Universidad
CENTER FOR BUSINESS RESEARCH AND STUDIES

de Palermo GRADUATE SCHOOL OF BUSINESS

EL MERCADO DE TELEFONIA CELULAR EN AMERICA LATINA
Telefénica Moviles adquiere las operaciones de BellSouth en Latinoamérica

Daniel Seva
dseva@palermo.edu

Marcelo Olguin
molguin@palermo.edu

El 4 de Marzo de 2004, Telefébnica Moviles, la empresa de telefonia celular del grupo espafol
Telefénica, anuncié la compra de las 10 empresas de telefonia modvil controladas por la
estadounidense BellSouth en diferentes paises de América Latina, incluyendo Argentina, Chile, Perq,
Colombia y Venezuela, entre otros.

Para Telefénica, la adquisicidbn le permite alcanzar varios objetivos dentro de su estrategia. En
primer lugar, Telefébnica Moviles se posicionard como la empresa lider de telefonia celular en la
region. En segundo lugar, incorporara a su cobertura paises en los que estaba ausente hasta ahora,
con casi 100 millones de habitantes en forma conjunta. En tercer lugar, la transaccién fortalecera su
posicion en otros paises como Argentina, donde ocupara la primera posicion, y Chile, donde la
compartira con ENTEL.

De acuerdo a lo informado por Telefénica Modviles, el monto a pagar por la adquisicidon de las
operaciones de BellSouth en Latinoamérica alcanza los US$ 5.850 millones. Estas operaciones
representan 10.5 millones de clientes que generaron US$ 2,300 millones en ventas y US$ 696 millones
en EBITDA (resultado antes de intereses, impuestos y amortizaciones) en el afio 2003.

Una parte importante del valor que generara la transacciéon depende de las decisiones de los
organismos reguladores de los paises involucrados. Actualmente la operacidn esta siendo
analizada por las autoridades competentes, pero un fracaso en la obtencién de las aprobaciones
correspondientes, generaria importantes cuestionamientos sobre los resultados de la misma.

La Estrategia Empresaria

Se estima que el mercado latinoamericano crecerad en unos 60 millones de suscriptores en los
proximos 5 afios. Si bien ese nivel de crecimiento resulta muy atractivo para el mercado de
telefonia celular, la regién registra una rica historia en altas tasas de inflacién, gran volatilidad en los
valores de sus monedas, y elevada inestabilidad politica y econédmica. Estos aspectos dejan en
claro las diferentes estrategias de los grupos que operan en la region.

La presencia en América Latina es una de las claves del plan de negocios de Telefénica Moéviles. En
los dltimos afios el grupo espafiol ha logrado imponer en los mercados de inversion internacionales
la idea del crecimiento potencial de la regibn como una ventaja competitiva frente a otros
operadores europeos. Al adquirir las operaciones de BellSouth en Latinoamérica, Telefénica
consolidara su posicion competitiva, impedira la expansion de sus competidores, y tendra
presencia en casi la totalidad de Ameérica Central y del Sur con posiciones lideres en muchos
paises.
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América Movil cuenta con una estrategia similar a la de Telefénica. Desde que su mercado de
origen, Méjico, comenzara a mostrar signos de maduracién con tasas de crecimiento menores a las
del resto de Latinoamérica, la empresa ha mostrado sus intenciones de potenciar su crecimiento
hacia el sur del continente. En el 2002, adquirié las operaciones de BellSouth en Brasil y las de CTI
Mavil en Argentina, convirtiéndose en uno de los competidores mas importantes de la region.
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En el sentido opuesto, las decisiones tomadas por BellSouth en los Ultimos afios dejan en claro que la
estrategia de la empresa prioriza la estabilidad econdédmica y financiera de los Estados Unidos a las
atractivas tasas de crecimiento del mercado latinoamericano. A principios del 2002, la empresa
decidi6 suspender el apoyo financiero a sus subsidiarias de Latinoamérica. Como consecuencia,
Movicom BellSouth de Argentina debidé entrar en un proceso de renegociacion de pasivos con sus
acreedores. En dos operaciones cerradas el afio pasado vendié sus operaciones de telefonia
celular en Brasil. La venta de sus operaciones remanentes en Latinoamérica a Telefénica, le
permitiran dar el paso final su salida de la region. Mas importante aun, los fondos provenientes de la
venta de sus operaciones en Latinoamérica estarian destinados a la adquisiciéon de AT&T Wireless
de Estados Unidos a través de su subsidiaria Cingular.

Cerrada la adquisicion de las operaciones de BellSouth por Telefénica Moviles, el grupo espafiol se
pasara a ser el mayor operador celular de América Latina (40.9 millones de clientes), seguido de
cerca por América Movil (40.7 millones de clientes) y mas de lejos por su competidor a nivel global
Telecom lItalia (14.8 milones de clientes). De esta manera la empresa espafola continuara
mostrando un fuerte crecimiento frente a sus competidores, y una exposicion en la regién con
mayor potencial de crecimiento en el mundo.

El Precio a pagar

El monto ofertado por la totalidad de los activos de BellSouth alcanza los US$ 5.850 millones. De
acuerdo a lo informado, Telefénica Moéviles se hara cargo de la deuda financiera de las 10
compafias adquiridas (alrededor de US$ 1,400 millones) y financiar& el takeover con fondos propios
y deuda. Dicho precio puede ser analizado utilizando diferentes parametros, tales como: (i) el
precio pagado por abonado y (ii) el ratio resultante de comparar el Valor Empresa estimado contra
el EBITDA (Resultado antes de Intereses, Impuestos y Amortizaciones).

El precio a pagar por Telefénica por abonado equivale a US$556. Dicho precio es mayor al pagado
el afio pasado por su principal rival en la regién, la mexicana América Moévil, cuando adquirié las
operaciones de celulares de BellSouth en Brasil (BCP Telecomunicacoes y BSE Telecomunicacoes).
Cabe destacar que el precio pagado por dichas operaciones tenia en cuenta el alto
endeudamiento asumido por la empresa americana para desarrollar el negocio en el mercado
brasilefio.

Sin embargo, el precio de US$ 556 por abonado de BellSouth es menor al precio resultante de
calcular el precio promedio del abonado en Latinoamérica de US$ 578, y menor al precio por
abonado de US$ 601 implicito en el valor de cotizacidon de la accion de América Maovil sobre la
base de las estimaciones de ingresos y resultados para el 2004.

Comparacion del Valor del abonado

BellSouth t BCP Telec. 2 BSE Telec. 2 América Movil Mercado
Latinoamérica

Valor estimado del negocio US$ 5.850 MM US$ 625 MM US$ 180 MM US$ 24.509 MM 3 US$ 68.204 MM 5
Cantidad de abonados 10.514.000 1.700.000 990.000 40.773.000 4 118.000.000 ¢
Valor del abonado US$ 556,40 US$ 367,64 US$ 181,81 US$ 601,10 US$ 578,00

1. Fuente: Telefénica S.A.

2. Fuente: Informes de BellSouth Corp. respecto de la venta de sus activos en Brasil a América Movil.

3. Fuente: capitalizacién de mercado de América Moévil en base a la cotizacion de la accién al 5/3/04.

4. Fuente: América Movil.

5. Fuente: estimaciones propias de valor del negocio de telefonia celular en Latinoamérica en base a diferentes informes de bancos de

inversion.
. Fuente: Telefénica S.A.

o
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Con relaciéon al segundo parametro, la transaccidon planteada por Telefénica arroja un ratio de
Valor Empresa/EBITDA (Resultado antes de Intereses, Impuestos y Amortizaciones) de 6,3. Es decir,
que el precio ofrecido alcanza unas 6,3 veces el Resultado antes de Intereses, Impuestos y
Amortizaciones anual generado por las operaciones de BellSouth en Latinoamérica. Comparando
este ratio con el de empresas similares, el mismo se ubica dentro del rango resultante de los ratios
implicitos en las cotizaciones de América Maovil (6,5 veces), Nextel International (11 veces), y Telesp
Celular Participacoes S.A. (5 veces).

Comparacion del ratio Valor Empresa/EBITDA

BellSouth? Ameérica Movil? Nextel Intl.3 Telesp Cel. Part.4
Valor Empresa US$ 5.850 MM US$ 24.509 MM US$ 27.710 MM US$ 3.609
EBITDA US$ 873 MM US$ 3.752 MM US$ 2.519 MM Us$ 721 MM
Ratio Valor Empresa/EBITDA 6,70 6,55 11,00 5,00

1. Fuente: Telefénica S.A.

2. Fuente: estimacion propia en base a la cotizacion de la acciéon de América Moévil al 5/3/04 e informacién publica provista por la empresa.

3. Fuente: estimacion propia en base a la cotizacion de la accién de Nextel International al 5/3/04 e informacion publica provista por la
empresa.

4. Fuente: estimacion propia en base a la cotizaciéon de la acciéon de Telesp Celular Participacoes S.A. al 5/3/04 e informacion publica provista
por la empresa.

De acuerdo a los analisis anteriores, y aun sin considerar las sinergias que se derivaran de la fusion
de las dos compaifiias, el precio ofrecido por Telefonica a BellSouth es razonable y se ubica dentro
de los parametros para compaiiias similares en la region.

Los aspectos a favor y en contra de la Transaccion

La compra de las operaciones de BellSouth por parte de Telefénica representa un movimiento
estratégico impecable desde varios puntos de vista. En lo que respecta al mercado regional y la
competencia dentro del mismo, la transaccion definitivamente fortalece la posicion de Telefénica.
El grupo espafiol afianzara su presencia en mercados considerados claves (Argentina, Chile, Peru),
y ganara una posicion importante en plazas atractivas a nivel de crecimiento proyectado, donde
hasta ahora no estaba presente (Colombia, Ecuador, Uruguay), o donde participaba de manera
marginal (Venezuela). Adquiriendo las operaciones de BellSouth, Telefénica Ilimita
significativamente las posibilidades de expansion mediante adquisiciones de sus competidores.

Adicionalmente, la transaccion se concreta en un momento de inmejorables condiciones
financieras. El bajo nivel de las tasas de interés en el mundo, la sélida generacion de cash y el
reducido nivel de endeudamiento que presenta el grupo Telefénica actualmente, y la debilidad
del délar estadounidense frente al euro, hacen que la financiacién para una operacion de este
tipo sea facilmente accesible. Aunque la transaccidn no sera financiada enteramente en euros sino
también en ddélares estadounidenses y monedas locales, la moneda europea constituye la mayor
parte de la caja generada por Telefénica a nivel global.

Otro de los beneficios de la compra provendria de las sinergias que se generaran al fusionar las
operaciones. El grupo espafiol estima que dichas sinergias alcanzaran los US$ 1.000 millones,
principalmente derivadas de reducciones en gastos operativos y optimizaciones en inversiones de
capital.

A pesar de que la transaccion tiene un razonamiento estratégico indiscutible, existen algunos
factores a definir que la debilitan y que pueden ponerla bajo riesgo. El primero de ellos esta
representado por la necesidad de obtener la aprobacion de la transaccion por parte de los
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organismos reguladores de los paises involucrados. Los mercados donde el proceso deberia
demandar negociaciones mas prolongadas son Chile (donde Telefénica controla CTC, el operador
lider de telefonia fija, y pasaria a dominar un 48.6% del mercado de telefonia maovil) y Perd (donde
el grupo espaifiol juega un rol dominante en telefonia basica con Telefénica de Perd y controlaria
un 74.4% del mercado celular).

El segundo factor se deriva de la mayor exposicién del grupo a sus operaciones latinoamericanas.
Este factor aumenta claramente el nivel de riesgo politico de sus negocios. Tras la operacion, un
45.9% de las ventas y un 27.6% del EBITDA de la compafia seran generadas en América Latina
(contra los anteriores 25.6% y 11.7%, respectivamente). Los riesgos de volatilidad de monedas y
presion inflacionaria aparecen particularmente como una luz amarilla en Venezuela (pais que
genera un 40% del EBITDA de los nuevos activos).

En tercer lugar, las decisiones a tomar por los accionistas minoritarios de cada una de las empresas
a adquirir pueden complicar la transaccién. Los términos acordados entre Telefénica y BellSouth
fueron extendidos a dichos accionistas minoritarios, pero la falta de indicaciones con respecto a la
posicion que adoptaran estos jugadores otorga un nivel de incertidumbre adicional.

Finaimente, el aspecto tecnoldégico aporta un riesgo de no menor importancia. Varias de las
operaciones de BellSouth en Latinoamérica utilizan tecnologia CDMA?, mientras que la tecnologia
utilizada por Telefénica para la mayoria de sus operaciones es TDMAZ o GSM3. Si bien la transaccién
no esta en riesgo por los aspectos tecnoldgicos, el proceso de adopcidn de una tecnologia Unica
para todas las operaciones puede ser lento y complicado en su implementacion.

Conclusiones

La compra de los activos de telefonia moévil de BellSouth en América Latina por parte de Telefénica
luce como una decision acertada a nivel estratégico, ya que consolida la posicién competitiva del
grupo espafiol en una de las regiones con mayor potencial de crecimiento en el mundo, al tiempo
gue evita la expansiéon de su rival América Movil.

El precio a pagar parece razonable en términos relativos a transacciones comparables. Dicho
precio se fortalece al considerar aspectos tales como las actuales tasas de interés, el buen nivel de
generacion de caja y el bajo nivel de endeudamiento del grupo a nivel global y la fortaleza actual
del euro frente al dolar estadounidense.

Si bien parece improbable que la transaccion encuentre obstaculos insalvables a nivel regulatorio,
la decision de Telefénica de vender su participacion minoritaria en la venezolana CANTV y la
aprobacion dada inicialmente por la Argentina a la operacion, deja solo a Chile y Peril como los
mercados donde conseguir la aprobacion oficial podria demandar una negociacion mas
prolongada.

Pendiente quedara para el mediano o largo plazo el analisis de los resultados de las diferentes
estrategias empresarias. Por un lado el Grupo Telefénica, apostando fuertemente a los mercados

1 Code Division Multiple Access (acceso mdltiple por division de cddigo): estandar digital que soporta velocidades de
datos de alrededor de 14,4KBPS via conmutacion de paquetes y via conmutacion de circuitos. Es un método de
transmision movil celular de espectro extendido que permite a varios usuarios compartir el mismo espectro de
radiofrecuencia por asignacion de un cédigo Unico a cada usuario activo.

2 Time Divisién Mltiple Access (sistema de tiempo de acceso multiple): estandar de servicio digital inalambrico que usa
emision multicanal. De este modo, una frecuencia sola puede apoyar canales de datos multiples simultaneos. TDMA es
usado por el sistema digital celular GSM

% Gobal System for Mobile (communications) (sistema global para comunicaciones méviles): el GSM usa TDMA de banda
estrecha que permite 8 llamadas simultaneas sobre la misma radiofrecuencia. El GSM se introdujo en 1991, y desde
finales de 1997 este servicio estuvo disponible en méas de 100 paises y se ha consolidado como sistema estandar en
Europa y Asia.
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latinoamericanos donde consideran que altas tasas de crecimiento se superpondran a los riesgos
econdmicos y politicos de la regidn. Por el otro lado, BellSouth retirAndose definitivamente del
mercado regional, e incrementando su participacion en mercados maduros, donde si bien las

tasas de crecimiento son menores, las posibiidades de proyectar un negocio estable y mas
manejable son mayores.
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RESUMEN DE LA OPERACIONES Y MERCADOS DE BELLSOUTH EN LATINOAMERICA

ARGENTINA Empresa #1 Empresa #2 Empresa #3 Empresa #4 Mercado
Poblaciéon (MM) 39,0
Penetracion Celular 18,6%
PBI per Capita (US$) 3.403
Compaiiia Telecom Personal Unifén Movicom CTI Movil
Accionista Mayoritario Telecom Argentina Telefénica BellSouth América
(Telecom ltalia) Moviles Movil
Porcentaje 100,0% 97,9% 86,7% 92,0%
Clientes Dic/2003 (MM) 2,55 1,82 1,49 1,41 7,27
Market Share 35,0% 25,1% 20,5% 19,4%
CHILE Empresa #1 Empresa #2 Empresa #3 Empresa #4 Mercado
Poblaciéon (MM) 16,0
Penetracion Celular 46,0%
PBI per Capita (US$) 4.417
Compaiiia Entel CTC BellSouth SmartCom
Accionista Mayoritario Telecom lItalia Telefénica BellSouth Endesa
Porcentaje 54,8% 43,6% 100,0% 100,0%
Clientes Dic/2003 (MM) 2,68 2,27 1,30 1,10 7,36
Market Share 36,5% 30,9% 17,7% 15,0%
COLOMBIA Empresa #1 Empresa #2 Empresa #3 Empresa #4 Mercado
Poblaciéon (MM) 43,0
Penetracion Celular 14,4%
PBI per Capita (US$) 1.776
Compaiiia Comcel Columovil Colombia Movil
Accionista Mayoritario América Movil BellSouth ETB
Porcentaje 95, 7% 66,0%
Clientes Dic/2003 (MM) 3,67 1,92 0,60 6,19
Market Share 59,4% 30,9% 9,7%
ECUADOR Empresa #1 Empresa #2 Empresa #3 Empresa #4 Mercado
Poblaciéon (MM) 13,0
Penetracion Celular 18,1%
PBI per Capita (US$) 2.014
Compaiiia Conecel BellSouth
Accionista Mayoritario América Movil BellSouth
Porcentaje 100,0% 89,4%
Clientes Dic/2003 (MM) 1,54 0,82 2,35
Market Share 65,3% 34, 7%
GUATEMALA Empresa #1 Empresa #2 Empresa #3 Empresa #4 Mercado
Poblaciéon (MM) 12,0
Penetracion Celular 15,7%
PBI per Capita (US$) NA
Compaiiia ACT Comcel BellSouth TEM
Accionista Mayoritario América Movil Milicom BellSouth TEM
Porcentaje 100,0% 55,0% 60,0% 100,0%
Clientes Dic/2003 (MM) 0,87 0,60 0,25 0,16 1,88
Market Share 46,3% 31,9% 13,4% 8,4%
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RESUMEN DE LA OPERACIONES Y MERCADOS DE BELLSOUTH EN LATINOAMERICA (CONT.)

NICARAGUA Empresa #1 Empresa #2 Empresa #3 Empresa #4 Mercado
Poblaciéon (MM) 5,3
Penetracion Celular 8,3%
PBI per Capita (US$) NA
Compaiiia BellSouth Enitel PCS Digital
Accionista Mayoritario BellSouth Gobierno/Am.Mévil ~ América Movil
Porcentaje 89,4% 40,0% / 49,0% 99,0%
Clientes Dic/2003 (MM) 0,23 0,11 0,10 0,44
Market Share 52,2% 25,1% 22,8%
PANAMA Empresa #1 Empresa #2 Empresa #3 Empresa #4 Mercado
Poblacién (MM) 31
Penetracion Celular 28,1%
PBI per Capita (US$) NA
Compaiiia Cable&Wireless BSC de Panaméa
Accionista Mayoritario Cable&Wireless BellSouth
Porcentaje 49,0% 43,7%
Clientes Dic/2003 (MM) 0,45 0,42 0,87
Market Share 51,7% 48,3%
PERU Empresa #1 Empresa #2 Empresa #3 Empresa #4 Mercado
Poblaciéon (MM) 27,0
Penetracion Celular 10,7%
PBI per Capita (US$) 2.240
Compaiiia TEM Perud Tele2000 TIM Pera Nextel
Accionista Mayoritario TEM BellSouth TIM NIl Holdings
Porcentaje 98,0% 97,4% 100,0% 100,0%
Clientes Dic/2003 (MM) 1,51 0,64 0,59 0,15 2,89
Market Share 52,2% 22,2% 20,5% 5,1%
URUGUAY Empresa #1 Empresa #2 Empresa #3 Empresa #4 Mercado
Poblaciéon (MM) 34
Penetracion Celular 16,2%
PBI per Capita (US$) NA
Compaiiia Ancel Movicom
Accionista Mayoritario Gobierno Uruguay BellSouth
Porcentaje 100,0% 46,0%
Clientes Dic/2003 (MM) 0,40 0,15 0,55
Market Share 72,4% 27,6%
VENEZUELA Empresa #1 Empresa #2 Empresa #3 Empresa #4 Mercado
Poblaciéon (MM) 26,0
Penetracion Celular 27,3%
PBI per Capita (US$) 3.305
Compaiiia Telcel Movilnet Digitel
Accionista Mayoritario BellSouth CANTV TIM
Porcentaje 78,2% 100,0% 66,6%
Clientes Dic/2003 (MM) 3,31 2,68 1,11 7,10
Market Share 46,6% 37,8% 15,6%
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