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ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en categoria AA-, con tendencia
“Estable”, la clasificacidn asignada a la solvencia y bonos de Compa-
fila Nacional de Teléfonos, Telefénica del Sur S.A. (Telsur, la compafiia
o la empresa). Asimismo, ratifica en categoria N1+/AA- la linea de
efectos de comercio y en categoria Primera Clase Nivel 4, la clasifica-
cion de sus titulos accionarios, nemotécnico TELSUR.

La clasificacion de solvencia se sustenta principalmente en el am-
biente competitivo, tecnologia y redes, diversificacién, marco regula-
torio del sector y en la situacion financiera. Al respecto:

e Ambiente competitivo: Telsur es un operador de telecomunicacio-
nes predominante en la zona austral de Chile (regiones VI, IX, X,
XIV y XI), entregando servicios de telefonia, televisidn, internet y da-
tos. Durante el 2015, la compaiiia logré unir Puerto Montt, Chiloéy
Coyhaique mediante la entrada en operacién del segundo tramo de
fibra Austral, proyecto que fue desarrollado por Telsur. Lo anterior,
le ha permitido fortalecer la posicién de liderazgo a través del au-
mento de la capacidad y disponibilidad de los servicios entregados.

¢ Tecnologia y redes: Telsur mantiene ventajas competitivas respecto
a la entrada de operadores méviles virtuales en su area de cober-
tura, debido a su sélido despliegue en infraestructura de fibra dptica
(FCA). En opinidn de ICR, Telsur mantiene buen manejo operacional
de sus redes, tal que se dedica a fortalecer constantemente su in-
fraestructura, redes de transporte, datos y fibra.

Ademas, el intensivo uso de recursos para el desarrollo de esta tec-
nologia se constituye como la principal barrera de entrada al sector,
por lo que, en opinidn de esta clasificadora, la compafiia estaria ex-
puesta a bajas amenazas de sustitucidn de los servicios existentes
en su zona de cobertura geografica.

Diversificacion: Respecto a los servicios que ofrece a sus clientes, se
identifican los segmentos de telefonia, telefonia movil, internet, te-
levision y servicios a empresas. En opinidn de esta clasificadora, el
operador tiene la habilidad para ofrecer paquetes de servicios,
tanto en el mercado residencial como en el segmento de empresas,
a través de la incorporacidn de servicios de data centers regionales
y de tecnologias de la informacién.

A marzo 2017, la compafiia alcanzé 492.394 servicios?, destacando
que el 45,3% de la cartera de servicios corresponde a prestaciones
de fibra dptica a la casa.

Regulaciones del sector: Las tarifas de ciertos servicios de teleco-
municaciones estan afectas a regulacion, hecho que podria afectar
los ingresos de la compafiia ante eventuales descensos en las tari-
fas. Asimismo, el organismo regulador del sector (Subtel), busca im-
pulsar la competencia en la industria a través del constante perfec-
cionamiento en materias regulatorias.

Situacion financiera: Telefénica del Sur mantiene una adecuada si-
tuacion financiera, tal que a marzo 2017 generd un EBITDA de
$9.283 millones, o que representa un crecimiento de 7,3% en com-
paracion al mismo periodo de 2016.

Respecto a sus niveles de deuda, la compafiia no ha realizado emi-
siones recientemente y continda amortizando sus obligaciones, por
lo que mantiene satisfactorios niveles de endeudamiento (1,54 ve-
ces a marzo 2017 y 1,57 veces al cierre de 2016). Dado lo anterior,
el indicador de deuda financiera neta / EBITDA mejoré desde 1,59
veces a diciembre 2016 hasta 1,51 veces al primer trimestre 2017.

Adicionalmente, su perfil de vencimientos se concentra en el largo
plazo, por lo que ICR considera que la sociedad tendria capacidad
suficiente para servir adecuadamente sus compromisos financieros
de 2017 y 2018.
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Antecedentes de la Compaiiia
|

Telsur es una empresa de telecomunicaciones dedicada a operar en
los segmentos de telefonia, internet, datos, television y servicios a em-
presas. Un aspecto importante en el desarrollo de la estrategia de la
compaiiia, ha sido su transicion desde una empresa de telefonia fija a
un operador multiservicio de telecomunicaciones, con un mix de in-
gresos bien diversificado.

Durante los ultimos afios, la compafiia ha implementado exitosamente
la paquetizacion de servicios, lo que ha derivado en la preferencia de
los clientes.

La sociedad andnima cerrada GTD Grupo Teleductos S.A. es el contro-
lador de Telsur a través de las filiales GTD Teleductos S.A., GTD Telesat
S.A. y GTD Internet S.A., con una participacién de 97,06% del capital
accionario de la compaiiia.

Telsur es administrada por un directorio compuesto por siete miem-
bros elegidos por un periodo de tres afios. Por su parte, el comité de
directores es presidido? por Juan Manuel Casanueva Préndez.

Industria de Telecomunicaciones?®
[ |

La industria de telecomunicaciones en Chile sigue evolucionando
como consecuencia principal de los desarrollos tecnoldgicos y la adop-
cién de dichas tecnologias por los usuarios.

En el segmento de telefonia movil y de acuerdo a informacién publi-
cada por la Subtel (a marzo 2017), Chile alcanzé los 22,43 millones de
abonados, con una tasa de penetracién de 122,4 abonados por cada
100 habitantes, cifras inferiores a las registradas durante junio de
2013, donde se registré un maximo historico de 24,25 millones y una
tasa de penetracion en torno al 138% a nivel nacional.

En contraste con lo anterior, el total de accesos a internet —fijo y movil
—muestran una marcada tendencia alcista, registrando un crecimiento
de 19,17% respecto a marzo 2016, destacando durante el primer tri-
mestre de este afio las conexiones moviles totalizaron 14,37 millones,
en contraste con 2,9 millones de accesos fijos.

Cabe sefialar que las conexiones 4G mantienen una tendencia cre-
ciente, incrementandose 141,9%% respecto a marzo 2017 y represen-
tando el 42,6% del total de accesos a internet (fijo + movil), mientras
que las conexiones 3G, representaron el 36,7%, y tendencia decre-
ciente, registrando una caida de 16,4% respecto a igual fecha de 2016,
lo que podria explicarse por la constante incorporacion de tecnologia

PRINCIPALES ACCIONISTAS

GTD Teleductos S.A. 47,22%

GTD Telesat S.A. 38,55%

GTD Internet S.A. 11,29%
Inmobiliaria e Inversiones Coigue Ltda. 1,24%
Telsur derecho a retiro S.A. 0,13%
Inversiones Tacora Ltda. 0,11%

Bata S.A.C. 0,09%

Carlos Ricardo G. Kahler Von Borries 0,08%
Ottesen y Schaefer Soc. 0,07%
Valores Security S.A. Corredora de bolsa 0,06%
Suc. Montesinos Figueroa Guillermo 0,05%
Suc. Edmundo Zencovich Basso 0,03%

Total 12 mayores accionistas 98,92%

Tabla 1: Estructura accionaria a junio de 2017.
(Fuente: Elaboracion propia con informacién de SVS)

DIRECTORIO

Juan Manuel Casanueva Préndez Presidente
Luis Alberto Dominguez Covarrubias Vicepresidente

Francisco Javier Israel Lépez Director
Carlos José Casanueva de Landa Director
Cristian Eyzaguirre Johnston Director
Francisco Cerda Moreno Director
Fernando Soro Korn Director

Tabla 2: Composicion del directorio.
(Fuente: Elaboracion propia con informacion de SVS)

en el despliegue de redes, caracteristica intrinseca del sector de tele-
comunicaciones en Chile.

En el caso de los accesos por conexiones fijas, mantuvieron una parti-
cipacién inferior al 20% y exhibieron una contraccién del 7,58% res-
pecto a marzo 2016.
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Grdfico 1: Abonados moéviles.
(Fuente: Elaboracion propia con informacion de Subtel, cifras a marzo 2017)
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Total de accesos a internet

Grdfico 2: Total de accesos a internet.
(Fuente: Elaboracion propia con informacién de Subtel, cifras a marzo 2017)
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Grdfico 3: Total de conexiones moviles por tipo de tecnologia.
(Fuente: Elaboracion propia con informacion de Subtel, cifras a marzo 2017)

En opinion de ICR, esta industria se caracteriza por:

a) ser mas estable que otros sectores, ya que opera bajo un marco
regulatorio estable, que restringe y vigila la actividad de la in-
dustria, tales como la fijacion de cargos de acceso entre compa-
fifas y la homologacidn de tarifas on-net y off-net, que tienen
efectos directos sobre la generacion de ingresos;

Clasificacion de Riesgo del Negocio
|

A continuacion, se muestran los principales factores analizados por ICR
para determinar la clasificacidn de riesgo de la compaifiia, en relacidn

b) serintensiva en el uso de capex destinado a despliegue de redes
e infraestructura que permita a las compaiiias responder de ma-
nera oportuna a los cambios tecnoldgicos y asi mantener su po-
sicién competitiva;

c) altos niveles de competencia. En los ultimos afios, el sector de
telecomunicaciones ha transitado hacia un ambiente de mayor
competencia, con la implementacién de la portabilidad numé-
rica, el ingreso de nuevos operadores vy la licitacion de bandas
para el desarrollo de tecnologias 4G. Estos eventos han gene-
rado mayores actividades en publicidad, ofertas de planes e in-
versiones en activo fijo.

A continuacion, se presentan los principales riesgos del negocio y mi-
tigadores aplicados por Telefénica del Sur S.A. A pesar que muchos de
los riesgos tienen algunos mitigadores establecidos, estos no cubren
necesariamente la totalidad del efecto que pudiera tener en el negocio
de la compaiiia. Asi, si bien toda la industria se encuentra afecta a es-
tos riesgos, el impacto que ellos podrian tener en una clasificacién de
riesgo es variable entre empresas del mismo sector, dependiendo
tanto de los mitigadores asociados, como del desarrollo de su negocio
y de su riesgo financiero.

Principales
riesgos

Principales mitigadores aplicados por Telefénica del Sur

El alto nivel de diversificacion de las actividades de la com-
paiiia, le permitirian mitigar, en parte, el efecto que un cam-
bio en la legislacidn podria traer a los resultados de la socie-
dad.

La compaiiia se caracteriza por incorporar constantemente
nuevas tecnologias, para mantenerse a la vanguardia y res-
ponder a los requerimientos del mercado de manera opor-

légico y riesgo . o .
de competen- tur\a. Adlaonalr.nente, la con.1pa|.1!a opera c?r? estrategias
cia orientadas al cliente, paquetizacion de servicios y ofertas

que le permite mitigar, en cierto grado, la mayor competiti-
vidad del sector.
Tabla 3: Principales riesgos del negocio y mitigadores de Telsur.
(Fuente: Elaboracion propia con informacion de la compaiiia

Riesgo
regulatorio

Riesgo tecno-

a las caracteristicas de la industria a la que pertenece. En este sentido:

AMBIENTE COMPETITIVO

La compaiiia es un operador de telecomunicaciones predominante en
las regiones VI, IX, X, XIV y XI, consoliddandose como uno de los prin-
cipales proveedores de servicios de alta capacidad en fibra dptica para
hogares y empresas en sus zonas de cobertura®.

Adicionalmente, la compafiia ha realizado constantemente planes de
expansion de sus niveles de cobertura geografica, logrando durante el
2015 la entrada en operacion del segundo tramo de fibra Austral, pro-
yecto que permitid unir Puerto Montt, Chiloé y Coyhaique. Asimismo,
en mayo de 2015 fue incorporada dentro del drea de cobertura de te-
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lefonia la zona comprendida entre Chillan y Coyhaique, siendo esta ul-
tima, atendida por la filial Companiia de Teléfonos de Coyhaique S.A.
(Telcoy)®.

Tabla 4: Presencia de empresas por region, lineas telefénicas.
(Fuente: Elaboracion propia con informacion de Subtel, marzo 2017)

En opinidn de esta clasificadora, lo anterior permitié fortalecer la po-
sicién de liderazgo de la empresa, a través del aumento de la capaci-
dad y disponibilidad de los servicios entregados por la empresa en la
zona austral.
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Grdfico 4: Evolutivo abonados méviles Telsur.
(Fuente: Elaboracion propia con informacion de Subtel, cifras a marzo 2017)

DIVERSIFICACION

La compaiiia utiliza, principalmente, estrategias de crecimiento geo-
grafico en la zona austral de Chile, logrando en 2015 aumentar la ca-
pacidad y mejorar la disponibilidad de los servicios en la regién de Ay-
sén, a través del segundo tramo de fibra éptica Austral.

Adicionalmente, durante el 2016 la compafiia amplié su zona de co-
bertura®, a través de los proyectos de fibra dptica a la casa en las re-
giones de Victoria y La Junta.

Las operaciones de Telsur incluyen los segmentos de telefonia, telefo-
nia mévil, internet, television y servicios a empresas.

Respecto al segmento de telefonia, los esfuerzos de la compaiiia le han
permitido mantenerse vigente en este servicio, compensando la dis-
minucién sostenida en la demanda por telefonia fija, segmento que ha
sido desplazado por los servicios de telefonia movil. Respecto a este
ultimo punto, Telsur es responsable de la comercializacion de Gtd Mo6-
vil en sus zonas de cobertura, permitiéndole complementar la oferta
de productos de Telsur.

El segmento empresas, agrupa servicios de VSAT (servicios de conecti-
vidad a través de enlaces satelitales), Tecnologias de Informacion y Da-
tacenter, Tele presenciay TV empresas.

El segmento de internet ha presentado un desempeiio favorable, de la
mano de la incorporacién de mayores velocidades y tecnologia WIFI.
El servicio incorpora la tecnologia Fibra a la Casa (FCA), que incluye
mayores velocidades de conexidn, comercializando hoy hasta 120
Mbps, constituyéndose como un elemento esencial para la paquetiza-
cion de servicios de telecomunicaciones fijas’.

En television digital, la compafiia se ha enfocado en laimplementacién
de una estrategia de paquetizacion de servicios, con la finalidad de
anexar el servicio de televisidn a clientes que ya contaban con servicios

de telefonia e internet. Esta misma estrategia ha permitido afadir nue-
vos clientes, incrementando la base de prestacion de servicios. En el
2016, la compaiiia incorporé servicios on demand via internet, lo-
grando ampliar su cartera de clientes® en 8,4% a través de television
digital con contenido en HD.

En opinidn de esta clasificadora, la compafiia ha ido incorporando
oportunamente lineas de negocio en funcion de las necesidades de sus
clientes y el comportamiento de la industria. Asimismo, se encuentra
adecuadamente diversificada por linea de negocio.

% Participacién mercado TV de pago

= Otros " VIR
26,9% 33,8%
= Direct TV
18,9%
Entel l

4,2% = Telsur
3,3%

= (Claro
12,9%

Grdfico 5: Participacion de mercado suscriptores TV de pago.
(Fuente: Elaboracion propia con informacion de Subtel, cifras a marzo 2017)
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TECNOLOGIA Y REDES

La compafiia fue creada en 1893, y desde entonces se ha caracterizado
por invertir constantemente en nuevas tecnologias e innovacion, ele-
mentos clave para generar ventajas competitivas en la industria de las
telecomunicaciones. Asimismo, Telsur mantiene ventajas competiti-
vas respecto a la entrada de operadores méviles virtuales al mercado,
debido a su sélido despliegue en infraestructura de fibra dptica (FCA)
y los esfuerzos sostenidos por mejorar este servicio.

Respecto a GTD, controlador de la compafiia, durante el Gltimo trimes-
tre de 2015 se habilito la red 4G para el servicio GTD Movil® permitién-
dole a la compafiia entregar acceso a la nueva generacion de redes
moviles de comunicacién de alta velocidad, tanto a personas como a
empresas. En opinién de esta clasificadora, el continuo despliegue de

la red de acceso de fibra dptica a la casa (FCA) y el crecimiento de su
red en 27% respecto a 2015 (durante el 2016, fueron incorporados a
la red de Telsur, 36.059 nuevos filamentos de fibra dptica, llegando a
un total de 168.911 filamentos construidos a diciembre 2016, segun
informacién publicada en memoria corporativa de la empresa), son
considerados como elementos positivos para la clasificacién, ya que el
operador (y el usuario) se beneficia de las tecnologias recientes, gene-
rando ventajas competitivas.

Asimismo, el intensivo uso de recursos para el desarrollo de proyectos
de fibra dptica se constituye como la principal barrera de entrada al
sector, por lo que la compafiia estaria expuesta a baja amenaza de sus-
titucion de los servicios existentes en su zona de cobertura geogréfica.

REGULACION

El marco regulatorio en la industria de telecomunicaciones movil y fijo,
ha permitido que en los ultimos afios se intensifique la competencia,
principalmente a causa de la portabilidad numérica, reduccién de los
cargos de acceso y la eliminacién del servicio de larga distancia local.

A continuacion, se presentan algunos hitos regulatorios relevantes:

i) Portabilidad numérica: La portabilidad de nimeros telefénicos
moviles y fijos se habilité de conformidad con el calendario esta-
blecido por la Subtel, mediante Resolucion N° 6.367 de 2011. El
16 de marzo de 2013, se inicid la portabilidad numérica de los
servicios de voz sobre internet y telefonia rural. Mediante la re-
solucion exenta N° 1.022 del 31 de marzo de 2014 de la Subse-
cretaria de Telecomunicaciones, se modifico la fecha de inicio de
la portabilidad de los servicios complementarios, cuya operacion
se inicia a partir del 13 de octubre de 2014;

ii) Cargos de acceso segmento mévil: Con fecha 25 de enero de
2014 entraron en vigencia los nuevos decretos tarifarios, a través
de los cuales se establecié una reduccidén de 73% en los cargos
de acceso para las compafiias operadoras méviles durante los

Evaluacién del Riesgo Financiero

proximos cinco afos. Los mismos decretos establecen la elimina-
cién de los diferenciales de precios entre llamadas dentro y fuera
de las compaiiias, conocidas como tarifas on-net y off-net, res-
pectivamente;

iii) Sistema tarifario segmento fijo: La regulacién establece los
precios maximos para los servicios de interconexion (cargos de
acceso a las redes), servicios de tramo local y otras prestaciones
menores; mientras que establece libertad tarifaria para los servi-
cios de linea telefdnica, servicio local medido, cargo por conexion
telefdnica y teléfonos publicos. En febrero de 2015, se publicé en
el Diario Oficial el decreto N° 77 de 5 de mayo de 2014, que es-
tablecid la nueva estructura de tarifas para la compafiia, que im-
plicd una rebaja de 43,5% en los cargos de acceso durante el pri-
mer afio de aplicacion; y

iv) Eliminacion del servicio de larga distancia nacional: A partir
del 29 de marzo de 2014, se inicid la etapa de eliminacion del
servicio de larga distancia nacional, lo que implicé reconocer a
todo el territorio nacional como una zona Unica en que todas las
llamadas son locales. El proceso concluyé el 9 de agosto de 2014
en la Regién Metropolitana.

SITUACION FINANCIERA DE LA COMPANIA

A marzo 2017, los ingresos ordinarios de la compaifiia se incrementa-
ron 8,61% respecto al primer trimestre de 2016. Lo anterior se explicé
por mayores ingresos por concepto de internet, television y datos, seg-
mentos que respectivamente registraron variaciones positivas de
14,92%, 11,62% y 11,46%.

Los ingresos por telefonia fija, por su parte, mantuvieron su tendencia
decreciente, contrayéndose 7% respecto a igual periodo del afio ante-
rior. Su participacion sobre los ingresos totales alcanzé el 18% a marzo
de 2017 (25% a marzo de 2015y 22% a marzo de 2016).

En compensacion al efecto anterior, la sustitucién de los servicios de
telefonia fija por el uso de datos, se refleja en la creciente participacion
del segmento de internet sobre los ingresos totales, representando el

Corporaciones: Industria Telecomunicaciones

Agosto 2017


http://www.icrchile.cl/

Resefia Anual de Clasificacion

Telefénica del Sur S.A.

ICRCHILE.CL 6

34% a marzo de 2017 (32% en marzo 2016 y 31% en el mismo periodo
de 2015).

Ingresos Ordinarios (MMS)
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Grdfico 6: Evolucidn ingresos.
(Fuente: Elaboracion propia con informacion de estados financieros)
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Grdfico 7: Otros Gastos por naturaleza.
(Fuente: Elaboracion propia con informacion de estados financieros)

Consistente con lo anterior, los gastos de operacidn asociados al seg-
mento de internet son predominantes sobre su estructura de costos.

Por su parte, el EBITDAX de la compafiia al cierre de marzo 2017 fue
de $9.283 millones, superior 7,13% respecto al mismo trimestre de
2016. En términos de margen EBITDA, el indicador se mantiene en ni-
veles superiores al 35%, evidenciando 36,64% a marzo 2017 y 38,21%
al cierre del 2016.

EBITDA (MMS) y margen EBITDA (%)
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Grdfico 8: Evolucion EBITDA.
(Fuente: Elaboracion propia con informacion de estados financieros)

Al cierre del ejercicio 2016, el Capex!! totalizd $29.147 millones y
$6.094 millones a marzo 2017, manteniéndose estable respecto al pri-
mer trimestre 2016. Asimismo, el indicador de Capex/ingresos se man-
tuvo dentro de sus rangos exigidos en la restriccion financiera del cré-
dito sindicado, inferior al 30%. Lo anterior, ha permitido que los flujos
de caja después de inversiones (EBITDA — Capex) se mantengan positi-
VOs.

De las ultimas inversiones realizadas por Telsur, se destacan las nuevas
oficinas de la compaifiia en Talca, alcance de cobertura de los servicios
a Pucdn, construccion de un edificio corporativo para la prestacién de
servicios de call center, cuya entrada en operaciones se estima para el
primer trimestre de 2018.
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Grdfico 9: Evolucion Capex de la compaiiia.
(Fuente: Elaboracion propia con informacion de estados financieros)

PRINCIPALES INDICADORES UTILIZADOS EN LA CLASIFICACION DEL RIESGO FINANCIERO

La compaiiia no ha realizado emisiones de instrumentos de deuda re-
cientemente, por lo que a marzo 2017 la deuda se redujo $1.222 mi-
llones respecto a diciembre 2016, explicado principalmente por las
amortizaciones del crédito sindicado que mantiene con bancos nacio-
nales.

Respecto a su estructura de vencimientos, la deuda de la compaiiia se
encuentra principalmente estructurada al largo plazo, por lo que, con-
siderando el perfil de amortizaciones de capital, informado a través de
estados financieros a marzo 2017, Telsur mantendria adecuada cober-
tura del servicio de sus obligaciones para los periodos 2017 y 2018,
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sobre la base de un stock de deuda constante, vale decir, sin emisiones
relevantes adicionales.

Deuda Financiera (MMS)
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Grdfico 10: Evolucion deuda financiera.
(Fuente: Elaboracién propia con informacion de estados financieros)

En términos de endeudamiento, la compafiia mantiene indicadores es-
tables y adecuados, registrando un endeudamiento total? de 1,54 ve-
ces al cierre de marzo de este afio y de 1,04 veces de endeudamiento

golvencia del Emisor

La clasificacion de riesgo de una empresa (solvencia) corresponde a la
evaluacién por parte de ICR del riesgo de crédito al cual ésta se ve ex-
puesta. Se compone como una funcién de:

1. Elrating del negocio de la compaiiia, determinado por la eva-
luacidn de los factores establecidos en la metodologia gene-
ral de clasificacion de empresas (www.icrchile.cl) y detallado
en este informe en el apartado Clasificacién del riesgo del ne-
gocio;

2. La evaluacién del riesgo financiero, determinado al analizar
los indicadores financieros establecidos en la metodologia
general de clasificacion de empresas (www.icrchile.cl) y de-
tallado en este informe en el apartado Evaluacion del riesgo
financiero.

Instrumentos Clasificados
[ |

1. Efectos de comercio

Con fecha 26 de junio de 2009, la sociedad inscribid la linea de efectos
de comercio N2 069 por $10.000 millones a 10 afios plazo. A la fecha,
no existe deuda vigente con cargo a esta linea.

Respecto a la clasificacidn de esta linea de efectos de comercio, existe
una relacién estandar entre el rating de corto y de largo plazo (solven-
cia) salvo cuando existan situaciones excepcionales de exceso o falta
de liquidez muy significativa (ver Criterio: Relacion entre Clasificacio-
nes de Corto y de Largo Plazo en www.icrchile.cl).

financiero®3. En ambos casos, la amortizacién del crédito sindicado ha
contribuido a mejorar los indicadores de endeudamiento.

El crecimiento del EBITDA, en conjunto con la disminucidn progresiva
de su deuda financiera, han propiciado un escenario favorable para el
indicador de deuda financiera neta / EBITDA!, que continda su ten-
dencia decreciente, alcanzando al cierre de marzo de 2017 un indica-
dor de 1,51 veces. Dado lo anterior, la cobertura sobre gastos finan-
cieros netos?® se incrementd a 27,26 veces.

Indicador (N° de veces) D1|;-
Endeudamiento total 1,76 1,84 1,7 1,57 1,54
Endeudamiento

) ) 1,29 1,31 1,22 1,08 1,04
financiero

Deuda financiera neta so-
bre EBITDA 12 meses
Cobertura de gastos

2,10 2,17 1,86 1,59 1,51

financieros netos 12 12,73 12,63 19,30 25,67 27,26
meses
Razén Circulante® 2,83 1,55 1,50 1,32 1,28

Tabla 5: Principales indicadores utilizados en la clasificacion.
(Fuente: Elaboracion propia con informacion de estados financieros)

Los dos componentes — del negocio y financiero —, son combinados
para determinar la solvencia del emisor. En la mayoria de los casos, el
riesgo del negocio tendra una mayor ponderacion que el riesgo finan-
ciero en la determinacion de la clasificacion de solvencia, salvo en
aquellas compafiias cuya liquidez se encuentra ajustada. Para el caso
de Compaiiia Nacional de Teléfonos, Telefénica del Sur S.A. la evalua-
cion del riesgo del negocio, esto es, ambiente competitivo, tecnologia
y redes, diversificacidn y regulacion del sector indican que la clasifica-
cion del negocio de esta compaiiia se inclina hacia categoria AA-, con
una situacion financiera - por el momento - adecuada, sin embargo, de
deteriorarse los indicadores, ICR podria tomar medidas a la baja en el
rating asignado a la compaiiia.

La correlacién entre la clasificacion de corto y de largo plazo se debe a
que los factores claves que definen el rating son casi idénticos. En pri-
mera instancia, riesgos tales como cambios gerenciales, posibles cam-
bios regulatorios, posibles conflictos laborales futuros, renovacion de
licencias y desafios relacionados a cambios tecnoldgicos, parecen ser
factores de largo plazo que deberian tener poco que ver con la capaci-
dad de la compafiia para refinanciar sus obligaciones de efectos de co-
mercio de corto plazo. Sin embargo, la aparicion de riesgos de largo
plazo puede tener un impacto de corto plazo en la habilidad de la com-
pafiia para pagar o refinanciar sus efectos de comercio.
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Lo anterior significa que, considerando que la compaiiia mantiene una
clasificacidn de solvencia de AA-, sus instrumentos de corto plazo cali-
fican en N1+, que corresponde a aquellos instrumentos que cuentan
con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses en los térmi-
nos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significa-
tiva ante posibles cambios en el emisor, en laindustria a que pertenece
o en la economia.

2. Bonos

La compafiia mantiene vigente las lineas de bonos N° 633 y 666 y el
bono a monto fijo serie F, segln el siguiente detalle:

SERIES VIGENTES

Serie F K L
Linea monto fijo 633 666
Plazo linea 21 afios 10 afios 30 aflos
Plazo serie 12,5 afios 21 afios 21 afios
Fecha inscripcidn 27-may-97 27-may-10 27-may-11
Monto inscrito UF 500.000 UF 2.000.000 UF 2.000.000
UF
Monto colocado 500.000 UF 1.770.000 UF 440.000
Deuda vigente UF 34.000.000 UF 1.770.000 UF 440.000
Vencimiento 01-feb-18 30-may-31 15-may-32
Tasa de emisién 4,5% 4,2% 4,0%

Tabla 6: Series de bonos.
(Fuente: Elaboracion propia con informacion de SVS y LVA indices)

Definicion de Categorias
|

SOLVENCIA, LINEAS DE BONOS Y SERIES DE BONOS

CATEGORIA AA-

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capa-
cidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la
cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en
el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

La subcategoria “- “denota una menor proteccidn dentro de la categoria.

EFECTOS DE COMERCIO

CATEGORIA N1

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mds alta capaci-
dad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la
cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en
el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

La subcategoria “+” denota una mayor proteccién dentro de la categoria.

Respecto a la clasificacién de riesgo de estos bonos, la estructura de
los contratos de emision, esto es, declaraciones y garantias, covenants
y eventos de default, no estipulan condiciones tales, que ameriten una
clasificacion de riesgo del instrumento distinta a la solvencia del emi-
sor.

En relacién a los resguardos financieros asociados a las emisiones de
bonos, al 31 de marzo de 2017, la compaiiia se encuentra en cumpli-
miento de estas restricciones.

Dic-16 Mar-17

Restriccion

Restriccion

Raz‘i” circulante Serie F >=0,5 veces 1,32 veces 1,28 veces
(N° de veces)
Endeudamiento Series F,
<=
total (N° de veces) KyL 2,02 veces 1,57 veces 1,54 veces
Patrimonio mi- Series K, >=$42.905 $65.211 $66.555
nimo (MMS) L millones millones millones

Tabla 7: Principales restricciones financieras.
(Fuente: Elaboracion propia con informacion de estados financieros, marzo 2017)

HISTORIAL DE CLASIFICACION SOLVENCIA/BONOS

Fecha Clasificacion Tendencia Motivo

31-Ago-12 A+ Estable Resefia anual
5-jul-13 A+ Positiva Cambio de tendencia
30-Ago-13 A+ Positiva Resefia anual
28-Mar-14 AA- Estable Cambio de clasificacién
29-Ago-14 AA- Estable Resefia anual
31-Ago-15 AA- Estable Resefia anual
31-Ago-16 AA- Estable Resefia anual
31-Ago-17 AA- Estable Resefia anual

HISTORIAL DE CLASIFICACION EFECTOS DE COMERCIO

Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
31-Ago-12 N1/A+ Estable Resefia anual
5-Jul-13 N1/A+ Positiva Cambio de tendencia
30-Ago-13 N1/A+ Positiva Resefia anual
28-Mar-14 N1+/AA- Estable Cambio de rating
29-Ago-14 N1+/AA- Estable Resefia anual
31-Ago-15 N1+/AA- Estable Resefia anual
31-Ago-16 N1+/AA- Estable Resefia anual
31-Ago-17 N1+/AA- Estable Resefia anual
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Anexo
|
INDICADORES (MILLONES DE PESOS
Activos corrientes 59.873 31.472 32.418 32.647 32.712 33.633
Activos no corrientes 100.172 128.419 128.308 134.772 128.728 135.110
Activos totales 160.045 159.891 160.725 167.419 161.440 168.743
Efectivo v equivalentes 20.337 11.802 12.054 11.147 12.050 12.103
Pasivos corrientes 21.131 20.285 21.574 24.669 22.764 26.258
Pasivos no corrientes 80.983 83.275 79.608 77.538 78.079 75.930
Pasivos totales 102.113 103.560 101.182 102.208 100.844 102.188
Capital de trabaijo 38.743 11.187 10.844 7.978 9.947 7.375
Deuda financiera corriente 4.200 4.114 4.186 4.228 4.564 4.657
Deuda financiera no corriente 70.291 69.695 68.266 66.066 66.772 64.414
Deuda financiera total 74.491 73.810 72.452 70.294 71.337 69.072
Deuda financiera neta 54.153 62.007 60.398 59.147 59.287 56.969
Patrimonio 57.932 56.331 59.544 65.211 60.596 66.555
Ingresos de explotacion 69.256 77.466 87.451 97.271 23.325 25.334
Resultado operacional 3.329 5.364 8.515 12.559 2.603 3.073
Ingresos financieros 1.689 1.160 1.549 1.772 437 436
Gastos financieros 3.719 3.417 3.228 3.220 832 769
Gastos financieros netos 2.031 2.258 1.679 1.448 395 333
Utilidad del ejercicio 429 1.375 4.591 8.105 1.503 1.919
Razon corriente (N° de veces) 2,83 1,55 1,50 1,32 1,44 1,28
Razén &cida (N° de veces) 2,69 1,31 1,23 1,13 1,19 1,11
Endeudamiento total (N° de veces) 1,76 1,84 1,70 1,57 1,66 1,54
Endeudamiento financiero (N° de veces) 1,29 1,31 1,22 1,08 1,18 1,04
EBITDA 25.843 28.524 32.393 37.163 8.665 9.283
Margen EBITDA (%) 37,32% 36,82% 37,04% 38,21% 37,15% 36,64%
EBITDA 12 meses 25.843 28.524 32.393 37.163 33.812 37.780
Cobertura gastos financieros netos (N° de veces) 12,73 12,63 19,3 25,67 20,6572389 27,25671201
Deuda financiera total / EBITDA (N2 de veces) 2,88 2,59 2,24 1,89 2,11 1,83
Deuda financiera neta / EBITDA (N2 de veces) 2,1 2,17 1,86 1,59 1,75 1,51
Capex 17.932 22.439 23.613 22.646 6.053 6.094
Capex/Ingresos (%) 25,89% 28,97% 27,00% 29,96% 25,95% 24,05%

! Fuente: Andlisis razonado, marzo 2017.

2 Fuente: Memoria corporativa, 2016.

3Segmento de telecomunicaciones moviles, informacion publicada por Subtel a marzo de 2017.

4 Fuente: Memoria corporativa diciembre 2016.

5 Fuente: Memoria corporativa diciembre 2016.

6 Fuente: Memoria corporativa 2016, pagina 20.

7 Fuente: Memoria corporativa diciembre 2016.

8 Fuente: Memoria corporativa diciembre 2016, pagina 22.

9 Informacion publicada por Subtel.

10 EBITDA = Ingresos de actividades ordinarias — costo de ventas — gastos de administracién y ventas + depreciacion y amortizacién.
11 Capex = Compras de propiedades, plantas y equipos + Compras de intangibles, ambas partidas del estado de flujo de efectivo.

12 Endeudamiento total = Pasivo total/Patrimonio.

13 Endeudamiento financiero = (Pasivos financieros corrientes + Pasivos financieros no corrientes) / Patrimonio.

4 Endeudamiento financiero neto = (Pasivos financieros corrientes + Pasivos financieros no corrientes - efectivo y equivalentes) / Patrimonio.
15 EBITDA / Gastos financieros netos = EBITDA / (Gastos financieros — ingresos financieros).

16 Razon circulante = Activo circulante / pasivo circulante.

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningun caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el
resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion publica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que
voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacidn de la autenticidad de la misma.
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