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Rating Action y Rationale

e EthiFinance Ratings afirma la calificacién de Avatel Telecom S.A. en “BB-“, cambiando la tendencia de Estable a
‘Evolving’.

e Se modifica la tendencia debido a las incertidumbres del sector tras la fusién de operadores y posibles nuevas
operaciones que puedan afectar al mercado. Por otro lado, el borrador de las cuentas consolidadas a cierre
2023 muestran unas perspectivas positivas para el grupo que habra que confirmar una vez se obtengan las
cuentas anuales auditadas.

e Elrating asignado se apoya en que Avatel Telecom S.A. opera en un sector que se caracteriza por los sélidos
fundamentos, destacandose las elevadas barreras de entrada, fruto de las fuertes inversiones en capital y la
relevante regulacién. A nivel financiero, destaca la adecuada cobertura de intereses de su deuda bancaria
(EBITDA reportado ajustado/intereses 6,0x en promedio) y el fortalecimiento de su estructura financiera tras
las subvenciones recibidas por los Planes Unico Banda Ancha y 5G (PN ajustado/DFT ajustada del 61% en
promedio).

e No obstante, como aspectos limitantes a su rating, cabe sefialar que, aunque ha mejorado su estructura
financiera ha sido en gran parte debido a la recepcién de subvenciones para el desarrollo de despliegues de
fibray 5G, siendo su autonomia financiera, excluyendo estas, muy limitada dado el accionariado actual y el
agresivo proceso de expansién inorgénica que esta llevando a cabo. La generacién de caja es limitada en
comparacién a su deuda (FFO/DFN<15%), y el DFN ajustado/EBITDA reportado se mantiene en niveles
ajustados>6x.

e Enlinea con nuestra metodologia, el sector de telecomunicaciones tiene un riesgo ESG medio-bajo (sector
heatmap score entre 2y 2,9), mientras que las politicas ESG del grupo se consideran neutras (ESG score de la
compaiifa entre 1,5y 3,5), resultando en una calificacién que no se ve afectada por estos factores.

Descripcion de la Compania

Avatel Telecom (y subsidiarias; Avatel o el grupo en adelante) es el quinto operador de telecomunicaciones en Espafia,
especializado en llevar cobertura de banda ancha a zonas de pequefias y medianas poblaciones mediante el
despliegue de fibra 6ptica propia (FTTH o Fibra hasta el hogar). El grupo, que opera tnicamente en Espafia, ofrece
ademaés servicios de televisién de pago, servicios de telefonia mévil como operador virtual de Telefénica. En el ejercicio
2023, Avatel obtuvo unos ingresos de €259,7m (-2,1% YoY) y un EBITDA reportado ajustado de €58,9m (EBITDA
recurrente ajustado €97,9m), registrando un ratio de DFN ajustada/EBITDA reportado de 6,4x (DFN ajustada/EBITDA
recurrente ajustado de 3,9x).

Limitaciones

Para la realizacién de esta revisién se ha contado con cuentas anuales auditadas 2022, borrador de cuentas anuales
2023 asi como informacién confidencial sobre el plan estratégico del grupo y proyecciones para los préximos
ejercicios.

Fundamentos

Perfil de Negocio

Andlisis del Sector
e Sector con elevada concentracion en tres operadores y con una fuerte competencia.

Sector maduro, dindmico y que se caracteriza por: i) unas elevadas barreras de entrada donde se destaca la requlacién
y la elevada inversién necesaria en infraestructura para desarrollar la actividad en una mejor posicién competitiva, ii)
positivos niveles de rentabilidad operativa con elevados margenes por las empresas de referencia en el sector y sin una
afectacion notable ante periodos de mayor incertidumbre o volatilidad (es un servicio esencial), y iii) unas perspectivas
de crecimiento moderadas dada también la fuerte competencia en el mercado y el impacto de la crisis inflacionaria
actual en la energia asi como costes de personal que podria limitar el crecimiento (ajuste de margenes). El top 3 de
grupos con mayor cuota de mercado en Espafa (Telefénica, MASORANGE y Vodafone) representaban el 84% de banda
ancha en 2023, existiendo otros operadores (como Digi o Avatel, ente otros) que estdn mostrando un crecimiento
significativo en los Gltimos afios e incrementando los niveles de competencia con politicas de precios mas agresivas. En
los ultimos afos, la industria estd experimentando una tendencia creciente hacia una mayor concentracién debido a
las fusiones realizadas y que podrian llegar entre los distintos operadores. En este ambito, es destacable la adquisicién
de MasMaévil por parte de Orange lo que le coloca como primer operador del sector con una cuota del 38% bajo su
nueva denominacién MASORANGE.

Por otro lado, el sector se encuentra inmerso en un proceso de modernizacién y mejora del servicio, siendo uno de los
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retos principales el desarrollo y despliegue de las redes 5G por todo el territorio nacional. A este respecto, cabe
destacar la inversion estatal presupuestada para este fin, con el objetivo de cubrir el 75% de las conexiones nacionales
con 5G en 2025.

Desde EthiFinance consideramos en términos generales que la evolucién del sector serd, a priori, positiva para
préximos afios y estard condicionada por factores como la mayor digitalizacién, el favorable desarrollo del 5G, asi
como nuevas operaciones de M&A como estrategia de transformacién y mayor competencia en el mercado.

e El sector tiene una exposicién a ESG medio-baja.

En linea con nuestra metodologia, la industria ‘Media and Telecommunication’ presenta un riesgo medio-bajo en
términos ESG (sector heatmap entre 2 y 2,9). Esta valoracidn tiene como resultado un analisis sectorial que no se ve
afectado por este factor. El sector tiene un impacto bajo relacionado con el clima, la biodiversidad y el uso de recursos.
Ademads, proporciona infraestructura importante para las comunidades, lo cual se considera positivo. Sin embargo, el
sector podria tener un impacto negativo en los consumidores debido al amplio publico al que alcanza, lo que hace
especialmente importante la responsabilidad de las empresas hacia el piblico, la calidad de la informacién y los
problemas éticos relacionados.

Posicionamiento Competitivo
e Quintooperador del sector, lider en fibra ptica en zonas rurales.

Avatel muestra un pequefio tamafio en comparacién con los principales players de la industria, lo que limita su
posiciéon competitiva frente a estos. No obstante, la compafia se sittia como el quinto operador de telecomunicaciones
en Espafia, especializado en servicios de fibra 6ptica (FTTH), principalmente en zonas rurales con una poblacién
inferior a los 25.000 habitantes o de entre 25.000 y 100.000 habitantes. Adicionalmente a sus servicios de fibra 6ptica
ofrece telefonia mévil como operador mévil virtual (OMV Full) y completa su oferta con televisién de pago, la
plataforma ClicTv, Amazon Prime y DAZN. En 2021, 2022 y 2023 Avatel fue elegido como uno de los principales
adjudicatarios del Plan Unico del Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital para la extensién de la
banda ancha ultra rapida (mas de 100 Mbps) en Espafia. En 2023 también recibié la adjudicacién de casi el 30% de las
ayudas para el Plan Unico-5G Redes Backhaul para impulsar la conexién 5G en zonas rurales.

e Diversificacion en aumento gracias al crecimiento inorganico y a la ampliacién de servicios.

El grupo se posiciona principalmente como proveedor de servicios de banda ancha fija, aunque también ofrece
servicios de banda ancha via Wimax. En los ultimos ejercicios el grupo ha ido ampliando su oferta. Asi, ofrece servicios
de telefonia mévil como operador mévil virtual completo, lo que le permite ofrecer tarifas mas competitivas gracias al
ahorro de costes y gestion directa con sus clientes. Ademas, desde 2022 completa su oferta incluyendo el servicio de
televisién con la plataforma ClicTv, y desde 2023 DAZN y Amazon Prime, ofreciendo paquetes convergentes para poder
atender las demandas actuales del mercado y mejorar su posicién competitiva. Si bien el grupo opera tnicamente en
Espafia, el hecho de estar enfocados en zonas rurales y de baja densidad de poblacién mitiga parcialmente el riesgo de
competencia de otros operadores.

Estructura Accionarial y Gobernanza
e Estructura accionarial estable y equipo de gestidn profesionalizado

La sociedad matriz y accionista nico de Avatel Telecom S.A. es Avant Telecom, S.L. (Avant en adelante) la cual,
ademaés de realizar actividades de holding, ofrece servicios avanzados de telecomunicaciones en el sector mayorista. EL
capital social de Avant Telecom esta controlado al 50% por D.Jorge Gdmez Jiménez, a través de la sociedad Drako, S.L.;
y al 50% por la sociedad Tizona Inversiones Sur, S.L., la cual a su vez esté controlada al 50% por las sociedades
Retama Telecom, S.L., cuyo socio tnico es D. José Ignacio Aguirre Alvarez, y Vaiia Kapital, S.L.U., cuyo socio tnico es
D.José Luis Rodriguez Arguiz. La gestion del grupo recae principalmente en los accionistas. El Presidente del grupo es
Victor Rodriguez Filgueira, el accionista Jorge Gémez Jiménez ejerce de Vicepresidente y José Ignacio Aguirre Alvarez
de Consejero Delegado. Dada la naturaleza del accionariado, la capacidad de aportar capital para el crecimiento del
grupo o en caso de necesidad de financiacién adicional es limitada.

e Plan estratégico centrado tanto en crecimiento organico como inorganico que conlleva una politica
financiera agresiva.

En los ultimos ejercicios Avatel ha llevado a cabo una politica expansiva mediante la adquisicién de operadores locales
(182 adquisiciones hasta diciembre 2023). Ademas de la estrategia de crecimiento via adquisiciones que explica el alto
apalancamiento reportado por Avatel, el grupo mantiene una estrategia de crecimiento organico basada en la
incorporacién de nuevas tarifas y servicios que permitan incrementar la facturacién y resultados del grupo, asi como la
fidelizacién de clientes. Cabe destacar el desafio inherente a estas operaciones dado el elevado volumen de
operadores y la complejidad de integrar todas las operaciones, sistemas, personas y gestién de las mismas en un corto
periodo de tiempo, asi como a la dispersidn geografica. No obstante, la amplia experiencia adquirida en los procesos de
negociacién e integracion por parte de los gestores del grupo, asi como la estrategia de integracién y equipos de
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trabajo dentro de Avatel posibilita la minimizacién gradual de este riesgo, no pudiendo descartarse en ningtin
momento que alguno de los riesgos y contingencias asociado a las operaciones corporativas pueda materializarse.

o Neutra politica ESG.

Atendiendo a los datos ESG analizados y una vez aplicada la nueva metodologia, desde EthiFinance Ratings se valoran
las politicas ESG de Avatel Telecom como neutras (ESG score del grupo entre 1,5y 3,5). Como resultado, el rating del
grupo no se ve afectado por este driver.

Perfil Financiero
Ventas y Rentabilidad

e Aumento de rentabilidad tras un proceso de fuerte crecimiento inorganico.

A cierre de 2023, Avatel Telecom registraba una facturacién total de €259,7m, similar a la del ejercicio anterior.
Ademas, hubo un ingreso de €55,9m (€30,1m en 2022) por trabajos realizados por el grupo para su activo asi como por
el acuerdo de comercializacién de servicios de la gestién comercial. También se mantuvo estable el EBITDA (€90,7m
en 2023 vs €91m en 2022) a pesar de haber sido un ejercicio complejo, con fuerte competencia en el sector. Si se
excluyesen los gastos extraordinarios, €38m principalmente por la adquisicién de operadores y plan de retencién de
personal clave, el EBITDA recurrente seria de €129,7m, un 18,3% superior al de 2022.

Hay que tomar en consideracién que Avatel los gastos relativos al acuerdo con Elanta (IRU) como gasto financiero. Sin
embargo, desde EthiFinance Ratings se considera que este gasto va asociado a la propia operativa del grupo por lo que
el EBITDA ajustado serfa de €58,9m (48,0m en 2022) y el EBITDA recurrente ajustado alcanzaria €97,9m a cierre 2023
(+47,2% YoV).

Como consecuencia de los gastos extraordinarios comentados anteriormente, el EBIT reportado cayé un 51,2% hasta
€20,3m, dejando un margen del 7,8% vs 15,7% en 2022.

Por otro lado, destacan los ingresos financieros por €44m (€9,8m en 2022) que recogen un ajuste contable en la
estimacidn de los acuerdos suscritos con Elanta (antigua Lyntia) y que no suponen una entrada de caja. Gracias a este
ajuste, el resultado antes de impuestos fue de €19,0m frente a €2,9m del afio anterior.

De cara a los préximos ejercicios el grupo estima continuar con la integracion de operadores adquiridos asi como
continuar con el proceso de crecimiento inorgénico, mejorar sus ofertas convergentes y ajustar costes para mejorar su
eficiencia y posicién competitiva. Por ello, se estima que la evolucién de ventas y EBITDA recurrente sea muy positivo
en los préximos ejercicios.

Endeudamiento y Cobertura
o Elevado apalancamiento financiero debido al fuerte proceso de expansion inorganica.

Como consecuencia de las numerosas adquisiciones de operadores locales realizadas en los ultimos ejercicios, Avatel
muestra unos elevados niveles de apalancamiento. No obstante, a cierre de 2023, la deuda financiera neta alcanzaba
un total de €551m, un 20,6% inferior a la del ejercicio anterior y que si ajustamos del valor presente de la PUT del
acuerdo con Elanta cuyo ejercicio sélo depende de Avatel, la deuda neta ajustada serfa de €379,4m (€527,8m en
2022). A pesar de la notable reducci6n, sigue manteniendo niveles de endeudamiento elevados con un ratio DFN
ajustado del valor de la PUT de Elanta/EBITDA reportado ajustado de los gastos por el acuerdo IRU de 6,4x (3,9x si se
considera el EBITDA recurrente). Respecto al ratio FFO/NFD ajustada, también es muy limitado, de tan sélo un 12% en
2023 (10% en 2022).

Por otra parte, la cobertura de intereses es adecuada aunque se ha deteriorado por el aumento de gastos financieros
en intereses por préstamos con entidades de crédito, con un ratio EBITDA reportado ajustado sobre gastos financieros
(excluidos los intereses por el acuerdo IRU) de 4,4x (7,3x si consideramos el EBITDA recurrente ajustado).Debe
tomarse en consideracién que el grupo no realiza cobertura de tipo de interés por lo que se ve impactada por el
incremento de tipos vivido en el Ultimo ejercicio.

Para los préximos ejercicios se espera una significativa mejora de estos ratios conforme el grupo vaya integrando
todas las compras y aprovechando las sinergias y peso que ha ido ganando en el sector al tiempo que reduce su
endeudamiento.

Analisis de Flujo de Caja
o Negativa generacion de caja libre a raiz de la activa politica de adquisiciones.

Debido a los gastos extraordinarios que esta teniendo por el proceso de expansién inorgénica, la capacidad de
generacion de fondos del grupo es limitada. En 2023 Avatel obtuvo un FFO de €46,3m frente a €53,7m en 2022 ya que
los resultados del grupo inclufan unos ingresos financieros de €44m fruto del ajuste contable por actualizacién de la
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deuda con Elantra (PUT) que no supone entrada de caja. En 2023 hubo fuerte salidas de caja en inversiones por la
compra de 28 sociedades, asf como por el despliegue de redes de fibra 6ptica dentro del programa Plan Unico-banda
ancha de 2021y 2022. Todo ello condujo a un FCF deficitario en €63,3m. Para financiar estas inversiones, como en
adquisiciones anteriores, Avatel ha vendido los derechos de uso de redes de los operadores que adquiria a un operador
neutro lo que supone una entrada de caja adicional (€61,4m en 2023). Gracias a la adjudicacién de los Planes Unico
Banda Ancha y Unico 5G redes Backhaul, recibié €194m en subvenciones. Estos fondos le permitieron, ademas de
financiar sus inversiones, amortizar pasivos financieros por €95m y cerrar el ejercicio 2023 con un incremento de caja
de €47m hasta un total de €69,2m.

Capitalizacion

e Baja capitalizacién debido a la naturaleza de su accionariado que se ve reforzada por la obtencién de
subvenciones puiblicas.

La autonomia financiera se mantiene debilitada desde que en 2019 salié el accionista Andorra Telecomy se
distribuyeron dividendos por €63m. Sus accionistas actuales tienen una capacidad limitada para aportar capital, lo que
unido a un endeudamiento del grupo que ha aumentado de forma significativa tras las adquisiciones de otros
operadores y los acuerdos firmados con el operador neutro Elanta para la compra de derechos de uso (IRU’s) de sus
redes de fibra éptica, ha llevado a que su patrimonio neto (€30,8m) represente tan sélo un 5% sobre la deuda total.
Tras haber sido adjudicataria del Plan Unico Banda Ancha en 2021, 2022 y 2023 y del Plan Unico 5 G de 2023, cuenta
con €291,5m en subvenciones de capital no reintegrables que refuerzan su patrimonio neto, resultando en un ratio
PN/DFT del 52% (16,7% en 2022). A pesar de ello, desde EthiFinance Ratings sefialamos como un riesgo la
significativa dependencia de las subvenciones para el mantenimiento de los niveles de capitalizacion.

Liquidez
e Liquidez ajustada y con una estrategia que demanda fuertes niveles de capital.

A cierre de 2023, el grupo presentaba una adecuada posicién de tesoreria (€69,3m) que junto a la generacién de caja
operativa (€48,2m) y el saldo disponible del tramo revolving del sindicado le permiten afrontar el capex de
mantenimiento y los vencimientos de deuda con entidades de crédito y arrendamientos a corto plazo (€51,4m). No
obstante, debe tomarse en consideracidn que tanto la actividad como la estrategia enfocada a crecer de forma
inorgénica demandan fuertes niveles de capital, que el grupo esta consiguiendo gracias a los acuerdos con operadores
neutros.

Modificadores
Controversias
e Controversia sin efecto actual en la calificacién.

En los ultimos ejercicios Avatel ha comprado 182 operadores locales sin haber llevado a cabo una reduccién de
plantilla por lo que el anuncio de despidos supone un reajuste de plantilla para evitar duplicidades y mejorar la
eficiencia una vez integrados los operadores.

Riesgo Pafs

o No se ha determinado que exista un riesgo pais condicionante y que por lo tanto tenga un impacto negativo en
la calificacién ya que la actividad del grupo se concentra en Espafia.
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Analisis Sensibilidad

e Factores positivos en el largo plazo (1)

Reduccién del endeudamiento (DFN ajustada/EBITDA reportado ajustado menor a 5,0x en promedio, FFO/DFN
ajustada>20% en promedio), mejora de la autonomia financiera (PN/DFT>70% en promedio) o entrada de nuevos
socios con capacidad para apoyar financieramente al grupo.

e Factores negativos en el largo plazo (V)

Deterioro del ratio DFN ajustada/EBITDA reportado ajustado (superior a 7,0x en promedio), FFO ajustado/DFN
ajustada inferior al 5% y PN excluidas subvenciones/DFT inferior al 5%, ratio de liquidez inferior a 1x. Deterioro de
métricas ESG.
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Sources of information

The credit rating assigned in this report has been requested by the rated entity, which has also taken part in the
process. It is based on private information as well as public information. The main sources of information are:

. Annual Audit Reports.

. Corporate Website.

. Information published in the Official Bulletins.
. Rating book provided by the Company.

AW N R

The information was thoroughly reviewed to ensure that it is valid and consistent, and is considered satisfactory.
Nevertheless, EthiFinance Ratings assumes no responsibility for the accuracy of the information and the conclusions
drawn from it.

Additional information

e The rating was carried out in accordance with Regulation (EC) N°1060/2009 of the European Parliament and

the Council of 16 September 2009, on credit rating agencies. Principal methodology used in this research are :
o Corporate Rating Methodology - Long Term : https://files.qgivalio.net/documents/methodologies/CRA
190 V3 Corporate%20Methodology 2023-10-06.pdf

e The rating scale used in this report is available at https://www.ethifinance.com/en/ratings/ratingScale.

e EthiFinance Ratings publishes data on the historical default rates of the rating categories, which are located in
the central statistics repository CEREP, of the European Securities and Markets Authority (ESMA).

e Inaccordance with Article 6 (2), in conjunction with Annex |, section B (4) of the Regulation (EC) No 1060/2009
of the European Parliament and of the Council of 16 September 2009, it is reported that during the last 12
months EthiFinance Ratings has not provided ancillary services to the rated entity or its related third parties.

e Theissued credit rating has been notified to the rated entity, and has not been modified since.
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