Comisién Nacional del Mercado de Valores
C/ Edison, 4, 28006, Madrid
Atencion: Sr. Sebastian Albella, Presidente, y Sr. Rodrigo Buenaventura, Director General de Mercados

En Londres, a 20 de agosto de 2020

Estimados Sres.:

Hacemos referencia a la oferta pablica de adquisicién de acciones formulada por Lorca Telecom Bidco, S.A.U.
(el “Oferente™) sobre la totalidad de las acciones representativas del capital social de Masmovil Ibercom, S.A.
(“Masmovil”), anunciada el pasado 1 de junio de 2020, y autorizada por esta Comision Nacional del Mercado
de Valores (“CNMV”) el pasado 29 de julio de 2020 (la “Oferta”).

Nos referimos, asimismo, a la carta que remitimos a esta CNMV el pasado 23 de junio de 2020 (nimero de
registro de entrada de CNMV 2020/067067), y a las dos cartas remitidas al Presidente del Consejo de
Administracién de Masmovil, de fechas 8 de julio de 2020 y 17 de julio de 2020, copia de las cuales se ha
hecho llegar a la CNMYV por correo electrénico.

Mediante la presente, queremos manifestar que, una vez analizados los términos del folleto explicativo
aprobado en relacion con la Oferta (el “Folleto™), consideramos que la Oferta incumple en aspectos esenciales
el régimen juridico de las ofertas publicas de adquisicion y lesiona gravemente los intereses de los accionistas
de Masmovil que se han visto desprovistos de la necesaria proteccién, motivos por los cuales mantenemos
nuestra plena oposicion a los términos en los que la Oferta ha sido aprobada, en particular en lo relativo a los
asuntos tratados en las cartas mencionadas en el parrafo anterior. En el supuesto de que los términos de la
Oferta no se modifiquen, nuestra intencion es no aceptar la Oferta. Asimismo, queremos resaltar para otros
accionistas que, incluso si rechazan acudir a la Oferta en primer lugar, tendran aun asi la posibilidad (o la
obligacidn, en caso de que se alcancen los umbrales requeridos para las compraventas forzosas) de vender sus
acciones al Oferente al precio de la Oferta en el marco del proceso de exclusion.

Sin perjuicio de la generalidad de la afirmacion anterior, resaltamos a continuacion los siguientes puntos que
consideramos de especial relevancia.

1.- Precio de la Oferta

Tras un andlisis detallado del informe de valoracién publicado como anexo al Folleto, emitido por
PricewaterhouseCoopers Asesores de Negocio, S.L. (el “Informe” y “PWC”, respectivamente) en fecha 24
de julio de 2020, debemos manifestar nuestra completa disconformidad con su contenido y conclusiones, que
la CNMV ha tomado en consideracién para la aprobacion de la Oferta. En este sentido, adjuntamos como
Anexo 1 a esta carta el correspondiente documento en el que se detallan — como resultado de un analisis
preliminar que completaremos cuando tengamos acceso a mayor informacion — las razones de nuestra
disconformidad, desde una perspectiva financiera. A modo de resumen, los aspectos mas problematicos del
Informe son los siguientes:

1. Desviacion significativa respecto a las orientaciones proporcionadas por la sociedad relativa a
proyecciones de inversion en capital (CapEX). Creemos que PWC ha sobre-estimado de forma
significativa las necesidades de CapEx de Masmovil para 2021 y afios posteriores, tanto para el CapEx
de expansion como para el de mantenimiento. Esta creencia esta en linea con las proyecciones y las
orientaciones al mercado emitidas por la propia Masmovil. Como consecuencia de esta sobre-
estimacion, en nuestra opinion, la valoracion de PWC es demasiado baja (en cuatro o cinco euros por
accion).



2. Transformacion proyectada en el perfil de capital circulante del negocio, desde una posicion que,
histéricamente, ha sido significativamente negativa, hacia una posicion igualmente significativa pero
positiva, lo que implica una destruccion rapida de caja en los primeros cuatro afios de las previsiones
financieras de PWC. En nuestra opinidn, el Informe se desvia en esta materia, no solo del perfil
histérico de capital circulante de Masmovil, sino también de los perfiles de capital circulante que
tienen en general los negocios de telecomunicaciones. PWC justifica esta desviacién en pasivos
exigibles y en un aumento proyectado de cuentas a cobrar (con un impacto estimado de 730 millones
de euros), que no han sido comunicados en modo alguno por Masmovil al mercado ni en sus estados
financieros ni de ninguna otra forma, y que son contradictorios con las orientaciones publicadas en el
pasado, que han llevado a los analistas a estimar, en media, que la sociedad generard, a grandes rasgos,
600 millones de euros mas de cash flow libre durante el periodo de 2021 a 2024, respecto a lo
proyectado por PWC en el Informe.

3. Infravaloracion de las sinergias generadas por la adquisicion de Lycamobile, especialmente en
comparacion con las proyecciones de Masmovil. De acuerdo con las orientaciones publicadas por el
equipo gestor, se espera que la adquisicion de Lycamobile contribuya 75 millones de euros anuales al
EBITDA de Masmovil en los proximos afios (alcanzando los 70 millones de euros en 2021). Sin
embargo, el Informe incluye una estimacién de EBITDA que es mas de un 30% inferior a las
proyecciones de Masmovil. Esta disparidad en el EBITDA estimado, por si sola, impactaria la
valoracion de Masmovil en, aproximadamente, dos euros por accion.

4. Eleccion de empresas con tasas de crecimiento no similares a la de Masmovil en los enfoques de
valoracion de “comparables” y “multiplos de transacciones”. Tanto las empresas como las operaciones
seleccionadas por PWC como “comparables” para realizar la valoracion de Masmovil se refieren a
empresas con distintos perfiles de crecimiento y modelos de negocio, lo que los hace, en nuestra
opiniodn, poco Utiles para la valoracion de Masmovil.

Como consecuencia de todo lo anterior y de otros factores, creemos que la valoracion que PWC realiza de
Masmovil estd al menos siete u ocho euros por debajo de la correcta.

Llamamos la atencion asimismo sobre el voto discrepante que el consejero de Masmovil, D. Rafael Dominguez
de la Maza, ha emitido en relacién con el precio, y que se recoge en el informe relativo a la Oferta que el
Consejo de Administracion de Masmovil hizo pablico el pasado 6 de agosto de 2020.

La inadecuacion del precio de la Oferta es especialmente grave en este caso por dos motivos principales. En
primer lugar, la Oferta se encuentra, como reconoce el propio Folleto (y se indic en nuestra carta de fecha 23
de junio de 2020), sujeta a las protecciones del articulo 137.2 de la Ley del Mercado de Valores, que resultan
necesarias dado el enorme impacto que la crisis derivada de la pandemia de la COVID-19 ha tenido sobre la
cotizacion de las acciones de Masmovil, en particular y sobre el mercado espafiol, con caracter general. Esto
hace especialmente relevante el control de la CNMV sobre el precio ofrecido, con el fin de procurar la
proteccion de todos los intereses, y garantiza que las ofertas voluntarias formuladas en periodos excepcionales
como el presente no puedan realizarse a un precio inferior al equitativo.

Debe tenerse en cuenta que el Oferente formuld la Oferta sin tener en cuenta y sin considerar la especial
proteccion que otorga el articulo 137.2 de la Ley del Mercado de Valores, como evidencia el hecho de que ni
el escrito de solicitud de autorizacion de la Oferta presentado el dia 1 de junio pasado ni el correspondiente
anuncio contenian referencia a dicho precepto y que, en el apartado relativo al precio, contemplaban la
posibilidad (contraria en nuestra opinion al citado articulo), de que si el precio de la Oferta no tuviese la
consideracion de equitativo, el Oferente pudiese igualmente llevarla a cabo, no estando obligado a formular
una oferta publica de adquisicion obligatoria posterior en caso de que se superase el umbral del 50% de
aceptacion:

“En la medida que la CNMV considerase gue el Precio de la Oferta no es un “precio equitativo”, la
Sociedad Oferente no vendra obligada a formular una oferta plblica de adquisicidn de acciones de
caracter obligatorio, siempre que la Oferta sea aceptada por titulares de valores que representen al
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menos el 50% de los derechos de voto a los que va dirigida, excluyendo del computo los que ya
obraran en poder de la Sociedad Oferente y los que correspondan a accionistas que hubieran
alcanzado algun acuerdo con la Sociedad Oferente relativo a la Oferta.”

Esta prevision demostraba la voluntad del Oferente de realizar la Oferta a un precio no sujeto al régimen del
articulo 137.2 de la Ley del Mercado de Valores, lo que pone de manifiesto la inadecuacién de los términos
en que la Oferta fue formulada al Derecho de ofertas publicas de adquisicion en su aspecto esencial: el precio.
La razdn por la que el Oferente no ha mantenido esta prevision, manifiestamente ilegal en nuestra opinion, en
el Folleto, es porque el precio de la Oferta ha sido supuesta y aparentemente soportado como equitativo en el
Informe. A este respecto queremos poner de manifiesto que, sobre su contenido y conclusiones y, por tanto,
sobre la consideracion del precio de la Oferta como equitativo, hemos expresado y razonado nuestra rotunda
disconformidad.

En segundo lugar, la Oferta tiene como fin Gltimo la exclusion de cotizacion de Masmovil. De tener éxito, por
tanto, los accionistas no aceptantes se veran, o bien forzados a vender sus acciones al precio ofrecido (en caso
de alcanzarse el umbral requerido para las ventas forzosas), o bien abocados a elegir entre vender sus acciones
en la orden sostenida de compra (al mismo precio), o convertirse en accionistas de una sociedad no cotizada y
controlada por las mismas personas que, de forma concertada, han disefiado y ejecutado la Oferta, en nuestra
opinion, sin respetar los intereses, derechos y expectativas legitimas de los restantes accionistas.

En cualquier caso, es importante dejar constancia de que, aunque la Oferta tenga éxito en cuanto al nivel de
aceptacion, los accionistas que no la acepten tendran todavia la oportunidad (o la obligacion, en caso de que
se superen los umbrales exigidos para las compraventas forzosas), en la fase posterior de exclusion de
cotizacion, de vender sus acciones al Oferente al precio de la Oferta.

2.- Ofertas competidoras

Tal y como detalldbamos en nuestra carta de 23 de junio de 2020, consideramos que los términos de los
compromisos irrevocables suscritos entre el Oferente y determinados accionistas significativos de Masmovil
hacen imposible en la practica la presentacion de ofertas competidoras y, adicionalmente, menoscaban el
sistema de fijacion de precios en el escenario de ofertas competidoras que, en beneficio de los intereses de
todos los accionistas, establecen tanto la Ley del Mercado de Valores como el Real Decreto 1066/2007. En
particular, esto es asi porque dichos compromisos irrevocables prevén la posibilidad de que el Oferente iguale
cualquier oferta competidora.

En particular, no es posible como pretende el Oferente que los accionistas vendedores asuman el compromiso
de “vender sus acciones al Oferente dentro de los primeros cinco (5) dias habiles burséatiles del periodo de
aceptacion” en caso de que, presentada una oferta superior, el Oferente modifique la Oferta para que sea “al
menos, igual al precio de la oferta superior”. En este sentido, debe recordarse que segun dispone el articulo
45.3 del Real Decreto 1066/2007, en un escenario de ofertas competidoras, el Oferente inicial y los demas
oferentes competidores que no hubiesen retirado su oferta, deben presentar en sobre cerrado, una comunicacién
en la que puede incluir, bien su Gltima mejora o bien su decision de no presentarla. Pues bien, abiertos los
sobres correspondientes y cumplidos los requisitos exigidos en los parrafos 4 y 5 de dicho articulo 45, si la
mejora ofrecida por cualquiera de los oferentes competidores fuese superior a la mejora que hubiese ofrecido
el Oferente inicial, no puede darse el supuesto previsto en los compromisos irrevocables, puesto que de acuerdo
con el régimen de ofertas competidoras regulado en el Capitulo IX del Real Decreto 1066/2007, el Oferente
inicial no esta autorizado para igualar la mejora de la oferta hecha en sobre cerrado por cualquiera de sus
competidores como pretende el Oferente, por ser esta prevision contraria al Real Decreto 1066/2007. Solo
podria el Oferente inicial, si se diera el supuesto previsto en el apartado 6 (a) del articulo 45 (que el precio
mejorado ofrecido el Oferente inicial en sobre cerrado no hubiese sido inferior en un 2 por ciento al previo
maés alto ofrecido en sobre cerrado por los oferentes competidores) elevar el precio de su oferta en al menos
un 1% respecto del mejor precio ofrecido en sobre cerrado por alguno de los competidores.

Es claro, en nuestra opinién, que la voluntad de desincentivar ofertas competidoras por parte de los accionistas
gue han suscrito compromisos irrevocables con el Oferente solo puede justificarse en la obtencion, por dichos
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accionistas, de ventajas adicionales en la Oferta (como son la posibilidad de reinvertir en el Oferente y
beneficiarse de la evolucion futura de Masmovil) que no han sido ofrecidas a los restantes accionistas. Todo
ello supone una clara vulneracién de los principios que rigen la normativa en materia de ofertas publicas de
adquisicion de acciones y perjudica los intereses y derechos de los restantes accionistas.

3.- Actuacién del Consejo de Administracion — conflictos de interés y operaciones sobre acciones

Tal y como hemos sefialado en las cartas remitidas tanto a la CNMV como al Presidente del Consejo de
Administracion de Masmovil, consideramos que los compromisos alcanzados entre determinados accionistas
significativos, Masmovil, y el Oferente sitan en conflicto de interés respecto a la Oferta tanto a los consejeros
dominicales de los accionistas que han suscrito los compromisos irrevocables como al consejero delegado. No
obstante, tanto de los términos del Folleto como del informe publicado por el Consejo de Administracion de
Masmovil, de fecha 6 de agosto de 2020, se deduce que estos conflictos no han recibido un tratamiento
adecuado desde el punto de vista legal. Adicionalmente, Masmovil se ha negado reiteradamente a responder a
nuestras preguntas sobre qué miembros del Consejo de Administraciéon se abstuvieron de participar en la
deliberacion y votacion de los acuerdos relativos a la Oferta adoptados con caracter previo a la publicacion de
la solicitud de autorizacion (sefialadamente, para la aprobacién del “Acuerdo relativo a la Oferta” y la publica
declaracién de apoyo del Consejo de Administracion).

Con caracter adicional, no solo no se han seguido las normas societarias generalmente aplicables a las
situaciones de conflicto de interés, sino que, segun refleja el Folleto (Anexo 10), y las declaraciones remitidas
a la CNMV por consejeros y otros miembros del equipo de direccion de Masmovil, tanto consejeros como
otros miembros del equipo de direccidn de la sociedad realizaron operaciones sobre acciones de Masmovil
durante los meses de marzo y abril de 2020 en circunstancias muy especiales:

e ¢l 4 de marzo de 2020, determinados accionistas del Oferente enviaron a Masmovil una oferta no
vinculante, tras haber llevado a cabo un proceso de due diligence;

e ¢l 16 de marzo de 2020, dichos accionistas y Masmovil suscribieron un “acuerdo de terminacién”,
dando por concluidas las negociaciones debido al impacto de la crisis del COVID-19 y la declaracion
del estado de alarma en Espafia;

e ¢l 20 de abril de 2020, los accionistas del Oferente “informaron a Masmovil de conformidad con el
acuerdo de terminacion de que estaban interesados en retomar los trabajos realizados” en relacion con
la Oferta.

Tomando en consideracion la informacion que los correspondientes accionistas, consejeros y miembros del
equipo de direccion tuvieron acerca de la existencia y términos de la potencial oferta y la posibilidad de que
los trabajos se retomasen, estamos gravemente preocupados por ver que, de acuerdo con el Folleto y las
declaraciones publicas remitidas a la CNMV, varias adquisiciones tuvieron lugar en dicho periodo, a precios
entre los 12,50 y los 14,53 euros. En particular (y tal y como se ha reflejado incluso por la prensa econémica),
varios miembros del equipo de direccion llevaron a cabo inversiones significativas tan pronto como el 17-20
de marzo de 2020, cuando el precio de cotizacion estaba particularmente deprimido. Estas adquisiciones, las
cuales no parecen estar en linea con las mejores practicas de gobierno corporativo, generaran un beneficio
inmediato y sustancial para aquellos consejeros y miembros del equipo de direccion que acepten la Oferta con
dichas acciones.

4.- Compensacion al Oferente por parte de Masmovil

Tal y como sefialabamos en nuestra carta de 23 de junio de 2020, el “Acuerdo relativo a la Oferta” suscrito
entre Masmovil y el Oferente contiene (conforme a la informacién facilitada en la solicitud de autorizacién y
en el Folleto), dos posibles compensaciones, pagaderas por Masmovil: (i) una primera compensacion para el
caso de que, por presentarse ofertas competidoras (y cumplidas otras condiciones), la Oferta no tenga éxito; y
(ii) una segunda compensacion para un escenario en el que, sin haberse presentado ofertas competidoras (y



asumiendo la concurrencia de otras circunstancias), la Oferta fracase por falta de cumplimiento de alguna de
las condiciones a las que se encuentra sujeta.

Tras la oportuna revision del Folleto, constatamos que esta segunda compensacion se mantiene en términos
idénticos a los anunciados. Sin embargo, el propio Folleto, mientras sefiala que la compensacion acordada para
el escenario de ofertas competidoras “cumple con lo previsto en el articulo 42.4 del Real Decreto 1066/2007”,
guarda silencio respecto a la conformidad de la segunda compensacion con la normativa aplicable.

Interpretamos que el anterior silencio es una aceptacion implicita de que la compensacion analizada no es
conforme con el Real Decreto 1066/2007 y, por tanto, que resulta antijuridica. De lo contrario, se estaria
vaciando de contenido el propio articulo 42.4 del Real Decreto 1066/2007, que pretende restringir claramente
las circunstancias en las que la sociedad objeto de OPA puede acordar el pago de compensaciones al primer
oferente, para preservar la posibilidad de presentacidn de ofertas competidoras y proteger los intereses de los
accionistas frente a ofertas acordadas por el equipo gestor.

EE I S

Por todas las razones anteriores (y las detalladas en nuestras cartas previas), solicitamos nuevamente a esta
Comision Nacional del Mercado de Valores que a la vista de las consideraciones expuestas, lleve a cabo las
necesarias modificaciones y aclaraciones para que se garantice que la Oferta y los acuerdos alcanzados entre
el Oferente y determinados accionistas relevantes de la sociedad afectada, se adecuan y son conformes con la
legalidad vigente y se informe de ello al mercado a la mayor brevedad.

En caso de mantenerse los términos de la Oferta, en nuestra condicion de accionistas, manifestamos nuestra
intencion de no aceptar la Oferta. Consideramos, teniendo en cuenta los términos de la Oferta, que el Oferente
estd infravalorando a Masmovil y que no esta ofreciendo a sus accionistas la posibilidad de vender sus acciones
a un precio equitativo, por lo que el fracaso de la Oferta es la mejor opcion para sus intereses. Adicionalmente,
resaltamos de nuevo para los accionistas no aceptantes que, aunque la Oferta tenga éxito en términos de nivel
de aceptacion, tendran aun asi la posibilidad (o la obligacion, en caso de que se alcancen los umbrales
requeridos para las compraventas forzosas) de vender sus acciones al Oferente al precio de la Oferta en el
marco del proceso de exclusion.

Agradeciéndoles de antemano su atencién, quedamos a la espera de su respuesta, y a su disposicion para
cualquier ampliacion de informacion que pudieran precisar.

Atentamente,

Polygon Global Partners LLP
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Anexo 1

Opinion de Polygon acerca del Informe de Valoracion de PWC sobre Masmovil

Tras un andlisis detallado del informe de valoracién de PWC sobre Masmovil?, la opinién de
Polygon es que ciertos aspectos de dicho informe hacen que la valoracién realizada sea
significativamente inferior al valor real de la compafiia.

En dicho informe PWC se apoya en una serie de hip6tesis que parecen estar en contradiccién
directa tanto con el desempefio pasado de Masmovil, asi como con el perfil financiero de las
compariias del mismo sector y de sectores similares. Y, por encima de todo, las proyecciones
de PWC se apartan a menudo de manera muy sustancial tanto de las proyecciones realizadas
por la propia Masmovil como de las proyecciones de todos los analistas de renta variable que
siguen la compariia desde hace afios.

En opinion de Polygon, los aspectos mas probleméaticos del informe de valoracion de PWC,
como se explicara de manera detallada mas adelante, son los siguientes:

1. Desviacion significativa de las proyecciones de la compafiia en cuanto a las inversiones
en capital (“capital expenditure” o “CapEx”) para los afios 2021 y subsiguientes.

2. Transformacién proyectada del perfil de capital circulante o fondo de maniobra, desde
una posicion histdrica significativamente deudora hasta una posicion
significativamente acreedora, lo cual implica un consumo ingente de caja en los cuatro
primeros afios de proyeccion de PWC.

3. Infravaloracion de las sinergias creadas por la adquisicion de Lycamobile,
especialmente cuando se comparan a las proyecciones de Masmovil.

4. Inclusién de comparfiias con crecimiento muy diferente al de Masmovil en la valoracion
por multiplos de compafias y transacciones “comparables”.

Como resultado de éstos y otros factores, Polygon cree que el analisis de PWC infravalora la
compaifiia en al menos siete u ocho euros por accion.

1. Hipotesis de inversiones en capital (“CapEx’)

En opinién de Polygon, PWC ha inflado significativamente las necesidades de CapEx futuras
de Masmovil, tanto las necesarias para la futura expansion como las de mantenimiento.

e CapEx de expansion: Masmdévil ya ha practicamente completado la expansiéon de su
red de fibra 6ptica, y ha asimismo alcanzado un acuerdo de largo plazo con Orange
en cuanto su red de 5G. Estos dos factores permitiran que el CapEx de la companhia
baje y sea muy predecible en el futuro.

¢ CapEx de mantenimiento: PWC asume que la compariia necesitara invertir en linea
con su depreciaciéon contable para mantener su base de activos. Sin embargo, es facil
de entender que las infraestructuras fisicas de telecomunicaciones tienen una vida util
muy superior a su mera vida contable. Por ejemplo, una vez que los ductos de fibra
han instalados, ya no precisaran de ser reemplazados a pesar de estar plenamente
amortizados de un punto de vista contable. Asi, en consonancia con las proyecciones
de la misma Masmovil, la opinién de Polygon es que PWC ha sobreestimado de manera
sustancial el CapEx de mantenimiento futuro de la compaiiia.

1 En el contexto de la OPA lanzada sobre Masmovil, Lorca Telecom BidCo encargé a PWC la produccién de un
informe de valoracion de Masmovil, el cual PWC completo el 24 de julio de 2020. Este informe estéa disponible para
su consulta en la pagina web de la CNMV como anexo al folleto de dicha OPA.
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Los siguientes graficos muestran la disparidad entre las proyecciones de CapEx de PWC y las
expectativas de Masmovil al respecto. Notese que para esta comparacion se ha escogido el
“Caso Alto” de PWC, es decir el caso con las estimaciones mas bajas de CapEx de los que
ellos han modelado.

Proyecciones de PWC:
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Los comentarios recientes del Consejero Delegado de Masmovil corroboran también las
expectativas de menor CapEx futuro de la compaiiia. Estos comentarios han sido realizados
a lo largo del afio 2020, tanto antes como después de la pandemia, como antes y después
de la presentacion de la OPA por Lorca:

“Y estamos asimismo en linea con lo que esperamos con el CapEx: una reduccion significativa
durante los proximos afios, dado que tenemos una alta visibilidad de nuestro CapEx tanto en
movil como en fibra.” —Consejero Delegado de Masmovil, presentacion de resultados de 2019,
28 de febrero de 2020

“Tenemos una alta visibilidad en nuestro CapEx de infraestructura. De ese modo, no deberia
haber sorpresas negativas. Y ademas, es cierto que nos desendeudaremos hasta niveles de
3,2 veces al cierre del ejercicio 2020. En consecuencia, Podemos confirmar el objetivo de
flujo de caja por accion de mas de 2 euros para 2021.” — Consejero Delegado de Masmovil,
presentaciéon de resultados del primer trimestre de 2020, 14 de mayo de 2020

“También esperamos nuestra inversion neta o CapEx de 295 millones de euros en 2020 y de
255 millones de euros en 2021, lo cual puede ser reducido aun mas si creamos finalmente la
compariia de red que antes describi. Y también esperamos un flujo de caja libre para los
accionistas de mas de 2 euros por accion en 2021. Estos objetivos no incluyen el potencial
impacto de la reciente adquisicion de Lycamobile. Y a pesar de que estos objetivos parezcan
ambiciosos, creemos que son realistas y que siguen consolidando a Masmaovil como jugador
relevante en el sector de las telecomunicaciones en Espafia.” — Consejero Delegado de
Masmovil, presentacion en la Junta General de Accionistas, 8 de julio de 2020

Como resultado de la sobreestimaciéon por parte de PWC del CapEx requerido por Masmovil
(de alrededor de 40 a 50 millones de euros por afio, en opinion de Polygon basadndonos en
las estimaciones de la compaiiia), Polygon estima que la valoracion realizada por PWC es de
4 a 5 euros por accion demasiado baja solamente debido a este factor.

2. Perfil de Capital Circulante

El informe de valoracion de PWC proyecta también una transformacion del perfil de capital
circulante de Masmavil. Dicha transformacién supondria un cambio radical respecto a tanto
el perfil histérico del balance de la comparfiia como del perfil de las compafias del sector en
general.

Las comparfiias de servicios de telecomunicaciones tienen en general pocas necesidades de
capital circulante. Suelen vender servicios que los clientes pagan mensualmente, pero deben
dinero a sus proveedores con periodos de pago mas largos por lo general. Por lo tanto, no es
extrafio que estos negocios tengan fondos de maniobra negativos (posicién acreedora), como
es el caso de Masmovil en la actualidad.

PWC ha proyectado un cambio sustancial en este perfil, asumiendo que Masmovil tendra que
regularizar ciertas cuentas de proveedores de inmovilizado, mientras que su cuenta de
clientes pendientes de cobro se expande sin ofrecer una explicacion al respecto. Es
conveniente recalcar que esta ingente necesidad de reducir pasivos y aumentar activos no
ha sido revelada por Masmovil ni en sus cuentas ni por ningdn otro medio.

PWC estima que estas nuevas circunstancias costaran a Masmovil 730 millones de euros en
flujos de caja entre julio de 2020 y el final del ejercicio 2014. Polygon opina que, si una
transformacién del perfil financiero de Masmoévil fuera inminente, el Consejo de
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Administraciéon de Masmavil, asi como sus gestores y/o sus auditores de cuentas, deberian
haber revelado este hecho asi como las circunstancias que lo causarian.

Los graficos siguientes ilustran los cambios que PWC ha proyectado.

Analisis del capital circulante Caso Bajo (EUR M)

e
|
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Analisis de los dias medios de cobro, pago e inventario (dias)
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(*) Acuerdos comerciales y costes de obtencion de contratos con clientes
Fuente: CCAA consolidadas, 172020 y analisis PwC.

Como resultado tanto de las hipoétesis de CapEx y de capital circulante, PWC proyecta que
Masmoévil tendra un flujo de caja negativo después de intereses de su deuda en 2021. Por
contrario, las expectativas de Masmovil indican un nivel de flujo de caja para los accionistas
de mas de 260 millones de euros (>2 euros por accidon) después de intereses.

Los siguientes graficos ilustran las diferencias entre las proyecciones de flujos de caja de PWC
y las estimaciones publicamente expresadas por Masmovil.
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Proyecciones de PWC:

Periodo de

Horizonte de proyeccioén normalizacion

EUR millones 9M 2020E  2021E  2022E  2023E  2024E  2025E  2026E  2027E VT
Venlas 13625 19538 20587 21480 22215 20796 22796 22796 23172
EBITDA post NIIF 16 4363 6820  TI80 7927 8479 8772 8772 8772 8017
Margen EBITDA post NIF 16 320%  349%  357%  369%  382%  385%  385%  385%  38.5%
EBITDA pre NIF 16 4070 6082 6622 7180 7741 8034 8034 8034 8167
Margen EBITDA pre NIIF 16 299%  31.1%  32.2%  335%  348%  352%  352%  352%  352%
EBIT pre NIIF 16 (excluyendo amortizacién PPA) 2294 306,56  317,0 3378 4270  521,7 5157 5096 5168
Tipo impositivo 24% 24% 24% 24% 25% 25% 25% 25% 25%
Impuestos sobre EBIT (554)  (746)  (77.3)  (825) (104.8) (1284) (128,9) (127.4) (1292)
NOPLAT 1740 2318 2397 2553  322,3  393,3 3867 3822  387,6
Amortizacion 1776 3017 3452 3811 3470 2817 2877 2038 2099
Capex (202,8)  (3018) (3152) (3160) (3134) (3155) (3204) (3253) (3356)
Var. Capital Circulante (180.5)  (1803)  (189.3)  (94.0)  (86.4) (3.8) (2.,6) (1,5) (0.3)
Flujos de Caja Libre (31,6) 51,4 804 2263 2695 3557 351,56 3492 3515

Estimaciones de Masmovil:

2019-2021 clear 2021 equity Free Cash

deleveraging Path Flow target
O [
c3.0x <2. 4x
4Q19 FY20 FY21

per share

Estas estimaciones expresadas publicamente por Masmavil estaban, como es comprensible,
reflejadas en cierta medida en las proyecciones de flujos de caja realizadas por los diferentes
analistas de renta variable que han seguido la compafiia de cerca durante afios y que han
mantenido innumerables conversaciones con los gestores de ésta durante este tiempo.

Como se muestra en el siguiente grafico a modo de resumen, estos analistas estiman, de
media, que Masmovil generaria alrededor de 600 millones mas de flujo de caja libre durante
el periodo 2021-2024 respecto a las proyecciones que PWC realiza en su informe.
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Suma de 2021 a 2024 del EBITDA - Capex - cambios en capital
circulante (EUR mm) ex Lycamobile
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1,400.0
1,200.0
1,000.0
800.0
600.0
400.0

BAML Barclays BBVA Caixabank Exane  Gaesco JBCM Kepler Santander Media ex

PWC

Fuente: Informe de PWC y Ultimas estimaciones publicadas por los analistas financieros.

En opinién de Polygon, la valoraciéon de PWC es de tres a cuatro euros por accion inferior a
lo que hubiera resultado de aplicar hipoétesis de capital circulante en linea con los datos
histéricos de la compariia y de las estimaciones de los analistas que la siguen.

3. Adquisicion de Lycamobile

Polygon considera que PWC ha infravalorado también las sinergias generadas por Masmovil
mediante la adquisicién de Lycamobile.

Segun el equipo gestor de Masmavil tan recientemente como en julio de 2020, se espera que
la adquisicion de Lycamobile contribuya 75 millones de euros anualmente al EBITDA de
Masmoévil en afios futuros (de los cuales 70 millones de euros ya en el ejercicio 2021).

Una vez mas, el informe de valoracion de PWC se desvia de las indicaciones de la compafia;
las proyecciones de PWC indican que Lycamobile nunca alcanzara los niveles de EBITDA que
Masmovil predice. Incluso en 2024, El EBITDA que PWC estima es un 30% inferior que el que
Masmoévil espera para el ejercicio 2021.

Los siguientes graficos (asi como las declaraciones del Consejo Delegado de Masmovil)
ilustran bien esta disparidad.
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Histarico Horizonte de proyeccion
EURM 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E  2024E VT
Ventas 137.6 132,0 1104 112,5 110.4 1091 108,8 1093
% variacion (4.1%) (16,4%) 1,9% (1.9%) (1,1%) (0,3%) 0,5%
MVNO (60,0) (39,7) (23.4) (13,0) (14,1) (14.4) (15,2) (15,2)
Otros costes (30,4) (28.8) (28,8) (28,8) (28.,8) (28,8) (28,8) (28.8)
Margen bruto 47,2 63,5 58,2 70,7 67.4 65,9 64,7 65,3
% margen 343% 481% 527% 628% 61,1% 604% 595% 59,7%
Opex (19,0) (19,0) (16,7) (15,0) (15,0) (15,0) (15,0) (15,0)
EBITDA 28,2 445 416 55,7 52,4 509 49.7 50,3
% margen 205% 337% 376% 495% 475% 467% 457%  460%
One off Integration cost - - - (10) - - - -
D3A (40 @0 @7 @) 2N (26 (26  (26)
EBIT 24,2 40,5 389 43,0 49.8 48,3 471 47,6
% margen 176% 307% 352% 382% 451% 443% 433% 436%
Fuente: CCAA consolidadas de 2019, Proyecciones financieras de Lycamobile
facilitadas por MasMovil, analisis PwC y discusiones con la Compaiiia.
Euro millones 9M 2020 2021E 2022E 2023E 2024E VT
EBIT 389 430 498 483 47 1 476
Impuestos sobre EBIT (9,7) (10,7) (12,4) (12,1) (11,8) (11,9)
NOPAT 292 32,2 37,3 36,2 35,3 357
D&A 27 27 27 26 26 26
CAPEX (2,7) (2,7) (2,7) (2,6) (2,6) (2,6)
Variacion en Working Capital (0,7) 0,1 0,0 (0,1) (0,1 -
FCF 28,5 32,3 37,3 36,2 35,3 357
Terminal Value 4823
Periodo de descuento 04 13 23 33 43 43
Factor de descuento 097 0,91 0,85 0,79 0,74 0,74
% flujo considerado 76%"  100% 100% 100% 100% 100%
Flujos de caja descontados 21,2 295 31,8 287 26,0 356,1
FCF descontados periodo de proyeccion 1372
Flujo de caja terminal 356,1
Enterprise Value 4933
(-) Precio pagado (361,0)
Valor afadido de la transaccion 132,3
N? acciones (excluyendo autocartera) 131.366.040
Impacto por accién 1,01
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Estimaciones de Masmovil:

Lycamobile — a value accretive transaction Lycamobile

The transaction represents an attractive acquisition multiple of <5xEBITDA- CAPEX
due to substantial network cost synergies

Stable customer base of 1.5m mobile prepaid lines

:g’rf:;:;f‘e - €132m revenue and €45m EBITDA in FY2019
business + Significant EBITDA margin expansion in the last years
* Lean company with just 85 FTES mainly in technical and commercial functions
» Expected annual run-rate synergies of €30m from migrating Lycamobile's
Synergy customers traffic to MASMOVIL's network and reduction of headquarter cost
driven allocation to reach a run-rate EBITDA of €75m (€70m already in 2021)

.

transaction MASMOVIL has a proven integration track record including previous

successful customer network migrations

The mobile prepaid market in Spain is currently a relatively stable industry of

:..r:r?‘iltd around €700m of revenues per year

opportunity » The acquisition of Lycamaobile reinforces MASMOVIL's position in the prepaid
segment in Spain

Maximizing + Enterprise value of €372m ona debt-free cash-free basis .

value + 8.2x EV/ EBITDA pre-synergies and <5X EV/ EBITDA-CAPEX post-synergies

creation * Fully debt financed without material increase in the Group's leverage profile

+ Agreement to use the Lycamobile brand in the long term

“Eso quiere decir que estamos muy seguros de que podemos crear unas sinergias anuales de 30 millones
de euros, es decir un incremento del EBITDA desde los 45 millones hasta los 75 millones de euros. Y el
tiempo necesario para obtener las sinergias es muy corto. Creemos que seremos capaces de tener un nivel
de 70 millones de euros ya en 2021. [...] Y eso quiere decir que esta transaccion incrementa en
aproximadamente un 20% nuestra expectativa de flujo de caja para 2021” —Consejero Delegado de
Masmovil, presentacién de la adquisicién de Lycamobile, 2 de marzo de 2020

Polygon estima que la valoraciéon de PWC es alrededor de dos euros por accion demasiado
baja debido a la subestimacién de las sinergias de la adquisicion de Lycamobile.

4. Valoracion por Multiplos de Comparables

Polygon esta de acuerdo con PWC en que el método de descuentos de flujos de caja (DCF)
es el mejor modo de valorar una compafia. Sin embargo, creemos conveniente sefialar que
el andlisis realizado por PWC de las compafiias y transacciones “comparables” se separa de
lo que seria recomendable para realizar una valoracion fiable.

La seleccion que PWC hace de esas compafias y transacciones “comparables” para valorar
Masmovil esta basada en si esas compafias son o no “challengers” (es decir, desafiadores a
los incumbentes) en sus mercados respectivos, como lo es Masmavil. Polygon cree, sin
embargo, que el ritmo de crecimiento de esas compafias es igualmente o incluso mas
importante para el andlisis. In todos lo casos, el ritmo de crecimiento de las comparfiias
seleccionadas por PWC era muy inferior al de Masmovil.

De media, las compariias utilizadas por PWC crecen sus ingresos al 0-1% anual. El uso de
esta muestra de comparfiias europeas para valorar la compafia relevante en el sector con
mas crecimiento de Europa (histéricamente los ingresos se han incrementado un 15% anual)
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es, un opinién de Polygon, un calculo sesgado, toda vez que incluso PWC estima que Masmovil
va a seguir creciendo a un ritmo de mas del 5% anual en el medio plazo..

Este mismo sesgo es inherente en la lista de las transacciones que presenta PWC. Solo una
pequefia proporcion de éstas tenian un crecimiento sustancial cuando fueron adquiridas; casi
todas las otras tenian decrementos o crecimiento insignificante.

Los siguientes gréaficos muestran las compaiiias y transacciones que PWC ha usado para su
analisis.

EVIEBITDA2019 EV/EBITDA 2019 EV/IEBITDA 2020
(Pre impacto (Post impacto EV/EBITDALTM (Post impacto
Compariia Pais IFRS 16) IFRS 16) Marzo 2020 IFRS 16)
Euskaltel, S A Espaiia 9,1x 9,1x 8,0x 8,0x
Vodafone Group Plc Reino Unido 6,6x T,0x 5,0x 6,5x
freenet AG Alemania 10,8x 11,0% 9,6x 9,7x
TalkTalk Telecom Group PLC Reino Unido 8.4x 9,1x 7.6x 7,6x
NOS SGPS SA Portugal 6,2% 6,0x 4 Ax 4 7x
iliad S.A. Francia n.d. 8,0x n.d. 9.7x
Sunrise Communications Group AG Suiza 7.9% T,8% 7.8x 7.8x
Telenet Group Holding NV Bélgica 7,1% 7,3x 6,7x 6,8x
Tele2 AB (publ) Suecia 12,8x% 11,9% 11,8% 11,1%
Digi Communications N.V. Rumania 4 2% 4 0x 3.9x 4 2x
Media sin anémalos Cgox) 8,1x 7,0x C760)
Media con anomalos 8,1x 8,1x 7,2X 7,6X

EV/ EBITDA (pre % margen

Fecha Adquirida Pais Adquiriente EV(EURM) % adq. IFRS 16) EBITDA Player

02/03/2020 Lycamobyle Spain Espafia MasMoavil bercom, S.A 361 100% 8,1x 34%  Challenger
21/08/2019  DNA Oyj Finlandia Telenor ASA 3.368 54% 11,4x 32%  Challenger
21/11/2018  Lebara Spain Espafia MasMavil lbercom, S.A. n.d. 100% 7.,5% n.d.  Challenger
15/10/2018  Get ASATDC Norway AS Noruega Telia Company AB 2224 100% 12 4x 43%  Challenger
07/092018  Wind Tre S.p.A. ltalia CK Hutchison Holdings Limited 16.264 50% 7.7x 36%  Challenger
03/09/2018  MTN Cyprus Limited Chipre Monaco Telecom S.A M. 260 100% 8,0x n.d.  Challenger
31/07/2018  UPC Austria GmbH Austria T-Mobile Austria GmbH 1.900 100% 9 5x n.d.  Challenger
30/05/2018  Invitel Tavkozlési ZRt. Hungria DIGI Tavkozlési és Szolgaltatd Kft. 135 100% 6,2x n.d.  Challenger
04/05/2018 TDC AIS Dinamarca PFA Pension, forsikringsaktieselskab 8113 100% 7.3x 41%  Incumbent
09/04/2018  eir Limited Ifanda Davidson; liad SA; Anchorage; NJJ 3.500 100% 6,7x 40%  Challenger
26/07/2017  TeleCable de Asturias S.AU. Espafia Euskaltel, S.A. 670 100% 10,3x 47%  Challenger
31/01/2017  More Minutes, S A Espafia MasMovil lbercom, S.A. 42 100% 7.6x n.d.  Challenger
31/10/2016  TDC Sverige AB Suecia Tele2 Sverige AB 293 100% 7.,3x 12%  Challenger
05/10/2016  Xfera Moviles, S.A. Espafia MasMavil lbercom, S.A. 612 100% 7.4% n.d.  Challenger
13/09/2016  Pepemobile S.L. Espafia MasMovil lbercom, S.A. 158 100% 12,1x 20%  Challenger
17/08/2016 GO p.lec. Malta TT ML LIMITED 385 65% 7.4x 38%  Challenger
11/02/2016  BASE Company NV Bélgica Telenet Group Holding NV 1.324 100% 8,9x 25%  Challenger
29/01/2016  EE Limited Reino Unido BT Group plc 16.463 100% 7.6x 22%  Challenger

Promedio (Europa) 8,5x

Promedio (Espafia) 8,8x

Fuente: S&P, analisis PwC

Dada la falta de rigor en el analisis de comparables de PWC, con particular referencia a la
comparabilidad de ritmos de crecimiento y modelos de negocio, Polygon es de la opinién que
dicho andlisis carece de validez para valorar Masmovil.

Por todas las razones descritas en este documento, Polygon cree que el informe de valoracién
de PWC, y por tanto el valor de la fiabilidad que la CNMV le ha acordado para la toma de su
decisiéon, ha estado totalmente sesgado, y el rango de valoracién presentado por PWC es
sustancialmente inferior al que se habria obtenido con una metodologia mas acertada.





