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Negocio y tesis

Red mdévil de gran escala y flujos de clientes relativamente resistentes al ciclo. Mejora de flujo de caja,
margenes y negocio de fibra; Al Connect es una opcién futura, todavia incipiente.

Novedades clave

Mejora de flujo de caja, margenes y negocio de fibra; Al Connect es una opcién futura, todavia incipiente.

Valoracion y oportunidad

Dividendo cercano al 6,2% y PER adelantado de unas 9 veces, pero valor razonable apenas 10% superior al
precio.

Riesgos principales

Deuda muy elevada, escaso crecimiento de ventas y competencia intensa en mévil y acceso fijo.

Qué comprobar en los préximos resultados

Vigilar deuda, altas netas, ingresos por servicio y cobertura de dividendo.

Conclusion The Long Thesis

Interés moderado a los precios del informe: el potencial debe contrastarse con riesgos, crecimiento
sostenible y margen de seguridad. Priorizar la disciplina de valoracién antes que el consenso de analistas.
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