
F i t c h R a t i n g s 
 L o n d o n 
 2 1 D e c e m b e r 2 0 1 5 : F i t c h R a t i n g s h a s a f f i r m e d T e l e f o n i c a D e u t s c h l a n dH o l d i n g s A G ' s ( T E F D E ) L o n g 
 t e r m I s s u e r D e f a u l t R a t i n g ( I D R ) a t ' B B B ' . T h e O u t l o o k o n t h eI D R i s S t a b l e . A f u l l l i s t o f r a t i n g a c t i o n s i s a v a i l a b l e a t t h e e n d o f t h i s c o m m e n t a r y .T h e r a t i n g s r e f l e c t T E F D E ' s s o l i d p o s i t i o n i n t h e G e r m a n t e l e c o m s m a r k e t ( F i t c h e s t i m a t e : 3 0 % o fm o b i l e s e r v i c e r e v e n u e ) , g o o d i n t e g r a t i o n p r o g r e s s s i n c e t h e a c q u i s i t i o n o f E 
 P l u s , a c o m p e t i t i v eb u t r a t i o n a l m a r k e t e n v i r o n m e n t a n d a d i s c i p l i n e d f i n a n c i a l p o l i c y . S o f a r i t s y e a r 
 o n e i n t e g r a t i o ni s a h e a d o f p l a n , a l l o w i n g m a n a g e m e n t t o u p g r a d e i t s p u b l i c g u i d a n c e f o r E B I T D A a n d r e d u c ec a p e x f o r 2 0 1 5 .G u i d a n c e f o r a f l a t d i v i d e n d i n 2 0 1 5 s u g g e s t s m a n a g e m e n t r e m a i n s c o m m i t t e d t o p r o g r e s s i v ed i s t r i b u t i o n s o v e r t i m e b u t a l s o t o i t s f i n a n c i a l l e v e r a g e t a r g e t o f r e p o r t e d n e t d e b t 
 t o 
 E B I T D Ao f u p t o 1 . 0 x ( 0 . 9 x a t 9 M 1 5 ) . T h i s t a r g e t c u r r e n t l y c o r r e s p o n d s t o f u n d s f r o m o p e r a t i o n s ( F F O )a d j u s t e d n e t l e v e r a g e o f 2 . 9 x 
 3 . 0 x ; w i t h 3 . 0 x b e i n g o u r r a t i n g c a s e e s t i m a t e f o r e n d 
 2 0 1 5 .K E Y R A T I N G D R I V E R SI n t e g r a t i o n P r o g r e s s e d , 2 0 1 5 G u i d a n c e U p g r a d e dD e s p i t e t h e c h a l l e n g e o f i n t e g r a t i n g t w o d i v e r g e n t b r a n d s , a s w e l l a s a m a l g a m a t i n g a n dr a t i o n a l i s i n g t w o n a t i o n a l i n f r a s t r u c t u r e s a n d r e t a i l c h a n n e l s , T E F D E h a s s o f a r m a n a g e d t h ep r o c e s s w e l l . I t h a s m a n a g e d c o s t r a t i o n a l i s a t i o n c o h e s i v e l y w h i l e a t t h e s a m e t i m e e n s u r i n g t h a tc u s t o m e r e x p e r i e n c e h a s n o t b e e n u n d e r m i n e d . O p e r a t i o n a l t r e n d s , m e a s u r e d b y c u s t o m e r b a s e a n dm a r k e t s h a r e s t a b i l i t y , L T E p e n e t r a t i o n , d a t a u s a g e a n d a v e r a g e r e v e n u e p e r u s e r ( A R P U ) , i n d i c a t et h a t c o n s u m e r e x p e r i e n c e i s b e i n g m a n a g e d e f f e c t i v e l y .F i n a n c i a l s y n e r g i e s a r e a h e a d o f p l a n w i t h t h e c o m p a n y a c h i e v i n g i n y e a r o n e 3 5 % o f t h e p l a n n e dE U R 8 0 0 m s y n e r g i e s ( o v e r f i v e y e a r s ) , v e r s u s a n o r i g i n a l t a r g e t o f 3 0 % . E B I T D A a n d c a p e xg u i d a n c e f o r 2 0 1 5 w e r e b o t h u p g r a d e d a t t h e 9 M 1 5 r e s u l t s a n n o u n c e m e n t , w i t h E B I T D A g r o w t hr e v i s e d f r o m a b o v e 1 0 % t o 1 5 % t o 2 0 % . F i t c h e x p e c t s t h e u p g r a d e t o l e a d t o s t r o n g e r n e a r 
t e r m f r e e c a s h f l o w ( F C F ) g e n e r a t i o n , a l t h o u g h m a n a g e m e n t h a s n o t r e v i s e d i t s m e d i u m t e r me x p e c t a t i o n s .S t a b i l i s i n g a n d R a t i o n a l M a r k e tW h i l e i t i s t o o e a r l y t o s a y h o w T E F D E ' s c a p a c i t y o f f 
 t a k e a g r e e m e n t w i t h v i r t u a l m o b i l e n e t w o r ko p e r a t o r ( M V N O ) p a r t n e r , D r i l l i s c h , w i l l a f f e c t m a r k e t p r i c i n g o v e r t h e m e d i u m t e r m , F i t c hc o n s i d e r s t h e m a r k e t e n v i r o n m e n t a s s t a b l e . W e e s t i m a t e t o t a l m a r k e t r e v e n u e s ( e x c l u d i n g M V N Or e t a i l r e v e n u e s ) c o n t i n u e t o d e c l i n e a t l o w s i n g l e 
 d i g i t r a t e s , b u t t h a t t h e p a c e o f d e c l i n e i s s l o w i n g .M a r k e t s t a b i l i s a t i o n i s i n F i t c h ' s v i e w l i k e l y t o d e v e l o p g i v e n t h e i m p r o v i n g t r e n d s a n d t h ed e v e l o p m e n t s s e e n i n o t h e r m a r k e t s . I n m o b i l e , m a r g i n e x p a n s i o n a c r o s s t h e m a r k e t i s r e f l e c t i n ga m o r e r a t i o n a l a p p r o a c h t o r e d u c e d h a n d s e t s u b s i d y , w h i l e s m a r t p h o n e a n d L T E p e n e t r a t i o n a r ed r i v i n g d a t a u s a g e , w h i c h w e e x p e c t t o l e a d t o m o b i l e s e r v i c e r e v e n u e g r o w t h o v e r t i m e . D e s p i t et h e c h a l l e n g e s o f t h e i n t e g r a t i o n t h e e n l a r g e d T E F D E h a s m a i n t a i n e d a n d m o d e r a t e l y i m p r o v e d i t sm a r k e t p o s i t i o n a t a t i m e w h e n t h e c o m p e t i t i o n w i l l h a v e s o u g h t t o t a k e a d v a n t a g e o f t h e d i s r u p t i o nc a u s e d b y t h e m e r g e r .F i n a n c i a l P o l i c y , D i v i d e n d s & O p e r a t i n g L e a s e s



F i t c h v i e w s T E F D E ' s o p e r a t i n g e n v i r o n m e n t a s c o m p e t i t i v e b u t r a t i o n a l a n d t h a t f o l l o w i n g t h em e r g e r a n d g i v e n t h e i n t e g r a t i o n p r o g r e s s s o f a r , i t s r a t i n g s a r e l e s s c o n s t r a i n e d t h a n i n t h e p a s t .I t s r a t i n g s a r e a l s o d r i v e n b y f i n a n c i a l p o l i c y a n d a h i g h l e v e l o f o p e r a t i n g l e a s e s . F i t c h v i e w sm a n a g e m e n t a s d i s c i p l i n e d a n d c o n s i s t e n t i n i t s f i n a n c i a l p o l i c i e s , w i t h a s t a t e d l e v e r a g e ( r e p o r t e dn e t d e b t / E B I T D A ) t a r g e t o f b e l o w 1 . 0 x ( 9 M 1 5 : 0 . 9 x ) .S t a t e m e n t s a r o u n d d i v i d e n d p o l i c y a r e c l e a r w i t h m a n a g e m e n t c o m m i t t e d t o a p r o g r e s s i v e p a y 
o u t b u t w h i c h t a k e s i n t o a c c o u n t o n g o i n g i n v e s t m e n t n e e d s , i n c l u d i n g t h e l i k e l i h o o d o f c a p e xr e m a i n i n g h i g h f o r t h e n e x t t w o y e a r s . F i t c h d o e s t h o u g h e x p e c t d i v i d e n d s t o i n c r e a s e o v e r t h em e d i u m t e r m , r e f l e c t i n g t h e g r o w t h o f F C F .O p e r a t i n g l e a s e a n d h a n d s e t r e c e i v a b l e a d j u s t m e n t s c u r r e n t l y a d d a n e s t i m a t e d 1 . 9 x t o 2 . 0 x t o t h eu n a d j u s t e d ( n e t d e b t / E B I T D A ) m e a s u r e o f l e v e r a g e 
 o u r b a s e c a s e e n v i s a g e s F F O a d j u s t e d n e tl e v e r a g e p e a k i n g a t 3 . 0 x i n 2 0 1 5 a n d t h a t t h e m e t r i c w i l l t r e n d d o w n a s F C F e x p a n d s a n d l e a s e sr e d u c e g i v e n t h e b e n e f i t o f n e t w o r k r a t i o n a l i s a t i o n . A n e v o l v i n g d i v i d e n d p o l i c y w i l l b e a k e yd e t e r m i n a n t o f F C F e x p a n s i o n a n d w h e t h e r t h e c o m p a n y i s l i k e l y t o m e e t o n e o f i t s k e y u p g r a d em e t r i c s o f F F O n e t l e v e r a g e o f a r o u n d 2 . 5 x . O u r r a t i n g c a s e d o e s n o t e n v i s a g e t h i s m e t r i c b e i n gm e t o v e r t h e n e x t t w o y e a r s .U s e o f F a c t o r i n gA s s e e n t o v a r y i n g d e g r e e s a c r o s s t h e p e e r g r o u p T E F D E a l s o m a k e s u s e o f f a c t o r i n g 
 t o h e l pm a n a g e w o r k i n g c a p i t a l a n d a s a s o u r c e o f l i q u i d i t y i n r e l a t i o n t o h a n d s e t r e c e i v a b l e s . A d j u s t m e n t sf o r f a c t o r i n g w o u l d a d d a f u r t h e r 0 . 2 x t o t h e f o r e c a s t 3 . 0 x F F O a d j u s t e d n e t l e v e r a g e f o r 2 0 1 5 . T h ed e g r e e t o w h i c h f a c t o r i n g b e c o m e s a c o r e p a r t o f a c o m p a n y ' s l i q u i d i t y i s i m p o r t a n t g i v e n t h a t i nt h e a b s e n c e o f f a c t o r i n g t h e s e a m o u n t s w o u l d n e e d t o b e f i n a n c e d b y m o r e t r a d i t i o n a l o n 
 b a l a n c es h e e t m e a n s .S p e c t r u m A u c t i o n s C o m p l e t e , L i c e n s e V i s i b i l i t yS p e c t r u m a u c t i o n s t h a t t o o k p l a c e i n 1 H 1 5 s a w T E F D E s e c u r e a s i g n i f i c a n t s h a r e o f t h e s p e c t r u mo n o f f e r , i n c l u d i n g s i z e a b l e b l o c k s o f n e w l y a v a i l a b l e f r e q u e n c i e s a n d t h e r e n e w a l o f i t s e x i s t i n gG S M l i c e n s e . L i c e n s e s a r e t h e r e f o r e l a r g e l y s e c u r e d f o r t h e n e x t 1 7 y e a r s a n d c l o s e t o E U R 1 b no f t h e E U R 1 . 2 b n s p e c t r u m p a y m e n t a l r e a d y p a i d . T h e o u t c o m e o f t h e a u c t i o n w a s b r o a d l y w i t h i nF i t c h ' s w o r k i n g a s s u m p t i o n i n t e r m s o f c o s t 
 w h i l e t h e r e m a i n i n g i n s t a l m e n t s o f E U R 1 1 1 m i n2 0 1 6 a n d 2 0 1 7 w i l l n o t u n d u l y p r e s s u r e c a s h f l o w o v e r t h e n e x t t w o y e a r s . F i t c h v i e w s c l a r i t y w i t hr e s p e c t t o s p e c t r u m a n d l i c e n s e r e n e w a l a s a p o s i t i v e f a c t o r .F i x e d L i n e & C o n t e n t S t r a t e g yW i t h w h o l e s a l e a c c e s s t o D e u t s c h e T e l e k o m ' s f i b r e n e t w o r k , T E F D E h a s c o n v e r g e n t c a p a b i l i t i e sa n d a p p r o x i m a t e l y 2 . 1 m i l l i o n f i x e d b r o a d b a n d c u s t o m e r s . W h i l e f i x e d l i n e r e v e n u e s a r e l i k e l y t or e m a i n a m o d e s t p a r t o f t h e r e v e n u e m i x , f i x e d a c c e s s t r e n d s a r e s h o w i n g i m p r o v e m e n t a n d F i t c hv i e w s t h e a b i l i t y t o o f f e r c o n v e r g e n t s e r v i c e s a s a n i m p o r t a n t , i f l e s s c r i t i c a l , p a r t o f t h e o v e r a l lc o n s u m e r o f f e r .W h i l e t h e r e i s a m a r k e t f o r q u a d 
 p l a y i n G e r m a n y 
 D e u t s c h e T e l e k o m f o r i n s t a n c e , h a s 2 . 6 mI P T V / s a t e l l i t e s u b s c r i b e r s 
 F i t c h d o e s n o t v i e w t h e G e r m a n m a r k e t l i k e t h e U K w h e r e p a y T V h a sb e c o m e a c o m p e l l i n g p a r t o f t h e t e l e c o m s o f f e r . D a t a u s a g e o n m o b i l e i s b e i n g d r i v e n b y c o n t e n t 
m u s i c , s o c i a l m e d i a a n d v i d e o . F i t c h u n d e r s t a n d s r e v e n u e s h a r e a g r e e m e n t s w i t h c o n t e n t p r o v i d e r sa r e p r o f i t a b l e , b u t t a k e s t h e v i e w t h e s e s e r v i c e s a r e a s i m p o r t a n t i n t e r m s o f d r i v i n g d a t a u s a g e a n du l t i m a t e l y i m p r o v i n g A R P U t h r o u g h u p g r a d e s t o h i g h e r u s a g e t a r i f f s o r u s a g e f e e s o u t s i d e a g r e e ds e r v i c e t i e r s .P a r e n t S u b s i d i a r y L i n k a g eT E F D E ' s r a t i n g s a r e a s s i g n e d b r o a d l y o n a s t a n d a l o n e b a s i s , b u t w i t h s o m e u l t i m a t e l i n k a g e t oi t s p a r e n t , T e l e f o n i c a S A ( B B B + / S t a b l e ) . T h e c o m p a n y i s e s t a b l i s h e d a s a s t a n d a l o n e e n t i t y , w i t h



s e p a r a t e m a n a g e m e n t , i n d e p e n d e n t g o v e r n a n c e a n d i t s o w n f i n a n c i a l p o l i c y . G i v e n i t s s c a l e a n dm a t u r i t y , F i t c h r e g a r d s T E F D E a s a s u s t a i n a b l e i n d e p e n d e n t b u s i n e s s w i t h a p r o v e n a b i l i t y t of i n a n c e i t s e l f .K E Y A S S U M P T I O N SF i t c h ' s k e y a s s u m p t i o n s w i t h i n t h e r a t i n g c a s e f o r T E F D E i n c l u d e : 

 E B I T D A b e f o r e r e s t r u c t u r i n g a r o u n d E U R 1 . 7 b n i n 2 0 1 5 ( 2 2 . 3 % m a r g i n ) , e x c e e d i n g E U R 2 b n i n2 0 1 8
 A n n u a l r e n t e x p e n s e f a l l i n g f r o m E U R 6 0 0 m i n 2 0 1 5 t o b e l o w E U R 5 4 0 m f r o m 2 0 1 8 a s t h en e t w o r k i s i n t e g r a t e d a n d r a t i o n a l i s e d
 N o s i g n i f i c a n t c a s h t a x b e f o r e 2 0 2 0
 N e u t r a l w o r k i n g c a p i t a l i n 2 0 1 5 , a g g r e g a t e n e g a t i v e w o r k i n g c a p i t a l f l o w s o f E U R 4 0 0 m2 0 1 6 
 2 0 1 8 , l a r g e l y r e f l e c t i n g i n t e g r a t i o n a n d r e s t r u c t u r i n g e f f e c t s
 N o n 
 r e c u r r i n g c a s h i n t e g r a t i o n c o s t s o f E U R 5 7 7 m i n c u r r e d d u r i n g 2 0 1 5 t o 2 0 1 8
 C a p e x ( e x c l u d i n g s p e c t r u m ) a b o v e E U R 1 b n p e r y e a r t h r o u g h t o 2 0 1 8
 C a s h d i v i d e n d s s l i g h t l y p r o g r e s s i n g f r o m E U R 7 1 4 m i n 2 0 1 5 , f l a t i n c a s h t e r m s i n 2 0 1 6 ; g r o w t ht h e r e a f t e r a s F C F e x p a n d sR A T I N G S E N S I T I V I T I E SF u t u r e d e v e l o p m e n t s t h a t m a y , i n d i v i d u a l l y o r c o l l e c t i v e l y , l e a d t o p o s i t i v e r a t i n g a c t i o n i n c l u d e :
 C o n t i n u e d e v i d e n c e t h a t t h e i n t e g r a t i o n o f E 
 P l u s a n d n e t w o r k r a t i o n a l i s a t i o n i s p r o g r e s s i n g ;l e a d i n g t o s u s t a i n a b l e i m p r o v e m e n t s i n t h e m a r g i n a n d c a s h f l o w p r o f i l e ,
 F F O a d j u s t e d n e t l e v e r a g e t r e n d i n g c o n s i s t e n t l y a r o u n d 2 . 5 x o r b e l o w ; w i t h f o r e c a s t e x p e c t a t i o n ss u b j e c t t o v i s i b i l i t y o n c a p i t a l a l l o c a t i o n a n d s h a r e h o l d e r r e m u n e r a t i o n a s t h e i n t e g r a t i o np r o g r e s s e sF u t u r e d e v e l o p m e n t s t h a t m a y , i n d i v i d u a l l y o r c o l l e c t i v e l y , l e a d t o n e g a t i v e r a t i n g a c t i o n i n c l u d e :
 A m a t e r i a l w e a k e n i n g i n t h e c o m p a n y ' s c u r r e n t f i n a n c i a l p r o f i l e , i n c l u d i n g F F O a d j u s t e d n e tl e v e r a g e c o n s i s t e n t l y e x p e c t e d t o e x c e e d 3 . 2 5 x
 F F O f i x e d c h a r g e c o v e r c o n s i s t e n t l y b e l o w 4 . 0 xL I Q U I D I T YT E F D E c u r r e n t l y m a i n t a i n s c a s h a n d c a s h e q u i v a l e n t s o f E U R 2 0 0 m a n d b e n e f i t s f r o m a n u n d r a w nr e v o l v i n g c r e d i t f a c i l i t y o f E U R 7 1 0 m w i t h a m a t u r i t y b e y o n d 1 2 m o n t h s . P r e 
 d i v i d e n d F C Fe x c l u d i n g s p e c t r u m f o r 9 M 1 5 w a s E U R 2 9 2 m ( 2 0 1 5 c a s h d i v i d e n d s E U R 7 1 4 m , s p e c t r u m p a y m e n tE U R 9 7 7 m ) . D e b t m a t u r i t i e s a r e w e l l s p r e a d w i t h E U R 6 0 0 m a n d E U R 5 0 0 m b o n d s m a t u r i n g i n2 0 1 8 a n d 2 0 2 1 , r e s p e c t i v e l y a n d i n t e r 
 c o m p a n y l o a n s f r o m T e l e f o n i c a S . A . t o t a l l i n g E U R 5 0 0 mm a t u r i n g w i t h i n t w o y e a r s , w h i c h a r e l i k e l y t o b e r e f i n a n c e d i n 2 0 1 6 .F U L L L I S T O F R A T I N G A C T I O N ST e l e f o n i c a D e u t s c h l a n d H o l d i n g s A G
 
 I s s u e r D e f a u l t R a t i n g : a f f i r m e d a t ' B B B ' ; O u t l o o k S t a b l eO 2 T e l e f o n i c a D e u t s c h l a n d F i n a n z i e r u n g s G m b H
 
 S e n i o r u n s e c u r e d r a t i n g : a f f i r m e d a t ' B B B 'T e l e f o n i c a G e r m a n y G m b H & C o O H G
 
 S e n i o r u n s e c u r e d r a t i n g : a f f i r m e d a t ' B B B 'C o n t a c t :P r i n c i p a l A n a l y s tA n n a M a r t i n e zA s s o c i a t e D i r e c t o r



+ 4 4 2 0 3 5 3 0 1 5 6 0S u p e r v i s o r y A n a l y s tS t u a r t R e i dS e n i o r D i r e c t o r+ 4 4 2 0 3 5 3 0 1 0 8 5F i t c h R a t i n g s L i m i t e d3 0 N o r t h C o l o n n a d eL o n d o n E 1 4 5 G NC o m m i t t e e C h a i r p e r s o nD a m i e n C h e wS e n i o r D i r e c t o r+ 4 4 2 0 3 5 3 0 1 4 2 4M e d i a R e l a t i o n s : P e t e r F i t z p a t r i c k , L o n d o n , T e l : + 4 4 2 0 3 5 3 0 1 1 0 3 , E m a i l :p e t e r . f i t z p a t r i c k @ f i t c h r a t i n g s . c o m .A d d i t i o n a l i n f o r m a t i o n i s a v a i l a b l e o n w w w . f i t c h r a t i n g s . c o m . F o r r e g u l a t o r y p u r p o s e s i n v a r i o u sj u r i s d i c t i o n s , t h e s u p e r v i s o r y a n a l y s t n a m e d a b o v e i s d e e m e d t o b e t h e p r i m a r y a n a l y s t f o r t h i si s s u e r ; t h e p r i n c i p a l a n a l y s t i s d e e m e d t o b e t h e s e c o n d a r y .A p p l i c a b l e C r i t e r i aC o r p o r a t e R a t i n g M e t h o d o l o g y 
 I n c l u d i n g S h o r t 
 T e r m R a t i n g s a n d P a r e n t a n d S u b s i d i a r y L i n k a g e( p u b . 1 7 A u g 2 0 1 5 )h t t p s : / / w w w . f i t c h r a t i n g s . c o m / c r e d i t d e s k / r e p o r t s / r e p o r t _ f r a m e . c f m ? r p t _ i d = 8 6 9 3 6 2A L L F I T C H C R E D I T R A T I N G S A R E S U B J E C T T O C E R T A I N L I M I T A T I O N SA N D D I S C L A I M E R S . P L E A S E R E A D T H E S E L I M I T A T I O N S A N DD I S C L A I M E R S B Y F O L L O W I N G T H I S L I N K : H T T P : / / F I T C H R A T I N G S . C O M /U N D E R S T A N D I N G C R E D I T R A T I N G S . I N A D D I T I O N , R A T I N G D E F I N I T I O N S A N D T H ET E R M S O F U S E O F S U C H R A T I N G S A R E A V A I L A B L E O N T H E A G E N C Y ' SP U B L I C W E B S I T E ' W W W . F I T C H R A T I N G S . C O M ' . P U B L I S H E D R A T I N G S , C R I T E R I A A N DM E T H O D O L O G I E S A R E A V A I L A B L E F R O M T H I S S I T E A T A L L T I M E S . F I T C H ' S C O D EO F C O N D U C T , C O N F I D E N T I A L I T Y , C O N F L I C T S O F I N T E R E S T , A F F I L I A T E F I R E W A L L ,C O M P L I A N C E A N D O T H E R R E L E V A N T P O L I C I E S A N D P R O C E D U R E S A R E A L S OA V A I L A B L E F R O M T H E ' C O D E O F C O N D U C T ' S E C T I O N O F T H I S S I T E . F I T C H M A Y H A V EP R O V I D E D A N O T H E R P E R M I S S I B L E S E R V I C E T O T H E R A T E D E N T I T Y O R I T S R E L A T E DT H I R D P A R T I E S . D E T A I L S O F T H I S S E R V I C E F O R R A T I N G S F O R W H I C H T H E L E A DA N A L Y S T I S B A S E D I N A N E U 
 R E G I S T E R E D E N T I T Y C A N B E F O U N D O N T H E E N T I T YS U M M A R Y P A G E F O R T H I S I S S U E R O N T H E F I T C H W E B S I T E .


