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Relevo en la gran teleco espanola

Gestores y analistas reclaman un plan de
crecimiento ambicioso parareflotar la accion

El mercado considera que Murtra puede aportar una nueva hoja de ruta que tenga impacto
en la cotizacion » La critica a las formas del Gobierno es unanime entre las fuentes consultadas
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desde dos 4ngulos: las pers- SR e

pectivas de la empresa y el
relevo de este fin de semana.
En este sentido, la decision
del Gobierno de forzar la
salida de Pallete el sibado
ha despertado hondas sus-
picacias entre los gestores
de fondos de inversion. Cua-
tro fuentes coinciden en lo
inapropiado de la medida,
tanto en el fondo como en
las formas. Los calificativos
que utilizan para valorar el
movimiento —bajo compro-
miso de confidencialidad-
son duros: “Evidente injeren-
cia politica” o "demostracion
absurda de fuerza®.

La critica a la forma de
ejecutar la salida de Pallete
es unanime. Nadie en el sec-
tor financiero entiende que
se hiciese en una reunion
privada en La Moncloa, en
lugar de articularse a través
de un consejo extraordina-
rio. “Se han saltado los mas
minimos estdndares de go-
bernanza, actuando como si
el Estado fuera el tinico ac-
cionista de Telefdnica, cuan-
do realmente solo controlan
el 10%. Son pricticas de otros
tiempos”, resume un gestor
espafnol que administra ac-
tivos por valor de mas de
100 millones. Todos inciden,
también, en lo cercana que
estaba la fecha de finaliza-
cién del mandato de Pallete
vy en el papel contemplativo
del consejo: “Sinceramente,
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creo que los consejeros inde-
pendientes no han estado a
la altura. No tienen por qué
tragar con estos apanos”,
apunta el mismo gestor.
Eso si, no todos los ecos
gue llegan del mundo inver-
sor dan la voz de alerta. En
general, analistas y gestores
destacan de la presidencia
de Pallete la reduccion de
deuda v el pago de genero-
sos dividendos, que siempre
suponen un caramelo para
el inversor. Pero también
consideran que esa reduc-
cién de deuda se hallevado
a cabo a base de la venta de
activos y a cambio no ha lo-
grado ofrecer al mercado un
plan de crecimiento, por lo
gue estiman que Murtra po-

Pallete ha
reducido el
endeudamiento
un 41%, hasta
28.748 millones

El mercado espera
del nuevo
presidente un
proyecto centrado
en el negocio

dria proponer planes mas
ambiciosos de negocio.

“Es cierto que Telefénica
ha logrado una gran reduc-
cion de deuda en los altimos
anos, pero el sentimiento
que tiene el mercado es que
no se ha visto una estrategia
clara a nivel de negocio, de
ingresos. Eso es realmente
lo que se echa en falta. Que
la estrategia hable de redu-
cir deuda es positiva, pero
falta la pata de negocio de
la compania. La gestion en
Indra de Marc Murtra ha sido
positiva, por tanto, habria
que ver si puede aportar
ideas que puedan retomar
el valor para el accionista”,
explica el director de inver-
siones de Norz Patrimonia,
Jordi Martret.

Bajo el mandato de Palle-
te el endeudamiento se ha
reducido en un 41%, desde
los 48.595 millones de euros
en 2016 a los 28.748 millo-
nes a cierre de septiembre,
Por el camino también se ha
desprendido de importantes
activos. Pero la cotizacion ha
caido drasticamente en el
periodo. Desde que Pallete
asumio la presidencia hasta
ayer, los titulos han pasado
de valer 9,452 euros a 3,862
euros, un 59% menos. Eso si,
aesas cifras hay que sumarle
los importantes dividendos
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que ha repartido en el perio-
do (ahora de 0,3 euros).
Igualmente, los analistas
puntualizan que el mandato
de Pallete ha estado condi-
cionado por una fuerte re-
gulacién. “La gestion ha sido
buena porque hay que verla
dentro de unas condiciones
de mercado complicadas.
Ahora una de las preguntas
es saber qué va a suceder
con la regulacién. ;Van a ha-
cer una regulacion que favo-
rezca a Telefonica?;La van
a mantener igual? Hay que
ver si cambia algo, pero por
ahora las condiciones que
se encontrara Murtra seran
las mismas que las que tenia
Pallete”, detalla el analista de
Renta 4 Tvian San Félix.
Telefonica cuenta con
una hoja de ruta disefiada
por el equipo de Pallete en
2023, que concluye en 2026,
v que entre otros objetivos
se fijo el reparto de 6.880 mi-
llones en dividendos, un cre-
cimiento anual del 1% de los
ingresos, del 2% del ebitda y
una reduccion de la deuda
hasta una ratio de 2,2 veces
el ebitda. San Félix apunta
que lo normal seria que el
equipo liderado por Murtra
confirmase esos objetivos,
aungue deja abierta la po-
sibilidad de que rompa con
la linea de los altimos anos.

La Bolsa castiga el
cambio en la cupula
con una caida del 2,7%

C.C./N.R.
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La accién de Telefdnica
sufrio ayer una caida del
2,72% tras la designacion
de Marec Murtra -hasta
este fin de semana pre-
sidente de Indra- como
nuevo maximo directi-
vo de la teleco en sus-
titucidn de José Maria
Alvarez-Pallete, que
abandona su cargo en la
operadora después de
nueve anos al frente. La
decision pilld a contrapié
a inversores y analistas,
pues se tomod en un con-
sejo de administracion
extraordinario convo-
cado el sdbado, y las
primeras informaciones
llegaron con el mercado
cerrado. La accion de
Telefdnica se situd ayer
en los 3,862 euros tras
cerrar el viernes con una
subida del 0,38%. Des-
pueés de finalizar el ejer-
cicio 2024 con un alza

del 11%, la teleco pierde
el escaso avance que ha-
bia obtenido este ano.

Precisamente la fuer-
te caida de cotizacion
de Telefdnica desde la
llegada a la presidencia
de Alvarez-Pallete en el
ano 2016 (la accién cae
un 57% desde su toma de
posesidn) se considera
uno de los motivos del
relevo. La compaiiia de
la que toma las riendas
Marc Murtra contaba a
cierre del viernes con
una capitalizacién bur-
sitil de 22.510 millones
de euros, muy por deba-
jo de los 52.000 millones
que llegd a valer cuando
Alvarez-Pallete tomé las
riendas de la compainiia
en abril de 2016. Por su
parte, la accion de Indra
se anotd ayer una subi-
da del 2,93%, hasta 18,59
euros, tras la salida de
Murtra y la llegada de
Angel Escribano.



