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Introduccion

La calificacion de riesgo emitida en este informe ha sido realizada de manera solicitada por parte del ente
calificado, participando éste en el proceso.

La informacion utilizada tiene tanto un componente privado, facilitado por el propio ente calificado, como un
componente de caracter publico, siendo las principales fuentes de informacion utilizadas:

1. Cuentas anuales

2. Pagina web corporativa

3. Toda la informacion publicada por los Boletines Oficiales
4. Rating book facilitado por la compaiiia

De tal manera nuestras calificaciones se encuentran basadas en documentos e informacién proporcionada de
forma voluntaria y tanto publica como privada por el ente calificado. El uso de esta informacion ha sido
realizado aplicando las mejores practicas realizadas por parte de nuestros analistas de rating. Ademas,
siempre que se ha considerado necesario, todo detalle de la informacion ha sido exhaustivamente revisado
para asegurar la plausibilidad y coherencia de la misma. Sin embargo, axesor rating no asume ninguna
responsabilidad sobre la veracidad de la informacién y de las conclusiones deducidas sobre la misma.

De acuerdo con lo estipulado en el Articulo 6, apartado 2, en relacion con el anexo |, secciéon B, punto 4, del
Reglamento (CE) N° 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de septiembre de 2009, se
informa que en el transcurso de los ultimos 12 meses axesor no ha prestado servicios auxiliares a la entidad
calificada ni a terceros vinculados.

La metodologia de las calificaciones emitidas ha sido realizada bajo el marco regulatorio de la Normativa
1060/2009 del Parlamento Europeo referente a las Agencias de Calificacion de Rating. Dicha metodologia,
conjuntamente a los analisis de sensibilidad de las hipotesis y correlaciones utilizadas, puede encontrarse
detallada en nuestra pagina web a libre disposicion de consulta, www.axesor-rating.es.

Conjuntamente a la escala de rating, se indica la perspectiva de la calificacion a modo descriptivo de la
situacion actual de la compafiia respecto a la ultima calificacion otorgada.

Tendencia de la Calificaciéon

Estado Descripcion

Tendencia positiva Perspectiva de mejora en el corto plazo
Tendencia negativa Perspectiva de empeoramiento en el corto plazo
Estable Sin perspectiva de cambio en el corto plazo

En observacion En proceso de revisiéon
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Escala de rating
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La escala de rating, va desde AAA (maxima calidad crediticia) hasta situacion de Default, donde la sociedad
se encuentra en estado de incumplimiento, presenta retrasos en los pagos o ha sido declarada insolvente o
estéa en situacion concursal:

BB

o)

BB+

(03]

H “ ]
I
u a

Maxima calidad crediticia.

Excelente capacidad de la empresa para hacer frente a
sus obligaciones de pago. Se puede confiar en el
puntual pago de sus obligaciones financieras a doce
meses.

Nivel muy alto.

Mantiene un nivel muy alto de capacidad para atender
sus obligaciones crediticias incluso en el supuesto de
cambios en el entorno econémico.

Nivel alto.

La empresa tiene una elevada capacidad para hacer
frente a sus obligaciones de crédito. Sin embargo, esta
calificacion puede deteriorarse en caso de cambios
moderadamente adversos en el entorno econémico.

Nivel medio / alto

Mas que adecuada capacidad para hacer frente a sus
compromisos financieros. Sin embargo, esta capacidad
tiene mayor probabilidad para deteriorarse en el medio o
largo plazo que en categorias superiores.

Nivel medio.
Adecuada capacidad para hacer frente a sus
obligaciones financieras.

Nivel medio / bajo.

A pesar de que la capacidad de hacer frente a los
pagos de las obligaciones no es problematica en la
actualidad, esta capacidad puede no prolongarse
durante un periodo largo en el tiempo.

Nivel bajo.

Baja capacidad para hacer frente a las obligaciones
financieras. Dependencia de entornos econémicos
favorables.

Calidad crediticia pobre.

Existe incertidumbre sobre su capacidad para
reembolsar las obligaciones financieras. Probabilidad
elevada de incumplimiento en alguno de los pagos.
Elevada sensibilidad a los cambios en el entorno
econémico.

Calidad crediticia pobre.
Riesgo elevado de cese o interrupcion de los pagos

Calidad préxima a la insolvencia.
Situacién muy préxima a la insolvencia. Riesgo muy
elevado de impago.

Situacion de impago.

La empresa se encuentra en situacion de
incumplimiento, con retrasos en los pagos, ha sido
declarada insolvente o esta en situacién concursal.
Existen posibilidades de no hacer frente a la devolucién
de sus compromisos financieros.
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Resumen Ejecutivo

A continuacion, se detalla un Resumen Ejecutivo sobre la calificacion asignada de manera privada por axesor
rating a Masmovil Broadband, S.A. La calificacion otorgada tiene como enfoque la evaluacién de la solvencia
y el riesgo de crédito asociado en el medio y largo plazo. El rating otorgado ha sido notificado a la empresa
calificada, no siendo modificado desde entonces.

Calificacion axesor rating

Denominacién Social .
Masmovil Broadband, S.A. BB Ten.d.encna
NIF A87297354 positiva

Masmovil Broadband, S.A. (en adelante “Broadband”, "Emisor") es la sociedad creada al objeto de desarrollar
el negocio de banda ancha fija para el grupo cotizado Masmovil Ibercom, S.A. (en adelante “Masmovil”).

El proyecto objeto de calificacién comprende tanto la explotacion de las infraestructuras de red procedentes de
los acuerdos con Jazztel como el desarrollo de nuevos activos propios, siendo todo ello objeto de financiacion

mediante una emision de Bonos objeto de la presente calificacion.

Fundamentos

Perfil de negocio

e Proyecto con adecuada justificacion econoémica integrado en el grupo cotizado Masmovil

El proyecto Broadband responde a la estrategia general de Masmovil para crecer en el mercado de
telecomunicaciones bajo la capacidad de una oferta nacional de banda ancha fija (Internet) que
complemente, impulse y diversifique sus ingresos de acuerdo a las pautas actuales de los operadores
lideres. La oportunidad unica de adquirir activos de red operativos, junto con las co-inversiones previstas
para el incremento de negocio, dotan al proyecto de un posicionamiento competitivo diferencial e inmediato.
Adicionalmente el proyecto se desarrolla bajo términos econémicos alineados con la capacidad financiera y
posicionamiento comercial del grupo, aspecto que mejora su potencial en un entorno de mercado
altamente competitivo.

e Proyecto con significativo componente greenfield en el momento actual

La implantacién y desarrollo del proyecto supone la adopcién por parte de Masmovil de un nuevo negocio a
través de la integracion tanto de infraestructuras adquiridas como las que requieren de construccién, todo
ello en un escenario de interrelacion directa con los socios bajo los que realiza la co-inversion y explotacion
de las mismas. Si bien Masmovil ya cuenta con cierta experiencia adquirida en el negocio, la magnitud y el
alcance del proyecto, asi como su incidencia directa con el negocio actual del grupo, determinan un mayor
riesgo en el momento actual del proyecto, el cual afronta aun aspectos que requieren de formalizacion
sobre las bases de lo estimado.

e Gestion dotada de los medios humanos y técnicos necesarios.
Broadband cuenta con el refuerzo positivo de su accionista y el equipo gestor, aspecto reforzado en los
ultimos meses, para la consecucién de los objetivos planteados. La compafiia cuenta asimismo con un
organigrama de gestion definido y dotado de los procedimientos y medios, tanto personales como técnicos,
necesarios para el desarrollo de su actividad. El grupo Masmovil avanza actualmente en la consolidacion
de su reciente crecimiento inorganico y consecucion de la mejora en la rentabilidad, aspecto aun con
recorrido derivado de sus resultados actuales y el emprendimiento de nuevos negocios como Broadband.

5/41



adc40c98-407e-4109-844f-4fb1584b1cd3/2561595/CD

Perfil financiero

e Mecanismo de cash-flow con riesgos abiertos en su predictibilidad y consecucion.

El mecanismo de los ingresos del proyecto esta altamente ligado a la capacidad comercial que se
desempefie, siendo esta actividad desarrollada por Masmovil en la medida en que Broadband se configura
exclusivamente como filial de infraestructuras. La falta de certidumbre en los ingresos esta mitigada entre
otros aspectos por; la capacidad del proyecto para generar ingresos desde el momento del inicio, la
justificacion econémica adecuada del proyecto, la asuncién de un escenario conservador en las
estimaciones de negocio, y finalmente la variabilidad de gran parte de los costes de explotacion que
dependen de la consecucion de clientes.

e Proyecciones financieras que sefalan bajo un escenario conservador el repago de la deuda de
forma solvente.
Broadband se constituye en sus inicios con un balance superior a los €200 millones, reforzado con la
aportacién de fondos propios de su accionista, y siendo las necesidades de financiacion significativas en el
inicio de la inversion. El proyecto cuenta como track record tanto de la experiencia de la propia compafiia
como de la experiencia pasada de los competidores en el mercado de banda ancha fija, base que sirve
para el establecimiento de unos objetivos de negocio alcanzables y que de cumplirse se valoran como
suficientes para afrontar los compromisos de la financiacion. El repago de la deuda cuenta en un escenario
base conservador con un RCSD minimo durante el periodo de amortizacion de principal de 1,4x (Promedio
1,6x), contando durante los periodos de carencia (necesarios durante la etapa de inversion) de una
acumulacioén de fondos que permite la dotacién de la cuenta de reserva, el reparto de dividendos (aspecto
limitado), y excedentes de caja para reforzar la liquidez.

e Proceso de financiacion estructurada sin recurso y con garantias reales.

Actualmente la compaiiia trabaja en la captacion de una financiacion estructurada que permita cubrir los
costes de adquisicion de activos y la fase de despliegue de red estimada para los préximos tres afios. La
financiacion contempla una emision de Bonos senior secured por importe de €70 millones y ocho afios de
duracion (2024), con cinco afos de carencia de acuerdo a la fase de inversién y maduracién inicial, siendo
el recurso a la matriz no contemplado. Se establece una estructura de garantias y covenants propia del
Project Finance que refuerza el mecanismo de ingresos del proyecto y delimita de forma positiva las
actividades y el desempeifio financiero del proyecto. Se estima un valor de los activos, a un coste de
reposicion, superior a los €130 millones una vez finalizado la fase de despliegue propio (2018), lo que dota
al proyecto de un adecuado Loan to Value del 51% al inicio de su plena capacidad operativa.

6/41



adc40c98-407e-4109-844f-4fb1584b1cd3/2561595/CD

Principales indicadores del proyecto

Indicadores del proyecto - Caso Base

€ millones 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Unidades Inmobiliarias cubiertas 1,3 1,8 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Ventas 5,6 24,4 53,7 87,0 1131 133,8 148,9 156,9
% crecimiento ventas 335% 120% 62% 30% 18% 1% 5%
EBITDA 0,6 8,4 19,8 32,1 37,7 39,7 42,5 44,2
% slventas 1% 34% 37% 37% 33% 30% 29% 28%
Cash-flow explotacion 12,4 10,8 23,1 28,0 256 45,6 50,7 49,2
Cash-flow antes de la deuda (1) (16,7) (27,9) (18,2) 11,4 15,8 37,0 42,6 40,8
;igje:izgfe (antes de 537 223 06 85 182 284 426 408
Servicio de la Deuda 4.6 3,5 3,5 3,5 3,5 26,8 25,6 24,5
Deuda Financiera 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 46,7 23,4 0,1
Deuda Financiera Neta 16,3 47,7 69,4 61,5 51,8 18,3 (19,2) (40,7)
Ratios

Deuda Financiera Neta / EBITDA 26,1x 5,7x 3,5x 1,9x 1,4x 0,5x -0,5x -0,9x
?j;ii;:;:;:ra Neta / Cash 13x  44x 30x  22x  20x  04x  -04x  -08x
RCSD (2) -3,7x -8,0x -5,2x 3,2x 4 .5x 1,4x 1,7x 1,7x
Caja balance antes de la deuda / 12.8x 7.4% 1.2x 3.4% 6.2x 2.1x 2.7x 2.7x

Servicio de la Deuda
(1) CF antes de la deuda = CF explotacioén - Capex

(2) Ratio Cobertura del Servicio de la Deuda = Cash-flow antes de deuda / Servicio de la deuda
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Tendencia

La tendencia del presente rating es positiva. La compafiia cuenta con los fundamentos y planificaciones
adecuadas para la consecucion de los objetivos de acuerdo a las estimaciones, aspecto que si bien aun le
requiere de mayor avance y consecucion para un mayor rating, le determinan la tendencia otorgada.

Nuestra opinion de crédito esta basada tanto en un analisis cualitativo que alcanza el planteamiento del
proyecto y su ejecucion esperada, como en las proyecciones financieras facilitadas por la compafia para el
periodo 2016-2023, que incluyen la estructuracién de una Financiacién de Proyecto mediante la emisién de
Bonos.

Madrid, 18 de Febrero de 2016

T

Julian Villalba Checa Miguel Castillo Clavarana
Director de Analisis Analista Senior
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Marco General

Perfil del proyecto

Masmovil Broadband, S.A. (en adelante “Broadband”, "el Emisor") es la sociedad creada al objeto de
desarrollar el negocio de banda ancha fija (internet) para el grupo cotizado Masmovil Ibercom, S.A. (en adelante
“Masmovil”).

El proyecto se gesta a raiz de la adjudicacion por parte de Masmovil de los activos de red de fibra 6ptica (tipo
Fiber To The Home o FTTH) puestos a la venta por Jazztel como imposicion de la Comision Europea en el
proceso de su adquisicion por parte de Orange, y que incluye igualmente el acceso a la red de cobre
desplegada por Jazztel para dar servicio de banda ancha fija (tecnologia xDSL). Ambos activos se denominan
como remedies por cuanto son una medida encaminada a favorecer la competencia ante la pérdida de una
compafiia en el mercado. En este marco, se establecen igualmente acuerdos entre las partes para el uso
compartido y limitado de la red FTTH adquirida, (acuerdo IRU por sus siglas en inglés).

El proyecto comprende adicionalmente, junto con el desarrollo de su red propia previa a los remedies, el
despliegue de nueva red propia por parte de Broadband, y el uso de la red FTTH de un tercero, aspecto para el
que cuenta con un acuerdo de co-inversion pendiente de formalizacion (a través de sus respectivos IRU) con
un operador nacional de reconocido prestigio y experiencia en el sector de banda ancha fija (en adelante el
Partner). Con el nuevo despliegue la compafiia pretende complementar la infraestructura adquirida a Jazztel
con activos situados en zonas de baja competencia (10.000-50.000 habitantes).

Broadband se configura por tanto como un operador de infraestructuras que provee de red a la operativa
comercial de Masmovil, Jazztel, y el Partner (en la parte de red correspondiente), conteniendo los activos de
red propios, y los derechos irrevocables de uso (IRU) sobre los activos que no son de su propiedad. La
capacidad de red FTTH (actual y futura), que alcanzaria los 2,3 millones de unidades inmobiliarias al inicio de
2019, se estima como suficiente para que Broadband pueda cumplir con sus objetivos de negocio, a la vez que
dar entrada a otros operadores si se viera obligado a ello para mejorar su generacion de ingresos.

De esta forma, el proyecto Broadband incluye los siguientes ambitos de negocio:

e Inicio de las operaciones comerciales sobre:
e |ared de fibra adquirida a Jazztel (remedies FTTH) y compartida con esta (IRU Jazztel)
e |ared de cobre arrendada a Jazztel (remedies xDSL)
e |ared de fibra arrendada a Partner (IRU Broadband tanto sobre fibra FTTH ya desplegada como de nueva
creacion segun decision de Broadband)

e Desarrollo de los activos de red propios (actuales y futuros):
e previos a los remedies (filial EMBOU)
e ampliacion del despliegue sobre la red FTTH adquirida a Jazztel (igualmente aplica el IRU Jazztel)
e el despliegue de nueva red propia (FTTH) que cuenta con un derecho de uso a favor de Partner (IRU
Partner)

El Emisor trabaja actualmente en la emisién de un Bono senior secured (8 afios, €70 millones) que permita la
financiacién del proyecto.
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Trayectoria y descripcion del proyecto

2014-2015. Masmovil adquiere las compafiias EMBOU (2014) y NEO (2015) que constituyen el inicio de
Masmovil en el negocio de banda ancha fija.

En el caso de EMBOU, se adquiere un operador de telecomunicaciones aragonés que dentro de su trayectoria
en servicios de banda ancha (ADSL indirecto, WIMAX) cuenta con experiencia en el desarrollo y gestiéon de red
propia FTTH, dando cobertura a mas de 15.000 UUII (unidades inmobiliarias) en 7 municipios de la Comunidad
de Aragén (43.000 habitantes aprox.).

Con la adquisicion de NEO (segregacioén de la parte comercial de la compafia NEO SKY 2002) Masmovil
adquiere experiencia y clientes en el servicio de banda ancha a empresas y Administraciones Publicas, en este
caso operando sobre la frecuencia 3,5 GHz mediante tecnologia 4G/LTE.

2015. Con fecha 19 de Mayo la Comision Europea aprueba, sujeto a condiciones que favorezcan la
competencia en el mercado, la adquisicion de Jazztel por parte de Orange. Las condiciones incluyen entre
otras medidas (remedies a efectos de referencia):

e Venta a un tercero de parte de la red de fibra FTTH de Jazztel hasta alcanzar una huella similar a toda la
infraestructura de FTTH de Orange a cierre del ejercicio 2014. Se estima inicialmente en 13 centrales en las
provincias de Madrid, Barcelona, Valencia, Sevilla y Malaga, sobre un estimado de no mas de 750.000 UUII
(unidades inmobiliarias). Para evitar que Jazztel deba replicar nuevamente la red ya establecida se permite
el uso compartido mediante cesion de parte de la misma

e Para el adquirente de la fibra, un acceso indirecto (bitstream) a la red de cobre de Jazztel durante cuatro
afos ampliables a ocho. Se establece que el acuerdo ofrezca condiciones econdmicas que permitan una
oferta de servicio competitiva para el comprador.

El 31 de Julio de 2015 Broadband y Jazztel acuerdan los términos de la transaccion, formalizandose
igualmente aquellos por los que discurriran las cesiones sobre red propia de Jazztel y el Partner (los IRU), y el
marco general de negociacion que regira el funcionamiento operativo del proyecto. Los acuerdos entre las
partes, y que adicionalmente recogen los aspectos que actualmente se estan negociando, se concretan en:

e Adquisicion y derecho de uso de infraestructuras (remedies)
Remedies FTTH

e Broadband adquiere por €89 millones la red FTTH, compuesta finalmente por 740.391 unidades
inmobiliarias. Jazztel operara la red durante un periodo de transicion fijado en 12 meses y costeara el
mantenimiento por la parte correspondiente a sus clientes (inicialmente la totalidad del coste por tanto).

e Jazztel adquiere un derecho de uso irrevocable (IRU) de la infraestructura de Broadband por hasta el 40% de
su capacidad (medida cémo el nimero de clientes sobre el total de Ul a nivel de cada central) y un periodo
de 35 afos, abonando a Masmovil €69 millones. Bajo este acuerdo se comparte el coste de mantenimiento
de la red en base a la proporcion de clientes, siendo un minimo del 40% asumido por Jazztel.

e El neto de la operacion supone por tanto un desembolso de €20 millones por parte de Broadband.

e Los activos se valoran en €98 millones de acuerdo a la contabilidad del vendedor (coste de reposicion).

e El acuerdo contempla que se podran desarrollar conexiones adicionales (UUII) en la red FTTH de Masmovil
hasta alcanzar 800.000 UUII en total (actuales + ampliacién), siendo Jazztel la encargada de ejecutar el
despliegue y vender la propiedad de la red ampliada a Broadband, obligandose a su vez esta a pagar por
mantener las condiciones del IRU (35 afios y 40% de capacidad). En este caso el neto de la operacion
supone el pago por parte de Broadband de €27/Ul a razén de un 25% en el momento de puesta a su
disposicion de la red adicional y el 75% restante a los 24 meses de dicha fecha.
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Remedies xDSL

e Bajo acuerdo IRU con Jazztel, Broadband accede a la red de cobre de Jazztel de forma indirecta (bitstream)
para ofertar tecnologia xDSL (ADSL principalmente). La red se extiende aproximadamente al 80% del
territorio nacional, lo que estima 18,6 millones de UUII (1.123 estaciones). Jazztel se compromete a ampliar
la red cuando sea necesario y a ofrecer un Unico punto de conexién nacional.

e EIIRU se concreta en un pago de €29 millones por parte de Broadband a Jazztel, lo que confiere acceso
ilimitado con una duracién de hasta ocho afios maximo (cuatro afios prorrogables en cuatro mas). El pago
del IRU se estructura en un 30% en los primeros cuatro afios y un 70% en el tiempo restante, y es financiado
a tipo cero por parte del vendedor.

e Las condiciones econdémicas suponen que en todo momento la oferta de Broadband pueda ser competitiva,
tanto respecto de Jazztel como del incumbente (Telefénica), acogiéndose a la regulacién OBA (Oferta de
Acceso al Bucle Abonado) que regula el acceso indirecto sobre las redes de Telefénica. El flujo de
fondos, 100% de caracter variable en funcion de los clientes efectivamente conectados, viene determinado
tanto por las comisiones de alta y baja que se produzcan, como por el pago mensual a Jazztel por linea
contratada. Tal y como se ha comentado, estos costes seran equivalentes a los costes variables soportados
por Orange o Vodafone al proveer servicios de ADSL a sus clientes finales.

e Desarrollos sobre nueva red FTTH

Red propia Broadband con IRU de Partner

e Broadband desarrollara hasta 750.000 UUII en zonas de baja competencia (5.000-50.000 habitantes), bajo
una planificacion estimada de 250.000 unidades anuales entre 2016 y 2018. La expectativa de inversién
alcanza los €64 millones en el periodo 2016-18 (€85/UUII).

e Para esta infraestructura se acuerda con Partner un IRU a 35 afios por el 40% de capacidad de la red y un
periodo inicial de exclusividad comercial para Broadband de 12 meses. El acuerdo fija un pago por parte de
Partner de €45/Ul para el despliegue que resulta en un total de €33,75 millones (€11,25 millones anuales
entre 2016 y 2018), asi como el mantenimiento de red en base a la proporcién de clientes.

e Las posibles subvenciones publicas que obtenga el desarrollo (Plan PEBA) se estiman en hasta un total de
€4,8 millones (1,6 millones ya cobrados).

IRU de Broadband sobre red propia de Partner

e Broadband podra conectarse a la red FTTH de Partner, tanto existente como la nueva a desarrollar dentro
del actual plan de despliegue de esta, en hasta 750.000 UUII, mediante un acuerdo IRU de 35 afios. El
despliegue de Partner se centra en zonas de alta competencia (grandes poblaciones).

e Broadband podra determinar en qué areas esta interesado coinvertir en el despliegue (Madrid y Barcelona
principalmente, segun declarado por Broadband).

e Bajo el acuerdo Broadband pagara hasta €33,75 millones (€45/Ul). En el esquema de pagos se establece un
pago anual de 6,4 millones (250.000 unidades al afio) con un acuerdo de financiacion del 43% de los pagos
anuales (€14,5 millones en total) pagadero en 2020, dependiendo del cumplimiento de los objetivos
marcados en el Plan de Negocio de Broadband. Igualmente se establece un pago por mantenimiento de red
en proporcién al nimero de clientes.

Cumplido el hito de la existencia de acuerdos para la transaccion en los términos exigidos, el 19 de Octubre la
Comisién Europea autoriza la adquisicién de los activos de referencia por parte de Masmovil.

2016. A la fecha del informe la situacion de Broadband respecto al proyecto es la siguiente:

e Ha formalizado el pago de los activos, siendo ya poseedor de los remedies.

e Ha lanzado el proyecto de despliegue de nueva red propia, contando con algunos de los acuerdos
necesarios con los proveedores.

e Se encuentra ultimando el cierre contractual de la co-inversién en red sobre la base de los acuerdos
descritos anteriormente, incluyendo la operativa técnica que define la interrelacion de las partes.

e Esta preparando el proceso de financiacion del proyecto mediante emision de bonos.
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En lo que respecta a los acuerdos entre Broadband y Jazztel, si bien estos aun no se han formalizado en toda
su extension, las previsiones de cambio en lo que se mantiene la negociacion en curso se estiman poco
significativas en términos de impacto financiero. A este respecto, sefialar que la Comisiéon Europea realiza el
seguimiento de la operativa en la medida en que el acuerdo de fusion entre Orange y Jazztel esta supeditado al
efectivo cumplimiento de los acuerdos pactados.

Descripcion técnica del proyecto

El negocio de banda ancha fija se identifica con la oferta de diversas tecnologias de telecomunicacién que
permiten la transferencia de datos en alta velocidad, tanto a particulares como a empresas, permitiéndoles
entre otras las funciones de acceso a Internet desde un punto fijo de conexién. Dentro de las diversas
tecnologias se distinguen: las que usan el par de cobre (tecnologias xDSL), la de cable mixto (HFC), la de fibra
optica (FTTH), las inalambricas (WiMAX, 4G/LTE) o las de satélite (VSAT). La banda ancha o negocio de datos
es el segmento que actualmente dinamiza el sector de las telecomunicaciones en Espania, frente al retroceso
de los ingresos del segmento voz (telefonia).

En el marco de este proyecto destacamos tanto las tecnologias del tipo xDSL (ADSL como la mas comun)
como la tecnologia de fibra éptica mas avanzada (FTTH) que representan los servicios 0 negocios bajo los que
Broadband pretende operar. La tecnologia FTTH (Fiber To The Home) utiliza la red de fibra dptica instalada y
con acceso directo al punto de cliente para ofrecer la mejor transmisién de datos actualmente en términos de
velocidad y calidad. La tecnologia FTTH forma junto a la tecnologia HFC (fibra+cable) las denominadas redes
de nueva generacion (NGA), llamadas a liderar progresivamente el mercado de la banda ancha fija.

La tecnologia xDSL aprovecha la red de cobre, tradicionalmente asociada al ambito de la telefonia fija, para dar
servicio de banda ancha y presenta como principal ventaja sobre las NGA su mayor capilaridad en el territorio
nacional, al ser la tecnologia de mayor antigliedad y despliegue (9 millones de lineas activas en 2014). Con
respecto a la red de cobre de Jazztel, sobre la que Broadband obtiene acceso indirecto (remedies xDSL),
sefialar que esta opera a su vez sobre la instalacién de un bucle completamente desagregado en la red de
Telefénica, sujeto por tanto a las condiciones del OBA (Oferta de Acceso al Bucle Abonado), regulado por la
CNMC. Se establece que todos los accesos contratados se concentraran en un solo punto de entrega. Un
segundo punto de entrega redundante puede ser establecido manualmente si es solicitado por Broadband.

Con respecto a los remedies adquiridos estos comprenden una red FTTH basada en una red GPON con
splitting 1:64 en dos niveles (1:4 y 1:6), asociada a sus respectivas centrales o cabeceras (estaciones base de
inicio de la red), redes de alimentacion (desde cabecera a los edificios), redes de distribucion (dentro del
edificio hasta los cajetines) y redes de dispersion (acometida final a los clientes).

Sefalar que el marco de la compraventa no incluye las infraestructuras civiles en la red de alimentacién y
distribucion, ni la red de dispersion, debiendo Broadband de formalizar los diferentes acuerdos, segun el caso,
con los propietarios o arrendatarios de las mismas para la operativa. La falta de control sobre el total de la red
es un aspecto relevante en la medida en que la misma esta sujeta a las posibles averias que pudieran surgir. A
este respecto la compafia cuenta con un principio de acuerdo, sefalado dentro del acuerdo de adquisicion,
para regular el alcance y responsabilidad de cada parte en caso de incidencia, aspecto que debe derivar en
una efectiva formalizacion de los procedimientos de actuacion.

La red de FTTH adquirida a Jazztel incluye 13 centrales o cabeceras situadas en las ciudades de Madrid,
Alcorcon, Barcelona, Badalona, Hospitalet de Llobregat, Valencia, Sevilla y Malaga, siendo finalmente
adquiridas 740.391 unidades inmobiliarias. La red cuenta con una capacidad de uso maximo conjunto de hasta
el 70% de la misma, aspecto que actualmente es muy holgado respecto a los objetivos requeridos en el plan
de negocio de Broadband.
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El estado de la red ha sido verificado mediante la auditoria (Due Diligence) realizada por Eurocontrol con fecha
15/12/2015, la cual declara un “correcto estado de la red” como conclusién a la auditoria de campo realizada y
en base a su metodologia de trabajo (auditoria documental del 5,56% de las unidades inmobiliarias totales
iniciales de la red adquirida y auditoria de campo del 20% de la muestra documentada). Del resultado de la
auditoria documental no obstante se desprende que la compafia debe “recopilar y procesar mas
documentacion de los sistemas de Jazztel para poder acometer la explotacién y mantenimiento 6ptimo de la
red”.

Del resultado de la auditoria se desprende un total estimado de 742.957 UUIl asociadas a la red, dato superior a
lo inicialmente establecido, y cuya verificacion final asi como correcta documentacion dependera del avance en
la recopilacion de datos y gestion de la red conforme a lo indicado anteriormente. En este sentido sefialar que
el equipo de red de Broadband ha revisado todas las recomendaciones y ha decidido que los hitos negativos
detectados en la documentacién de la red sean corregidos siempre y cuando sea necesario por provision de
cliente, trasladando todos los costes incurridos por dichos errores a Jazztel.
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Analisis cualitativo

Justificacién y ambito competitivo

El proyecto Masmovil Broadband supone un sustancial impulso al negocio de banda ancha fija del Grupo
Masmovil, aspecto que se enmarca dentro de la estrategia general de posicionarse como cuarto operador de
telecomunicaciones en Espafia bajo una oferta de servicios completa y de alcance nacional, asimilable a la de
los operadores de referencia o dominantes.

Con las infraestructuras de red previstas (remedies y desarrollos compartidos), la compafia se dota de una
capacidad operativa en el mercado de banda ancha fija bajo condiciones favorables en términos de: cuota de
mercado, alcance geografico, diversificacion tecnoldgica, coste, y ahorro de tiempo. Derivado de lo anterior se
establece que el proyecto cuenta con un adecuado potencial de rentabilidad y una positiva justificacion
econdmica del proyecto. A este respecto es importante sefialar como la existencia de los remedies
(adquisicién de red FTTH y acceso competitivo a la red xDSL de Jazztel) es una oportunidad Unica e
inesperada que surge de una obligacién legal para favorecer la competencia de una compafiia de menor
relevancia. Aspecto, este ultimo, que deriva en unas condiciones beneficiosas para el adquirente que no se
darian en un ambito de libre mercado.

De igual forma, se advierte como la planificacién para la adquisicion, desarrollo y explotacién de los activos
incluye elementos consecuentes con la capacidad financiera actual de Masmovil, asi como, permiten mantener
su filosofia general y el posicionamiento comercial (estrategia ‘value for money’), dentro de un negocio que es
complementario al actualmente desarrollado.

El mercado de las telecomunicaciones, y por ende el de la banda ancha fija o de datos fijos, cuenta con un
ambito competitivo de elevada madurez y altas barreras de entrada que derivan en la alta competencia
existente. Asi, se caracteriza por ser un mercado con pocos competidores y donde destaca la presencia de un
reducido grupo de operadores con destacado poder de mercado (Movistar, Vodafone y Orange). Si bien la
normativa actual en telecomunicaciones intenta promover la competencia en la medida de lo posible, siendo
proclive a la creacion de al menos un cuarto operador con poder significativo de mercado en términos de
alcance en servicios y tamano, los altos requerimientos de inversion para el establecimiento de una red propia
rentable (de gran tamafio) y el desarrollo ya alcanzado por los operadores dominantes, dificultan todavia esta
situacion.

Ranking Operadores telecomunicaciones en Espaia.

€ millones Ingresos 2013 Ingresos 2014 Var. 14-13
Telefénica 13.000 12.023 -7,52%
Orange + Jazztel * 5.100 5.052 -0,95%
Vodafone ** 6.300 4.679 -25,73%
Yoigo 1.100 857 -22,12%
BT 450 373 -17,13%
Masmovil 150 n/a

* Datos agregados de ambas companias

** Incluye la integracién del grupo Ono
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De esta forma, después del grupo de operadores dominantes el mercado de oferta en banda ancha fija se
conforma con diferentes compafiias de pequefio tamafio y con ambito de competencia regional. Por su parte
Yoigo, cuarta teleco por volumen de ingresos, actualmente declara su posicionamiento exclusivo en el
segmento movil, sin oferta convergente de fijo-mdvil..

La saturacion alcanzada en el segmento de voz, que desde hace afios cuenta con una penetracion del
mercado superior al 100% y que habia derivado en un ambiente de ‘guerra’ de precios y reduccion de ingresos,
demandaba un cambio de estrategia en las compafiias. Es en este entorno donde el negocio de banda ancha,
tanto mévil como fija, se constituye como elemento clave para el mercado. Ante esta situacion, se ha
intensificado el proceso de concentracion en los ultimos afios (Vodafone-ONO, Orange-Jazztel, Grupo
Masmouvil, etc.), como medida mas eficaz para obtener tanto un crecimiento de la base de clientes que permita
la mejora de la rentabilidad, como un fortalecimiento en el negocio de banda ancha para las compafiias
adquirentes.

Asi, actualmente se considera al segmento de la banda ancha fija, especialmente la de Ultima generacién,
como un dinamizador clave del sector de las telecomunicaciones, una vez que el segmento de voz habia
alcanzado una importante madurez. Este hecho se apoya igualmente en la continuidad de una tendencia
creciente en la percepcion de Internet como el mejor medio para las actividades de comunicacion,
entretenimiento, e informacién por parte de los consumidores, y la continuidad en la penetracién de dispositivos
informaticos en los hogares.

Igualmente, se destaca el papel protagonista actual de la banda ancha fija como elemento integrador de la
oferta de los servicios de telecomunicaciones, por cuanto la oferta de un servicio convergente o ‘multi-play’ que
aglutine varios servicios en torno a la contratacién de la banda ancha fija (banda ancha fija y movil, voz fija 'y
movil, y TV) marca la tendencia actual del mercado. Este aspecto, que permite a las operadoras una mayor
capacidad de realizar ofertas competitivas, asi como una mayor capacidad para fidelizar al cliente, determina la
importancia de contar con un servicio de datos fijos competitivo.

Con referencia a lo anterior, las estadisticas reportadas por la CNMC muestran que la tendencia impulsada por
las ofertas de las operadoras a favor del cambio de los usuarios a los paquetes convergentes es relevante. Asi,
en el periodo 2012-14 son casi 7 millones los clientes que se han pasado a paquetes convergentes. La
decidida apuesta por la inclusiéon de contenidos de television ‘premium’ (cine, series, eventos, deportes, etc.)
por parte de los operadores se ha convertido actualmente en un elemento clave en la estrategia
comercial, especialmente en el segmento de precio alto, tanto para incrementar la base de clientes como el
ingreso medio por cliente (ARPU). En 2014 el crecimiento anual de los clientes con algun tipo de oferta con
television ha sido del 32% rompiendo con la tendencia decreciente de los ultimos afios.

De esta forma, los datos de 2014 muestran una consolidacion de la oferta multi-play, especialmente visible en
los paquetes cuadruples y quintuples, que desde su lanzamiento muestran un crecimiento continuado, con
unas tasas respecto a 2012 del 450% y del 1.400%, respectivamente, superando ampliamente, en el caso del
paquete cuadruple, la cifra del paquete doble de telefonia y banda ancha fija (el mas contratado hasta 2012).
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Evolucién del empaquetamiento de servicios
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Como respuesta a la situacion del mercado, el negocio de banda ancha fija asiste en los Ultimos afios a un
rapido despliegue de las redes de nueva generacion (NGA), donde se incluye tanto la tecnologia FTTH (8,9
millones adicionales en 2014 para un total de 15,1 millones). El despliegue de redes NGA se constituye por
tanto como el ‘campo de batalla’ de los operadores del mercado de banda ancha fija aspecto que dota al
negocio igualmente de un alto nivel de competencia a futuro. No obstante, la realidad actual es que los altos
costes de despliegue suponen que los operadores dominantes centren sus despliegues fundamentalmente en
las zonas ‘premium’ (las de mayor densidad de poblacién y poder adquisitivo) con objeto de asegurarse en
primer lugar la migracion de sus clientes xDSL.

Asi, el despliegue de las redes NGA se caracteriza actualmente por un elevado solapamiento. Los ultimos
datos reportados por el ministerio de industria, en colaboracién con SETSI, sefialan una cobertura de FTTH,
neta de solapamiento, que alcanza los 8,2 millones de hogares en Espafa. Asi, el 87% de los hogares
cubiertos estan localizados en grandes ciudades (mas de 50 mil habitantes). De esta forma, si bien se asocia
un elevado grado de competencia al mercado, la capacidad de penetracion fuera de los ndcleos mas poblados
se mantiene aun como un elemento que justifica el desarrollo del negocio de banda ancha fija en Espafia.

La adquisicién de las infraestructuras de red, asi como el acceso a los activos de Jazztel, supone dotar al
grupo de una amplia cobertura comercial tanto en fibra (FTTH) como en xDSL, bajo un escenario de acceso
inmediato y en condiciones econémicas favorables, aspecto que permite romper de forma clara las principales
barreras de entrada al sector (coste y tiempo de desarrollo). Por su parte, los acuerdos de co-inversion con
Jazztel y el Partner (los IRU) permiten la contencion de las inversiones en los nuevos despliegues de red
planificados y una contribucién a la variabilidad de los costes, aspecto consecuente con un esquema de
ingresos no asegurado en su mayor parte, por cuanto depende de la capacidad de captacion de clientes, y con
la capacidad financiera de la compaifiia.

Por otro lado, el desarrollo propio de nueva red de fibra permite a la compafiia establecer su oferta en zonas de
baja competencia (poblaciones de menos de 50 mil habitantes). Los operadores dominantes actualmente
centran sus esfuerzos en asegurarse un adecuado traspaso de sus clientes xDSL a fibra en las zonas de alta
competencia, lo que sumado en determinados casos a la falta actual de despliegue de fibra propia en las
zonas donde Broadband tiene sus objetivos se valora como una excelente oportunidad para obtener una alta
captacion de clientes y por tanto adecuados retornos a la inversion.
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Respecto del entorno competitivo sefialamos también como los operadores dominantes han crecido de forma
similar en los ultimos afios mediante la aplicacion de fuertes inversiones, ya sea en despliegue propio de red,
adquisiciones de competidores, y el desarrollo de una amplia red de ventas, lo que ha derivado en una
concentracion que igualmente alcanza a su estrategia comercial. Asi, los operadores dominantes enfocan su
oferta a los servicios ‘premium’ de mayor coste como principal via para obtener un retorno adecuado a sus
inversiones. Esta situacion se advierte por parte de Masmovil como una oportunidad que justifica sus acciones,
por cuanto el acceso de la compania al mercado mediante inversiones mas contenidas les permite la
competencia en un rango inferior de precios, aspecto que ademas es consecuente con la filosofia ‘low cost’
que impera en Masmovil y que se sustenta en su estrategia ‘value for money’.

La adopcién de una estrategia ‘value for money’, que implica un mayor valor afiadido al cliente como
beneficiario directo de los ahorros obtenidos en la cadena comercial, en el mercado de la banda ancha se
advierte como un aspecto positivo por cuanto supone una estrategia diferencial dentro de un mercado muy
competitivo y falto de diferenciacion.

De esta forma, bajo nuestro criterio el proyecto Broadband responde perfectamente a las necesidades del
Grupo Masmovil para su crecimiento como operador de telecomunicaciones, permitiendo la incorporacién de
una oferta de alto valor bajo un esquema de inversion razonable y que se ajusta adecuadamente a las
practicas comerciales de su grupo y a las caracteristicas competitivas de su entorno.
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Entorno econdmico

La perspectiva econdmica se muestra favorable en el medio plazo a los intereses del proyecto en la medida en
que la demanda interna, y por tanto el consumo de los hogares, se posiciona como uno de los determinantes
de la fase de crecimiento que atraviesa de nuevo la economia espafiola. Asimismo, el sector de la banda
ancha se posiciona actualmente como el dinamizador clave en la industria de las telecomunicaciones, siendo
las perspectivas de crecimiento positivas, especialmente en los servicios de datos moviles que lideran la
penetracion del mercado.

En 2014 la economia espafola avanzé en la recuperacion, emprendida en el segundo semestre de 2013,
impulsada por el mayor soporte de la politica fiscal y monetaria, y la mejora de la confianza y los cambios
estructurales de los ultimos afios. Entre estos ultimos se encuentran la reduccion de los desequilibrios internos
y la reorientacion productiva hacia el exterior.

Todo lo anterior permitié a la economia espafiola alcanzar un crecimiento del PIB del 1,4%, lo que supuso el
primer balance anual positivo desde 2008. La expansion de la actividad en el conjunto del afo se concentro en
la demanda nacional (especialmente privada), que respondid positivamente durante la mayor parte del
ejercicio. Destaca el crecimiento sostenido del consumo y la inversién productiva, de un lado, y el cambio de
ciclo de la inversion en construccion residencial, de otro, que por primera vez desde 2007 registré tasas de
variacién positivas durante el segundo semestre del afio. Todo ello en un marco de lenta pero positiva
evolucién en la reduccion del desempleo.

Las previsiones de cierre del ejercicio 2015 muestran la consolidacién de la recuperacion econémica a lo largo
de 2015, tendencia que se espera que continie en 2016. Se estima que la actividad crezca en torno al 3,2%
en 2015y al 2,6% en 2016, una evolucién que permitiria acumular hasta el final del periodo una creacion neta
de empleo en torno a 1 millén de personas y reducir la tasa de paro hasta cerca del 21%.

Transcurrido el 2015, se espera que la recuperacion de la confianza y del empleo, la continuidad en unas
condiciones favorables de financiacion de las empresas y familias y el avanzado estado en el que se
encuentran algunos procesos de ajuste internos, apoyaran el crecimiento de la demanda doméstica. Por
primera vez desde 2007 se espera que todos los componentes de la demanda nacional experimenten un saldo
anual positivo.

Previsiones econémicas para Espaina 2015-16

Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario 2014 2015e 2016e
PIB real 1,40 3,20 (**) 2,60
Consumo privado (% PIB) 1,20 3,40 2,60
Empleo (Contabilidad Nacional) (1) 1,20 2,99 (%) 2,00
Tasa de paro (EPA, % poblacion activa) 24,40 20,90 (*) 21,50
Saldo balanza pagos cuenta corriente (% PIB) (2) 0,10 0,50 0,10
Cap (+) o nec (-) financ. AA.PP. excluyendo ayudas a ent. financieras (% PIB) - 5,50 4,50

Fuente: Boletin de Coyuntura Trimestral FOCUS (Octubre 2015), INE.

(1) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(2) Segun estimaciones del Banco de Espafa.

(*) Cifras actualizadas segun datos publicados por el INE con fecha 28/01/2016.

(**) Cifra (agregada) actualizada segun datos correspondientes al 4° trimestre publicados por el INE con fecha
29/01/2016.
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Con respecto al sector de las telecomunicaciones, la situacion muestra una continuidad en la dualidad de un
incremento progresivo de la penetracién de los servicios pero con una tendencia negativa en la evolucion de los
ingresos totales, y que no obstante atentian su descenso en los Ultimos ejercicios de 2013 y 2014. Asi, para
2014 se fija la nueva caida conjunta de los servicios (minoristas y mayoristas) en el 6%, para un descenso
sobre 2010 que alcanza el 22,4%. En 2014 los servicios minoristas, los asociados a clientes finales y que
representan el 83% de los ingresos del sector, sufrieron una caida del 6,2%, frente a los servicios mayoristas
(asociados a operadores), que disminuyen en un 4,6%.

Evolucién ingresos del sector telecomunicaciones

€ millones 2010 2011 2012 2013 2014 Var. 14-13 Var. 14-10
Servicios minoristas 33.308 31.540 29.260 27.254 25.553 -6,24% -23,28%
% s/anterior -3,6% -5,3% -7,2% -6,9% -6,2%
Servicios mayoristas 6.491 6.408 6.010 5.591 5.335 -4,57% -17,81%
% s/anterior -2,8% -1,3% -6,2% -7,0% -4,6%
Total 39.799 37.948 35.270 32.845 30.888 -5,96% -22,39%
% s/anterior -3,5% -4,7% -7,1% -6,9% -6,0%

Fuente: CNMC

La evolucién del segmento minorista en 2014 mantiene la tendencia negativa en torno a la disminucion de los
ingresos tanto de las comunicaciones fijas como moviles, acumulando un descenso del 23,3% en el periodo
2010-14, aspecto que se fundamenta en la permanente caida en los servicios de voz (telefonia fija y mévil). Si
bien estos siguen representando la mayor cuota de ingresos cuentan con una progresiva y relevante pérdida de
cuota en el sector de las telecomunicaciones frente al crecimiento en los servicios de datos (banda ancha).
Nétese que en 2010 la cuota de ingresos del negocio de telefonia era del 55% sobre el total de servicios
minoristas, frente al 38% a cierre del ejercicio 2014.

Evolucién ingresos del segmento minorista

€ millones 2010 2011 2012 2013 2014 Var. 14-13 Var. 14-10
Telefonia 18.200 16.693 14.318 11.768 9.634 -18,14% -47,07%
fija 5.852 5.388 4.833 4.191 3.472 -17,16% -40,67%
movil 12.349 11.305 9.486 7.577 6.162 -18,68% -50,10%
Banda ancha 5.686 5.979 6.426 6.871 7.257 5,62% 27,63%
fija 4.010 3.834 3.659 3.559 3.641 2,31% -9,21%
movil 1.675 2.145 2.767 3.312 3.616 9,17% 115,82%
Otros (1) 9.422 8.868 8.516 8.616 8.663 0,55% -8,06%
Total 33.308 31.540 29.260 27.254 25.553 -6,24% -23,28%

Fuente: CNMC

(1) incluye servicios audiovisuales + otros comunicaciones fijas+ otros conceptos del sector
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De esta forma, el sector de las telecomunicaciones viene caracterizado en los Ultimos afios por un crecimiento
en los servicios de banda ancha, especialmente los referidos a moviles, y que no obstante aun se muestra
insuficiente para compensar la caida en los servicios de telefonia (fija y movil), que redujeron nuevamente en
2014 sus ingresos (-18%), acumulando una reduccién del 47,0% en el periodo 2010-14. El mantenimiento del
numero de lineas fijas y el crecimiento de las mdviles, denota el efecto de la reduccién de precios y del gasto
del consumidor como principales condicionantes que estan penalizando a los servicios de voz, aspecto que
igualmente afecta al conjunto del sector ante la tendencia creciente de los paquetes convergentes (multi-play)
de servicios.

Los servicios de banda ancha (fija y movil) se constituyen por tanto como el mayor dinamizador en el sector de
las telecomunicaciones, manteniendo una trayectoria de crecimiento, tanto en términos de ingresos como en
captacion de clientes y despliegue de infraestructuras, en los ultimos afos. Asi, mientras que en 2014 los
ingresos de la banda ancha se incrementaron un 5,6%, con un acumulado del 27,6% desde 2010, la
penetracién se incrementé en un 14%. La cuota de ingresos en banda ancha ha crecido por tanto en los
ultimos afios a medida que ha ido disminuyendo el peso de los servicios de voz, siendo en 2014 el 28% sobre
el total de los servicios minoristas (17% en 2010).

Como se ha sefalado, en los ultimos afios el crecimiento en los servicios de datos ha venido liderado por los
asociados a terminales méviles, que ya en 2014 igualan en términos de ingresos a los fijos. Los datos méviles
volvieron en 2014 a liderar de forma destacada los indices de penetracion (16,9% s/2013), frente al 7% en los
servicios de datos fijos.

El negocio de banda ancha fija, segmento donde se enmarca el proyecto Masmovil, se posiciona en 2014 con
un volumen de negocio de €3.641 millones (14% del mercado minorista), siendo la perspectiva de crecimiento
tanto en ingresos como en numero de lineas desplegadas y contratadas.

Evoluciénbanda ancha fijaen Espafia
45.000.000
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Si ya se advertia como la evolucién de los ingresos del segmento se tornaba positiva en 2014, con un leve
crecimiento (2,31% s/2013), los datos de 2015 reflejan una expectativa de mejora apoyada en un alza en los
ingresos del primer semestre del 5,4% respecto del ejercicio anterior.
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El sector opera actualmente en cifras similares a los ejercicios de 2007-08, siendo desde 2010 inferiores en
tanto retoma el crecimiento. Con respecto a la fibra de nueva generacién FTTH, el recorrido de los ultimos
afios es de claro crecimiento conforme al incremento de su despliegue y contratacion, sumando en 2014 con
unos ingresos de €438 millones (€172 millones en 2013). La tecnologia xXDSL se mantiene en 2014 como la de
mayor aportacion a los ingresos (63%), pese al retroceso de los Ultimos afos.

El impulso de la banda ancha fija se mantiene por tanto como un elemento clave en la estrategia del sector,
alcanzandose al cierre de 2014 un total de casi 42 millones de accesos instalados para el conjunto de
tecnologias. El crecimiento se refleja en un incremento del 56% de las lineas desplegadas desde 2010,
tomando mayor avance en 2014 con un incremento del 28% anual. En este sentido sefialamos el efecto del
despliegue de las redes de nueva generacion (NGA), las que ofrecen la mayor velocidad y calidad de conexién
actuales, siendo su incremento desde 2010 del 227% (equivalente a 18 millones mas de accesos instalados).
Igualmente, dentro de las NGA se destaca la implantacion de las redes FTTH, que en 2014 duplicaron su
despliegue hasta superar los 15,1 millones de accesos instalados (6,2 millones en 2013), como la de mayor
crecimiento. La tecnologia xDSL por su parte mantiene una tendencia de leve reduccion anual, acumulando un
-3,6% desde 2010.

Respecto del parque de lineas o clientes sefialar como en 2014 se incremento un 6,4% el volumen de accesos
en la banda ancha fija, alcanzandose los 13 millones de lineas activas (+22,0% desde 2010). Si bien en 2014,
la tecnologia xDSL (par de cobre) se mantiene como la tecnologia mas contratada (9 millones de lineas), por
primera vez se ha dado una reduccion anual en el niUmero de accesos activos (-3,6%), ante el avance en la
contratacion de lineas NGA, especialmente en FTTH. Asi, los accesos a FTTH se situaron en 1,6 millones de
lineas (+154% s/2013), siendo los referidos a HFC de 2,3 millones (+6,1% s/2013). La tendencia de un
crecimiento relevante y el proceso de sustitucion de lineas activas xXDSL por las NGA se mantiene durante el
2015, destacando que en el primer semestre los accesos FTTH se incrementaron en mas de 600.000.
Igualmente en 2014 destaca el crecimiento de los accesos FTTH ajenos a la compania dominante Movistar,
propietaria del 82,7% de los accesos frente a una cuota en 2013 del 95%. Por su parte Vodafone, tras la
adquisicion de ONO se posiciona como la compafiia con mayor numero de lineas NGA, dado su liderazgo en
tecnologia HFC.

21/41



adc40c98-407e-4109-844f-4fb1584b1cd3/2561595/CD

Estructura mercantil y accionariado

Masmovil Broadband, S.A., se constituye en Julio de 2015 dentro del Grupo Masmovil como filial cabecera del
negocio de banda ancha fija y dentro del marco de transferencia de todas las infraestructuras y activos de red
de Masmovil, incluyendo por tanto los remedies, los arrendamientos que dan derecho a explotar las redes de
Jazztel y los activos propios presentes hasta ahora en su filial EMBOU. Junto a las sus respectivas filiales
Masmovil Infraestructures, S.L.U. (remedies xDSL) y Masmovil Investments, S.L.U. (negocio fibra propia de
nuevo desarrollo) completan el entorno mercantil del proyecto y constituyen el perimetro mercantil del proyecto
objeto de calificacion.

MASMOVIL IBERCOM, S.A.

Perimetro del proyecto

Embou Nuevas
Tecnologias, S.L.U.

Xtra Ltd (U

Infraestructures,
.

Broadband inicia su actividad con unos estados financieros de constitucion (ver anexo) que alcanzan los €216
millones, aspecto que revela lo significativo del negocio a desarrollar. En el momento inicial la compariia cuenta
con un apalancamiento financiero elevado, conforme a la estructura de proyecto que propiamente le
corresponde. Con un patrimonio neto de €20 millones aportado por su socio Unico, la compafiia cuenta con
obtener financiacion adicional para cubrir sus necesidades de inversion y mejorar la distribucion en el largo
plazo de su endeudamiento. La compaiiia cuenta con KPMG Auditores como auditor.

Grupo Masmovil es un operador integral de telecomunicaciones que presta servicios de telecomunicaciones
(fijo, mévil, banda ancha, datacenter y servicios de valor afiadido) en las tres areas de negocio: residencial,
empresas y operadores.

El grupo empresarial actual es el resultado de la integracion, durante 2014, de distintos operadores de
telecomunicaciones con crecimientos sostenidos en sus respectivos mercados y ambitos de negocio. A raiz
de la cotizacion de Ibercom en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) desde 2012, el grupo cotiza en el mercado
nacional, siendo la intencién de la compaiiia su préximo traslado al Mercado Continuo de la Bolsa espafiola.

Tras la integracion de 2014 el Grupo Masmovil se ha posicionado como el sexto operador nacional a nivel de
ingresos y actualmente el cuarto con una capacidad de oferta integral asimilable a los operadores dominantes.
Asi, el ambito de actuacion de Masmovil comprende todo el territorio nacional con una cartera de 800.000
clientes en el area residencial (400.000 en mévil/banda ancha y 400.000 en VozIP) y 25.000 en el area de
empresas. La compafiia avanza actualmente en la consolidacion como grupo y la mejora en su rentabilidad
operativa, aspecto favorecido por su contenido endeudamiento.

El Grupo Masmovil, dependiente de la matriz Masmovil Ibercom, S.A., cuenta con una estructura accionarial
ampliamente diversificada, con un free float del 47% (participacion inferior al 5% y sin presencia en el consejo).
En su accionariado destaca la presencia de los grupos de fundadores (Ibercom y Masmovil) con el 22% del
mismo, y que se completa con los referidos a inversores institucionales (40%) y family offices (15%).
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Composicion del accionariado

mFundadores
mFamily Offices
mlnversores

institucionales
mResto

Masmovil cuenta con un rating corporativo de BB (tendencia positiva) otorgado por axesor en Mayo de 2015,
donde se destaca tanto el posicionamiento competitivo alcanzado en el mercado como una situacion financiera
de solvencia que ofrece un escenario de potencial crecimiento ain dependiente de la consolidacion del
crecimiento inorganico desarrollado.

Si bien, la operacion de financiacion de Masmovil Broadband se configura como una operacion sin recurso a la
matriz, y en la que el repago de la deuda se corresponde de forma exclusiva con la capacidad de generacion
de negocio de los activos del perimetro del proyecto sefialado, hay que sefalar que la gestion comercial de los
mismos se realizara con la estructura y recursos corporativos del grupo. De esta forma, la solvencia del Grupo
Masmovil se valora a la hora de calificar al Emisor.
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Caracteristicas de la gestién

Broadband se configura actualmente como el proyecto clave en el salto cualitativo y cuantitativo de Masmovil,
lo cual le dota de un ambito de gestion relevante que se acompafia de unos recursos humanos, técnicos, y
econdmicos por tanto consecuentes con la importancia del negocio que desarrolla, asi como a la complejidad
del mismo.

A este respecto se destaca el refuerzo en materia de recursos humanos que ha tenido Masmovil en los Ultimos
meses, con incorporaciones de personal especialista y de adecuada experiencia en compafias del sector de
banda ancha fija.

En el organigrama de gestion, se destaca la creacion de un Comité Directivo exclusivamente dedicado al
seguimiento del proyecto de banda ancha, con una periodicidad semanal. El mismo tiene entre sus miembros
al Director General Adjunto, al Director de Tecnologia (CTO), al Director Financiero (CFO), y a los directores de
las unidades de; Residencial, Empresas, Compras y Operaciones de clientes.

Igualmente en Broadband se constituyen los comités de gestiéon y seguimiento propios de su actividad, y que
se corresponden con:

e Comité de despliegue (Bimensual): CEO, CTO y Director de Red
e Comité de compras (Bimensual): CEO, CFO, Director de Compras 'y CTO
e Comité econdmico (mensual): CEO, COO y CFO

Con respecto a la gestion de la ejecucion técnica del despliegue de red propia, ambito clave en la consecucion
de los objetivos, se determina la adecuada existencia de un marco de planificaciéon del proyecto, asi como las
localizaciones del despliegue. Asi, los diferentes hitos del proceso de despliegue y sus puntos de control se
encuentran definidos a nivel de cada grupo de unidades inmobiliarias a cubrir.

El proceso técnico de despliegue se dota de un organigrama propio, encabezado por el Director de Red, donde
se destaca la presencia de personal y medios internos en todos los ambitos de la red, siendo en mayor medida
la presencia interna en los ambitos de la ingenieria de acceso, despliegue de red y en el area de operacion y
mantenimiento (O&M). En este sentido se destaca que Masmovil aporta la experiencia de su filial EMBOU en
despliegue de red propia, con mas de quince mil hogares pasados con fibra. Para su funcionamiento operativo
del reporte de gestion hacia el Comité de Direccion, el proyecto cuenta con un modelo de reporte semanal ya
definido que monitoriza todos los aspectos relacionados con el despliegue de la red.

El despliegue de red y su puesta en funcionamiento cuenta adicionalmente en su planificacién y ejecucion con
la contratacion de especialistas del sector en los diferentes ambitos identificados (aspecto de obligado
cumplimiento). Actualmente la compafia cuenta con ofertas lanzadas y en estudio para los primeros lotes de la
red, que abarcan la ingenieria y construccion, el control de la ejecucion y calidad de la construccion y el
cumplimiento de los aspectos laborales en la misma, el suministro de equipamiento activo, y el control de
actividades y garantia de la calidad (PMO de soporte, QA documental, y herramientas de gestion). Los ambitos
concernientes al equipamiento de transmision de la red y el mantenimiento de la misma estan pendientes de
lanzamiento, siendo esperadas ofertas de operadores de reconocido prestigio.

En este sentido se sefala la falta de un contrato ‘llave en mano’ con la compaiiia seleccionada para la
construccion de la red, siendo suplido por la contratacion diversificada en los diferentes ambitos de la operativa
e incluyendo la propia contratacién de una oficina de proyectos (PMO) que supervise el cumplimiento de todo el
proceso.

El control semanal del proyecto cuenta con herramientas que permiten realizar un seguimiento integral de los
proyectos de despliegue. La gestidn de toda la informacién se hace de forma centralizada, y se actualiza
mediante la integracion de sistemas, tanto internos de la compafiia como externos, dando alcance al control
econdmico, gestion de proyectos, gestion de 'sucs' e infraestructuras, soporte a QA Documental y de campo,
gestor documental, gestion de riesgos, prevencion de riesgos laborales, generacién de informes y cuadros de
mando.
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Marco legal

Para el presente proyecto se determina la existencia de un marco legal completo y que adicionalmente se
valora como adecuado para permitir a Broadband el desarrollo de sus actividades propuestas bajo un entorno
de competencia suficientemente regulado para la consecucion de sus objetivos. La tendencia regulatoria hacia
una mayor liberalizacion, aspecto que ha permitido el posicionamiento de la compafiia en el negocio de banda
ancha fija, es un aspecto que caracteriza al regulador y se espera que continte en el futuro.

El proyecto esta regulado de forma general por las leyes espafiolas y comunitarias en el ambito de las
telecomunicaciones. En lo que respecta al mercado espafiol, la Comisién Nacional de los Mercados y la
Competencia (CNMC), a través de la Direccion de Telecomunicaciones y del Sector Audiovisual, es el 6rgano
encargado de regular, supervisar, y velar por el correcto funcionamiento de los mercados de comunicaciones
electrénicas y audiovisuales. La CNMC es un organismo independiente del Gobierno de Espafia y sometido a
control parlamentario. Entré en funcionamiento en el afio 2013, y entre sus funciones destaca el
establecimiento y supervision de las obligaciones especificas que han de cumplir los operadores en los
mercados de telecomunicaciones, el fomento de la competencia, y la resolucién de conflictos entre los
operadores y, si fuese necesario, el ejercicio como érgano arbitral en caso de controversias entre los mismos.

En cuanto a la Direccidon de Telecomunicaciones y del Sector Audiovisual, éste érgano ejerce sus funciones de
acuerdo con lo dispuesto en la Ley 3/2013 de 4 de junio de Creacién de la Comisién Nacional de los Mercados
y la Competencia, asi como, en la Ley 9/2014 de 9 de mayo, de Telecomunicaciones, la Ley 7/2010 de 31 de
marzo denominada General de Comunicacion Audiovisual, y la normativa de desarrollo de las citadas leyes.

En relacion al despliegue de redes de nueva generacion, la Ley 9/2014 vela por el mantenimiento de los flujos
de inversion por parte de los operadores en un ambito de competencia. En este sentido, la incorporacion de
una Infraestructura Comun de Telecomunicaciones (ICT) en los edificios de nueva construccién, asi como la
instalacion de redes fijas de acceso ultrarrapido en edificios ya construidos (despliegues de fibra dptica), facilita
la extensién de redes de nueva generacion. Dichos aspectos son regulados en el articulo 45 de la citada Ley.

Con respecto al mercado mayorista de acceso a Internet de banda ancha y al objeto de garantizar la
competencia, la CNMC tiene la potestad para regular determinadas condiciones relativas a la prestacion de
servicios. Ello implica la fijacion de condiciones en las que el operador con poder significativo en el mercado
(Telefonica) debe poner a disposicion de otros operadores determinados, elementos y servicios de red, que les
permita establecer sus propios servicios de banda ancha dirigidos tanto al uso minorista como empresarial.
Dichos servicios son regulados en la Oferta de Acceso al Bucle de Abonado (OBA), en la Oferta de Referencia
del Nuevo Servicio Ethernet de Banda Ancha (NEBA) y en la Oferta Mayorista de Acceso a Registros y
Conductos (MARCO0), las cuales son aprobadas por la CNMC de forma periddica.

Con respecto a las redes de nueva generacion (NGA) se destaca la importancia del NEBA, por cuanto fija los
territorios y condiciones en las que Telefénica debe abrir sus redes de banda ancha a terceros, afectando de
forma sustancial al entorno competitivo. Actualmente para el NEBA desde Noviembre de 2015 existe un
proyecto de medidas aprobado por CNMC y con visto bueno de la Comision Europea (potestad de veto) que
espera recomendaciones por parte del Gobierno y del BEREC para su resolucion final esperada en el primer
trimestre de 2016.

Bajo este marco actual pendiente de resolucion final se identifica a la compafiia Telefénica como el operador
dominante del mercado espafol, estableciéndose las siguientes medidas al objeto de favorecer la
competitividad:
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e En el mercado de acceso directo se identifica unas zonas de alta competencia (al menos tres operadores
desplegando NGA con una cobertura minima individual del 20%) para las que no se propone regular el
acceso a la red de fibra 6ptica del operador con poder significativo de mercado. Sin embargo, se
mantendran las obligaciones vigentes sobre la red de cobre y el acceso a las infraestructuras de uso civil.
Actualmente son 34 municipios los identificados (se espera que sean ampliados en la resolucion final y en
base a calculos actualizados), item que se ira revisando por parte del regulador. Par el resto de zonas (baja
competencia) se establece la obligacién de que el operador dominante permita acceso virtual a la red de los
competidores en condiciones econdmicas que permitan replicar sus ofertas y sin limites de velocidad
(actualmente se limita a 30 Mb/s en el xDSL).

e Con respecto al mercado de acceso indirecto residencial igualmente se identifica una zona de mayor
competencia (la cuota de mercado de Movistar en el mercado minorista de banda ancha apenas rebasa el
31%). Para esta zona competitiva se establece la eliminacion de todas las obligaciones vigentes de acceso
mayorista indirecto del operador con poder significativo de mercado en un plazo de seis meses. Para el
resto de zonas se ha decidido mantener la obligacién de ofrecer un acceso mayorista indirecto sobre la red
de cobre y de fibra éptica del operador con poder significativo de mercado sin el limite de velocidad de 30
Mb/s actualmente aplicable (NEBA cobre y NEBA fibra).

e En relaciéon con el mercado de acceso indirecto empresarial se acuerda poner a disposicion de los
operadores alternativos una oferta mayorista de acceso indirecto sobre fibra y cobre para el sector
empresarial, donde se ha identificado una menor competencia entre operadores.
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Analisis financiero

Mecanismo del cash-flow

El mecanismo del cash-flow cuenta con una elevada dependencia de la capacidad del Grupo Masmovil para la
captacion de clientes, aspecto que infiere en la menor calidad asociada a la generacién de fondos del proyecto,
y que cuenta con el refuerzo de la estructura de garantias y covenants de la financiacion prevista para mitigar
el riego asociado. A este respecto sefialar que la gestién comercial de las infraestructuras de red sera
desarrollada por la estructura comercial del grupo situada en la filial Mas Mévil Telecom 3.0, S.A.U (denominado
Nivel 1).

La generacion del cash-flow esta por tanto vinculada a la interrelacién de las distintas filiales implicadas en el
negocio de banda ancha fija en el Grupo Masmovil. Asi, en el proceso intervienen junto a la mencionada
Masmovil Telecom, que realiza la labor comercial, las filiales donde se encuentran los activos de red propios
(Nivel 2) y las que contienen los activos cedidos para su explotacion por parte de Jazztel y Partner (Nivel 3).

Sefalar que la estructura de covenants que acompafia la financiacién del proyecto controla y limita tanto el flujo
de fondos como el endeudamiento dentro del perimetro del proyecto, y en general la capacidad de actuacién de
cada una de las filiales. Dentro de esta, se destaca que al objeto de mejorar la capacidad comercial de
Broadband se establece, bajo determinados supuestos, la obligacién por parte del emisor de abrir la
comercializacién de sus activos a compafiias de telecomunicaciones ajenas al Grupo Masmovil.

Las operaciones entre las compafiias se guiaran por el principio de ‘precios de transferencia’ que regulan la
correcta determinacion y aplicacion de los flujos de caja entre companias de un grupo.

« Comercializacién: Basede clientesxDSLy FTTH

conectados a la red de Broadband

Nivel 2 + Remedies FTTH: hasta 800m. unidades inmobiliarias
Masmovil Broadband, en provincias de Madrid, Barcelona, Valencia, Sevilla y
e Malaga

« Despliegue de fibra propia: hasta 750m. unidades
inmobiliarias con IRU de Partner.

Con respecto al Emisor (Nivel 2) los flujos de caja de la actividad quedan estructurados en la siguiente forma:

e |Ingresos:
e Ingresos por cliente comercializado en el Nivel 1.
e |Ingresos procedentes de los acuerdos de arrendamiento de la red FTTH propia (IRU). Estos ingresos
conforman el componente fijo o asegurado de los ingresos del proyecto, siendo desde 2020 estimados en
tan sélo un 2% del total de ingresos.
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e Costes:

e Pagos por cliente al Nivel 3A.

e Pagos por cliente al Nivel 3B.

e Pagos de comisiones de alta y baja de clientes del Nivel 3A (xDSL)

e OPEX: Costes derivados de la operativa con clientes, mantenimiento de la red, personal técnico, y
sistemas.

e CAPEX: Costes derivados de nuevos despliegues en la red propia (parcialmente compensado por los
acuerdos de co-inversion)

Los ingresos del proyecto se componen tanto en los pagos recibidos por parte de Jazztel y Partner por el uso
de la red de Broadband (IRU), parte fija del ingreso, como por los correspondientes a la comercializacion de los
servicios de red FTTH y xDSL procedentes del Nivel 1, donde el Emisor obtiene un margen del 12,5% y 32%
respectivamente. Los ingresos por IRU son fijos y soportados por los respectivos acuerdos, si bien constituyen
un limitado porcentaje del ingreso del Emisor.

El incremento de la base de clientes, en las diferentes tecnologias de red, determina la evolucion creciente
estimada en los ingresos.

Nivel 2 -

Broadband 2019 2020

Clientes FTTH

. 13.077 60.492 135.464 203.805 239.088 249.904 255.825 260.776
(promedio)

Clientes xDSL

. 14.984 48.705 111.650 202.391 295.458 388.526 458.326 493.227
(promedio)

Total clientes

. 28.061 109.197 247114 406.195 534.546 638.430 714.151 754.002
(promedio)

Ingresos (€millones)

Ventas .IRU- 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Remedies

Ventas IRU-

Desarrollo 0,2 0,5 0,8 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
propio

Ventas xDSL 2,2 9,7 21,7 40,1 58,5 76,9 90,7 97,7
Ventas FTTH 1,2 12,3 29,3 44,0 51,6 54,0 55,3 56,3
Total ingresos 5,6 244 53,7 87,0 113,1 133,8 148,9 156,9

Con respecto a los costes, estos vienen determinados tanto por la remuneracion al Nivel 3 por parte del Emisor
(margen descontado) como por los hitos sefialados necesarios para la gestion y desarrollo del negocio, el cual
incluye el despliegue de red propia de nueva creacion.
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Nivel 2 - Broadband 2017 2018 2019 2020 2021 2022
E(i;eS'L‘Q;A -MMinfrastructures 3 1) 0.8)  (221) (375) (536)  (696)  (803)  (857)
z\ﬁﬁ:j)’B - MM Investments ©1) (15 @) @3 @8 (11 (17 (120)
Operaciones con clientes 02  (1.3) (@8 48  (64) .7 (8.6) ©.1)
Mantenimiento de red ©07) @3 @4 @) @I @.7) 3.7) @.7)
Personal ©05 (07 (08 (10 (12 (1.4) (1.5) (1.5)
Sistemas ©04) (05 (06 (06  (06) (0.6) (0.6) (0.6)
Construccion (1) 229) (213) (213) - - - - -
Instalaciones (1) 30) (83 (109 (92  (56) (5.0) (5.0) (5.0)
Equipos (1) @8  ®7)  (127) (110 (7.7 (7.2) (5.5) @7
Costes de Ia red (1) 40)  (40) - - - - - -
Total costes (Emillones) (38,7) (58,3) (78,7) (75,1) (88,7) (106,3) (116,9) (122,3)

(1) concepto CAPEX para la inversiéon en nueva red

El Nivel 3A (negocio xDSL) cuenta con los ingresos transferidos desde el Nivel 2 asi como los
correspondientes a las comisiones de alta o baja, para afrontar sus costes. Junto a las comisiones sefialadas
de alta y cancelacion se incluye la comisién de acceso a pagar, asi como el pago inicial de €29 millones por el
acceso ilimitado a la red de cobre de Jazztel. El mecanismo del cash-flow para el nivel 3A se establece de tal
forma que la filial cada afio netea sus ingresos y pagos, manteniendo la caja final a cero durante el periodo de
la financiacion. Para esta filial no esta permitido el endeudamiento adicional.

Nivel 3A - MM

Infrastructures 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(xDSL)

Clientes

. 14.984 48.705 111.650 202.391 295.458 388.526 458.326 493.227
(promedio)

Ingresos (€millones)

Clientes 17 73 16,4 30,4 44,3 58,3 68,7 74,0
Cuota de Alta 13 2.1 48 58 7.1 8,3 7.8 75
Cuota de 0.1 04 0.9 14 22 3,0 3,8 42
Cancelacion

Total ingresos 3,1 9.8 22,1 37,5 53,6 69,6 80,3 85,7

Costes (Emillones)

Costes de
ccese (1,4) (6,2) (14,0 (25,8) (37,7) (49,6) (58,5) (63,0
Costes de
cancelacion (0,1) (0,4) (0,9) (1,4) (2,2) (3,0) (3,8) (4,2)
Costes de
instalacién (1.3) @1 (4.8) (5.8) (7.1) (8,3) (7,8) (7,5)
Total costes (2,8) (8,7) (19,7) (33,0) (47,0) (60,9) (70,1) (74,7)
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El Nivel 3B (co-inversion FTTH) se remunera a través del precio de transferencia por cliente pagado por el Nivel
2 al objeto de cubrir sus costes generados, los cuales se corresponden con un coste de mantenimiento de red
mensual (€4 por cliente) y un coste de acceso a la red de fibra de Partner dentro del acuerdo de co-inversion.
ElI mecanismo del cash-flow para el nivel 3B se establece de tal forma que la filial cada afio netea sus ingresos
y pagos, manteniendo la caja final a cero durante el periodo de la financiacion. Para esta filial no esta permitido
el endeudamiento adicional.

Nivel 3B - MM

Investments (Co- 2018 2019 2020 2021 p177 2023
inversion FTTH)

Clientes (promedio) 1.330 8.197 21.559 38.008 51.198 58.044 61.195 62.720
Ingresos (€millones)

Ventas por cliente 0,1 1,5 4.1 7,3 9,8 1,1 1,7 12,0
Total ingresos 0,1 1,5 4.1 7,3 9,8 11,1 11,7 12,0

Costes (Emillones)

Mantenimiento de red (0,0) (0,4) (1,0) (1,8) (2,5) (2,8) (2,9) (3,0)
Pago IRU (11,3) (11,3 (11,3) - - - - -
Total costes (11,3)  (11,6) (12,3) 1,8) (2,5) (2,8) (2,9) (3,0)
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Descripcion del Bono y garantias

La emision prevista por Masmovil se concreta en un Bono senior secured en el Mercado Alternativo de Renta
Fija (MARF) espafiol por un importe de hasta €70 millones. Con fecha estimada de emision en el primer
trimestre de 2016, se establece un vencimiento de 8 afios (2024) con cuotas anuales de amortizacion en los
ultimos tres aniversarios (cinco afios de carencia). Dicha emisién sera a la par con un cupén fijo estimado del
4,75%, e incorpora garantias y covenants propios del entorno de la financiacion de proyectos (excluye garantia
de la matriz). A continuacion se resumen los principales detalles.

Perfil de la emision

Emisor

Emisién

Instrumento

Importe

Fecha emision
Vencimiento

Yield estimada

Calendario de amortizacion
Garantias

Mercado

Ley Gubernamental

Masmovil Broadband, S.A.

Bono Senior Garantizado

Cupon Fijo

70.000.000 €

Estimada en 2016

8 afios, 2024

5,0%, emision a la par

5 afios de carencia, 33,3% anual en 6°,7°y 8°
Garantias aportadas por el perimetro del proyecto
MARF

Espafiola

Junto a las garantias de la emision, el mecanismo de los flujos de caja cuenta con el apoyo de determinadas
obligaciones y covenants establecidas bajo el marco de la captacién de fondos (Emision de Bonos) que
refuerzan la capacidad del proyecto para afrontar el repago de sus compromisos de deuda. Asi, a continuacion
se describen los términos y condiciones que se incorporan en la estructuracion de la emision.

Respecto de las garantias favor de los bonistas:
e Prenda de las acciones del Emisor y sus filiales.

e Prenda de las cuentas del Emisor, tanto las previstas inicialmente como las futuras aprobadas. Las cuentas
previstas inicialmente son:

e Cuenta de cobros y pagos
e Cuenta de reserva del servicio de la deuda (pendiente importe)
e Cuenta de reserva operativa (pendiente importe)

e Prenda de los contratos materiales del proyecto (extensiva a los futuros existentes). Contratos Materiales,
incluye como minimo los contratos de comercializacion, los contratos de construccion de la red de FTTH,
los contratos de mantenimiento de la red propia de FTTH, los Derechos Irrevocables de Uso (IRU) y las
polizas de seguros.

e Promesa de hipoteca sobre los elementos integrantes de la red FTTH propiedad del emisor en el momento
en que se produzca algun supuesto de vencimiento anticipado, o que se verifique que el Ratio de Caja sobre
el Servicio de la Deuda se situe por debajo de 1,10x en el momento de su célculo.
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e Cambio de control (adquisicion de mas del 50% de las acciones del Emisor)

e Negative Pledge (salvo aquellas garantias que deban otorgarse por imperativo legal). No se permite durante
la financiacion la constitucion de garantias reales a terceros, incluyendo: las participaciones del Emisor; las
participaciones de las filiales, propiedad del Emisor, las cuentas; los contratos relevantes, de la
infraestructura de red en propiedad,.

e Pari Passu. Los Bonos constituiran obligaciones senior para el Emisor.
Respecto de las obligaciones del Emisor:

e Limitar su actividad a la tenencia, desarrollo, inversion, uso y explotacién de infraestructuras de redes de
telecomunicaciones ya sean propias o de terceros y cuya explotacion comercial se realizara a través de
acuerdos de comercializacién establecidos con terceros operadores.

e Destinar los fondos obtenidos al objeto exclusivo de su actividad.

e Solicitar y mantener, al menos y durante la vida del Bono, una calificacion crediticia por parte de una Agencia
acreditada por el ESMA (European Securities and Markets Authority’s).

e Informacion periddica, tanto auditada como no auditada, que permita el seguimiento financiero y operativo del
Emisor, de los covenants estipulados, y de la operativa de despliegue de red y su situacion de penetracion
comercial. Se incluye a efectos concretos de esta financiacion los informes de: seguimiento de despliegue
de red (propia y co-inversioén), penetracion comercial, y el de Capex.

e Mantener las cuentas corrientes conforme a lo estipulado y no abrir nuevas cuentas salvo autorizacion.
e Obligaciones de endeudamiento:
e No endeudar sus filiales hasta la efectiva cancelacion de la emision.

e No incurrir en endeudamiento distinto de los Bonos y de las lineas de crédito establecidas en el momento
de la emisién durante los ejercicios 2016, 2017 y 2018. A partir de la finalizacién de este periodo el Emisor
podra endeudarse adicionalmente (Endeudamiento Adicional Permitido) hasta un maximo de 4x Deuda
Financiera Neta/EBITDA), y siempre y cuando el destino de los fondos sea el de realizar nuevas
inversiones (Capex) relacionadas con su actividad, obligandose a reportar dichos proyectos con
anterioridad a la inversion (informe de Capex).

e Formalizar con empresas de reconocido prestigio los debidos contratos que garanticen la construccion,
mantenimiento y aseguramiento, tanto de las redes operativas como de las que se esperan desplegar.
Asimismo se obliga a solicitar y conservar, diligentemente, todas las licencias y autorizaciones que desde el
punto de vista administrativo y legal sean necesarias para el ejercicio de su actividad limitada y para la
gestion o construccion de sus redes de Telecomunicaciones.

e Mantener acuerdos de comercializacién con al menos un operador (en el caso inicial y de manera exclusiva
con MasMovil Ibercom) y por un minimo del 50% de la capacidad de la infraestructura en operacién.
Respecto al contrato de comercializacion con Masmovil Ibercom, se establece que el cobro de caracter
mensual no sea mas tarde del dia habil posterior al dia en el cual Masmovil Ibercom cobre los importes
debidamente facturados a sus clientes.
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e Obligacion de buscar contratos adicionales de comercializacion con otros operadores distintos de Masmovil
Ibercom en caso de que la cifra de clientes a cierre del periodo considerado presente un déficit superior al
20% respecto de la cifra contemplada en el Plan de Negocio con el fin de incrementar la utilizacién de la
infraestructura en operacioén. Para ello el Emisor dispondra de [60] dias desde la comunicacion al Comisario
del citado Informe en el que se constate que dicho déficit se ha producido, y en todo caso deberan respetar
los precios minimos por cliente correspondientes al Contrato de Comercializacién. En caso de que
transcurrido dicho plazo el Emisor no hubiera llegado a la formalizaciéon de ningun acuerdo, el Emisor se
compromete a presentar a los bonistas, a la mayor brevedad posible, un plan de actuacion de cara a
recuperar el nivel de penetracion comercial previsto en el Plan de Negocio, con la revision de todos los
ambitos que se consideren relevantes.

e Obligaciones de distribuciones:
e No efectuar distribuciones del Beneficio Neto a sus accionistas durante los afios 2016, 2017 y 2018

e A partir de 2019 incluido se podran realizar distribuciones anuales del Beneficio Neto, las cuales, en caso
de que la Emisién no haya quedado totalmente cancelada, estaran sujetas a las siguientes condiciones:

No se haya producido ni exista ningun incumplimiento de las obligaciones del Emisor.

No se haya producido ninguno de los eventos causa del vencimiento anticipado.

No se haya producido un incumplimiento respecto de la obligacién de pago de los Bonos.

Se haya dotado la reserva para el servicio de la deuda y la cuenta de reserva operativa.

Se podra distribuir hasta un 50% del Beneficio Neto del ejercicio siempre que el ratio DFN/EBITDA sea

inferior o igual a 3x y que la cifra de despliegue efectiva sea como minimo del 75% respecto del plan de

despliegue de referencia contemplado en el Plan de Negocio.

e Se podra distribuir hasta un 75% del Beneficio Neto del ejercicio siempre que el ratio DFN/EBITDA sea
inferior o igual a 2x y que la cifra de despliegue efectiva sea como minimo del 90% respecto del plan de
despliegue de referencia contemplado en el Plan de Negocio.

e Se podra distribuir hasta el 100% del Beneficio Neto del ejercicio siempre que el ratio DFN/EBITDA sea

inferior o igual a 1x y que la cifra de despliegue efectiva sea como minimo del 100% respecto del plan

de despliegue de referencia contemplado en el Plan de Negocio.

Respecto al valor de los activos que garantizan la financiacion:

Con respecto a los activos de red que garantizan la financiacion sefialamos que el conjunto de la valoracion se
ha realizado a valor de reposicién, entendiendo esta como la mas conservadora y mejor aproximacion dado lo
especifico de los activos. Para esta valoracion de los activos, incluyendo los derechos de uso (IRU) que suman
o restan valor a los activos de red en propiedad de Broadband, junto con la caja disponible (pignorada de
acuerdo a lo comentado) se estima un valor a finales del periodo de despliegue (2018) de 135 millones, lo que
supone un Loan to Value adecuado del 52% en el momento inicial de capacidad operativa completa.
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Valoracion de activos

Remedies

Unidades inmobiliarias (ud.) 740.391 800.000 800.000 800.000
Coste por unidad (€) 121 121 121 121
Valor de reposicion (€ millones) 89 97 97 97

Desarrollo propio

Unidades inmobiliarias (ud.) 0 250.000 500.000 750.000
Coste por unidad (€) 85 85 85 85
Valor de reposicion (€ millones) 0 21 43 64

Co-inversion con Jazztel (€ millones)

Unidades inmobiliarias (ud.) 0 250.000 500.000 750.000
Coste por unidad (€) 130 130 130 130
IRU Comprado s/ Co-Inversion (40%) 0 13 26 39
IRU Vendido s/ Remedies (40%) (1) -36 -39 -39 -39
IRU Vendido s/ Desarrollo propio (40%) (1) 0 -9 17 -26

(1) Se restan del valor por no pertenecer a Broadband

Total valor activos de red 53 84 110 135

LtV s/ activos de red 131% 84% 64% 52%
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Proyecciones financieras

El mecanismo de cash-flow establecido para la interrelacion de las partes en la explotacion del negocio se
complementa con las estimaciones de penetracion comercial y de costes asociados a la explotacion para
conformar las proyecciones financieras del proyecto. De igual forma, el cumplimiento en los plazos del
despliegue de red interviene en el cumplimiento del plan de negocio.

La compania plantea sus proyecciones sobre las experiencias pasadas de éxito comercial de compafiias
rivales en su implantacion en el negocio de banda ancha fija, de tal manera que se plantean bajo un prisma
conservador sobre la base conceptual de alcanzar unos resultados comerciales inferiores pese a la situacion
de mayor tiempo para la consecucion de objetivos y el mayor numero potencial de clientes en su red. De esta
forma, las asunciones establecidas en el 'caso base' se determinan por parte de la compafia como realizadas
en un escenario que ya contempla unos objetivos de minimos y para los que transmiten su confianza en
superar.

De igual manera, se debe tener en cuenta que la compania cuenta con operar siempre en el rango mas bajo de
precios respecto a la competencia (estrategia ‘value for money’), aspecto que dota al proyecto igualmente de
un mayor tono conservador. De esta forma, se contempla que un escenario conservador, y que adicionalmente
permite sensibilidades negativas en su consecucién, permite generar el negocio suficiente para el
cumplimiento de las obligaciones financieras del presente proyecto.

Las proyecciones se estructuran sobre un desarrollo de proyecto en el que los tres primeros ejercicios (2016~
18) son intensivos en inversiones, lo que resulta en la obtencion de flujos de caja netos anuales negativos que
son financiados mediante la emision de bonos de forma principal. A este respecto se contempla que el
proyecto cuente con una linea de financiacion inicial de €5 millones que complemente, como financiacién
subordinada, las necesidades de fondos en la fase de despliegue de red propia. La capacidad de mejorar la
liquidez en caso de ser necesaria de forma puntual cuenta con la posibilidad de incrementar los fondos
subordinados, asi como la flexibilidad para la realizacion de las inversiones previstas.

A partir de 2019 se establece que el proyecto cuenta con todo su potencial comercial, comenzando a ser
generador de caja positivo con adecuada capacidad para mantener el crecimiento y afrontar desde 2021 la
amortizacién del Bono.

Caso Base Proyecto - Masmovil Broadband -

El escenario base de las proyecciones se establece en base a una penetracidon comercial creciente desde el
inicio, y en diferente grado en funcion del grado de competencia de cada negocio, que alcanza sus cuotas
maximas en 2018-19. Asi, el mayor grado de penetracion (18%) se estima en el area de baja competencia
(FTTH desarrollo propio), frente a las menores cuotas alcanzadas en la FTTH adquirida (7,2%) y en la co-
inversion de red con Partner (8,1%). Sefialar en este sentido que la experiencia actual de la compaiiia en el
despliegue en curso en la Comunidad de Aragén (a través de su filial EMBOU), centrado en zonas de baja
competencia, esta resultando para algunas zonas en penetraciones superiores al 20% en 12 meses de
comercializacion (5% en otras zonas en 6 meses).

Para la red xDSL se estiman cuotas minimas de penetracion, sobre la base de un mayor nimero potencial de
clientes. Sefialar como Jazztel, propietario de la red xDSL, logré captar hasta el 3,2% de penetracion tras sus
tres primeros afios de comercializacion (2007), 8% en 2010, contando con la mitad del despliegue actualmente
disponible. En este sentido se destaca igualmente la asuncion de unos ratios Churn (tasa de abandono)
superiores al mercado, manteniendo la asuncion conservadora en las hipétesis.
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Indicadores de penetracion comercial

% clientes Negocio FTTH xDSL
Periodo de cosecha Remedies High Comp Low Comp

12 meses 2,2% 4,3% 16,2% 0,2%
24 meses 4,4% 5,7% 17,0% 0,4%
36 meses 7.2% 8,1% 18,0% 0,9%
48 meses en adelante 7,2% 8,1% 18,0% 0,5%
'Churn’ desde 48 meses 18,0% 18,0% 12,0% 35,0%

Respecto de los costes, las proyecciones cuentan con las correspondientes hipotesis tanto sobre los
conceptos de OPEX (operativa y mantenimiento) como de CAPEX (inversiones en nueva red). La experiencia
actual de la compaiiia en lo que se refiere a la contratacién de servicios es de obtenciéon de menores costes
sobre lo previsto, aspecto no obstante aun por desarrollar. Adicionalmente, se destaca que un alto porcentaje
del OPEX es de caracter variable en funcion del numero de subscriptores efectivamente conseguido (promedio
del 90% en 2016-23).

Indicadores del proyecto - Caso Base

€ millones 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Unidades Inmobiliarias cubiertas 1,3 1,8 2,3 23 2,3 2,3 2,3 23
Ventas 5,6 244 53,7 87,0 113,1 133,8 148,9 156,9
% crecimiento ventas 335% 120% 62% 30% 18% 1% 5%
EBITDA 0,6 8,4 19,8 32,1 37,7 39,7 42,5 44,2
% slventas 11% 34% 37% 37% 33% 30% 29% 28%
Cash-flow explotacion 12,4 10,8 23,1 28,0 25,6 45,6 50,7 49,2
Cash-flow antes de la deuda (1) (16,7) (27,9) (18,2) 11,4 15,8 37,0 42,6 40,8
;igjeﬁz;ce (antes de 537 223 06 85 182 284 426 408
Servicio de la Deuda 4.6 3,5 3,5 3,5 3,5 26,8 25,6 24,5
Deuda Financiera 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 46,7 23,4 0,1
Deuda Financiera Neta 16,3 47,7 69,4 61,5 51,8 18,3 (19,2) (40,7)
Ratios

Deuda Financiera Neta / EBITDA 26,1x 5,7x 3,5x 1,9x 1,4x 0,5x -0,5x -0,9x
?jvl:dei;:taa':;ira Neta / Cash 13x  44x 30x  22x  20x  04x  -04x  -0,8x
RCSD (2) -3,7x -8,0x -5,2x 3,2x 4 5x 1,4x 1,7x 1,7x
Caja balance antes de la deuda / 12.8x 7.4% 1.2x 3.4% 6.2x 2.1x 2.7% 2.7x

Servicio de la Deuda
(1) CF antes de la deuda = CF explotacioén - Capex

(2) Ratio Cobertura del Servicio de la Deuda = Cash-flow antes de deuda / Servicio de la deuda
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De esta forma, se observa como asumiendo el resto de las hipotesis establecidas tanto para los costes
(CAPEX y OPEX) cémo para las relacionadas con los ingresos medios por productos (ARPU), el ‘Caso Base’
determina una evolucion positiva en términos de operaciones y finanzas de cara a permitir el cumplimiento de
los compromisos de la deuda bajo el escenario contemplado de covenants y obligaciones.

Adicionalmente, la capacidad del proyecto para mejorar la liquidez si fuera necesario, flexibilizando inversién y
ampliando deuda subordinada, se considera suficiente para mantener las asunciones del caso base como muy
positivas para afrontar los compromisos de la deuda.
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Hipoétesis CASO Ajustado - Axesor

La existencia de un 'Caso Base' conservador permite no obstante que adicionalmente el proyecto soporte un
escenario de ajustes importantes en las principales hipotesis de generacion de ingresos; el despliegue propio
de red, y la penetracién comercial. A este respecto sefalar que los ajustes presentados para el 'Caso Ajustado’
no constituyen un minimo asegurado en el rendimiento del proyecto, aspecto del que adolece el mecanismo de
cash-flow del proyecto, siendo por tanto susceptible de alcanzar un peor escenario. Igualmente la capacidad
del proyecto de obtener escenarios que mejoren las asunciones tomadas como base de las proyecciones son
posibles.

Respecto del despliegue propio de red comentar como la existencia de flujos de caja procedentes de las redes
ya operativas permite la obtencién de menos ingresos sobre los inicialmente previstos en el despliegue propio.
Asi, el retraso en el despliegue, o finalmente la menor inversion de red propia, es asumible. El 'Caso Ajustado’
propuesto por Axesor recoge hasta un decremento del 25% sobre las estimaciones de despliegue para los
ejercicios 2016-17.

Con relacién a la penetracion comercial sefialar que igualmente se contempla un escenario de menor
consecucion (-25%) en el conjunto de los negocios, de tal forma que los ratios financieros mantienen la
solvencia. Ademas, en este caso la yield de la financiacion se establece en 5,50%.

Los indicadores financieros del proyecto en el escenario ajustado por axesor se reflejan en el cuadro siguiente:

Indicadores del proyecto - Caso Ajustado

€ millones 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Unidades Inmobiliarias cubiertas 1,2 1,7 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Ventas 4,6 17,6 38,5 62,9 82,0 96,6 106,4 110,9
% crecimiento ventas 283% 118% 64% 30% 18% 10% 4%
EBITDA 0,6 5,6 13,3 22,2 26,3 27,0 27,6 27,7
% slventas 14% 32% 35% 35% 32% 28% 26% 25%
Cash-flow explotacion 79 3,5 15,1 14,7 9,6 27,1 29,9 26,6
Cash-flow antes de la deuda (1) (13,4) (23,7) (19,1) 4.1 4,3 23,8 26,6 227
Caja balance (antes de dividendos) 56,7 29,2 6,2 6,5 5,6 2,3 3,0 1,1
Servicio de la Deuda 4,9 3,9 39 3,9 39 27,2 259 24,6
Deuda Financiera 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 46,7 23,4 0,1
Deuda Financiera Neta 13,3 40,8 63,8 63,5 64,4 44,4 20,4 (1,0)
Ratios

Deuda Financiera Neta / EBITDA 20,6x 7,3x 4,8x 2,9x 2,4x 1,6x 0,7x 0,0x
Ef;gfazig:"dera Neta / Cash flow 17 116x  42x  43x  67x  16x  07x  0,0x
RCSD (2) -2,7x -6,2x -5,0x 1,1x 1,1x 0,9x 1,0x 0,9x
Caja balance antes de la deuda / 12,6x 8,6x 26x  27x  25x  1,1x 1,1x 1,0x

Servicio de la Deuda
(1) CF antes de la deuda = CF explotacion - Capex

(2) Ratio Cobertura del Servicio de la Deuda = Cash-flow antes de deuda / Servicio de la deuda
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Anexos

Estados financieros

ACTIVO (€)

ACTIVO NO CORRIENTE 108.988.028
INMOVILIZADO INTANGIBLE (derechos de uso) 20.151.595
INMOVILIZADO MATERIAL (red de fibra + inmovilizado en curso y anticipos) 88.671.639
ACTIVOS IMPUESTO DIFERIDO 164.794
ACTIVO CORRIENTE 107.766.036
DEUDORES Y CLIENTES 87.740.498
TESORERIA 20.025.538
TOTAL ACTIVO 216.754.064
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PASIVO (€)

PATRIMONIO NETO 19.498.271
FONDOS PROPIOS 19.498.271
CAPITAL SOCIAL 5.000.000
PRIMA DE EMISION 15.000.000
RESULTADO EJERCICIO - 494.385
RESERVAS DE LA DOMINANTE -7.344
PASIVO NO CORRIENTE 88.894.318
DEUDA FINANCIERA (otros pasivos fros.) 20.310.208
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS (IRU) 68.584.110
PASIVOS POR IMPUESTO DIFERIDO 2.196.309
PASIVO CORRIENTE 108.361.475
DEUDA FINANCIERA (otros pasivos fros.) 107.992.500
OTRA DEUDA (empresas del grupo: cash pooling) 70.000
ACREEDORES Y PROVEEDORES 298.975
TOTAL PASIVO 216.754.064
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PERDIDAS Y GANANCIAS (€)

Importe neto de la cifra de negocios 415.890
Trabajos realizados por la empresa para su activo 0
Aprovisionamientos 0
Otros ingresos de explotacion 0
Gastos de personal 0
Otros gastos de explotacion -54
RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION (EBITDA) 415.836
Amortizacion de inmovilizado -677.071
Imputacion de subvenciones 0
Resultado por enajenaciones y deterioros del inmovilizado 0
Otros Resultados 0
RESULTADO DE EXPLOTACION -261.235
Ingresos financieros 0
Gastos financieros -397.944
Diferencias de Cambio 0
RESULTADO FINANCIERO -397.944
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS -659.179
Impuestos 164.795
RESULTADO DEL EJERCICIO -494.384
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facilitar dicha informacion a cualesquiera terceros, ni a empresas asociadas, pertenecientes al mismo grupo o a cualquier otro tipo de asociaciéon o
relacion de pertenencia o participacion empresarial o accionarial.

En cualquier caso, alin teniendo MASMOVIL IBERCOM SA licencia de difusion de la informacion, no podra con caracter comercial o con animo de lucro,
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conocimiento por cualquier via.

MASMOVIL IBERCOM SA respondera frente a AXESOR de los dafios y perjuicios que se le causen en caso de incumplimiento de las obligaciones
asumidas.

MASMOVIL IBERCOM SA sera responsable de cualquier incumplimiento realizado por sus empleados y/o cualquier otro tercero al que se haya facilitado
0 haya tenido acceso al Producto y/o a su contenido. La indemnizacién por dafios y perjuicios se entendera sin perjuicio de cualesquiera otras acciones
legales que AXESOR pudiera ejercitar en defensa de sus derechos e intereses legitimos.
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