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Area de atuacgio

Setor de Atuacgao Subsetor Segmento
Comunicacoes Telecomunicacoes Telecomunicacoes

A Telefénica € a lider no mercado brasileiro de telecomunicacdes, atuando
principalmente pelos servicos moveis pos-pagos, embora em todos os
outros mercados de atuacao a empresa mantém uma posicao solida em

ambito nacional. Suas unidades de negodcios estao descritas abaixo.

% Servico Moével: é a principal linha de receita da companhia. Abrange
servicos de conectividade sem fio para dispositivos moveis. Aqui,
concentram-se receitas provenientes de planos telefénicos moveis,

chamadas telefénicas e dados de celulares.

/7
0‘0

FTTH:. a rede FTTH (Fiber to the Home) é uma tecnologia de
interligacao de residéncias através de fibra optica para o fornecimento de
servicos de TV digital, Radio digital, acesso a Internet e Telefonia com

melhor qualidade, menos interferéncia, e menor perda.

% Dados, TIC & Servicos Digitais: este segmento comporta desde
atividades de armazenamento, gerenciamento e processamento de dados,
solucdes para redes de telecomunicacdes e implementacao de tecnologias

ou até softwares, plataformas e servicos de comunicacao e seguranca.

< Aparelhos & Eletronicos: aqui, destacam-se as vendas de
dispositivos  eletrénicos que complementam os servicos de
telecomunicacdes e conectividade oferecidos pela empresa. Os aparelhos
podem ser modems, roteadores, smartphones, acessorios e dispositivos de

TV, assim como Dispositivos para Internet das Coisas (/oT).
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Como visto, € uma empresa diversificada em areas de atuacao, assim
temos na figura a seguir a participagao de cada unidade na composi¢ao do

faturamento da Telefbnica.

@ Servigo Movel
FTTH

@ Dados, TIC & Servigos
Digitais

Aparelhos & Eletronicos

@ Outras Receitas

Composicdo receita liquida.
Fonte: RI Telefénica / Elaboragéo: Simpla Club.

A Telefénica possui mais de 500 mil pontos de venda espalhados pelo pais,
0s quais podemos destacar as lojas fisicas Vivo, as autorizadas exclusivas,
canais de varejo (equipe de vendas dos parceiros), mas, principalmente, o

canal de distribuicao.

No canal de distribuicao sao comercializados ao redor de 87% das vendas
pré-pagas e 70% das recargas de celular, em uma rede que abrange
lotéricas, correios, bancos, farmacias, bancas de jornal, padarias, postos de
gasolina e outros. Por causa disso, avaliando a demanda, nota-se a alta
capilaridade e forca de venda da empresa (das concorrentes também, é

verdade), visto que sao canais de venda de facil acesso e populares.

Pelo lado da oferta, se tratando de um mercado de dificil acesso e que
exige alocacao de capital intensivo para atingir o mesmo nivel de escala

dos grandes players, existem barreiras de entradas significativas a novos
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entrantes. Em reflexo disso, temos um mercado concentrado ao redor das

maiores operadoras.

Com isso, vemos a Telefénica em destaque, com lideranca de market share
Nnos segmentos pos-pago, moveis e FTTH. Expandindo essa analise com a
comparacao entre as principais operadoras do setor chegamos na figura

abaixo.
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Market Share das operadoras de celular.
Fonte: Teleco.

Entre os mercados destacados, aquele que apresenta maior nivel de
competicao é o de banda larga fixa, visto a existéncia de mais
competidores regionais, que ganharam market share nas pequenas e
grandes cidades. Contudo, em FTTH, tecnologia mais nova, a vantagem da

Telefonica é relevante.

Além do mais, diante da maior demanda por conectividade, o setor vem
passando por uma modernizacao de seus servicos, direcionando esforcos e
investimentos para melhorar a experiéncia digital do cliente. Os principais
players, por exemplo, aceleraram a cobertura da rede com novas
tecnologias e aumentaram a cesta de produtos, oferecendo melhor

experiéncia de consumo.
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Também em consequéncia da maior digitalizacao, enquanto os servicos de
banda larga e FTTH ganham cada vez mais mercado, os servi¢cos de TV por

assinatura e Voz Fixa ndao mostram a mesma resiliéncia.

Na figura a seguir, conseguimos observar a relacao entre casas em que a
fibra foi passada e casas de fato conectadas. Na vivo, essa proporcao esta
em aproximadamente 24%. Ou seja, a cada 100 casas que possuem
estrutura para receber os servicos da companhia, 24 efetivamente

contratam a fibra da vivo.

Casas Passadas FTTH

milhdes

2T23 2124

Casas Conectadas FTTH

milhdes

2723 2T24

Casas passadas e conectadas FTTH.
Fonte: Telefénica.

A telefénica ainda informa que possui como objetivo, ter 29 milhdes de
casas passadas até o final de 2024. Quando observamos o crescimento da
base de clientes considerando o segmento Movel e Fibra, vemos uma

evolucao de 103% entre 0 2T23 e 2T24, ilustrada abaixo.
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% Total

Fibra + Movel

Base de Clientes Vivo Total
milhdes

13 15 =°
o9 11 :

2T23 3T23 4723 1T24 2T2
Base de clientes.
Fonte: Telefénica.
Conseguimos entender ainda, que apesar do bom crescimento em adi¢des
liquidas de FTTH, a receita média por cliente (ARPU) apenas se mantém
acompanhando a inflacao do periodo. A figura abaixo ilustra esses dois
dados mencionados.

ARPUFTTH Adigoes Liqu'ldas FTTH
R% milhares

+

914 90,9
88,7 89,1

874

2723 37123 4T23 1T24 2T24 2723 3723 4723 1T24 2T24

Receita média e adi¢cbes em fibra.
Fonte: Telefénica.

Outro fato a ser levado em consideracao na analise, sao os investimentos na
tecnologia 5G. Nao s6 a Vivo, mas também a TIM e Claro também investem

pesadamente nesta linha que tem trazido bons retornos.

Além do mais, a adesao ao 5G leva a um maior consumo de dados e maior
tempo de navegacao, possibilitando um cross selling com outros servicos
da propria Vivo. O presidente da unidade de consumo e empresas da Claro,

Paulo Cesar Teixeira, relatou que, em média, os clientes da operadora
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conectados ao 5G consomem 2,5 vezes mais dados do que os usuarios de
4G,

Hoje a Vivo ja oferece 5G em pelo menos 109 cidades, estando a frente da
Claro, e da TIM. Em geral, os clientes da Vivo que aderiram a nova

tecnologia tém ampliado o consumo de dados na ordem de 20%.

Histéria do Emissor

Em 1972, a Telebras, através de suas subsidiarias, adquiriu quase todas as
empresas telefébnicas do Brasil, em um movimento de quase
monopolizacdo de servicos publicos de telecomunicagdes em todo o pais.
Ja em 1998, antes de sua privatizacao, o Sistema Telebras foi reestruturado
para formar outras 12 novas holdings, em que os ativos iriam ser

redistribuidos entre essas.

Em 2007, a Telefénica, que viria a ser a controladora da Vivo, adquiriu uma
participacao indireta no capital votante da Telecom Italia. Essa, por sua vez,

detém participacao indireta na brasileira TIM.

Trés anos depois, em acordo com a Portugal Telecom comprou-se 50% do
capital social da Brasilcel, passando a Telefénica a deter 100% do capital
dessa empresa. Na época, a Brasilcel tinha 60% do capital social da Vivo,

gue viria a ser incorporado pela Telefénica.

Em 2015, através de nova reestruturacao, a Telefbnica trocou sua
participacao na Telecom Italia pela aquisicao da GVT mais emissao de

debéntures conversiveis em acdes da empresa italiana.

Por fim, em 2019 mais uma aquisi¢cao, agora de empresa que fornece
projetos de engenharia, seguranga corporativa, seguranga da informacao e
loT (rede de transmissao de dados). O objetivo dessas operacdes era ampliar

e integrar a oferta comercial de servicos de valor agregado aos clientes.
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Governanca Corporativa

A Telefbnica esta inserida no segmento de Listagem Tradicional, o nivel de
menor exigéncia conforme as boas praticas de Governanca Corporativa,

que requer somente o minimo cobrado pela legislacao.

A empresa s negocia agdes ordinarias com tag along de 80%, sendo esse
um ponto de atencao aos acionistas. Por outro lado, a Telefénica tem um
Conselho de Administracao formado em mais de 80% por conselheiros

independentes, que nao tem vinculo com a empresa.

No passado, a empresa ja integrou o Top 10 do indice de Sustentabilidade
S&P/B3 Brasil ESG, que trata de temas ambientais, sociais e de governanca.
Hoje, a Telefébnica Brasil € controlada direta e indiretamente pela Telefénica

S.A.,, conforme ilustra a figura abaixo.

Telefénica S.A.

Telefonica
Latinoamérica
Holding, S.L.

100%

f—————== f———=—===
L Free float I L Tesouraria I
8% | | TEE=E=mm==s ===

Telefénica Brasil
S.A.

Estrutura aciondria.
Fonte: Rl Telefénica.

Também vale destacar que, desde que a companhia passou a priorizar a
digitalizacao de seus servicos e a vincular parte da remuneracao de seus
executivos conforme o NPS (net promoter score), medidor de qualidade do

atendimento aos clientes, a empresa possui 0 menor churn da sua historia.

A reducao desse indicador é importante pois avalia o quanto a Telefénica

perdeu de cliente ou receita, sendo um indicio de melhora da qualidade do
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servico e maior fidelidade dos clientes. No Reclame Aqui, a nota da
companhia €& 3, muito baixa, embora ainda maior que as grandes

concorrentes (Tim, Claro e Oi).

Riscos do Negécio

O mercado de telecomunicacdes no Brasil € altamente concentrado ao
redor das quatro principais empresas, que justamente por nao terem mais
concorréncias conseguem trabalhar com margem de lucro menos
pressionada. Nao fosse s, esse também €& um mercado de grandes

barreiras de entrada a novos competidores.

Por outro lado, o risco de concorréncia nao garante até quando o mercado
ficara concentrado, assim, quando ocorrer a abertura, players globais
podem se instalar no pais e acirrar a disputa por participacao de mercado.
Além do mais, servicos de Voz Fixa e TV por Assinatura vem perdendo
mercado, enquanto FTTH, que tem mercado crescente, possui maior

concorréncia.

O risco de seguranca cibernética envolve um ambiente cada vez mais
propenso a ameacas de seguranca. Por isso, € necessario identificar e
remediar as possiveis vulnerabilidades técnicas, uma vez que hackers
podem ter acesso a diversos dados dos clientes, sendo a Telefénica

diretamente responsabilizada.

Por fim, destaca-se o risco de regulacao pela Anatel, que define temas
como: Licenciamento; Taxas e Tarifas; Concorréncia; Padrdes Técnicos e de
Qualidade e Obrigacdes de Universalizacao dos Servicos. Com isso, a
agéncia indiretamente impacta o faturamento da Telefénica, através de
reajustes de tarifas, controles técnicos e permissao de novos concorrentes

no mercado.
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Resultados Anteriores

A resiliéncia da Telefébnica foi ponto de destaque em varios periodos
durante a Ultima década, principalmente quando a crise econdmica
fechava empresas e reduzia a renda per capita, fatores de estabilidade no
setor de telecomunicacdes. Assim, enquanto as concorrentes perdiam
faturamento, a Telefonica crescia isolada durante alguns anos (cenario

diferente do atual).

A aquisicao da GVT, em 2014, se mostrou bem-sucedida devido as
caracteristicas complementares a Telefébnica, com o foco principal em
servicos de mais alto valor agregado, como a banda larga fixa de alta
velocidade, enquanto a Telefonica se destacava na lideranca do mercado

de telefonia movel, com posicao forte no mercado corporativo.

As sinergias obtidas foram significativas, desde a reducao dos custos em
despesas com vendas, devido a reducao dos gastos com propaganda por
conta da unificacdo das marcas e pelos menores custos com call center e

simplificacao das ofertas.

Nao so, a digitalizacao dos servicos se mostrou uma alavanca de eficiéncia
na empresa, visto a reducao das chamadas em call center, seguido de

aumento de contas digitais em mais de vinte pontos percentuais.

Porém, nos ultimos 5 anos de resultados, temos um CAGR receita liquida
de 4,2%, CAGR EBIT de 2,4% e CAGR lucro liquido de 0,2%. Isso &, estamos
diante de uma empresa muito consolidada, mas que tem dificuldades em

crescer.

Caso considerarmos a inflacao, vemos que o crescimento real da Telefénica
€ negativo. Um dos pontos que podem explicar isso € a concorréncia

enorme entre as principais operadoras. Aqui vivemos basicamente um
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oligopdlio em alguns servicos, porém entre si, as empresas sao muito

agressivas em fazer ofertas.

Com isso, vemos 0Ss anos passarem e os humeros da empresa ficarem
estagnados. Devemos nos atentar a esse ponto. A partir disso, chegamos
na figura abaixo, com o desempenho operacional da empresa ao longo dos

anaos.

55000
50000
45000

40000
35000
30000
25000
20000
15000
10000
5000
0

7015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Ult. 17
meses

RS - em Milhdes

B Receita Liquida EBIT [ Lucro Liquido

Desempenho operacional.
Fonte: RI Telefénica / Elaboracdo: Simpla Club.

Assim, na figura a seguir, vé-se a evolucao do fluxo de caixa da companhia.
O fluxo de caixa operacional da empresa cresce a taxas superiores a 7% ao

ano pelos ultimos 10 anos, o que demonstra a forca das suas operacoes.
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Geragdo de caixa.
Fonte: RI Telefénica / Elaboracéo: Simpla Club.

Interessante notar que o aumento no fluxo de caixa operacional nao
necessariamente teve de ser acompanhado de maiores investimentos. A
relacdo média Capex/Depreciacdo igual a 1ilustra que a Telefénica precisou

apenas manter seu nivel de ativos.

Aliado a isso, a empresa ainda conseguiu melhorar seu ticket médio a partir
do momento em que ampliou sua rede de banda larga para a quase
totalidade do pais, aumentou a velocidade média dos pacotes de banda
larga fixa e aumentou a participacao dos pacotes pos-pagos na linha de

servicos moveis.

Porém, apesar do melhor mix de clientes, a companhia reduziu sua
participacao de mercado em comparagao ao inicio da década passada,
reflexo da maior concorréncia entre as grandes companhias do setor. O
grafico a seguir ilustra como a melhor oferta dos produtos, aliado a maior
digitalizacao, reducao de custos e aquisicao estratégica da GVT elevaram a

margem EBITDA da companhia de 29,9% em 2015 para 40,9% em 2023.
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Margens de operagdo.
Fonte: RI Telefénica / Elaboracéo: Simpla Club.

Quanto ao endividamento, a Telefébnica mantém uma Divida Liquida de
aproximadamente 0,5x seu EBITDA, ilustrado abaixo. O patamar é

confortavel, e até pode permitir espaco para aquisicoes se necessario.
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@ Divida Bruta Caixa == Divida Liquida / EBITDA

Endividamento.
Fonte: RI Telefénica / Elaboragdo: Simpla Club.

Ainda sobre a saude financeira, nota-se que na média historica a

companhia manteve a relagcao de alavancagem abaixo de 0,5x, um patamar
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seguro, ainda mais se tratando de um setor de capital intensivo. Esse fato

reforca a capacidade de geracao de caixa da companhia.

Também em reflexo disso, a empresa teve caixa suficiente para remunerar
seus acionistas em forma de proventos. Atualmente a empresa negocia
com dividend yield de aproximadamente 3,5%, com um payout de 75%.
Para os proximos anos, é esperado que a companhia retorne a sua média

de payout mais alta, com um dividend yield de aproximadamente 8%.

Opinido do Analista

A resiliéncia faz parte da identidade da companhia, que conseguiu passar
ilesa em periodos de crise enquanto as demais concorrentes sofreram
perdas. Além do mais, a Telefbnica se tornou consideravelmente mais

eficiente e produtiva ao longo da ultima década.

A digitalizacao e automacao refletiram em aumento de mais de 10 pontos
percentuais da margem EBIT em 7 anos. No mais, a empresa também
melhorou sua alocacao de capital, evidenciado através do indicador
Capex/Vendas e aumentou sua geracdo de caixa operacional apenas
mantendo sua estrutura de ativos, mostrado pelo indicador

Capex/Depreciacao.

E apesar da companhia ser considerada de capital intensivo, a Telefénica
nao precisou abdicar de sua saude financeira para se financiar. Isso deu

suporte ao bom histoérico de pagamento de dividendos aos acionistas.

Todavia, por entender que as acdes nao possuem margem de seguranca
suficiente no atual preco de mercado, nao temos recomendacao de

compra para as acoes da Telefonica (VIVT3).

"’ Aresearch Ecrc bux and holders .I 4
¢ 2]



& simpla.club

Equipe

A
L ;ﬂ
Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano Pedro Despessel
Analista CNP| especialista em Analista CNPI especialista em Analista CMPI especialisia em Analista CNFI especialista em
Acbes Brasileiras Fundos Imobilidrios nvestimentos S Actes Brasileiras

Acompanhamento
relatorio atualizado em 14.08.2024

Nossa equipe de analistas estd atenta a todas as movimentacdes relevantes, mantendo os rankings e seus
respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os relatérios também
podem ser atualizados. J&4 em caso do ativo receber recomendagao de venda, nossa sugestao se refere, Unica e
exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma vez que nao incentivamos a pratica de venda a

descoberto.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobiliarios auténomo Pedro
Henrique Ribeiro Despessel (CNPI-P EM-8957), com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas
decisées de investimento,; portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum
titulo ou valor imobiliario contido. O investidor serd responsavel, de forma exclusiva, pelas suas decisoes de
investimento e estratégias financeiras. O relatério contém informagbes que atendem a diversos perfis de
investimento, sendo o investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu
perfil de investimento, uma vez que as informagbées constantes deste material ndo sdo adequadas para
todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboracdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolugdo CVM n° 20/2021, que as recomendacées do relatdrio de andlise refletem Gnica e exclusivamente as
suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo & pessoa juridica a
qual estdo vinculados. Além disso, Os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragdo do relatdrio
(e/ou seus cénjuges ou companheiros) sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatdrio,
direta ou indiretamente, em nome proprio ou de terceiros. Na emissdo deste relatorio, a Simpla Invest,
controladora do Simpla Club, poderd estar agindo em conflito de interesses em relagdo ao emissor, podendo
(i) ter interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou
intermediagdo dos valores mobilidrios objeto deste relatdrio. A elabora¢do desse material se deu de maneira
independente, e o conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em

parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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