagos a cuenta de empleados como resultado de retiros

voluntarios presentados, entre otros.

Por las actividades de inversion, son menos negativas, esto se debe a que en los ultimos 2 afios
TDP ha obtenido reembolsos de adelantos de préstamos y préstamos concedidos a terceros por
casi S/. 500 millones ademas de potenciar las ventas de propiedades, planta y equipo; lo cual
no es habitual y se espera que para los afios siguientes afios el monto sea menor a lo antes

reembolsado y vendido; por lo tanto, este cambio se considera coyuntural.

Por las actividades de financiacion, paso a ser negativo debido a la disminucion en la obtencion
de préstamos que paso de S/. 2,805 millones en el 2019 a S/. 629 millones en el 2020 debido a
la coyuntura del COVID-19 y venta de equipos. El pico alcanzado en el 2019 se deberia
principalmente a los gastos del personal derivados de los programas de retiro voluntario

presentados.

4.8. Necesidades operativas de fondo (NOF) y fondo de maniobra (FM)

Las NOF es también conocido como capital corriente y su formula es igual a: Activos corrientes

— pasivos espontaneos (sin interés explicito). En la siguiente tabla se calculan las NOF de TDP.
Tabla 25: Necesidades operativas de fondos de Telefonica del Pert S.A.A. (en S/.)

Estado financiero anual (en miles) 2019 2020

+ Cuentas por cobrar

S/.1,730,518.00

S/. 1,168,348.00

+ Otras cuentas por cobrar

S/. 123,455.00

S/. 281,558.00

+ Caja minima sobre ventas

S/.1,024,371.40

S/.854,966.19

+ Existencias

S/. 306,835.00

S/. 168,288.00

- Cuentas por pagar

S/. 2,046,591.00

S/. 1,706,080.00

NOF

- Otras cuentas por pagar no financieras

S/. 528,641.00
S/. 609,947.00

S/. 267,765.00
S/. 499,315.19

Elaboracién propia. Fuente: Estados financieros de Telefonica del Perd S.A.A.




Un NOF positivo nos indica que TDP necesita invertir ya que no cuenta con los fondos
necesarios para ello.

Tabla 26: Fondo de maniobra de Telefonica del Pert S.A.A. (en miles de S/.)

Estado financiero anual (en miles) 2019 2020

Patrimonio S/. 4,750,949.00 S/. 4,061,063.00
Pasivo no corriente S/. 4,701,008.00 S/. 4,350,836.00
Activo no corriente S/.11,517,983.00 S/. 10,634,946.00

Fondo de maniobra -S/. 2,066,026.00 -S/. 2,223,047.00

Elaboracién propia. Fuente: Estados financieros de Telefonica del Perd S.A.A.
El fondo de maniobra es negativo lo que nos indica que TDP necesita endeudarse en el corto
plazo. Al ser el FM negativo se puede concluir que la capacidad de maniobra es inferior a las
necesidades a corto plazo lo que supone un grave riesgo financiero para TDP ya que no puede
financiar sus necesidades operativas.
Capitulo 5.  Andlisis de riesgos
El riesgo se define como la probabilidad de que las variables utilizadas en la valoracion se
comporten de manera distinta a lo supuesto. Las diferencias pueden ser dafiinas o beneficiosas,
y aun siguen siendo parte del estudio.
5.
5.1. Riesgos financieros
Agrupa los riesgos que impedirian el logro de los objetivos financieros, considerando que éstos
pueden ser causados por factores externos o internos.
5.1.1. Riesgo de liquidez
Se le identifica como la imposibilidad de tener efectivo disponible en una forma oportuna o de
no convertir activos en efectivo cuando sea necesario lo que generaria la imposibilidad de
cumplir con los pagos de sus obligaciones. Utilizaremos la prueba acida como indicador, su
férmula para calcularla es: (Activo corriente — inventarios) / pasivo corriente. En la siguiente

tabla se presenta el calculo para los afios 2019 y 2020.
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Tabla 27: Prueba acida de Telefénica del Pert S.A.A.

Estado financiero anual (en miles) 2019 2020
Activo corriente S/. 3,890,714.00 S/. 3,038,215.00
Existencias S/. 306,835.00 S/. 168,288.00
Pasivo corriente S/. 5,956,740.00 S/. 5,261,262.00
Prueba acida 0.60 0.55

Elaboracién propia. Fuente: Estados Financieros de Telefénica del Peri S.A.A.
En este sentido, TDP tiene riesgos significativos de liquidez ya que la prueba acida, durante
los dltimos afios, es menor a uno. Los flujos de efectivo de sus operaciones no le permiten
mantener suficiente efectivo para poder hacer frente a sus deudas a corto plazo.
TDP controla este riesgo a través del calce de los vencimientos de sus activos y pasivos, de la
obtencién de lineas de crédito y/o manteniendo los excedentes de liquidez como inversiones,
lo cual le permite desarrollar sus actividades normalmente, ademas de depositarlo en
instituciones financieras de primera categoria, donde genera intereses de manera garantizada.
La Gerencia orienta sus esfuerzos a mantener fuentes de financiamiento a través de la
disponibilidad de lineas de crédito y la inscripcion de programas de bonos corporativos y
papeles comerciales.
TDP cuenta con poder frente a sus proveedores dada su gestion responsable en su cadena de
suministro, la exigencia en el cumplimiento de sus Principios de Negocio Responsable y su
sistema de compras globales que garantiza la igualdad de oportunidades y promueve la
competencia.
Los productos y servicios que ofrecemos al cliente, son siempre el resultado de una
relacion mutuamente provechosa con nuestros socios comerciales y proveedores.
Debemos procurar que estas relaciones sean equilibradas y de confianza mutua, y que
generen un compromiso mutuo con la calidad, la innovacion y la satisfaccion del cliente

final. 1!

11 superintendencia del Mercado de Valores. Principios de Negocio Responsable de Telefonica



5.1.2. Riesgo cambiario

Las operaciones se realizan en ddlares y soles, lo cual expone a TDP a las fluctuaciones
cambiarias que puedan tener estas dos monedas.

Para hacer frente a este riesgo y mitigar su impacto, TDP celebra contratos de forwards
(futuros) de tipo de cambio y swaps de moneda extranjera para poder compensar la posible
variabilidad en el corto plazo de la moneda extranjera en dolares y euros.

Durante los afios 2018 y 2019 la cuenta de ganancia neta por diferencias de cambio fue positiva
debido a la apreciacion de la moneda local frente al dolar, sin embargo, a partir del 2020 paso
a ser negativa debido a la subida en la inflacién, expectativas negativas en la economia peruana

debido a la pandemia e incertidumbre politica.

Tabla 28: Ganancia y pérdida cambiaria de TDP con respecto a las ventas

Estado financiero anual (en miles) 2019 2020
Ganancw_i y pérdida neta por diferencias S/.3.345 S/.1.356 S/.-8.239
de cambio

Ventas S/. 8,102,137 | S/. 7,879,780 | S/. 6,576,663

Porcentaje de las ventas 0.04% 0.02% 0,13%
Elaboracion propia. Fuente: Estados Financieros de Telefonica del Pera S.A.A.

No se considera significativa la ganancia o pérdida neta por diferencias de cambio en los
ultimos afos, ya que como porcentaje de las ventas no alcanza el 1%.

5.1.3. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo que una contraparte no cumpla con sus obligaciones estipuladas
en un instrumento financiero o contrato, originando una pérdida. TDP esta expuesta al riesgo
de crédito por sus actividades operativas, principalmente por sus cuentas por cobrar, y por sus
actividades financieras, incluyendo sus depdsitos en bancos y transacciones con derivados y
otros instrumentos financieros.

El riesgo crediticio es controlado a través de la evaluacion y anélisis de las transacciones

individuales, para lo cual se realiza una evaluacion sobre la base de cuén antiguas son las
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cuentas por cobrar. Si los clientes mayoristas tienen una calificacion independiente, se utilizan
estas calificaciones. De lo contrario, si no hay una calificacion independiente, el control de
riesgo evalua la calidad crediticia del cliente, teniendo en cuenta su posicion financiera,
experiencia pasada y otros factores. Los limites de riesgo individuales se establecen con base
en calificaciones internas o externas de acuerdo con los limites establecidos por la Gerencia.
El cumplimiento de los limites de crédito por parte de los clientes mayoristas es supervisado
regularmente por la gerencia de linea, la cual es utilizada para determinar la estimacion
requerida por incobrabilidad. Adicionalmente, se realizan suspensiones parciales y totales de
los servicios a los usuarios que presentan cuentas por cobrar vencidas de acuerdo con la politica
de TDP y la Gerencia define los objetivos de morosidad.

Al 31 de diciembre de 2020, la Gerencia ha estimado que el monto neto maximo de riesgo
crediticio al que se encuentra expuesta TDP asciende aproximadamente a S/. 1,430,422,000, la
cual representa el valor neto en libros de las cuentas por cobrar y otros activos financieros.
Considerando la buena calificacion otorgada a TDP por distintas empresas, se considera al

riesgo de credito como controlado.

5.1.4. Riesgo por apalancamiento
Corresponde a la relacién de resultar en pérdida, si la ganancia y la inversién realizada, sea

menor al coste de la financiacidn (apalancamiento negativo).

A diciembre 2020, TDP disminuy6 sus pasivos en un 9.8% con respecto a diciembre 2019,
siendo las cuentas por pagar las que tuvieron mayor variacion, como se observa en el resultado
de flujos operativos (reduccion de gastos administrativos y de ventas, menores comision y
honorarios, seguidamente de la disminucién de pagos a cuenta de empleados como resultado
de retiros voluntarios presentados, entre otros.), reduccion que corresponde con la finalidad de

no afectar en el resultado.
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Con respecto a la estructura de capital ¢Considerariamos que deberia bajar el ratio D/E
en la proyeccion o es adecuada?

El ratio D/E de TDP al 31 de diciembre de 2020 fue de 1.55 debido la disminucion en su deuda,
principalmente por una importante reduccion en las cuentas por pagar comerciales y deuda
financiera, compuesta principalmente por bonos corporativos, pasivos por arrendamiento
ligados a la aplicacion de la NIIF 16 y por préstamos bancarios.

El menor saldo de deuda en el 2020 no implica que TDP cobertura mejor sus deudas, ya que
aun tiene una limitada capacidad de generacion de ingresos y caja por lo que una estrategia
para mejorar el rendimiento de la empresa seria la disminucidn del ratio D/E.

5.1.5. Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés es el riesgo que el valor razonable o flujos de efectivo futuros de un
instrumento financiero fluctien por cambios en las tasas de interés del mercado. TDP
administra su riesgo de tasa de interés basados en la experiencia de la Gerencia, balanceando
las tasas de intereses activas y pasivas.

La Gerencia considera que las fluctuaciones futuras en las tasas de interés no afectaran
significativamente los resultados de operaciones futuras de TDP.

Los ingresos financieros 2020 presentan una disminucion, debido a la reduccion de tasas de
intereses de los depositos a plazos, sin embargo, también se viene desarrollando una

disminucion en los gastos reflejados en los flujos operativos.

También se resalta la emisién internacional dentro del Programa de Bonos Corporativos por
un monto de S/ 1,700 millones, con una tasa de interés anual nominal de 7.375% y con

vencimiento en abril del 2027.
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5.2. Riesgos no financieros

5.2.1. Riesgo operacional

El riesgo operacional involucra posibles pérdidas de valor o resultados derivados de los eventos
causados por la inadecuacion o fallos provenientes de la red y los sistemas informaticos, la
seguridad, el servicio al cliente, los recursos humanos, asi como la gestion operativa.

TDP a la fecha viene impulsando pilotos de 5G en distintas ciudades cerca a Lima, con la
finalidad de impulsar el desarrollo de su cobertura que permitan fidelizar y captar nuevos
clientes; asimismo, se encuentra proyecto participar en la licitacion del espectro en la que pueda

operar esta tecnologia.

5.2.2. Riesgo de negocio

El riesgo de negocio involucra posibles pérdidas de valor o resultados derivados de la situacion
de la competencia y el mercado, cambios en el modelo de negocio, la innovacion, el marco
regulatorio, asi como eventos que afecten a la sostenibilidad y reputacién de TDP. Asimismo,
segun el reciente reporte de clasificacion de TDP realizada por Apoyo & Asociados, la
perspectiva que le asignan es negativa en un periodo de uno o dos afos.

El mercado peruano de telecomunicaciones viene presentando diferentes competidores; sin
embargo, TDP viene desarrollando los esfuerzos necesarios para ofrecer innovacién en sus
servicios mediante la cobertura 5G, ademas de la reduccion de la brecha digital en cuanto
acceso en espacios por cobertura, asi como en el costo para sectores de escasos ingresos

econdémicos.

5.2.3. Riesgo legal y de cumplimiento normativo

El riesgo legal y de cumplimiento normativo involucra posibles pérdidas de valor o resultados
derivados de aspectos legales o relacionados con el cumplimiento.

En febrero del 2021, el Tribunal Constitucional dejé sin efecto el cobro de deudas con la

SUNAT de Telefonica del Perd, por el monto ascendente a S/ 729.0 millones. Parte de dicho
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monto ha sido descontado de las provisiones tributarias realizadas por la empresa, lo que ha

permitido que el resultado neto de Telefonica y Subsidiarias a marzo del 2021 sea positivo.

5.2.4. Riesgo ambiental
Impactos ambientales que puedan generarse en los procesos e instalaciones para la prestacion

de los servicios.

TDP impulsa dentro de su politica ambiental corporativa, la ecoeficiencia (eficiencia

energética, infraestructura de red ecoeficiente, huella de carbono y economia circular)

Todo ello a fin de reducir el impacto en el planeta, con los lineamientos de nuestros
inversionistas y reguladores y bajo el marco del Sistema de Gestion Ambiental 1SO 14001, el

cual ha sido renovado este 2020 por tres afios.

5.2.5. Riesgo por privacidad de datos y de seguridad digital

La creciente preocupacion sobre la privacidad de los ciudadanos, y las nuevas normativas que
se estan desarrollando en materia de proteccion de datos, implican obligaciones para las
empresas de reforzar sus garantias de privacidad. Asimismo, la seguridad digital debe de
mitigar el riesgo de que las potenciales ciber amenazas que afectan a la organizacion se
materialicen, ocasionando un perjuicio al negocio.

5.2.6. Riesgo por la mala gestion de capacidades profesionales

La necesidad de adecuar el compromiso con la diversidad, como palanca clave hacia la
transformacion digital, garantizando la multiculturalidad, la variedad de género, de edad, de
perfiles con distintas capacidades y experiencias entre nuestros profesionales minimiza el
riesgo de una mala gestion profesional. Asimismo, es necesario adquirir y evolucionar las
capacidades necesarias para ejecutar el plan estratégico de la empresa, en un entorno de

disrupcion tecnoldgica y escasez de capacidades criticas en el mercado.
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5.3. Matriz de riesgos

Como parte del desarrollo de sus operaciones, TDP entre sus riesgos presenta los siguientes
riesgos importantes:

El riesgo de liquidez, el cual afectaria cumplir con los compromisos, amenazando la
continuidad del negocio.

Otro riesgo importante es el Riesgo Operacional, considerando que TDP se proyecta en ampliar
su cobertura de servicios, por lo que considera como objetivo lograr la licitacién 5G con la
finalidad de seguir operando con el mismo sistema de los actuales operadores que actualmente
estan activos en el mercado de telecomunicaciones con 5G.

A continuacion, los siguientes cuadros detallan la l6gica de la matriz de riesgos utilizada.

Tabla 29: Lineamientos de la matriz de riesgos

Impacto
Probabilidad Insignificante Menor (2) Moderado Mayor (4) Catastrofico
1) @) ()
Raro (1)
Improbable (2)
Posible (3)

Probable (4)
Casi seguro (5)
B: Zona de riesgo baja

M: Zona de riesgo moderado

A: Zona de riesgo alto
E: Zona de riesgo extrema

Elaboracion propia.
Asimismo, se presenta la tabla de valoracion del riesgo identificado

Tabla 30: Valoracion de los riesgos

Valoracion del riesgo Categoria
Riesgo extremo

6y7 Riesgo alto
5 Riesgo medio
2,3y4 Riesgo bajo

Elaboracion propia.
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Con la informacidn previa, se procede a presentar la matriz de riesgos segun probabilidad de

ocurrencia e impacto generado:

Tabla 31: Matriz de riesgo de Telefonica del Pert S.A.A.

S CEUEES Probabilida Zona
Descripcion (externa .
del riesgo Qe e Consecuencias Impacto d de . _de
ries . ocurrencia  riesgo
internas)
go
Riesgo de 9 |Externas |P€Mora  en  pago de 5 4 Riesgo
liquidez proveedores. extremo
Menores ingresos y mayores
. costos ante exposicion .
Rlesg_o . 7 |Externas |cambiaria, ya que muchos 4 3 Riesgo
cambiario - - alto
servicios otorgados y servicios
pagados se realizan en dolares.
ngsgo de 5 | Externas !\lo poq,er ejecutar proyectos de 3 2 Rles_go
crédito inversion. medio
Aumento de los costos y por Riesao
Operacionales 7 |Internas |ende menores  resultados 4 3 alto g
EBITDA.
Legales y de . . .
cumplimiento 8 | Internas Pago de sumas millonarias al 4 4 Riesgo
. Estado al ente regulador. extremo
normativo
Reputacion Mayor cantidad de lineas
sostenibilidad y | 6 | Internas portadas con la competencia lo 4 5 Riesgo
que me genera menores alto
largo plazo ingresos.
D'V?ts'dad y Aumento de los costos y por .
gestion de 5 |lInternas |ende menores  resultados 3 2 Riesgo
capacidades EBITDA medio
profesionales '
Unadisminucién de la liquidez
Riesq0 nor 0 la captacion de fondos con Rieso
go por 8 |Externas |nueva deuda o capital, 3 4 g
apalancamiento extremo

dificultad en la refinanciacion
de las cuentas por pagar.

Elaboracion propia.
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Capitulo 6. Valorizacion de la empresa
6.
6.1. Modelo de los flujos de caja descontados
6.1.1. Justificacion del método
La valorizacién se realiza al cierre del mes de diciembre de 2020, preparada en base a las
informacion auditada y consolidada del TDP y subsidiarias del 2015 al 2020, reportada en
nuevos soles. La metodologia utilizada es la de flujos de caja descontados (FCFF) es un modelo
que estima el valor de una empresa en bolsa por los flujos de caja que generara, sin tener en
cuenta la generacion del flujo pasado, y que se descontaran a una tasa llamada costo promedio
ponderado del capital (WACC). Una empresa con mayor valor es la que da mas flujos de caja
medidos en el periodo actual. Este método es lo suficientemente flexible para incorporar
cambios en la empresa, como el ingreso de nuevos competidores, un cambio en el modelo de
negocios, nuevas tecnologias, programas que generaran mayor eficiencia en las operaciones,
cambios coyunturales, entre otros que se incorporan en los estados financieros estructurados.

Se ha considerado la proyeccion del flujo de caja libre para la firma para un periodo de quince

afos (2021 — 2035)

6.1.2. Célculo del CAPM y WACC

La valorizacion intrinseca puede definirse en sentido estricto como el valor presente de los

flujos de caja futuros de TDP. Este valor es independiente de su valor de mercado y lo

hallaremos mediante la estimacion del CAPM y del WACC.

- CAPM (o Ke): Representa la tasa costo de oportunidad del inversionista que representa la
tasa minima de rendimiento requerida por el/la inversionista. Su formula se describe en el
anexo n° 15.

- WACC: Representa el costo promedio de las diferentes fuentes de financiamiento detalladas

en el anexo n° 16 utilizadas durante la vida de la empresa. Es el promedio ponderado del
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costo de la deuda (Rd) y el costo del capital propio (Re). Su formula se describe en el anexo

n° 17.

Utilizaremos distintas metodologias para el calculo de los betas desapalancados presentados en

el anexo n° 18; estos se reapalancan y se promedian dando como resultado un beta de 0.96.

Para calcular el CAPM consideramos los criterios de la siguiente tabla.

Tabla 32: Criterios utilizados en la metodologia CAPM

Componente Descripcion Fuente \ Valor
Se utilizd el rendimiento de los bonos del tesoro
americano a 10 afios (US Treasury 10Y) porgue se
consideran que estos activos son libres de riesgo, es decir Us
Tasa libre de | no tienen riesgo de default ni de reinversion. Se empleo Dé .artment 0.9204
riesgo la tasa de la emision al 31/12/2020 por ser la que mejor P wevo
. . o : of Treasury
refleja las expectativas de crecimiento de la economia a
largo plazo al momento de la valorizacion ya que es un
costo de oportunidad.
El beta es un factor que mide la sensibilidad del cambio
en la rentabilidad de una inversion ante una variacion en
Beta la rentabilidad del mercado. Se utilizé el promedio de | Elaboracion 0.96
diferentes metodologias: Regresion beta a 10 afios| propia '
semanal, mensual y anual; otro beta estimado, bottom-up
beta y beta Damodaran.
Prima por Se toma la diferencia historica del rendimiento de las
riesqo ge acciones del indice S&P 500 respecto al rendimiento
9 histérico de los bonos de tesoro americanos, utilizando el | Damodaran 4.84%
mercado di strico del period dido desde el
(USA) promedio geométrico del periodo comprendido desde e
1928 (mayor cantidad de informacidn disponible).
P_rlma por S_e consideré como \{alor de riesgo_pais el spread por EMBI Peri 13206
riesgo pais riesgo de default, segun la clasificacion del BCRP.
Prima por Costo de oportunidad por dilataciéon en reinversion de | Elaboracion
e . : 2.00%
iliquidez fondos y costo de transaccion. Propia
Dado que la estimacion de la tasa de descuento del capital
Ajuste por propio seria calculado con variables en dolares, resulta BCRPy 1.96%y
. S necesario hacer los ajustes para transformarla a la
inflacion N . . | FED 1.80%
moneda de la compafiia(soles), por lo que se le adicionara
el efecto de las inflaciones esperadas de EEUU y Peru.
El costo de capital es una aplicacion de un concepto
Costo de econdmico que es el costo de oportunidad. Su .
. . . . Elaboracién
capital equivalente es el retorno requerido, que es el nivel roDia 9.10%
(CAPM) minimo de rentabilidad que requiere un/una inversionista prop

para invertir en un activo por un periodo determinado.

Elaboracion propia.

Para calcular el WACC consideramos los criterios de la siguiente tabla.
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Tabla 33: Criterios utilizados en la metodologia WACC

Variable = Simbolo Descripcion Justificacion
Tasa de rentabilidad

(0)
Para su calculo, se toma Beta 9.60%

Cogto _del Ke exigida por Io§ accionistas oromedio  de distintas
accionista calculada segun el modelo metodolodias
CAPM. gias.
Tasa promedio de los|4.89%
. distintos préstamos
dC:jg;de la Kd Tr?essiamei)s(tlgslda porlos ponderados por sus
P ' respectivos saldos al cierre
del 2020
- — 5
Tasa N t Tasa  impositiva  del Empresa es peruana. 29.5%
Impositiva mercado peruano.

Porcentaje  observado en| 60.7%
Participacion porcentual [2020.  Requerido  para
D/(D+E) D de ladeuda en la estructura | ponderar adecuadamente el
financiera de laempresa. |costo de las fuentes de
financiamiento.

Porcentaje  observado en| 39.3%
2020.  Requerido  para

Participacion  porcentual
del patrimonio en la

E/(D+E) E . : ponderar adecuadamente el
estructura financiera de la
costo de las fuentes de
empresa. : e
financiamiento.
Ponderado sobre la| 5.65%
.| participacion del patrimonio
Cos'to el WACC Costo promedlo y la deuda, respectivamente,
capital ponderado de capital.

en el financiamiento total de
la empresa.
Elaboracién propia.

Asimismo, se estimaron otros costos de capital alternativos, de acuerdo con distintas
estimaciones del costo del accionista en funcion de distintas betas utilizadas, los cuales se
presentan en el anexo n° 19.

6.1.3. Supuestos de proyeccion de los estados financieros

Se realiz6 una entrevista a una funcionaria de TDP, quien nos brindé informacién de los
supuestos que se manejan para la proyeccion de los estados financieros de la empresa. Esta

entrevista se detalle en el anexo n° 20.

62



Tabla 34: Principales supuestos para la proyeccion del Estado de Resultados de

Telefonica del Pert 2021-2035

Concepto Supuestos

- Para proyectar los ingresos de TDP se analizaron los siguientes
componentes: Tendencia, tasas de crecimiento tanto de la
empresa como de la industria y fuentes de ingresos por linea de
negocio. Para ello se utiliz6 un enfoque entre top — down,
empezando con un prondstico de los ingresos en base a la

Ingresos negocio movil variable PBI nominal pues esté correlacionada con el ingreso

y fijo de la industria, para ello se tomo las proyecciones del BCRP
para el afio 2021, 2022 y 2023-2035.

- Luego de ello, la particion de ingresos por negocio-producto se
dio en base a una entrevista que se efectu6 a una funcionaria de
TDP, indicandonos los margenes por linea de negocio y cual
seria la estrategia que apunta la empresa para crecer ingresos.

- Se utiliza el ratio gastos generales y administrativos/ingresos
totales.

- Se plantea una reduccion de gastos generales y administrativos
de 0.8% anual (% sobre ingresos totales) del 2021 en adelante.

- La estrategia de TDP es disminuir los gastos generales y
administrativos, renegociando contratos con  terceros

Gastos Generales y principalmente en sefiales de television y circuito,

administrativos mantenimiento y reparacion, publicidad, alquileres, honorarios,
comisiones y servicios como Cobra y Atento, nuevos esquemas
de comisiones multiskills, menor gastos en interconexion
asociados a una menor tarifa establecida por OSIPTEL,
menores gastos en publicidad y mejor trabajo en areas de
riesgos para reducir las provisiones de cobranza dudosa que se
elevaron considerablemente en pandemia.

- Se utiliza el ratio gastos de personal/ingresos totales.

- Se proyecta una reduccion de 0.8% anual a partir del 2021.

- Dentro de la empresa se conoce que existe actualmente un

Gastos de Personal sobredimensionamiento de personal para lo cual se estan
manejando programas de incentivos para el cese voluntario,
programas de jubilacion anticipada y reduccion de beneficios
econdmicos.

- En base al % de ingresos de venta de equipos, se plantea en el
2021 llegar a un 113% ya alcanzado en el afio 2018.

Costo de equipos - Laestrategia de TDP es asociarse con marcas que direccionan

sus productos para el segmento médium siendo estos mas

baratos y con las funcionalidades estandar.

Otros ingresos - Se utiliza el ratio otros ingresos/ingresos totales promedio entre

operativos 2016-2020 (2.4%)

- Se utiliza el ratio otros gastos/ingresos totales promedio entre
2016-2020 (0.3%)

- Se considera la tasa impositiva del 29.5%, pero dado que

Impuestos algunos resultados antes de impuestos figuran en negativo,

éstos no se aplican durante estos periodos.

Otros gastos operativos
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Concepto Supuestos

- Utiliza la tasa de depreciacién promedio entre 2016-2020 por

Depreciacion clase de activo, la cual se aplica considerando la proyeccion de
CAPEX para los proximos afos.

- Utiliza la tasa de amortizacion promedio entre 2016-2020.

Amortizacién - Para el 2022 se estima la adquisicion de licencia 5G, para el
2027 adquisicion de licencia 6G y el 2031 para la licencia 7G.

- Se denominan activos por derecho de uso a los arrendamientos
operativos. Aunque aumenta el pasivo, los arrendamientos
dejan de contabilizarse como gasto y pasan a ser amortizacion
de los derechos de uso a partir del 2019.

- Utiliza la tasa de amortizacion promedio entre 2016-2020.

Depreciacion por
derechos de uso

Ingresos financieros - Utiliza el promedio de ultimos 5 afios.
Gastos financieros - Utiliza el promedio de ultimos 5 afios.
Ganancia/pérdida neta

por diferencias de - Utiliza el promedio de ultimos 5 afios.
cambio

- Segun la NIC una empresa asociada es una entidad sobre la que
el inversor posee influencia significativa, y no es una
subsidiaria ni constituye una participacion en un negocio
conjunto. TDP tiene como empresas asociadas a Facebook, BID
Invest y CAF. Estas tres se asociaron y crearon una empresa
Internet para Todos (IPT) con el proposito es cerrar la brecha
digital en el pais y desplegar acceso a internet 4G a las zonas
rurales.

- Utiliza el promedio de ultimos 5 afios.

- Para las proyecciones de CAPEX, se toma los promedios
historicos de las adiciones tanto en activos Fijos, activos
intangibles y activos en derechos de uso del periodo 2016-2020.

Capex - Parael caso de activos Intangibles tanto en 2002 como en 2027
se consideran las adquisiciones de Licencias 5G, 6G y 7G.

- El financiamiento del CAPEX se basa en fideicomisos, bonos
y arrendamiento.

Participacion en
resultados de asociada

- Se ha supuesto que todos lo resultados acumulados después de

Dividendos k . .
los pagos son reinvertidos, por lo tanto, no existen.

Elaboracién propia.
En el anexo n° 21 se presenta la proyeccion del CAPEX, en el anexo n° 22 se exhibe el Estado
de Ganancias y Pérdidas proyectado. Por otro lado, los supuestos aplicados en la proyeccién
del Balance General entre 2020 y 2035 se presentan en la siguiente tabla y la proyeccion de

dicho estado financiero se detalla en el anexo n°® 23.
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Tabla 35: Principales supuestos para la proyeccion del Estado de Situacion Financiera

Concepto \ Subpartida

Telefonica del Pert 2021-2035

Supuesto

Fundamento

Moneda

Nuevos soles

Moneda funcional en el Perd

Estados
financieros

Consolidados

Se valoriza TDP con sus
subsidiarias Servicios Globales
de Telecomunicaciones SAC,
Pageaco SAC vy telefonica
Cloud Tech Pert SAC.

Horizonte
de
proyeccion

15 afos

Las deudas incurridas por las
inversiones en licencias de
tecnologias con el Estado
vencen a fines del 2031, por lo
cual se crey6 conveniente
elegir horizonte de 15 afios.

por cobrar

Dias de cuentas

65

Se asume gue se mantiene las
eficiencias logradas en los 5
ultimos afos.

Capital de

trabajo por cobrar

Dias de cuentas

95

Se asume gue se mantiene las
eficiencias logradas en los 5
ultimos afos.

Existencias

13

Se asume que se mantiene las
eficiencias logradas en los 5
ultimos afos.

Activo .
Inversion

Propiedades de

Se incrementa segun
promedio historico de
adiciones en activo fijo,
intangibles y derechos de
uso; Yy se resta la
depreciacién del mes
proyectada.

Se ha realizado la estimacion
de la
depreciacién/amortizacién por
activo/intangible 'y se ha
estimado las adiciones por
activo/intangible, tomando en
cuenta que en 2022 existiria
adquisicion de Licencia 5G, en
2027 de la licencia 6G y en el
2031 por la licencia 7G.

Otras cuentas

Activo
por cobrar

En base a dias de otras
cuentas por cobrar

Se esta tomando el promedio
historico de los dias de otras
cuentas por cobrar de los
Gltimos afios, y segun el
comportamiento de la variable
se elige el rango promedio.

Capex Expansion

Mantenimiento/

Promedio historico de
mantenimiento/Adiciones
de CAPEX tanto en activo
fijo/intangibles/derechos
de uso

Se opta por tomar los
promedios histéricos y en lo
que se refiere a Licencias de
Tecnologia, se asume el mismo
costo del 4G para las
tecnologias 5G, 6G y 7G.
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Concepto \ Subpartida

Pasivo

Otras Cuentas
por Pagar

Supuesto

En base a dias de otras
cuentas por pagar

Fundamento
Se estd tomando el promedio
historico de los dias de otras
cuentas por pagar de los
altimos afios, y segun el
comportamiento de la variable
se elige el rango promedio.

Estructura
Deuda/
Capital

Variable

El Capital no varia durante el
tiempo de proyeccion. El
Capex de
Mantenimiento/Expansion

sera financiado integramente
por los bonos corporativos (10
afios). Asimismo, los bonos
que vencen durante el tiempo
de proyeccidn seran renovados
y se emitiran nuevos para el
pago de capital de trabajo.

Politica de
dividendos

Variable

La politica de dividendos de
TDP se revisa anualmente
teniendo en cuenta la
generacion de caja, la
solvencia, la liquidez, la
flexibilidad para acometer
inversiones estratégicas y las
expectativas de los accionistas
e inversores. Dicha politica
puede verse afectada por la
posible  consideracion  de
contingencias  legales y/o
regulatorias. Hay que
considerar que desde hace 5
afios los resultados de TDP
arrojan nimeros negativos.

Tasa de
crecimiento
terminal ()

4%

Se estad considerando que el
PBI del Sector segln entrevista
con funcionario de TDP, se
reducird a 2% en el futuro,
debido a que se alcanzara
madurez y existirdn factores
politicos/externos que
afectar&n el  mismo; 'y
asimismo se considera ajuste
inflacionario. ~ Dado  que
actualmente la compafiia arroja
resultados negativos en los
Gltimos afos, no podemos
tomar sus indicadores
financieros como el ROE.

Elaboracién propia.
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6.1.4. Estimacion del flujo de caja libre de la empresa

Se utilizara el método del Free Cash Flow o Flujo de Caja Libre, esta opcidn consiste en estimar
el valor presente de los flujos generados por TDP. El valor de la empresa es independiente de
la estructura del financiamiento, es decir, es el flujo de caja el negocio (operativo) menos las
inversiones.

El FCFF se utiliza para empresas con free cashflow to equity (flujo del accionista) negativo, es
decir que hay que generar ingresos a la empresa en vez de entregarlos. También se utiliza para
empresas con estructura deuda capital cambiante.

6.1.5. Resultados de la valorizacion

Tabla 36: Resultados de la valorizacion segun el método de flujo de caja descontado

Método | Miles S/.
VA Flujo -2,201,881
VA Perpetuidad 7,742,791
Valor de los activos - FFCF 5,540,910
Valor patrimonial - FFCE \ 1,970,741
Precio de la accion \ 0.59
Downside
Datos |
WACC 5.6%

G - Crec perpetuo 4.0%
Caja 876,784
Deuda 4,446,953
N° acciones al 31/12/2020 3,344,363

Precio acciones comunes
al 31 de diciembre del 2020

Beta Reapalancado 0.96
Elaboracién propia

1.08

6.1.6. Analisis de la sensibilidad
Se realiz6 un analisis de sensibilidad al valor de la accion obtenido mediante flujos de caja
descontados considerando valores del WACC entre 5.14% y 7.80% (calculados en funcidon de

valores del beta, obtenidos por diversas metodologias) y a la tasa de crecimiento de largo plazo
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(entre 3.50% y 4.50%). De acuerdo con lo mostrado en la siguiente tabla, el valor de la accion
oscila entre S/0.00 y S/4.53.

Tabla 37: Analisis de sensibilidad

‘ Tasa de crecimiento
1350% 3.75% 4.00% 4.25% 4.50%

Beta Promedio
Beta 10 afos diario
Beta 10 afios semanal

Beta 10 afios mensual

Beta 5 afios diario
Beta 5 afios semanal
Beta 5 afios mensual
Beta 2 afios diario
Beta 2 afios semanal

Beta 2 afios mensual
Beta Damodaran

Beta Valorizacion UBS Group

Beta Regresion Lineal retornos

Beta Regresion Lineal retornos
Beta Regresion Lineal retornos

6.1.7. Analisis de Montecarlo

5.65%
5.34%
5.47%
5.43%
5.41%
5.69%
5.59%
5.37%
5.75%

5.66%

5.98%

7.80%

5.17%
semanales 5.25%

diarios

mensuales 5.14%

Elaboracién propia.

El valor por accion de TDP estimado a través del método de flujos de caja libre descontado fue

simulado por el método de Montecarlo utilizando 10,000 iteraciones con el software @risk.

Para ello se definieron nueve variables de entrada de acuerdo con la siguiente tabla.

Tabla 38: Variables del analisis de Montecarlo

Variable de Entrada

Distribucion

Minimo

Probable

Tasa de Crecimiento Perpetuo (%) | Triangular 3% 4% 5%
Beta Triangular 0.76 0.96 1.16
Crecimiento PBI 2021 Triangular 5.70% 7.70% 9.70%
Crecimiento PBI 2022-2035 Triangular 2.00% 4.00% 6.00%
Costo de Ventas 2021 (% Triangular 111.73% 112.73% | 113.73%
Ingresos)

Costo de Ventas 2022-2026 (% Triangular 111.00% 112.00% | 113.00%
Ingresos)
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Variable de Entrada Distribucion ~ Minimo Probable = Maximo
Costo de Ventas 2027-2035 (% Triangular 110.00% 111.00% | 112.00%
Ingresos)

Estrategia Reduccion SGA (% Triangular 0.60% 0.80% 1.00%
Ingresos)

Estrategia Reduccién Personal (% | Triangular 0.60% 0.80% 1.00%
Ingresos)

Elaboracién propia.

En el anexo n° 24 utilizamos el software @RISK 8.1 para asignar distribuciones de

probabilidad a las variables mas relevantes en el modelo de flujos de caja descontados.

Con 10,000 iteraciones, los resultados de la simulacién indican que hay un 90% de probabilidad

que el valor de la accion se encuentre entre S/0.00 y S/2.80.

lustracion 19: Distribucion de probabilidad de la simulacion de Montecarlo

0.00

2.0 q

1.8 1

1.6 1

1.4

1.2 1

1.0 1

0.8 1

0.6 1

0.4 1

0.2 1

0.0

Precio de accidn

2.80

5.0%

Version de curso de @RISK
Universidad del Pacifico

. Precio de accion

Minimo
Maximo
Media
Desv Est
Valores

Elaboracién propia

0.0000
7.1461
0.8707
0.9800

10000

Por otro lado, hay un 50% de probabilidad de que el valor de la accion sea menor que nuestro

escenario base (5/0.59) y un 50% que sea mayor. La media de todos los resultados obtenidos

fue de S/0.8707.
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llustracién 20: Distribucion de probabilidad de la simulacion de Montecarlo comparado

con el escenario base

Precio de accion
0.59 2.80

50%
2.0 1
1.8 1 %
1.4 1
1.2 4 E . Precio de accion
o Version de curso de @RISK ko~ 0.0000
U1 . - s aximo .
Universidad del Pacifico Media 0.8707
0.8 N\ Desv Est 0.9800
Valores 10000
0.6 1
0.4 1
0.2 1
0.0 ’
i o ~ o~ (a2} < n (=) ~ [ce]

Elaboracién propia
El andlisis tipo tornado muestra que las variables mas influyentes son la Tasa de Crecimiento
Perpetuo (%), Estrategia reduccion SGA (% Ingresos), Estrategia Reduccion Personal (%
Ingresos) y Costo Venta Equipos 2027-2035 (% Ingresos).

lustracién 21: Gréfico tornado de la simulacion de Montecarlo

Precio de accién
Entradas jerarquizadas por efecto en la salida Media

0.17928 2.4426
il 0.036695 2.0794
0.70635 - 1.0939

Costo venta equipos 2027-2035 (% In... ] Ver€ié .9&7&?50 de @RISK [l Entrada alta

Tasa de Crecimiento Perpetuo (%) 1

Estrategia Reduccion SGA (% Ingresos)

Estrategia Reduccion Personal (% Ingr...

Costo venta equipos 2021 (%) 1 ogﬂ%ﬁgl%g del Pacifico . Entrada baja
Crecimiento PBI 2021 (%) 1 0.80236.0.89984
Crecimiento PBI 2022-2035 (%) 0.83512'0.90092
Costo venta equipos 2022-2026 (% In... 1 0.84873'0.88834
[ Linea de base = 0.8707 |
v
e ot e L2 e L2
o o — — o~ o~

Elaboracion propia
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6.1.8. Analisis de los resultados

6.2. Otros métodos de valorizacion

6.2.1. Valorizacion por multiplos de empresas comparables
Los criterios son los siguientes (siguiendo a Damodaran):

- Riesgo similar (beta desapalancado)

- Cash flows similares (tamafio o0 ventas)

- Promedio tasa de crecimiento (indicador de que estan en la misma etapa del ciclo de vida,

ROA).
Tabla 39: Mdltiplos comparables

Empresas Comparables Pais EV/Ventas\ P/Libro
(x Veces) \ (X Veces)

ORANGE POLSKA Europa Central 1.48 0.82

TELECOM MALAYSIA Malasia 2.34 2.87

MILLICOM Brasil 2.40 1.92

TIM BRASIL Brasil 2.41 1.53

ENTEL CHILE Chile 1.67 0.88

TELEFONICA CHILE Chile 1.00 0.54

Promedio
Mediana

Méaximo
Minimo

Elaboracion propia
Tabla 40: Precios por accion segun distintos métodos de valorizacion

Precio por accion

Valoraciones comparables acciones

] (S)
Flujo de caja descontado S/0.59
Mudltiplo EV/Ventas S/2.87
Multiplo P/Libros S/1.46
Promedio Multiplos DCF, EV/Ventas y P/Libros S/1.64
Precio accion 31/12/20 Bloomberg S/1.08
Precio de la accion - Contable S/1.21

Elaboracién propia.
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llustracion 22: Grafico de los precios por accidn segun distintos métodos de valorizacién

S/2.87
S/1.46 S/1.64
S/1.21
5/0.59 5/.1.08

Flujo de caja Multiplo Multiplo Promedio Precio accion  Precio de la
descontado EV/Ventas P/Libros  Multiplos DCF,  31/12/20 accion -

EV/Ventasy  Bloomberg Contable

P/Libros

Elaboracién propia
6.2.2. Valorizacion por método contable
Para el método contable, al 31 de diciembre de 2020 TDP contd con un patrimonio de S/.
4,061,063,000 representado por 3,344,363,158 acciones comunes con un valor contable de
S/.1.21 cada una, divididas en 3,344,172,812 acciones de clase B (99,99%) y 190,346 acciones
de clase C (0.01%). EIl valor contable fue superior a la cotizacion del mercado que fue de S/.
1,08.
6.3. Anélisis del resultado
La valoracion trata de determinar la mejor estimacion del valor intrinseco de la empresa.
Vemos que hay una diferencia entre el precio y el valor estimado, por lo que podemos tomar
la mejor decision de inversion.
Si un activo esta subvalorado, como es el caso de TDP, el retorno por invertir debe ser la suma
de dos efectos: el retorno normal mas un retorno adicional.
6.4. Recomendacion de inversion
Se recomienda ser cauteloso/a en la inversion, ya que muchos elementos pueden afectar el
rendimiento de la accion de TDP como el deterioro de los indices macroeconémicos y

devaluacién de la moneda peruana.
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6.5. Conclusiones

Si bien el mercado de telefonia es méas concentrado, es decir que pocas empresas dominan
el mercado, ello no implica que exista menor rivalidad con mejores porcentajes de
ganancia. Telefénica del Pert S.A.A. durante los Gltimos afios ha generado pérdidas por lo
que la estrategia de aumento de ingresos con mayor cobertura y disminucion de gastos es
viable a corto plazo. Sin embargo, al hacer el andlisis de largo plazo las pérdidas seguiran
existiendo por lo que se sugiere una restructuracion total de la empresa y/o liquidacion.

Se concluye que la accidn esta sobrevalorada bajo el método de flujo de caja descontado
ya que en el mercado su precio es de S/. 1,08 y segin nuestros calculos su valor es de S/.
0.59 lo que conlleva a un desinterés por parte de los/las inversores/as pero subvalorada por

los métodos contable y de multiplos.
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Anexos

Anexo N° 1: Historia de Telefonica del Pertu S.A.

La empresa Telefonica del Peri S.A.A. primera empresa de telefonia privada en el Perd, fue
constituida en la ciudad de Lima el 25 de junio de 1920 con el nombre de Compafiia Peruana
de Teléfonos Limitada (CPTL). CPTL presto inicialmente servicios de telefonia local, luego
adopto la forma de sociedad andnima convirtiéndose en la Compafiia Peruana de Teléfonos
S.A. (CPTSA). El Estado Peruano, que tenia control sobre CPTSA, subasto sus acciones en el
1994 en un proceso de privatizacion, asi es como Telefénica Perd Holding S.A.C. empresa
liderada por Telefonica Internacional S. A. de Espafia, adquirié el 20% de su patrimonio vy,
mediante un proceso de fusion, absorbié a CPTSA. El 9 de marzo de 1998 nace Telefonica del
Perd S.A.A. (TDP) empresa que actualmente presta servicios de telecomunicaciones como

telefonia fija y movil a nivel nacional donde es lider.
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Anexo N° 1: Directorio
Al 31 de diciembre de 2020, el Directorio de TDP esta integrado de la siguiente manera:

Tabla 41: Directorio de Telefonica S.A.A.

Afode Antigiedad
inicio en en el

Nombre y apellido ol Grupo Filiacion
Directorio Telefonica

Presidente
Ejecutivo / Gerente | Pedro Cortez Rojas 2019 20 afios | Dependiente
General
Director Global de Bernardo Quinn 2018 28 afios | Dependiente
Recursos Humanos
Presidente de la
Comision de
Auditoria'y Control | José Maria del Rey Osorio 2018 37 aflos | Independiente
de Telefonica
Brasil
Director Eduardo Caride 2019 27 afios | Dependiente
Asesor del
Presidente de José Luis Gomez-Navarro Navarrete | 2019 15 afios | Dependiente
Telefonica

Elaboracion propia. Fuente: Memoria anual de 2020 de Telefonica del Perd S.A.A.
Los miembros del directorio no tienen vinculo por afinidad o consanguinidad entre ellos, los
principales miembros de la plana gerencial ni de los/las principales accionistas. Con respecto
a los honorarios pagados a los directores y a los principales ejecutivos, el monto total bruto de

sus remuneraciones representa el 0.0012% de los ingresos brutos de la empresa.
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Anexo N° 2: Informacion del Grupo Telefonica

El Grupo Telefénica enfocado en el servicio de telecomunicaciones opera principalmente en
Europa y Latinoamérica. Su actividad se centra en la oferta de servicios de telefonia fija y
movil.

La sociedad matriz dominante del Grupo es Telefénica S. A. una compafiia anénima constituida
el 19 de abril de 1924, teniendo su domicilio fiscal en Madrid, Espafia. Como multinacional de
telecomunicaciones que opera en mercados regulados, el Grupo esta sujeto a diferentes leyes
y normativas en cada una de las jurisdicciones en las que opera. Asimismo, determinados
servicios de telefonia fija y mavil se llevan a cabo en régimen de tarifas y precios regulados
supervisados el 6rgano regulador respectivo de cada pais.

Durante el 2020 operd en 13 paises y contd con presencia en 24, lo que ha supuesto 345

millones de accesos en todo el mundo.

Tabla 42: Principales indicadores del Grupo Telefénica del 2020 (en millones de euros)

Regiones \ Ingresos por segmento Variacion anual
Telefonica Espafia 12,401

Telefonica Alemania 7,532

Telefénica Reino Unido 6,708

Telefonica Brasil 7,422

Telefonica Hispanoamérica 7,922

Telefonica Infra (Telxius) 8,326

Total | -3.30%
Indicadores financieros Crecimiento anual
Deuda financiera neta 35,228 -6.70%
Flujo de caja libre 4,794 -18.90%
OIBDA 13,498 -5.70%
Margen OIBSDA 31.30% 0.1 p.p.
CapEx 5,861 -12%
OIBDA-CapEx 7,637 -0.90%

Elaboracién propia. Fuente: Informe gestidn consolidado 2020 de Telefdnica S.A.
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En el 2020 la compafia se situ6 como el nimero 25 en el ranking del sector de
telecomunicaciones a nivel mundial. La accion de Telefonica cerrd el 2020 en 3,25 euros por
accion con una rentabilidad para el/la accionista de -42,7%. Debido a las medidas de eficiencia
y priorizacién de inversiones, se han mitigado en parte los impactos en los ingresos y el OIBSA

provocados por la pandemia ademas de continuar con la reduccion de sus deudas.
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Anexo N° 3: Descripcién de acciones segun Estatuto Social de la Bolsa de Valores de Lima

a) Acciones clase B

Las acciones clase B son acciones sin derecho a voto, confieren a su titular la calidad de

accionista y le atribuyen los siguientes derechos:

Participar en el reparto de utilidades en forma preferencial, la misma que consiste en recibir
un pago adicional de 5% por accién sobre el monto de los dividendos en efectivo pagados a
las acciones clase A por accion.

En caso de liquidacion de la sociedad, a obtener el reembolso del valor nominal de sus
acciones, descontando los correspondientes dividendos pasivos, antes de que se pague el
valor nominal de las demas acciones;

Separarse de la Sociedad en los casos previstos por la Ley y en el Estatuto; v,

En caso de aumento de capital: Se suscriben acciones con derecho a voto a prorrata de su
participacion en el capital, en el caso de que la Junta General acuerde aumentar el capital
unicamente mediante la creacion de acciones con derecho a voto. Se suscriben acciones con
derecho a voto de manera proporcional y en el nimero necesario para mantener su
participacion en el capital, en el caso que la Junta General acuerde que el aumento incluye
la creacion de acciones sin derecho a voto, pero en un namero insuficiente para que los
titulares de estas acciones conserven su participacion en el capital. Se suscriben acciones
sin derecho a voto a prorrata de su participacion en el capital en los casos de aumento de
capital en los que el acuerdo de la Junta General no se limita a la creacidn de acciones con
derecho a voto o en los casos en que se acuerde aumentar el capital Gnicamente mediante la
creacion de acciones sin derecho a voto. Se suscriben obligaciones u otros titulos
convertibles o con derecho a ser convertidos en acciones, aplicAndose las reglas de los

literales anteriores segln corresponda a la respectiva emision de las obligaciones o titulos
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convertibles. Derecho a impugnar los acuerdos que lesionen sus derechos; y ser informado
cuando menos semestralmente de las actividades y gestion de la Sociedad.
b) Acciones clase C
Las acciones clase C corresponden a los aportes que individualmente realizaron los
trabajadores de la Sociedad y las que resultan de canjear éstas por las acciones de la clase B

que pertenezcan o adquieran individualmente de terceros los trabajadores de la Sociedad.
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Anexo N° 4: Indices de liquidez de la Bolsa de Valores de Lima por ticker

Tabla 43: indices de liquidez de 1a Bolsa de Valores de Lima (Feb 2020 - Feb 2021)

21.889472
ALICORC1 16.504464
VOLCABC1 16.223259
FERREYC1 15.957730
BVN 14.523891]
INRETC1 14.120799
IFS 9.732793
AENZAC1 9.275153
LUSURC1 8.99129¢6
BBVAC1 8.485254|
UNACEMC1 8.475510
CVERDEC1 6.783842
CPACASC1 6.584340|
SPY 5.79741Q|
MINSURI1 5.632055
™ 5.459551
BACKUSI1 4.291939|
NUGT 4.130692
AAPL 3.953285
5CCO 3.948450
AMZN 3.760800|
TsLA 3.613825
RELAPAC1 3.596330
SIDERC1 3.470627
CORAREI1 3.460846
CREDITC1 3.129901
ENGEPEC1 2.881322
CASAGRC1 2.805288
FCX 2.790035
NEXAPEC1 2.733221
SCOTIACL 2.576066
GLD 2.421109
ABX 2.264170|
ENGIEC1 2.243889
ENDISPC1 2.104979
HBM 1.952960
C 1.776363
FB 1.776235
ATACOBC1 1.731690
Qaa 1.605464]
EEM 1.578111
DIS 1.526075
MINCORI1 1.522185
SLV 1.504966
XLF 1.423396
TELEFBC1 1.392577
EFA 1.253582
v 1.243529
HIDRA2C1 1.223132
MIRL 1.131955
BAC 1.131245
BROCALC1 1.116081
EXSAIL 1.046936
SMT 1.021671
DIA 1.0244865
PML 0.973778
PODERC1 0.972167
XLE 0.953453
NFLX 0.947913
PFE 0.9354896
FEZ 0.908790
NVDA 0.896736
GDX 0.836277
MOROCOI1 0.835288
XLK 0.833290
IPM 0.826293
MSFT 0.811875
BVLAC1 0.800395
GOOGL 0.783042
XOM 0.756318
CORAREC1 0.714623
EWZ 0.679855
WM 0.677956
SHY 0.605021
LQDA 0.601433
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima
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Anexo N° 5: Impacto del Covid-19

Tabla 44: Impacto del Covid-19 en el PBI sectorial del Peru (variacion anual)

2020

Sl T T
Agropecuario 2.2 1.7
-Pecuario 0.8 -1.1
Pesca 23.3 b
Mineria ¢ hidrocarburos -8 0.4
-Mineria metalica 8 -8.7
-Hidrocarburos -7.9 -15
Manufactura -8.3 -8.6
-Primaria -8 6.7
-No primaria -9 9.3
Electricidad v agua -8 -15.4
Construcceion =159 -28.5
Comercio -8.3 -12.3
Otros servicios -7.5 -13.7
PBI =77 -12
Primario -5.8 -5.3
No primario -8.3 -14.1

Elaboracion propia. Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.

Tabla 45: Evolucion del PBI en América del Sur Post Covid-19

Pais 2019 2020 (Estimado) | 2021 (Estimado)
Perd 2.20% -4.50% 5.20%
Chile 1.10% -4.50% 5.30%
Argentina -2.20% -5.70% 4.40%
Brasil 1.10% -5.30% 2.90%
Colombia 3.30% -2.40% 3.70%

Elaboracion propia. Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Tabla 46: Impacto del Covid-19 en los sectores econdmicos mundiales

Sector Impacto en T1 2020 Impacto en T2 2020
Venta minorista Gran impacto negativo Impacto negativo medio
Transportes Gran impacto negativo Impacto negativo medio
Manufactura Impacto negativo medio Pequeiio impacto negativo
Energia Impacto negativo medio Impacto negativo medio
Agricultura Impacto negativo medio Pequeno impacto negativo
Servicios Impacto negativo medio Pequefio impacto negativo
Arquitectura Impacto negativo medio Pequeiio impacto positivo
Finanzas Pequeiio impacto negativo  |Pequeiio impacto positivo
Telecomunicaciones Pequeiio impacto positivo  |Pequeiio impacto positivo
Educacion Impacto negativo medio Impacto negativo medio
Medios de comunicacion |Impacto positivo medio Impacto positivo medio
Salud Impacto positivo medio Impacto positivo medio
General Impacto negativo medio |Pequeiio impacto negativo)

Elaboracion propia. Fuente: International Data Corporation (IDC) abril 2020.
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Anexo N° 6: Tendencias que transformaran las telecomunicaciones en los préximos afios

a)

b)

d)

El auge del 5G: El 5G se caracteriza, entre otras cosas, por un mayor ancho de banda.
Ademas, permite desarrollar servicios adicionales pensados para millones de dispositivos
interconectados. Utiliza un rango de frecuencia més alto del que emplea el 4G y puede
alcanzar 10 gigabits por segundo (Gbps), lo que hace que sea entre 10 y 100 veces mas
rapido que la red 4G. Aunque el ritmo de su avance se vio afectado por la COVID-19 en
algunos mercados. Por ejemplo, algunos operadores en Suecia y Sudafrica implementaron
el 5G de manera temprana para asegurar una capacidad disponible suficiente durante la
crisis, mientras que las licitaciones de espectro en la India se pospusieron hasta, por lo
menos, 2021. Otros mercados, incluidos Grecia y Portugal, informaron interrupciones en
las implementaciones de 5G. Un total de 45 operadores lanzaron servicios 5G comerciales
durante los primeros nueve meses de 2020, lo que aumento la cantidad total de operadores
5G a 107 en 47 mercados de todo el mundo. En Ameérica Latina, Brasil y Uruguay lanzaron
servicios 5G. Los reguladores de Chile, Colombia y Republica Dominicana también
anunciaron su intencion de asignar espectro 5G en 2021.

Wireless avanzado: Se preve la estandarizacion de las conexiones inalambricas wifi-6,
estd tecnologia aumentara la velocidad de la transmision de datos y las velocidades de
subida y bajada.

Inteligencia Artificial y Big Data: Cada vez mas forma parte de las empresas. Supone
una ventaja y una gran mejora para los servicios de comunicacion y tecnologia. Ademas,
es esencial para la optimizacion del mantenimiento predictivo de las redes.

Internet de las cosas: La expansion de los servicios y tecnologias de conectividad va a
permitir que este 2020 haya cada vez mas dispositivos interconectados entre si. Con la
inclusién de 10T (Internet de las cosas) se va a permitir mayor intercambio de informacion,

monitorizacion de servicios, captacion de datos, controles remotos y la automatizacion.
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loT utiliza tecnologias de la comunicacion como el 5G y Wifi 6, pero ademas supone la
posibilidad de desarrollar nuevos servicios.

Ciberseguridad y privacidad digital: Las soluciones de proteccion de datos y privacidad
en la red van a ser cruciales en los nuevos servicios ofrecidos por proveedores y
operadores, a corto plazo, los puntos sensibles a los ataques y que se deben considerar son:
Las fake news, Ciudades digitales y hogares conectados, inteligencia artificial y

microdispositivos.
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Anexo N° 8: Morosidad en el Peru post COVID-19

Tabla 48: Porcentaje de morosidad por sector de la economia peruana

Porcentaje de morosidad por sector

Total S/.20,439 millones
Banca Multiple 47%
Microempresa 12.30%
Servicios 12%
Telecomunicaciones 7.50%
Gobiernos 5.80%
Microfinanzas 5.70%
Venta Directa 5.50%
Educacion 1%

Otros 3.10%

Tabla 49: Porcentaje de clientes por rubro de la economia peruana

Elaboracion propia. Fuente: Equifax Peru

Porcentaje de clientes morosos por rubro

Total 9.4 millones de personas
Telecomunicaciones 67%

Venta Directa 10.40%

Banca Multiple 10%
Microempresa 4.10%
Gobiernos 2.90%
Servicios 2.50%
Microfinanzas 1.50%
Educacién 0%

Otros 1.80%

Elaboracion propia. Fuente: Emprende UP



Anexo n° 9: Estado de flujos de efectivo de Telefonica del Pert S.A.A. y subsidiarias

CUENTA 2016 2017 2018 2019 2020

Flujo de Efectivo de Actividades de Operacion
Clases de Cobros en Efectivo por Actividades de Operacion
Venta de Bienes y Prestacidn de Servicios 10,442,206 9,236,575 8,502,795 | 8,354,971 | 7,644,376
Regalias, Cuotas, Comisiones, Otros Ingresos de Actividades Ordinarias 0 0 0 0 0
Contratos Mantenidos con Propésito de Intermediacion o para Negociar 0 0 0 0 0
Arrendamiento y Posterior Venta de Activos Mantenidos para Arrendar a Terceros 0 0 0 0 0
Otros Cobros de Efectivo Relativos a las Actividades de Operacion 48,292 65,753 439,161 343,539 140,878
Clases de Pagos en Efectivo por Actividades de Operacién
Proveedores de Bienes y Servicios -6,047,061 | -5,687,671 | -6,042,191 |-5,835,812 |-4,730,723
Contratos Mantenidos con Propésito de Intermediacion o para Negociar 0 0 0 0 0
Pagos a y por Cuenta de Los Empleados -907,080 -845,433 -795,494 -838,397 -844,888
Elaboracidn o Adquisicion de Activos para Arrendar y Otros Mantenidos para la VVenta 0 0 0 0 0
Otros Pagos de Efectivo relativos a las Actividades de Operacion -759,837 -967,692 -983,147 |-1,293,273 -953,198
Flujos d.e Efectivo y Equivalente al Efectivo Procedente de (Utilizados en) 2,776,520 1,801,532 1,121,124 731,028 | 1,256,445
Operaciones
Intereses Recibidos (no Incluidos en la Actividad de Inversién) 16,102 9,439 8,807 16,816 5,981
Intereses Pagados (no Incluidos en la Actividad de Financiacion) -97,661 -112,179 -134,435 -196,485 -276,770
Dividendos Recibidos (no Incluidos en la Actividad de Inversion) 0 0 0 0 0
Dividendos Pagados (no Incluidos en la Actividad de Financiacion) 0 0 0 0 0
Impuestos a las Ganancias (Pagados) Reembolsados -367,755 -76,581 -114,735 1,236 27,932
Otros Cobros (Pagos) de Efectivo 0 0 0 0 0
FIUJ_os_ de Efectivoy Eq_LflvaIente al Efectivo Procedente de (Utilizados en) 2,327,206 1,622,211 880,761 552,505 | 1,013,588
Actividades de Operacion
Flujo de Efectivo de Actividades de Inversion
Clases de Cobros en Efectivo por Actividades de Inversion
Reembolso de Adelantos de Préstamos y Préstamos Concedidos a Terceros 0 0 0 479,694 485,558
Pérdida de Control de Subsidiarias u Otros Negocios 267,161 108 0 287 47,569
Venta de Instrumentos Financieros de Patrimonio o deuda de Otras Entidades 0 0 0 0 0
Contratos Derivados (Futuro, a Término, Opciones) 0 0 0 0 0
Venta de Participaciones en Negocios Conjuntos, Neto del Efectivo Desapropiado 0 0 0 0 0
Venta de Propiedades, Planta y Equipo 11,971 3,744 45,974 622,863 130,727
Venta de Activos Intangibles 0 0 0 0 0
Venta de Otros Activos de Largo Plazo 0 0 0 0 0
Subvenciones del Gobierno 0 0 0 0 0
Intereses Recibidos 0 0 0 0 0
Dividendos Recibidos 146 2,752 5,621 6,001 3,080
Clases de Pagos en Efectivo por Actividades de Inversion
Préstamos Concedidos a Terceros 0 0 0 0 0
Obtener el Control de Subsidiarias u Otros Negocios 0 0 0 -90 -6
Compra de Instrumentos Financieros de Patrimonio o deuda de Otras Entidades 0 0 0 0 0
Contratos Derivados (Futuro, a Término, Opciones) 0 0 0 0 0
Compra de Subsidiarias, Neto del Efectivo Adquirido 0 0 0 0 0
Compra de Participaciones en Negocios Conjuntos, Neto del Efectivo Adquirido 0 0 0 0 0
Compra de Propiedades, Planta y Equipo -1,129,767 | -1,505,736 | -1,316,249 |-1,244,625 | -793,206
Compra de Activos Intangibles -1,807,240 -329,782 -187,366 -149,653 -20,788
Compra de Otros Activos de Largo Plazo 0 0 0 0 0
Impuestos a las Ganancias (Pagados) Reembolsados 0 0 0 0 0
Otros Cobros (Pagos) de Efectivo Relativos a las Actividades de Inversion 0 0 0 -476,010 -485,595
FIu;los. de Efectivoy E_qluwalente al Efectivo Procedente de (Utilizados en) 2,657,720 | -1,828,914 | -1,452,020 761,533 632,661
Actividades de Inversién
Flujo de Efectivo de Actividades de Financiacion
Clases de Cobros en Efectivo por Actividades de Financiacion:
Obtencién de Préstamos 1,061,106 1,385,000 1,085,384 | 2,804,951 629,422
Cambios en las Participaciones en la Propiedad de Subsidiarias que no Resultan en

- 0 0 0 0 0
Pérdida de Control
Emisién de Acciones 0 0 0 0 0
Emisién de Otros Instrumentos de Patrimonio 0 0 0 0 0
Subvenciones del Gobierno 0 0 0 0 0
Clases de Pagos en Efectivo por Actividades de Financiacion:
Amortizacién o Pago de Préstamos -409,598 | -1,341,805 -853,589 [-1,551,104 -963,714
Pasivos por Arrendamiento Financiero -7,533 -1,651 -1,143 -117,359 -184,295
Cambios en las Participaciones en la Propiedad de Subsidiarias que no Resultan en

P 0 0 0 0 0
Pérdida de Control
Recompra o Rescate de Acciones de la entidad (Acciones en Cartera) 0 0 0 0 0
Adquisicién de Otras Participaciones en el Patrimonio 0 0 0 0 0
Intereses Pagados 0 0 0 0 0
Dividendos Pagados -400 -336 -257 -47 11
Impuestos a las Ganancias (Pagados) Reembolsados 0 0 0 0 0
Otros Cobros (Pagos) de Efectivo Relativos a las Actividades de Financiacion -612,344 0 -8,299 0 0
Fluj.OS. de Efectle) y Equlxalente al Efectivo Procedente de (Utilizados en) 31,231 41,208 222,006 | 1,136,441 518576
Actividades de Financiacion
Aun_1en_to (Disminucion) Neto de E_fectlvo y Equivalente al Efectivo, Antes de las 299,202 -165,495 -349.163 927,503 -137,649
Variaciones en las Tasas de Cambio
Efect_os de las Variaciones en las Tasas de Cambio sobre el Efectivo y Equivalentes al 7,204 6,728 1,030 303 1,491
Efectivo
Aumento (Disminucién) Neto de Efectivo y Equivalente al Efectivo -306,586 -158,767 -347,233 927,200 -139,140
Efectivo y Equivalente al Efectivo al Inicio del Ejercicio 901,310 594,724 435,957 88,724 | 1,015,924
Efectivo y Equivalente al Efectivo al Finalizar el Ejercicio 594,724 435,957 88,724 | 1,015,924 876,784
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Anexo N° 11: Estado de situacion financiera de Telefénica del Pert S.A.A.

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE 2016 2017 2018 2019 2020
Efectivo y equivalente de efectivo 594,724 435,957 88,724 1,015,924 876,784
Cuentas por cobrar comerciales, neto 1,490,593 1,411,548 1,524,319 1,730,518 1,168,348
Activos contractuales 0 0 267,299 129,295 39,016
Otras cuentas por cobrar a entidades relacionadas 3,065 48,388 372 26,746 -
Otras cuentas por cobrar, neto 67,037 110,231 132,185 123,455 281,558
Inventarios 347,811 354,531 312,182 306,835 168,288
Otros activos no financieros 107,258 97,770 302,558 348,202 367,335
Activos por impuestos a las ganancias 236,978 241,419 304,285 209,739 136,886
Total activo corriente 2,847,466 2,699,844 2,931,924 3,890,714 3,038,215
ACTIVO NO CORRIENTE 2016 2017 2018 2019 2020
Inversiones Contabilizadas Aplicando el Método de la Part] 9,893

Cuentas por cobrar comerciales 34,195 46,497 38,084 15,918 503
Activos contractuales 0 0 17,867 6,110 4,461
Otras cuentas por cobrar a entidades relacionadas 0 587 587 587 -
Otras cuentas por cobrar, neto 317,511 314,436 287,383 177,433 65,158
Inversiones en asociadas 0 7,805 7,738 267,318 265,156
Propiedades, planta y equipo, neto 6,744,795 6,651,712 6,729,637 6,187,142 5,567,517
Activos intangibles distintos de la plusvalia, neto 2,585,961 2,452,716 2,276,029 2,078,047 1,927,888
Activos por derechos de uso 0 0 1,057,095 953,798
Activos por impuestos diferidos, neto 39,842 0 1,491 202,485 372,113
Plusvalia 1,224,379 1,224,379 1,224,379 1,215,145 1,215,145
Otros activos no financieros 81,790 75,954 279,273 310,703 263,207
Total activo no corriente 11,038,366 | 10,774,086 | 10,862,468 | 11,517,983 10,634,946
TOTAL ACTIVO 13,885,832 | 13,473,930 | 13,794,392 | 15,408,697 13,673,161
PASIVO CORRIENTE 2016 2017 2018 2019 2020
Otros pasivos financieros 857,640 396,637 459,730 408,070 153,762
Pasivos financieros por arrendamientos 0 0 243,083 336,268
Cuentas por pagar comerciales 2,334,335 2,175,925 2,353,754 2,046,591 1,706,080
Pasivos contractuales 0 0 162,252 137,566 149,664
Otras cuentas por pagar 401,081 157,015 320,000 528,641 267,765
Otras cuentas por pagar a entidades relacionadas 158 0 384 2,991 5,284
Otras provisiones 1,811,323 2,116,671 2,133,551 362,967 395,322
Ingresos diferidos 237,956 238,142 52,649 48,996 29,277
Pasivos por impuestos a las ganancias 0 0 0 2,177,835 2,217,840
Total pasivo corriente 5,642,493 5,084,390 5,482,320 5,956,740 5,261,262
PASIVO NO CORRIENTE 2016 2017 2018 2019 2020
Otros pasivos financieros 982,086 1,508,799 1,689,598 3,036,855 2,943,715
Pasivos financieros por arrendamientos 0 0 0 922,268 790,481
Pasivos contractuales 0 0 61,205 79,391 59,669
Otras provisiones 604,612 464,996 459,646 276,957 259,231
Otras cuentas por pagar 52,944 32,732 76,281 193,108 135,412
Otras cuentas por pagar a entidades relacionadas 0 0 3,390 1,938 2,589
Ingresos diferidos 204,521 178,893 125,321 99,611 81,359
Pasivos por impuestos a las ganancias 0 0 0 90,880 78,380
Pasivos por impuestos diferidos, neto 0 45,505

Total pasivo no corriente 1,844,163 2,230,925 2,415,441 4,701,008 4,350,836
Total pasivo 7,486,656 7,315,315 7,897,761 10,657,748 9,612,098
PATRIMONIO 2016 2017 2018 2019 2020
Capital emitido 2,876,152 2,876,152 2,876,152 2,876,152 2,876,152
Primas de emision 77,899 77,899 77,899 77,899 77,899
Otras reservas de capital 545,435 584,857 576,453 582,513 587,847
Resultados acumulados 2,906,484 2,627,810 2,368,477 1,216,795 521,259
Otras reservas de patrimonio -6,794 -8,103 -2,353 -2,414 -2,095
Patrimonio atribuible a controladoras de la Compafiia| 6,399,176 6,158,615 5,896,628 4,750,945 4,061,062
Participaciones no controladoras 0 0 3 4 1
Total patrimonio 6,399,176 6,158,615 5,896,631 4,750,949 4,061,063
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 13,885,832 | 13,473,930 | 13,794,392 | 15,408,697 13,673,161
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Anexo N° 12: Andlisis vertical y horizontal de Telefénica del Peru S.A.A.

Con el analisis vertical comparamos las cuentas en un periodo determinado tomando como
punto de referencia el valor de las ventas en el mismo. Mediante el analisis horizontal se nos
permite hacer un analisis de series de tiempo, lo que es til para identificar tendencias,
crecimientos y decrecimiento de las cuentas a través del tiempo. Para el analisis tomaremos el
2016 como afio base.

En base al estado consolidado de pérdidas y ganancias vemos un aumento en gastos generales
y administrativos con respecto a los ingresos totales, lo que genera una disminucién en la
utilidad neta. Asimismo, vemos que durante los ultimos afios las disminuciones mas
significantes fueron los ingresos en negocios maéviles y ganancias netas, lo que obedece a la
inestabilidad en los ingresos totales.

En base al consolidado de situacion financiera vemos que propiedades, plantas y equipos es la
cuenta con mayor proporcion en los activos; para los pasivos es la cuenta por pagar comercial
y para patrimonio es la cuenta de capital social. Asimismo, vemos que durante los ultimos afios

los incrementos mas significantes fueron otras cuentas por pagar a entidades relacionadas.
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Tabla 50: Analisis vertical y horizontal del estado de resultados de Telefonica del Peru

SAA
Cuentas Andlisis vertical Andlisis horizontal
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Ingresos totales 100%| 100%| 100%| 100%| 100% -9%|  -14%|  -16%| -30%
Ingreso Negocio Fijo 48%) 48% 50% 52%) 54%) -9%) -9%) -8%|  -21%)
Servicios 36%) 36% 38%) 39%) 42% -9%) -8% -9%|  -17%)
Datos + Tl % % % 8% 7% -9%) -4%) 2%|  -32%
Mayorista 2% 2% 2% 3% 3% -9%) 3% 36%) -3%
Equipos 2% 2% 1% 1% 1% -9%|  -56%| -48%| -57%
Otros 2% 2% 2% 1% 1% -9%)|  -13%|  -41%|  -54%
Ingreso Negocio Movil 52% 52% 50% 48% 46% -9%|  -18%| -23%| -38%
Postpago 24% 24% 21% 22% 25% -9%|  -22%|  -22%| -26%
Terminales 12% 12% 14% 15% 10% -9% 2% 7%| -39%
Prepago 10% 10% 9% 8% 9% -9%|  -21%| -34%| -40%
Mayorista 6% 6% 4% 2% 2% -9%|  -45%| -69%| -74%
Otros 1% 1% 1% 1% 0% -9% 91% 22%| -70%
Gastos operativos
Generales y administrativos -48%|  -55%| -60%| -58%| -62% 4% % 0%| -10%
Depreciacion -11%|  -15%|  -13%| -13%| -15% 27%) 2% 0% -4%)
Costo de venta de equipos -16%|  -15%| -17%| -16%| -14% -12% -8%|  -12%| -38%
Personal -8% -8%|  -10%| -13%[ -10% -9%) 13% 47% -7%,
Amortizacion -3% -4% -4% -5%) -5%) 22% 25%) 25% 8%
Depreciacion derechos de uso 0% 0% 0% -2% -3%
Otros ingresos operativos 2% 1% 1% 4% 2% -47%|  -46% 51%[ -29%
Otros gastos operativos 0% 0% 0% -1% 0%
Ganancia y perdidas por actividades de operacion 16% 4% -3%) -4%) -7%) -80%| -117%]| -120%| -130%
Otros ingresos (gastos)
Ingresos financieros 0% 0% 0% 1% 1% 11% 66%| 144%| 108%
Gastos financieros -2% -2% -2% -4% -5% 1% 21%[ 100%| 113%
Ganancia/(pérdida) neta por diferencias de cambio 0% 0% 0% 0% 0% 178%| -164%| -126% 57%
Participacidn en resultados de asociada 0% 0% 0% 0% 0% 6%)| 322%)| -343%| -44%
Resultado antes de impuesto a las ganancias 15% 2% -5% ST%| -12% -89%)| -129%| -141%| -154%
Impuesto a las ganancias -5%) -5%) 0% -7%) 1% -19%)| -100% 13%[ -114%
Pérdida neta del ejercicio 10% -3%) -5%|  -14%|  -11% -126%| -145%| -225%| -176%

Elaboracion propia
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Tabla 51: Analisis vertical y horizontal del estado de situacion financiera de Telefénica

del Perud S.A.A.

ACTIVO Andlisis vertical

ACTIVO CORRIENTE 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Efectivo y equivalente de efectivo 4% 3% 1% 7% 6%
Cuentas por cobrar comerciales, neto 11% 10% 11% 11% 9%
Activos contractuales 0% 0% 2% 1% 0%!
Otras cuentas por cobrar a entidades relacionadas 0% 0% 0% 0%

Otras cuentas por cobrar, neto 0% 1% 1% 1% 2%
Inventarios 3% 3% 2% 2% 1%
Otros activos no financieros 1% 1% 2% 2% 3%
Activos por impuestos a las ganancias 2% 2% 2% 1% 1%
Total activo corriente 21% 20% 21% 25% 22%
ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones Contabilizadas Aplicando el Método de la Participacion 0% 0% 0% 0% 0%
Cuentas por cobrar comerciales 0% 0% 0% 0% 0%
Activos contractuales 0% 0% 0% 0% 0%
Otras cuentas por cobrar a entidades relacionadas 0% 0% 0% 0%

Otras cuentas por cobrar, neto 2% 2% 2% 1% 0%
Inversiones en asociadas 0% 0% 0% 2% 2%
Propiedades, planta y equipo, neto 49% 49% 49% 40% 41%
Activos intangibles distintos de la plusvalia, neto 19% 18% 16% 13% 14%
Activos por derechos de uso 0% 0% 0% 7% %
Activos por impuestos diferidos, neto 0% 0% 0% 1% 3%
Plusvalia 9% 9% 9% 8% 9%
Otros activos no financieros 1% 1% 2% 2% 2%
Total activo no corriente 79% 80% 79% 75% 78%
TOTAL ACTIVO 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
PASIVO CORRIENTE

Otros pasivos financieros 11% 5% 6% 4% 2%
Pasivos financieros por arrendamientos 0% 0% 0% 2% 3%
Cuentas por pagar comerciales 31% 30% 30% 19% 18%
Pasivos contractuales 0% 0% 2% 1% 2%
Otras cuentas por pagar 5% 2% 4% 5% 3%
Otras cuentas por pagar a entidades relacionadas 0% 0% 0% 0% 0%
Otras provisiones 24% 29% 21% 3% 4%
Ingresos diferidos 3% 3% 1% 0% 0%
Pasivos por impuestos a las ganancias 0% 0% 0% 20% 23%
Total pasivo corriente 75% 70% 69% 56% 55%
PASIVO NO CORRIENTE

Otros pasivos financieros 13%|  21% 21%|  28%|  31%
Pasivos financieros por arrendamientos 0% 0% 0% 9% 8%
Pasivos contractuales 0% 0% 1% 1% 1%
Otras provisiones 8% 6% 6% 3% 3%
Otras cuentas por pagar 1% 0% 1% 2% 1%
Otras cuentas por pagar a entidades relacionadas 0% 0% 0% 0% 0%
Ingresos diferidos 3% 2% 2% 1% 1%
Pasivos por impuestos a las ganancias 0% 0% 0% 1% 1%
Pasivos por impuestos diferidos, neto 0% 1% 0% 0% 0%
Total pasivo no corriente 25%]  30% 31%|  44%|  45%
Total pasivo 100%)| 100%| 100%| 100%| 100%
PATRIMONIO

Capital emitido 45% 47% 49% 61% 71%
Primas de emision 1% 1% 1% 2% 2%
Otras reservas de capital 9% 9% 10% 12% 14%
Resuttados acumulados 45% 43% 40% 26% 13%
Otras reservas de patrimonio 0% 0% 0% 0% 0%
Patrimonio atribuible a controladoras de la Compafiia 100%)| 100%| 100%| 100%| 100%
Participaciones no controladoras 0% 0% 0% 0% 0%
Total patrimonio 100%| 100%| 100%| 100%| 100%!

Andlisis horizontal

2017 2018 2019 2020
-27%|  -85% 1% 47%
-5% 2% 16% -22%

1479% -88% 773%

64% 97% 84% 320%
2% -10% -12% -52%
-9%|  182%|  225%| 242%
2% 28% -11% -42%
-5% 3% 37% %
-100%| -100%| -100%| -100%
36% 11% -53%) -99%
-1% -9% -44% -79%
-1% 0% -8% -17%
-5%)  -12% -20%) -25%
-100%|  -96%|  408%| 834%
0% 0% -1% -1%
-1%|  241% 280% 222%
-2% -2% 4% -4%
-3% -1% 11% -2%
-54%|  -46% -52% -82%
-1% 1% -12% -27T%
-61%|  -20% 32% -33%
-100%|  143%| 1793%| 3244%
17% 18% -80%) -78%
0%| -78% -79% -88%
-10% -3% 6% -1%
54% 72%|  209%|  200%
-23%|  -24% -54% -57%
-38% 44% 265% 156%
-13%|  -39% -51%) -60%
21% 31%|  155%| 136%
-2% 5% 42% 28%
0% 0% 0% 0%
0% 0% 0% 0%
% 6% % 8%
-10%|  -19% -58% -82%
19%|  -65% -64% -69%
-4% -8% -26%) -37%
-4% -8% -26%) -37%

Elaboracion propia
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Anexo N° 13: Politica de dividendos de Telefonica del Pera S.A.A.
La politica dividendos vigente de TDP fue la que se aprobd en marzo de 2016 por la entonces
Junta General de Accionistas. Esta es revisada anualmente en base a la liquidez, rentabilidad,
solvencia y expectativas de los/las accionistas e inversores/as, contingencias legales y
regulatorias. En el caso se apruebe la distribucion de dividendos, La Junta puede delegar al
Directorio la determinacion de la fecha efectiva, porcentaje, monto y las oportunidades para su
distribucion.
En caso de pago de dividendos en efectivo, podra destinar a tal fin hasta 100% de los
resultados acumulados y/o de las utilidades netas del ejercicio precedente luego de detraer
de ésta la participacion de los trabajadores, los impuestos de ley y la reserva legal que
pudiera corresponder. Los dividendos podran abonarse en calidad de provisionales o
definitivos para cada ejercicio, en funcién de los requerimientos de inversion y la situacién
financiera de la empresa. 12

Tabla 52: Dividendos pagados por Telefénica del Peru S.AA.

Dividendos distribuidos

Fecha de pago

(miles)
23-Jul 0.1200
2009 28-Dec 0.1760 S/.990,000.00
2010 26-Jul 0.0950 S/. 320,000.00
28-Dec 0.1596 S/. 534,000.00
2011 16-Aug 0.0900 S/. 287,000.00
2014 28-Aug 0.0200 S/. 400,010.00

Elaboracién propia.
El payout ratio es la tasa de pago de dividendos como fraccion de los ingresos de una empresa.
Cuanto mas alto es méas favorable para los accionistas ya que demuestra el porcentaje de
beneficios que una empresa dedica al pago de dividendos. La evolucion de este ratio para TDP

se muestra en la siguiente tabla donde se registra una disminucion paulatina.

12 Memoria anual de Telefénica del Per( S.A.A. 2020
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Tabla 53: Payout ratio de Telefonica del Pert S.A.A. (en miles)

ARo

Dividendos pagados

2009

S/. 990,000.00

2010

S/. 854,000.00

2011

S/. 287,000.00

2014

S/. 400,010.00

Beneficio neto

S/. 811,703.00

S/. 856,933.00

S/.531,904.00

S/.961,341.00

Payout ratio

1.22

1.00

0.54

0.42

Elaboracién propia.
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Anexo n° 14: Analisis Dupont

Tabla 54: Analisis Dupont de Telefonica del Pert S.A.A.

Componentes 2015 2016 | 2017 2018 2019 2020
Margen neto: Utilidad Neta/Ventas -0.05| 0.10 | -0.03 | -0.05 | -0.14 | -0.11
Rotacion de activos: Ventas/Activos 0.76 | 0.67 | 0.63 | 0.59 | 0.51 | 0.48

Multiplicador de capital: Activos/Patrimonio| 2.35 | 2.17 | 2.19 | 2.34 | 3.24 | 3.37

-0.09 0.15 | -0.04 -0.07 -0.23 -0.17

Elaboracién propia. Fuente: Estados Financieros de Telefénica del Peru S.A.A.

Tabla 55: Analisis Dupont de Entel Chile S.A.

Componentes 2015 2016 | 2017 2018 2019 2020
Margen neto: Utilidad Neta/Ventas 0.00 | 0.02 | 0.02 | -0.01 | 0.08 | 0.04
Rotacion de activos: Ventas/Activos 055 | 054 | 055 | 0.48 | 0.38 | 0.43

Multiplicador de capital: Activos/Patrimonio| 3.42 | 2.76 | 2.85 | 290 | 3.21 | 3.24

Dupont 0.00 0.03  0.03 -0.01 0.10 0.06

Fuente: Estados Financieros de Entel Chile. Elaboracion propia

Margen neto: Es el porcentaje de ganancia que se consigue en promedio por cada venta luego
de descontar todos los costes. Se percibe una estabilidad en el margen neto de Entel Chile
durante los 2 ultimos afios, basicamente por incremento de sus ingresos y mejor en gestion de
sus costos operativos. EI margen TDP ha sido negativo durante los Gltimos 4 afios basicamente
por la reduccion significativa de sus ingresos y sin una reduccion significativa en los costos
operativos, con lo que se demuestra que estan siendo ineficientes en la gestion de sus gastos

Rotacion de activos: Se explica como el nimero de veces al afio que rotaron los activos para
poder convertirse en ventas. TDP ha venido en decrecimiento durante los ultimos afios, lo

significa que cada unidad monetaria que se ha recibido en ventas por la unidad monetaria
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invertida en activos es menor cada afo. La rotacion de Entel Chile se ha mantenido estable,
entre 0.55 y 0.38 en los ultimos 6 afios, por lo que tanto ha sido eficiente en administrar sus
recursos.

Multiplicador del Capital: Refleja el apalancamiento financiero de la empresa. Si el ratio es
igual a 1 significa que la empresa solo se ha financiado con recursos propios. En cambio, si es
mayor a 1, como en el caso de TDP y Entel Chile, la empresa ha solicitado deuda a terceros.
El apalancamiento financiero ha venido en aumento durante los Ultimos afios para ambas
compafiias lo que demuestra mayor capital financiado, por lo que sus costos financieros
también se han incrementado, afectando la rentabilidad generada por los activos. Para el
despliegue de la tecnologia 5G en Chile, el Gobierno chileno subasto tres espacios en la banda
3.5 GHz, Entel Chile, Movistar y WOM destinaron cientos de millones de délares para la
adjudicacion de un espacio en esta subasta que finalizard a inicios del afio 2021. A
continuacion, se habla de la tecnologia 5G en Latinoamerica.

Tecnologia 5G en Latinoamérica

En noviembre de 2020, se constatd un total de once despliegues comerciales de la tecnologia
5G en Latinoamérica y el Caribe. Hasta esa fecha, Brasil era el pais de la region con la mayor
cantidad de despliegues de la quinta generacion de tecnologias de telefonia movil, con tres

redes operadas por Claro Brasil, Oi y Telef6nica Brasil.
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llustracion 23: Numero de despliegues de redes 5G en algunos paises y territorios de

América Latina y el Caribe en noviembre de 2020

Brasil

Puerto Rico

Islas Virgenes (EE.UU.)

Colombia

Trinidad y Tobago

Uruguay

Surinam

0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5

Fuente: Statista

98




Anexo N° 15: Formula del CAPM
El modelo CAPM explica el riesgo de una inversion a través de la existencia de una relacion
positiva entre riesgo y retorno.
El riesgo de una inversion se puede descomponer en:
- Riesgo diversificable: Riesgo especifico de una alternativa de inversion, que puede ser
reducido mediante la diversificacion (inversion en otras alternativas).
- Riesgo no diversificable: Riesgo sistematico al que estan sujetos todas las inversiones y que
no puede ser diversificado (estado general de la economia, desastres naturales, etc.)
Los inversionistas evaltan el riesgo de una inversion de acuerdo con cémo contribuye al riesgo
no diversificable de su portafolio total.
El riesgo de una inversion se mide a través de un factor llamado beta, que relaciona el riesgo
de esta con el riesgo del mercado. Mide su riesgo de mercado (o sistematico), es decir, su
sensibilidad al riesgo de mercado
La formula CAPM es la siguiente:
Re = COK = Rf + B [E(Rm) - Rf] + Rp
a) Ke o COK es el costo de capital propio.
b) [E(Rm) - Rf] es la prima por riesgo.
c) Rfes latasa libre de riesgo. Bajo el método historico, la Rf de la prima de riesgo no es
igual a la Rf tomada como proxy del retorno a esperar.
Rf+ B [€(Rm) - Rf] + Rp

actual historica

d) €(Rm) es el retorno esperado del mercado

e) Rpeselriesgo pais
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f)

9)
h)

B es un factor que mide la sensibilidad del cambio en la rentabilidad de una inversion ante
una variacion en la rentabilidad del mercado. Matematicamente, se calcula de la siguiente
manera:

_ Cov(Ri,Rm)
B - Var(Rm)

Ri es la rentabilidad del sector, empresa o proyecto (i)

Rm es la rentabilidad del mercado
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Anexo N° 16: Valor de mercado de los bonos y préstamos de Telefénica del Peru S.A.A.

ID  Programa Fecha Fecha Bﬂ?ﬂg: ((jeen nor(};innal libros Cup6n r;::c:g YTM (%) \rr/12|rc::;gg
d emision vencimiento . (en (%) p o (en miles
soles) milesde | . )
miles de de soles)
soles)
soles)
1 | cuarto 7/13/2007 | 7/13/2027 | 60000 5 | %0243 )| 363 | 116554| 0985 | 105182
2 | cuarto 4/22/2008 412212028 49,000 5 69,842 | 288 11231 1102 78,440
3 | cuarto 712112008 712112028 20,000 5 28374 | 319 121,101 | 0336 34,387
4 | cuarto 5/22/2008 5/22/2028 48,000 5 68,007 | 313 124961 | 0219 84,982
5 | Quinto 10/7/2009 | 10/7/2021 | 24000 5 | 32776 | 350 103587 | 1136 | 33,952
6 | sexto 6/9/2016 6/9/2023 260,000 5 260,984 | 6.66 107349 | 3468 | 280,164
7 | sexto 4/5/2017 4/5/2024 120,000 5 121715} 619 107.193 | 3793 | 130470
8 | sexto 5/15/2018 5/15/2021 70,000 5 70,372 | 419 100.498 | 2824 70,722
9 | sexto 7/14/2017 711412022 140,000 5 143551 | 550 103.434 | 3145 | 148481
10 | sexto 9/6/2017 9/6/2022 100,000 5 101,666 | 534 103432 | 3195 | 105,155
11 | sexto 10/13/2017 | 10/13/2024 | 135,000 5 136,524 | 547 104.988 | 4009 | 143334
12| sexto 4/19/2018 | 4/19/2025 | 105120 5 | 1062241 550 104.925 | 4213 | 111,456
13 | sexto 5/15/2018 5/15/2030 60,000 5 63426 | 3.0 123003 | 0563 78,016
14 Primer Oct-16 Oct-26 80,000 5 81,175 5.55 106.219 3.215 86,224
15 | Apr-19 Apr27 | 1700000 | 5 | MTUOT) sss | | 3215 | 1821316
Fideicomisos
. Valor de
Principal Tasas 31/12/20
Fechade Fechade P Tasa de mercado
Bancos o e (en miles de 20 :
emision | vencimiento . . mercado (en miles
desoles) interés (S/000)
de soles)
Fideicomiso
Dec-20 Dec-20 7,926 - 7,926 - 7,926
BBVA
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Leasing

Fecha | Fechade | Principal el el
L : Tasas de 31/12/202 Tasade Mercado
Bancos de vencimient  (en miles . ) .
o interés 0 (S/000) Mercado (en miles
emision 0 de soles)
de soles)
Leasing i i i 0 0

Corriente 3.56% | 336,268 | 3.56% | 336,268
Leasing

No - - - 3.56% | 790,481 | 3.56% | 790,481
corriente

Costo de la deuda segun su fuente

Composicion Tasa de Interés (%)
Bonos 3,312,278 74.5% 5.34
Préstamos Bancarios 0 - -
Fideicomiso 7,926 0.2% -
Arrendamiento 1,126,749 25.3% 3.56
Total 4,446,953 100% 4.89

102



Anexo N° 17: Formula del WACC
El WACC es el costo promedio ponderado del capital (Weighted-average cost of capital) y se
usa para descontar flujos de caja a nivel de la empresa.
El WACC es el promedio ponderado del costo de la deuda (Rd) y el costo del capital propio
(Re)
Su férmula es la siguiente:

WACC = CPPC = {Re [E / (E+D)]} + {Rd (1-T) [D / (E+D)]}
a) D esel valor de mercado de la deuda.
b) E es el valor de mercado del patrimonio.
c) (E+D) es el valor de mercado de la empresa.
Estimacion del WACC
Para hallar el WACC se realizd el calculo del costo de la deuda a valor de mercado (Rd) y el
costo del capital propio (Re) bajo la metodologia CAPM. Para una economia emergente como
el Peru, utilizamos en costo de capital de las economias desarrolladas y se le suma una prima
que represente el riesgo del pais.
Para el coste de la deuda (Rd) se ha estimado en base al promedio pondera de la deuda bancaria
y los bonos emitidos por TDP a valor de mercado. El calculo del valor de mercado de los bonos

fideicomisos y leasing que se visualiza en el anexo n° 16.
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Anexo N° 18: Calculo del Beta
a) Regresion beta
Para una empresa transada publicamente el método mas simple consiste en hacer una regresion
del retorno de la accion y el retorno del mercado “raw beta” o beta cruda. Mediante este
método, se hicieron regresiones lineales para un periodo de 10 afios entre los rendimientos
diarios, semanales y mensuales de TDP y, como el benchmark del mercado, el indice General
de la Bolsa de Valores de Lima (S&P/BVL Pert General Index). Las empresas proveedoras de
informacion financiera como Bloomberg reportan los “raw betas”.

lustracion 24: Regresion lineal entre los rendimientos diarios de Telefonica del Pera

S.A.A.y el indice General de la Bolsa de Valores de Lima

TELEFBC1 PE ( E--,.89E --x100

El 07 M Vo 12,5 [ .89EF .89EL .89E 11,153
Dep Indep 98 Acciones + 97) Cambiar Andlisis de regresidn
at [ESSRRNN Dzt [EESTTEN DEGEN - o Line:l M Beta+/- 1 R
IR - WEEE: G - CEm- = M
6M ¥TD 1A 20 54 Méx Diario ¥ { Transformaciones  #
= Leyenda | o Segquir . Anctar O w Elegir @ Copiar FRU-B

TELEFEZ - FE Bavnibv-3¢zierze

Fuente: Bloomberg
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lustracion 25: Regresion lineal entre los rendimientos semanales de Telefonica del Peru

S.A.A.y el indice General de la Bolsa de Valores de Lima

TELEFBCl PE ( E--,.89E
[E1 07 n 12,5 C .89El .89EL .89E!

Dep TELEFBCL PE Indep IGBIL Index "ﬂ' Acciones « mb Andlisis de regresion
lﬂ

anal ¥

:» Seguir . Anotar <, Zoom )y Elegir [T Gopiar

W - OAD N - 0

Fuente: Bloomberg
lustracion 26: Regresion lineal entre los rendimientos mensuales de Telefénica del Peru

S.A.A.y el indice General de la Bolsa de Valores de Lima

TELEFBC1 PE (€ E--,.8%9E
El 07 M . 12,5 [ . B9EF . 89EL .8B9EN
Indep [{ 4G Acciones » Anlisis de regresidn
[12/31/2020 0
58 Hix Hﬁual'
:» Seguir - Anctar <, Zoom )y Elegir (@ Copiar

S X -6

TERVI Trddme-P,

Fuente: Bloomberg
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Los betas crudos son de 0.562, 0.6030 y 0.540 respectivamente, lo que significa que el activo
es menos volatil ante la tendencia del mercado (menor riesgo sistematico).

Se ha observado que los betas tienden a encontrarse mas cercanas al beta del mercado (1) que
a la beta cruda proyectada. Para reflejar esto, es comun que en una valoracion se use una beta
ajustada de la siguiente manera: Beta ajustada = (2/3) beta cruda + 1/3. Por lo tanto, los betas
a utilizar serian 0.708, 0.753 y 0.694.

b) Otro beta estimado

UBS Group AG, sociedad suiza de servicios financieros integrada por un banco privado y de
inversion, valorizo al Grupo Telefénica en diciembre 2020 y calculé el beta desampalacado de
TDP en 1y el apalancado en 2.09.

c) Bottom-up Beta

Tomamos el promedio de los betas desapalancados de las empresas comparables siguiendo los
criterios de riesgo similar (beta desapalancado), cash flows similares (tamafio o ventas) y
promedio de su tasa de crecimiento (indicador de que estan en la misma etapa del ciclo de vida
y ROA) de 2, 5 y 10 afios de forma diaria, semanal y anual. Los betas observados son
apalancados (con deuda), sin embargo, nos interesa utilizar los desapalancados para ello

utilizamos la Férmula de Hamada:

Bl

Bu = a —on/E]

Bu: Beta desapalancada

Bl: Beta apalancada

D: Peso de la deuda a valor de mercado. Se toma el costo de la deuda estructural de corto y
largo plazo.
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E: Peso del patrimonio a valor de mercado
t: Tasa de impuesto a la renta real.

En la siguiente tabla se muestra la metodologia utilizada para el calculo de los betas bottom —

up.

Tabla 56: Célculo del beta bottom - up

Comparables Beta Beta

2 afios - semanal desapalancado
ORANGE POLSKA 0.98 41% 101% 0.62
TELECOM MALAY SIA 0.81 24% 605% 0.14
MILLICOM 1.26 | 34% 170% 0.59
TIM BRASIL 0.71 34% 30% 0.59
ENTEL CHILE 1.13 27% 178% 0.49
TELEFONICA CHILE 0.89 | 27% 124% 0.47

Beta del sector

Beta Beta
2 afios - diario desapalancado

ORANGE POLSKA 0.77 | 41% 101%
TELECOM MALAYSIA 0.78 24% 605%
MILLICOM . 34% 170%
TIM BRASIL . 34% 30%

ENTEL CHILE . 27% 178%
TELEFONICA CHILE 27% 124%

Comparables Beta X Debt/Equity Beta

2 afios - mensual desapalancado
ORANGE POLSKA 0.74 | 41% 101% 0.46
TELECOM MALAY SIA 0.76 | 24% 605% 0.14
MILLICOM 1.09 | 34% 170% 0.51
TIM BRASIL 0.86 34% 30% 0.72
ENTEL CHILE 117 27% 178% 0.51
TELEFONICA CHILE 084  27% 124% 0.44

Comparables Debt/Equity  eta desapalancado

ORANGE POLSKA 0.75 41% 101% 0.47
TELECOM MALAYSIA 0.91 24% 605% 0.16
MILLICOM 0.87 34% 170% 0.41
TIM BRASIL 0.83 34% 30% 0.69
ENTEL CHILE 1.01 27% 178% 0.44

TELEFONICA CHILE 0.43 27% 124% 0.23
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Comparables Beta Beta

5 afios -semanal desapalancado
ORANGE POLSKA 0.89 41% 101% 0.56
TELECOM MALAY SIA 1.00 | 24% 605% 0.18
MILLICOM 1.16 | 34% 170% 0.55
TIM BRASIL 0.76 | 34% 30% 0.63
ENTEL CHILE 1.09 27% 178% 0.47
- TELEFONICA CHILE 0.81 27% 124% 0.42

Fuente: Bloom!

Beta Beta

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Safios-menswal . desapahncado
ORANGE POILSKA 071 41% 101% 0.45
TELECOM MALAYSIA 1.25 24% 605% 0.22
MILLICOM 092  34% 170% 0.4
TIM BRASIL 0.85  34% 30% 0.70
ENTEL CHILE 1.14 27% 178% 0.50

Comparables Beta X Debt/Equity Beta
10 afios - diario desapalancado
ORANGE POLSKA 073 | 41% 101% 0.46
TELECOM MALAYSIA 0.80 | 24% 605% 0.15
MILLICOM 0.89 | 34% 170% 0.42
TIM BRASIL 0.80 34% 30% 0.66
ENTEL CHILE 094 |  27% 178% 0.41

TELEFONICA CHILE 0.38 27% 124% 0.20

Beta X Beta
10 afios - semanal desapalancado
ORANGE POLSKA 085 41% 101% 0.53
TELECOM MALAYSIA 0.91 24% 605% 0.16
MILLICOM 1.11 34% 170% 0.52
TIM BRASIL 0.71 34% 30% 0.59
ENTEL CHILE 1.01 27% 178% 0.44

TELEFONICA CHILE 0.45 27% 124% 0.24

Beta Beta

10 afios - mensual desapalancado
ORANGE POLSKA 0.73 41% 101% 0.46
TELECOM MALAYSIA 1.08 | 24% 605% 0.19
MILLICOM 1.05 | 34% 170% 0.50
TIM BRASIL 0.75 34% 30% 0.63
ENTEL CHILE 095 27% 178% 0.41
TELEFONICA CHILE 045 27% 124% 0.24

En la siguiente tabla se muestra un resumen de los betas bottom — up calculados.
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Tabla 57: Betas bottom — up

Betas comparables Beta desapalancado del sector

Beta 10 afios diario 0.38
Beta 10 afios semanal 0.41
Beta 10 afios mensual 0.40
Beta 5 afos diario 0.40
Beta 5 afios semanal 0.47
Beta 5 afios mensual 0.44
Beta 2 afios diario 0.39
Beta 2 afios semanal 0.48
Beta 2 afios mensual 0.46

Elaboracién propia.
d) Beta Damodaran
Identificamos que los sectores a utilizar en la data de la fuente de Damodaran son Telecom
Wireless y Telecom Services. Calculamos el beta promedio desampalacado de las empresas de
USA, mercados emergentes y el global. En la siguiente tabla se muestra un resumen de los
betas Damodaran calculados.

Tabla 58: Betas Damodaran

Mercado USAMercados Emergente:Global
N° de Empresas 74 205 419
Beta apalancado 0.63 0.88 0.81
Beta desapalancado 0.40 0.66 0.51

Elaboracién propia.

Promediamos los betas y tenemos como producto el beta desapalancado Damoradan de 0.54.

En la siguiente tabla se hace un resumen de los betas calculados, su reapalancamiento y el beta

promedio que utilizaremos.
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Tabla 59: Cuadro resumen de los betas calculados

e Beta reapalancado
Beta desapalancado
del sector del sector
Beta 10 afios diario 0.38 0.80
Beta 10 afios semanal 0.41 0.87
Beta 10 afios mensual 0.40 0.84
Beta 5 afios diario 0.40 0.84
Beta 5 afios semanal 0.47 0.98
Beta 5 afios mensual 0.44 0.93
Beta 2 afios diario 0.39 0.81
Beta 2 afios semanal 0.48 1.01
Beta 2 afios mensual 0.46 0.97
Beta Damodaran 0.54 1.14
Beta Valorizacién UBS Group 1.00 2.09
Beta Regresion Lineal retornos diarios - 0.71
Beta Regresion Lineal retornos semanales - 0.75
Beta Regresion Lineal retornos mensuales - 0.69
Promedio 0.96

Elaboracién propia.
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Anexo n° 19: Costo de capital segun distintos betas calculados

Tabla 60: Cuadro resumen con los costos de capital segun distintos betas calculados

Betas WACC

Beta Promedio 5.65%
Beta 10 afios diario 5.34%
Beta 10 afios semanal 5.47%
Beta 10 afios mensual 5.43%
Beta 5 afios diario 5.41%
Beta 5 afios semanal 5.69%
Beta 5 afios mensual 5.59%
Beta 2 afios diario 5.37%
Beta 2 afios semanal 5.75%
Beta 2 afios mensual 5.66%
Beta Damodaran 5.98%
Beta Valorizacion UBS Group 7.80%
Beta Regresion Lineal retornos diarios 5.17%
Beta Regresion Lineal retornos semanales 5.25%
Beta Regresion Lineal retornos mensuales 5.14%

Elaboracién propia.
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Anexo N° 20: Entrevista a funcionaria de Telefonica del Pert S.A.A.

1. ¢Qué metodologia emplean para proyectar ingresos en una compafia del sector
telecomunicaciones?

Actualmente la compafiia no esta obteniendo los ingresos esperados, observando una reduccion
de ingresos desde hace 4 afios.

Ello hace indicar que en primera instancia no seria realista que los mismos se incrementen,
pero existe una directriz regional en la cual todos los paises de la region sur de américa deben
incrementar sus ingresos como minimo considerando el incremental del PBI del pais.

A partir de ahi, el director del pais instruye los lineamientos a seguir para Budget y Forecast
por unidad de negocios, pero ya teniendo un objetivo global.

Considerando el futuro cercano para las proyecciones de 2021 hacia adelante, se considero la
proyeccién del BCRP.

2. ¢Como hacen para repartir los ingresos por producto en sus proyecciones?

La empresa maneja margenes por productos, pero son estrictamente confidenciales y no podre
comentarlas.

Si puedo comentar, es que la empresa piensa en los productos a nivel de estrategia comercial a
mediano y largo plazo y son los siguientes:

Para el producto fijo:

Servicios: Paquetizar servicios, fidelizar clientes, expansion de cobertura, digitalizacion y
mejora en la oferta comercial.

Datos + TI: La tendencia es la reduccion de ingresos en banda ancha debido al abaratamiento
del costo promedio por megabyte. T1 es un negocio tercerizado del cual se obtiene un margen

de ganancia pequefio y los clientes ya estan establecidos.
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Mayorista: El ingreso se mantendré debido a los costos de infraestructura que tendria los otros
operadores para garantizar cobertura en distintos lugares, ademas se prevé que baje un poco
debido a la reduccion de costos en el roaming internacional.

Equipos: Enfocado en prestar mejores servicios.

Otros: Incrementar los servicios acompariados con la innovacion.

Para el producto movil:

Postpago: Recuperar clientes por portabilidad, oferta comercial, paquetizar productos y
mejorar la atencién al cliente.

Terminales: Dado que las terminales estan ligadas a los servicios ofrecidos, un aumento en la
demanda mejorara los ingresos en esta partida.

Prepago: Los ingresos tenderan a disminuir por los costos asociados y porque la estrategia de
TDP es enfocarse en clientes que me generen un ingreso fijo (postpago).

Mayorista: Los ingresos tenderan a disminuir debido a que los otros operadores si invierten en
infraestructura movil reduciendo la dependencia a TDP.

Otros: Brindar accesorios durante el servicio prestado.

3. ¢Cuéles serian los supuestos claves para reducir los gastos de personal en sus
proyecciones?

Mediante programas de incentivos para el cese voluntario, ademas de programas de jubilacién
anticipada y reduccion de beneficios econdmicos.

Por lo que se esta considerando contar con una caja minima paras los desembolsos estimados.
4. ¢Cuéles serian los supuestos claves para reducir los gastos generales y administrativos
en sus proyecciones?

Consideramos la renegociacién de contratos con terceros principalmente en sefiales de
television y circuito, mantenimiento y reparacion, publicidad, alquileres, honorarios,

comisiones y servicios como Cobra y Atento.
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5. ¢Cudles serian los supuestos claves para estimar el costo de ventas en sus proyecciones?
Consideramos asociarnos con marcas que direccionan sus productos para el segmento médium
siendo estos mas baratos y con las funcionalidades estandar.

6. ¢Qué tasa de crecimiento a perpetuidad utilizan?

Se esta considerando que el PBI del Sector se reducira a 2% en el futuro, debido a que se
alcanzara madurez y existiran factores politicos/externos que afectaran el mismo; y asimismo
se considera ajuste inflacionario. Dado que actualmente la compafia arroja resultados
negativos en los Gltimos afios, no podemos tomar sus indicadores financieros como el ROE

para determinar la tasa de pay-out ratio.
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Anexo N° 21: Proyeccion del CAPEX de Telefdnica del Peru S.A.A.

No se cuenta con informacion de la Compafiia en su estrategia a Nivel de CAPEX, por lo cual
se opta por tomar los promedios histéricos y en lo que se refiere a Licencias de Tecnologia, se
asume el mismo costo del 4G para las tecnologias 5G y 6G en los afios 2022 y 2027,

respectivamente (se estima que cada 5 afios deben renovar la velocidad de tecnologia).

DEPRECIACION PROYECTADA DEL PERIODO SOBRE

AF HISTORICO

FY FY FY FY FY FY FY FY
(en Miles de Soles) FY 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Terreno 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Edificios y otras construcciones 53,069 53,069 53,069 53,069 53069 53069 53069 53,069 53,069 53,069
1,033,7 1,033,7 1,033,7 1,033,7 1,033,7 1,033,7 1,033,7 1,033,7 1,033,7
Planta 1,033,705 05 05 05 05 05 05 05 05 05
Equipos y otros 41,925 41925 41,925 41,925 41,925 41925 41925 41925 41925 41,925
Muebles y enseres 3,684 3684 3684 3684 3684 3684 3684 3684 3684 3,684
Obras en curso y unidades por recibir 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
i 1,132,3 11,1323 1,132,3 1,132,3 11,1323 11,1323 11,1323 1,132,3 1,132,3
TOTAL DEPRECIACION PROY AF HIST 1,132,384 84 84 84 84 84 84 84 84 84
AMORTIZACION PROYECTADA DEL PERIODO SOBRE
AF HISTORICO
FY FY FY FY FY FY FY FY FY
(en Miles de Soles) FY 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Amortizacion proyectada del AF intangible 348,20 348,20 348,20 348,20 348,20 348,20 348,20 348,20 348,20
histérico 348,209 9 9 9 9 9 9 9 9 9
DEPRECIACION PROYECTADA DEL PERIODO SOBRE ACTIVOS DERECHO DE
USO HISTORICO
FY FY FY FY FY FY FY FY FY
(en Miles de Soles) FY 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Amortizacion proyectada del Activo derecho de 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00
uso historico 200,001 1 1 1 1 1 1 1 1 1

FY FY
CAPEX MATERIAL (ADICIONES) FY 2021 ‘ 2022 ‘ 2023
(en Miles de Soles)

Terreno 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Edificios y otras construcciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Planta 14907 14907 14,907 14,907 14,907 14907 14,907 14,907 14,907 14,907
Equipos y otros 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82
Muebles y enseres 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
11704 11704 1,1704 11704 1,1704 1,1704 1,1704 11,1704 11704
Obras en curso y unidades por recibir 1,170,440 40 40 40 40 40 40 40 40 40
1,1854 11,1854 11,1854 11,1854 11,1854 1,1854 11,1854 11,1854 11,1854
TOTAL CAPEX MATERIAL 1,185,430 30 30 30 30 30 30 30 30 30
2,357,2 12981 11,2981 11,2981 11,2981 2,357,2 12981 11,2981 11,2981
1,298,197 72 97 97 97 97 72 97 97 97
18% 32% 17% 16% 16% 15% 26% 14% 13% 13%

CAPEX INTANGIBLE (ADICIONES)

(en Miles de Soles)

Intangible

112,767

11718
42
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CAPEX ACTIVOS DERECHO DE USO FY

2026

FY
2027

(ADICIONES)

(en Miles de Soles)

201,46 201,46 201,46 201,46 201,46 201,46 201,46 201,46 201,46 201,46
ACTIVOS DERECHO DE USO 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
DEPRECIACION DE LOS NUEVOS CAPEX
(ADICIONES)
(en Miles de Soles)
FY FY FY FY FY FY FY FY FY FY
Planta 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
FY 2021 | 9938 9938 9938 9938 9938 9938 9938 9938 9938 9938
FY 2022 9938 9938 9938 9938 9938 9938 9938 9938 9938
FY 2023 9938 9938 9938 9938 9938 9938 9938  993.8
FY 2024 993.8 9938 9938 9938 9938 9938  993.8
FY 2025 993.8 9938 9938 9938 9938 9938
FY 2026 9938 9938 9938 9938  993.8
FY 2027 9938 9938 9938 9938
FY 2028 9938 9938

FY 2029

FY 2030

Total Anual | 993.8 | 1,987.6 | 2,981.4 | 3,975.2 | 4,969.0 | 5,962.8

6,956.6

7,950.4

8,944.2

993.8

9,938.0

993.8

993.8

FY

FY
2026

FY FY FY FY
2021 2022 2023 2024

Equipos y otros 2025

FY
2027

FY
2029

FY
2030

FY 2021

FY 2022

FY 2023

FY 2024

FY 2025

FY 2026

FY 2027

FY 2028

FY 2029

FY 2030

Total Anual
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FY | FY ‘ FY FY ‘ FY l FY ‘ FY ‘ FY | FY ‘ FY l
Muebles y enseres 2021 2022 2023 2024 |  2025| 2026 | 2027 2028 2029 | 2030
FY 2021 0.2 0.2 02 0.2 02 0.2 0.2 0.2 0.2 02
FY 2022 0.2 02 0.2 02 0.2 0.2 0.2 0.2 02
FY 2023 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 02 0.2 02

FY 2024

FY 2025

FY 2026

FY 2027

FY 2028

FY 2029

FY 2030

Total Anual

0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

0.2 0.2 0.2 0.2

0.2 0.2 0.2

0.2 0.2

0.2

FY FY FY FY FY FY FY FY FY FY
Obras en curso y unidades por recibir 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
FY 2021 0.0 0.0 0.0 0.0

FY 2022 0.0 0.0

FY 2023 0.0

FY 2024

FY 2025

FY 2026

FY 2027

FY 2028

FY 2029

FY 2030

Total Anual

0.0

0.0

0.0

Total Depreciacion de las Adiciones por
periodo  1,005.7 2,011.3 3,017.0

4,022.7 50283 6,0340 7,039.7 80453 9,051.0 10,056.6

Depreciacion de AF + Depreciacion de 1,133,38 | 1,134,39 | 1,135,40
proy 9 5 1

1,136,40 ‘ 1,137,41 ‘ 1,138,41 ‘ 1,139,42 ‘ 1,140,42 ‘ 1,141,43 ‘ 1,142,44 ‘

6 2 8 3 9 5 0
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AMORTIZACION DE LOS NUEVOS CAPEX INTANGIBLES

(ADICIONES)

(en Miles de Soles)

FY FY FY FY FY FY FY FY FY FY

Intangibles 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
FY 2021 | 37949 37949 37949 37949 37949 37949 37949 37949 37949 37949
39435, 39435. 39435. 39435, 39435. 39435. 39435.

FY 2022 39435.9 39435.9 9 9 9 9 9 9 9
FY 2023 3794.9 37949 37949 37949 37949 37949 37949 37949
FY 2024 3794.9 37949 37949 37949 37949 37949 37949
FY 2025 37949 37949 37949 37949 37949 37949
FY 2026 37949 37949 37949 37949 37949
39435.  39435. 39435.  39435.

FY 2027 9 9 9 9
FY 2028 37949 37949 37949
FY 2029 37949 37949

FY 2030

47,025.

37949

Total Anual | 3,794.9 8 7
399,02 | 402,82 | 406,61 | 446,05 | 449,85 | 453,64 | 457,44
Amortizacion de AF intan + Amort. de proy 352,003 | 391,439 | 395,234 9 4 9 5 0 5 0
1,4853 | 1,5258| 1,530,6 | 1,535/4 | 1,540,2 | 1,545,0 | 1,585,4 | 1,590,2 | 1,595,0 | 1,599,8
Total depreciacién y amortizacion 93 34 35 36 36 37 78 79 80 80
AMORTIZACION DE LOS NUEVOS CAPEX ACTIVOS DERECHO DE
USO (ADICIONES)
(en Miles de Soles)
FY FY FY FY FY FY FY FY FY FY
ACTIVOS DERECHO DE USO 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
30973. 30973. 30973. 30973. 30973. 30973. 30973.
FY 2021 | 30973.8 30973.8 30973.8 8 8 8 8 8 8 8
FY 2022 30973.8 30973.8
FY 2023 30973.8
FY 2024
FY 2025
FY 2026
FY 2027
FY 2028
FY 2029
FY 2030
30,973.  61,947. 92,921. 123,89 154,86 185,84 216,81 247,79
Total Anual 8 5 3 5.0 8.8 2.5 6.3 0.0 3.8 7.5
Amortizacion de Activos derecho de uso + Amort. 323,89 | 354,86 | 385,84 | 416,81 | 447,79 | 478,76 | 509,73
de proy 230,974 | 261,948 | 292,922 6 9 3 7 1 4 8
Total depreciaciény amortizacion y activos 1,716,3| 1,787,7| 1,8235| 1,859,3 | 1,895,1 | 1,930,8 | 2,002,2 | 2,038,0 | 2,073,8 | 2,109,6
derecho de uso 67 83 57 31 06 80 95 70 44 18
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Anexo N° 22: Proyeccion del Estado de Ganancias y Pérdidas de Telefonica del Peru

S.AA.
2021 2022 2023 2024
Ingresos totales 7,083,066 7,380,555 7,690,538 8,013,541 8,350,109
Ingreso Negocio Fijo 3,683,194 3,542,666 3,614,553 3,606,093 3,757,549
Servicios A 2,909,724 2,834,133 2,891,642 2,956,997 3,081,190
Datos + TI Y 441,983 389,693 397,601 360,609 375,755
Mayorista Y 184160 177,133 180,728 144244 150,302
. Al
Equipos 73664 70,853 72,291 72122 75151
Otros Y 73664 70,853 72,291 72,122 75,151
Ingreso Negocio Movil 3,399,872 3,837,889 4,075,985 4,407,447 4,592,560
Postpago Y 1,835,931 2,149,218 2,282,552 2,468,171 2,571,834
Terminales X 815,969 921,093 978,236 1,057,787 1,102,214
Prepago Y 577978 575683 611,398 661,117 688,884
Mayorista Y 135995 153516 163,039 176,298 183,702
Otros Y 33,999 38,379 40,760 44,074 45,926
2021 2022 2023 2024 2025
Gastos Operativos
Generales y administrativos -4,348,953 -4,495356 -4,646,688 -4,803,114 -4,964,806
Costo de venta de equipos -1,002,858 -1,110,980 -1,176,591 -1,265,498 -1,318,649
Personal -712,435 -736,418 -761,209 -786,834 -813,322
Otros ingresos operativos 166,775 173,780 181,079 188,684 196,609
Otros gastos operativos -23,673 -24,668 -25,704 -26,783 -27,908
EBITDA 1,161,922 1,186,912 1,261,425 1,319,995 1,422,032
EBITDA (%) 16% 16% 16% 16% 17%
Depreciacion -1,122,907 -1,128,907 -1,127,221 -1,129,433 -1,129,754
Amortizacion -174,539  -203,238  -204,769 -206,852 -208,779
Depreciacion derechos de uso -128,414  -160,949  -193,387 -227,918 -263,535
EBIT -263,939  -306,181  -263,951  -244,209  -180,035
EBIT (%) -4% -4% -3% -3% -2%
Otros Ingresos (Gastos)
Ingresos financieros 37,953 40,970 44,089 45,311 43,195
Gastos financieros -233,196  -248,141 -265,616 -280,312 -272,905
S;::E?gla/(perdlda) neta por diferencias de 4,687 4572 12,550 -3.740 4,760
Participacidn en resultados de asociada 1,151 1,119 1,066 176 848
Resultado antes de impuesto a las ganancias -462,719  -516,805  -486,972  -482,773  -413,657
Impuesto a las ganancias 0 0 0 0 0
Ganancia/Pérdida Neta del ejercicio -462,719  -516,805 -486,972  -482,773  -413,657
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Ingresos totales

Ingreso Negocio Fijo
Servicios
Datos + Tl
Mayorista
Equipos

Otros

Ingreso Negocio Movil
Postpago
Terminales
Prepago
Mayorista
Otros

Gastos Operativos
Generales y administrativos

Costo de venta de equipos
Personal
Otros ingresos operativos
Otros gastos operativos
EBITDA
EBITDA (%)
Depreciacion
Amortizacion
Depreciacion derechos de uso
EBIT
EBIT (%)
Otros Ingresos (Gastos)
Ingresos financieros
Gastos financieros
Ganancia/(pérdida) neta por diferencias de
cambio
Participacidn en resultados de asociada
Resultado antes de impuesto a las ganancias
Impuesto a las ganancias
Ganancia/Pérdida Neta del ejercicio

2026

2027

2028

2029

8,700,814 9,066,248 9,447,031 9,843,806 10,257,246

3,915,366 3,807,824 3,967,753 4,134,398 4,308,043

391,537
156,615

78,307
78,307

380,782 396,775
152,313 158,710
76,156 79,355
76,156 79,355

A 3,210,600 3,122,416 3,253,557 3,390,207

413,440
165,376

82,688
82,688

3,532,595
430,804
172,322

86,161
86,161

4,785,448 5,258,424 5,479,278 5,709,407 5,949,203

717,817
191,418
47,854

PAAS)

-5,131,941
-1,374,033

-840,702
204,866
-29,080

1,529,924

18%

-1,131,080

-210,909

-300,830

-112,895
-1%

42,303
-260,034

-4,064

872
-333,817
0
-333,817

683,595 712,306
210,337 219,171
52,584 54,793
2027 2028
-5,304,703 -5,483,281
-1,543,746 -1,608,584
-869,003  -898,257
213,471 222,436
-30,302 -31,574
1,531,964 1,647,771
17% 17%
-1,131,966 -1,133,094
-245,364  -247,644
-324,576  -334,076
-169,942  -67,043
-2% -1%
43,174 43,614
-265,401  -268,854
-3,939 -3,812
816 756
-395,292  -295,339
0 0
-395,292  -295,339

Y 2,679,851 2,997,302 3,123,188 3,254,362
Y 1,148,507 1,314,606 1,369,819 1,427,352

742,223
228,376
57,094

2029

-5,667,870
-1,676,144

-928,496
231,779
-32,901

1,770,174

18%

-1,134,145
-250,004
-343,953

42,072
0%

43,519
-269,501

-4,063

694
-187,279
0
-187,279

3,391,045
1,487,301
773,396
237,968
59,492

2030

-5,858,673
-1,746,542

-959,753
241,513
-34,282

1,899,508

19%

-1,135,302

-252,471

-354,256

157,480
2%

43,161
-267,339
-4,128

797
-70,028
0
-70,028
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2031

Ingresos totales 10,688,050

Ingreso Negocio Fijo 4,488,981
Servicios " 3,680,964
Datos + Tl Y 448,898
Mayorista X 179,559
Equipos " 89,780
Otros Y 89,780

Ingreso Negocio Movil 6,199,069
Postpago b 3,533,469
Terminales Y 1,549,767
Prepago A 805,879
Mayorista * 247,963
Otros Y 61,901

2032

11,136,948

4,677,518
3,835,565
467,752
187,101

93,550
93,550

6,459,430

3,681,875

1,614,857
839,726
258,377
64,594

2033

11,604,700

4,873,974
3,996,659
487,397
194,959

97,479
97,479

6,730,726

3,836,514

1,682,682
874,994
269,229
67,307

2034

12,092,097

5,078,681
4,164,518
507,868
203,147

101,574
101,574

7,013,417

3,997,647

1,753,354
911,744
280,537
70,134

12,599,966

5,291,986
4,339,428
529,199
211,679

105,840
105,840

7,307,980

4,165,549

1,826,995
950,037
292,319
73,080

Gastos Operativos

Generales y administrativos -6,055,899
Costo de venta de equipos -1,819,897
Personal -992,062
Otros ingresos operativos 251,657
Otros gastos operativos -35,722
EBITDA 2,036,126
EBITDA (%) 19%
Depreciacion -1,136,476
Amortizacion -255,037
Depreciacion derechos de uso -364,986
EBIT 279,627
EBIT (%0) 3%
Otros Ingresos (Gastos)
Ingresos financieros 43,154
Gastos financieros -266,226
Ganancia/(pérdida) neta por diferencias de
. -4,001
cambio
Participacidn en resultados de asociada 787
Resultado antes de impuesto a las ganancias 53,341
Impuesto a las ganancias -15,736
Ganancia/Pérdida Neta del ejercicio 37,606

-6,259,765

-1,896,333
-1,025,459

262,227
-37,223
2,180,395
20%
-1,137,716
-297,387
-376,169
369,123
3%

43,325
-267,464

-3,989

770
141,765
-41,821
99,944

-6,470,494

-1,975,979
-1,059,980
273,240
-38,786
2,332,701
20%
-1,139,000
-300,175
-387,821
505,706
4%

43,355
-267,877

-3,999

761
277,946
-81,994
195,952

-6,688,317

-2,058,970
-1,095,664
284,716
-40,415
2,493,449
21%
-1,140,341
-303,080
-399,963
650,065
5%

43,303
-267,681

-4,036

762
422,412
-124,612
297,801

-6,913,472

-2,145,447
-1,132,548
296,674
-42,112
2,663,061
21%
-1,141,737
-306,107
-412,615
802,602
6%

43,260
-267,317
-4,030

775
575,289
-169,710
405,579
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Anexo N° 23: Proyeccion del Estado de Balance General de Telefonica del Perd S.A.A.

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE 2021 2022 2023 2024 2025
Efectivo y equivalente de efectivo 1,062,968 451,884 653,889 869,968 1,141,719
Cuentas por cobrar comerciales, neto 1,288,502 1,376,390 1,467,055 1,532,876 1,549,946
Activos contractuales 79,121 82,444 85,907 89,515 93,275
Otras cuentas por cobrar a entidades relacionadas 24,042 25,052 26,104 27,200 28,342
Otras cuentas por cobrar, neto 134,353 157,438 177,026 195,206 217,920
Inventarios 257,316 266,972 270,030 275,891 279,945
Otros activos no financieros 324,373 337,996 352,192 366,984 382,398
Activos por impuestos a las ganancias 200,657 209,085 217,866 227,017 236,551
Total activo corriente 3,371,333 2,907,261 3,250,069 3,584,657 3,930,097

ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones Contabilizadas Aplicando el Método de la Participacion

Cuentas por cobrar comerciales 14,309 14,910 15,536 16,188 16,868
Activos contractuales 8,639 9,002 9,380 9,774 10,184
Otras cuentas por cobrar a entidades relacionadas 347 362 377 393 409
Otras cuentas por cobrar, neto 114,834 119,657 124,683 129,919 135,376
Inversiones en asociadas 262,931 273,975 285,481 297,472 309,966
Propiedades, planta y equipo, neto 5,497,343 5,465,384 5,481,183 5,542,776 5,654,072
Activos intangibles distintos de la plusvalia, neto 1,803,914 2,434,642 2,284,775 2,135,129 1,985,960
Activos por derechos de uso 1,022,547 1,067,042 1,087,728 1,082,873 1,051,771
Activos por impuestos diferidos, neto 291,389 303,627 316,380 329,667 343,514
Plusvalia 1,157,124 1,205,724 1,256,364 1,309,131 1,364,115
Otros activos no financieros 268,970 280,266 292,037 304,303 317,084
Total activo no corriente 10,442,346 11,174,590 11,153,923 11,157,627 11,189,319
TOTAL ACTIVO 13,813,679 14,081,851 14,403,992 14,742,283 15,119,415
PASIVO CORRIENTE 2021 2022 2023 2024 2025
Otros pasivos financieros 315,743 329,004 342,822 357,221 372,224
Pasivos financieros por arrendamientos 290,333 302,527 315,233 328,473 342,269
Cuentas por pagar comerciales 1,860,371 1,958,575 2,057,483 2,107,073 2,200,935
Pasivos contractuales 142,423 148,404 154,637 161,132 167,900
Otras cuentas por pagar 295,305 306,084 354,475 379,936 363,033
Otras cuentas por pagar a entidades relacionadas 4,190 4,366 4,549 4,740 4,939
Otras provisiones 376,015 391,807 408,263 425,410 443,278
Ingresos diferidos 37,787 39,374 41,027 42,751 44,546
Pasivos por impuestos a las ganancias 2,173,125 2,264,397 2,359,501 2,458,600 2,561,862
Total pasivo corriente 5,495,292 5,744,538 6,037,992 6,265,336 6,500,984
Otros pasivos financieros 2,950,092 3,073,996 3,203,104 3,337,634 3,477,815
Pasivos financieros por arrendamientos 840,183 875,471 912,241 950,555 990,478
Pasivos contractuales 67,814 70,662 73,630 76,722 79,944
Otras provisiones 264,073 275,164 286,721 298,763 311,311
Otras cuentas por pagar 159,711 166,419 173,408 180,692 188,281
Otras cuentas por pagar a entidades relacionadas 2,265 2,360 2,459 2,563 2,670
Ingresos diferidos 88,582 92,302 96,179 100,218 104,427
Pasivos por impuestos a las ganancias 83,053 86,541 90,176 93,964 97,910
Pasivos por impuestos diferidos, neto

Total pasivo no corriente 4,455,773 4,642,915 4,837,918 5,041,110 5,252,837
Total pasivo 9,951,065 10,387,453 10,875,909 11,306,446 11,753,821
PATRIMONIO 2021 2022 2023 2024 2025
Capital emitido 2,876,152 2,876,152 2,876,152 2,876,152 2,876,152
Primas de emision 77,899 77,899 77,899 77,899 77,899
Otras reservas de capital 578,364 602,655 627,966 654,341 681,823
Resultados acumulados 332,411 139,996 -51,534 -170,054  -267,674
Otras reservas de patrimonio -2,213 -2,306 -2,403 -2,504 -2,609
Patrimonio atribuible a controladoras de la Compafiia 3,862,612 3,694,395 3,528,080 3,435,834 3,365,591
Participaciones no controladoras 2 2 3 3 3
Total patrimonio 3,862,614 3,694,398 3,528,083 3,435,837 3,365,594

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 13,813,679 14,081,851 14,403,992 14,742,283 15,119,415

122



ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE 2026 2027 2028 2029 2030
Efectivo y equivalente de efectivo 1,473,051 796,363 1,142,745 1,556,872 2,043,380
Cuentas por cobrar comerciales, neto 1,628,911 1,706,937 1,782,001 1,852,651 1,924,142
Activos contractuales 97,192 101,274 105,528 109,960 114,578
Otras cuentas por cobrar a entidades relacionadas 29,533 30,773 32,066 33,412 34,816
Otras cuentas por cobrar, neto 197,988 213,171 226,245 237,578 247,095
Inventarios 305,515 316,143 326,961 339,705 354,140
Otros activos no financieros 398,458 415,194 432,632 450,802 469,736
Activos por impuestos a las ganancias 246,487 256,839 267,626 278,867 290,579
Total activo corriente 4,377,135 3,836,693 4,315,803 4,859,848 5,478,466

ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones Contabilizadas Aplicando el Método de la Participacion

Cuentas por cobrar comerciales 17,577 18,315 19,084 19,886 20,721
Activos contractuales 10,612 11,058 11,522 12,006 12,510
Otras cuentas por cobrar a entidades relacionadas 426 444 463 482 502
Otras cuentas por cobrar, neto 141,062 146,986 153,160 159,593 166,295
Inversiones en asociadas 322,984 336,549 350,684 365,413 380,761
Propiedades, planta y equipo, neto 5,816,166 6,031,687 6,302,675 6,631,584 7,020,783
Activos intangibles distintos de la plusvalia, neto 1,837,164 2,616,241 2,436,038 2,256,306 2,077,060
Activos por derechos de uso 993,136 920,927 849,817 779,875 711,138
Activos por impuestos diferidos, neto 357,941 372,975 388,640 404,962 421,971
Plusvalia 1,421,408 1,481,107 1,543,313 1,608,133 1,675,674
Otros activos no financieros 330,401 344,278 358,738 373,805 389,505
Total activo no corriente 11,248,877 12,280,568 12,414,134 12,612,044 12,876,921
TOTAL ACTIVO 15,626,012 16,117,261 16,729,937 17,471,892 18,355,387
PASIVO CORRIENTE 2026 2027 2028 2029 2030
Otros pasivos financieros 387,857 404,147 421,121 438,809 457,239
Pasivos financieros por arrendamientos 356,644 371,623 387,231 403,495 420,442
Cuentas por pagar comerciales 2,300,626 2,400,452 2,500,134 2,599,456 2,710,954
Pasivos contractuales 174,951 182,299 189,956 197,934 206,247
Otras cuentas por pagar 383,086 403,413 426,071 442,015 455,432
Otras cuentas por pagar a entidades relacionadas 5,147 5,363 5,588 5,823 6,067
Otras provisiones 461,895 481,295 501,509 522,573 544,521
Ingresos diferidos 46,417 48,367 50,398 52,515 54,720
Pasivos por impuestos a las ganancias 2,669,460 2,781,577 2,898,403 3,020,136 3,146,982
Total pasivo corriente 6,786,084 7,078,536 7,380,412 7,682,755 8,002,604
Otros pasivos financieros 3,623,883 3,776,086 3,934,681 4,099,938 4,272,135
Pasivos financieros por arrendamientos 1,032,078 1,075,426 1,120,594 1,167,658 1,216,700
Pasivos contractuales 83,302 86,801 90,446 94,245 98,203
Otras provisiones 324,386 338,011 352,207 367,000 382,414
Otras cuentas por pagar 196,188 204,428 213,014 221,961 231,283
Otras cuentas por pagar a entidades relacionadas 2,783 2,899 3,021 3,148 3,280
Ingresos diferidos 108,813 113,383 118,146 123,108 128,278
Pasivos por impuestos a las ganancias 102,022 106,307 110,772 115,425 120,272
Pasivos por impuestos diferidos, neto

Total pasivo no corriente 5,473,456 5,703,341 5,942,882 6,192,483 6,452,567
Total pasivo 12,259,540 12,781,878 13,323,294 13,875,238 14,455,171
PATRIMONIO 2026 2027 2028 2029 2030
Capital emitido 2,876,152 2,876,152 2,876,152 2,876,152 2,876,152
Primas de emision 77,899 77,899 77,899 77,899 77,899
Otras reservas de capital 710,460 740,299 771,392 803,790 837,549
Resultados acumulados -295,323  -356,137  -315,851  -158,114 111,817
Otras reservas de patrimonio -2,719 -2,833 -2,952 -3,076 -3,205
Patrimonio atribuible a controladoras de la Compafiia 3,366,470 3,335,380 3,406,640 3,596,651 3,900,212
Participaciones no controladoras 3 3 3 3 3
Total patrimonio 3,366,473 3,335,383 3,406,643 3,596,654 3,900,215

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 15,626,012 16,117,261 16,729,937 17,471,892 18,355,387
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ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE 2031 2032 2033 2034 2035
Efectivo y equivalente de efectivo 2,607,159 2,074,453 2,808,534 3,636,220 4,563,555
Cuentas por cobrar comerciales, neto 2,009,164 2,095,261 2,182,943 2,273,363 2,368,338
Activos contractuales 119,391 124,405 129,630 135,074 140,748
Otras cuentas por cobrar a entidades relacionadas 36,278 37,802 39,389 41,044 42,768
Otras cuentas por cobrar, neto 253,181 265,893 277,901 289,569 301,258
Inventarios 371,151 385,876 401,567 418,419 436,227
Otros activos no financieros 489,465 510,023 531,443 553,764 577,022
Activos por impuestos a las ganancias 302,783 315,500 328,751 342,559 356,946
Total activo corriente 6,188,572 5,809,213 6,700,159 7,690,011 8,786,862

ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones Contabilizadas Aplicando el Método de la Participacion

Cuentas por cobrar comerciales 21,591 22,498 23,443 24,427 25,453
Activos contractuales 13,036 13,583 14,154 14,748 15,367
Otras cuentas por cobrar a entidades relacionadas 524 546 568 592 617
Otras cuentas por cobrar, neto 173,280 180,558 188,141 196,043 204,277
Inversiones en asociadas 396,753 413,416 430,780 448,872 467,725
Propiedades, planta y equipo, neto 7,472,837 7,990,370 8,576,139 9,233,007 9,963,962
Activos intangibles distintos de la plusvalia, neto 1,898,323 2,859,356 2,642,025 2,425,267 2,209,109
Activos por derechos de uso 643,663 577,501 512,706 449,337 387,453
Activos por impuestos diferidos, neto 439,694 458,161 477,403 497,454 518,347
Plusvalia 1,746,052 1,819,387 1,895,801 1,975,424 2,058,392
Otros activos no financieros 405,864 422,910 440,672 459,181 478,466
Total activo no corriente 13,211,616 14,758,284 15,201,832 15,724,354 16,329,170
TOTAL ACTIVO 19,400,188 20,567,497 21,901,991 23,414,366 25,116,032
PASIVO CORRIENTE 2031 2032 2033 2034 2035
Otros pasivos financieros 476,443 496,453 517,304 539,031 561,670
Pasivos financieros por arrendamientos 438,100 456,500 475,673 495,652 516,469
Cuentas por pagar comerciales 2,826,342 2,945,103 3,068,046 3,196,256 3,331,144
Pasivos contractuales 214,910 223,936 233,341 243,141 253,353
Otras cuentas por pagar 476,537 497,793 519,167 540,093 562,178
Otras cuentas por pagar a entidades relacionadas 6,322 6,588 6,864 7,153 7,453
Otras provisiones 567,391 591,221 616,052 641,927 668,887
Ingresos diferidos 57,019 59,413 61,909 64,509 67,218
Pasivos por impuestos a las ganancias 3,279,155 3,416,880 3,560,389 3,709,925 3,865,742
Total pasivo corriente 8,342,218 8,693,887 9,058,746 9,437,687 9,834,115
Otros pasivos financieros 4,451565 4,638,531 4,833,349 5,036,350 5,247,876
Pasivos financieros por arrendamientos 1,267,802 1,321,049 1,376,533 1,434,348 1,494,590
Pasivos contractuales 102,328 106,626 111,104 115,770 120,633
Otras provisiones 398,475 415,211 432,650 450,821 469,756
Otras cuentas por pagar 240,997 251,119 261,666 272,656 284,107
Otras cuentas por pagar a entidades relacionadas 3,418 3,562 3,711 3,867 4,030
Ingresos diferidos 133,666 139,280 145,130 151,225 157,576
Pasivos por impuestos a las ganancias 125,324 130,587 136,072 141,787 147,742
Pasivos por impuestos diferidos, neto

Total pasivo no corriente 6,723,575 7,005,965 7,300,215 7,606,824 7,926,311
Total pasivo 15,065,793 15,699,852 16,358,962 17,044,511 17,760,426
PATRIMONIO 2031 2032 2033 2034 2035
Capital emitido 2,876,152 2,876,152 2,876,152 2,876,152 2,876,152
Primas de emision 77,899 77,899 77,899 77,899 77,899
Otras reservas de capital 872,726 909,381 947,575 987,373 1,028,843
Resultados acumulados 510,954 1,007,689 1,645,025 2,432,205 3,376,645
Otras reservas de patrimonio -3,340 -3,480 -3,626 -3,778 -3,937
Patrimonio atribuible a controladoras de la Compafiia 4,334,391 4,867,641 5,543,025 6,369,850 7,355,602
Participaciones no controladoras 4 4 4 4 4
Total patrimonio 4,334,395 4,867,645 5,543,029 6,369,854 7,355,606

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 19,400,188 20,567,497 21,901,991 23,414,366 25,116,032
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Anexo N° 24: Distribuciones de probabilidad a las variables mas relevantes en el modelo
de flujos de caja descontados

Se decidid utilizar la Distribucién de Probabilidad Triangular para todas las variables, dado
que es una distribucion que establece tanto un valor minimo, un valor probable y un valor
maximo; y dado que nuestras proyecciones se basan en los Criterios/Guia de un Personal
Administrativo de Telefénica del Per(, este método es bueno cuando existe un expertise detras

para establecer estos pardmetros, ya que proviene de una fuente Financiera de la compafiia.
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Crecimiento PBI 2022-2035 (%)
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Costo venta equipos 2022-2026 (% Ingresos)
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Estrategia Reduccion SGA (% Ingresos)
0.6632% 0.9368%
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