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 Mayo 2014 Mayo 2015 

Solvencia AA- AA- 

Perspectivas Estables Estables 
* Detalle de clasificaciones en Anexo 

 

Indicadores Relevantes 

 2014 Mar.14 Mar.15 

Margen operacional 6,9% 7,5% 6,6% 

Margen Ebitda 36,8% 38,5% 35,1% 

Endeudamiento total 1,8 1,7 1,8 

Endeudamiento financiero 1,3 1,3 1,3 

Ebitda / Gastos financieros 8,3 7,8 9,1 

Ebitda / Gastos financieros netos 12,6 12,2 13,6 

Deuda financiera / Ebitda 2,6 2,8 2,5 

Deuda financiera neta / Ebitda 2,2 1,3 2,1 

FCNO / Deuda Financiera (%) 40,3% 44,2% 45,4% 

Liquidez corriente 1,6 3,0 1,4 
 

* Cifras e indicadores anualizados donde corresponda 
 
 

Perfil de Negocios: Satisfactorio 

Principales Aspectos  
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Posición de mercado           

Diversificación de servicios           

Industria competitiva      

Exposición a cambios regulatorios                 
 

 

Posición Financiera: Sólida 

Principales Aspectos  

Evaluados 
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Robusta posición de liquidez           

Estabilidad de márgenes      

Endeudamiento estructurado en el 
largo plazo 

          
 

 

PERFIL DE NEGOCIOS: SATISFACTORIO POSICIÓN FINANCIERA: SÓLIDA 

Factores Clave Factores Clave 
 

 

 

 

 

 

 

Analista:  Camilo Jara 
 camilo.jara@feller-rate.cl 
 (562) 2757-0454 
 Claudio Salin 
 csalin@feller-rate.cl  

 (562) 2757-0463 
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Solvencia AA- 

Perspectivas Estables 
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PERFIL DE NEGOCIOS SATISFACTORIO 

Estructura de propiedad 

La propiedad de Telsur recae en el 
grupo de empresas GTD, con un 
97,05% de las acciones, las cuales posee 
mediante las sociedades GTD 
Teleductos S.A., GTD Telesat S.A. y 
GTD Internet S.A.  
 

Ingresos por tipo de servicios 

Al 31 de marzo de 2015 

Telefonía
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Perspectivas Estables 
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Solvencia AA- 

Perspectivas Estables 

Crecimiento de ingresos, en los últimos periodos, con un margen estable 

 

 

 

 

 

Moderados niveles de endeudamiento, estructurado en el largo plazo 

 

 

 

 

 

Sus niveles de caja y equivalentes han sido crecientes en los últimos periodos 

 

 

 

POSICION FINANCIERA SÓLIDA 

 Evolución de ingresos  y Márgenes 

Ingresos en Millones de Pesos 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

10.000

20.000

30.000

40.000

50.000

60.000

70.000

80.000

90.000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 mar-
14

mar-
15

Ingresos Margen Ebitda

 

Evolución endeudamiento e indicadores de 
solvencia 
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*Cifras a marzo de 2015 se presentan anualizadas 

Indicador de Cobertura: FCNO/ Deuda Fin. 
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Solvencia AA- 

Perspectivas Estables 

 

 

 

 

  

 

 

Perfil de Vencimientos de Deuda Financiera 
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*Cifras en millones de pesos a marzo de 2015  

 
 

 

Principales Fuentes de Liquidez 

 Caja y equivalentes a marzo de 2015 por $ 
10.775 millones. 

 Flujo de fondos operativos consistentes con un 
margen Ebitda en el rango considerado en 
nuestro escenario base. 

Principales Usos de Liquidez 

 Amortización de obligaciones financieras acordes 
al calendario de vencimientos. 

 CAPEX asociado al plan de inversiones. 

 Dividendos según política de reparto. 
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Resumen Financiero Consolidado 

Cifras en millones de pesos, bajo IFRS 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 mar-14 mar-15 

Ingresos por Venta 62.789 62.650 59.407 61.495 64.468 69.256 77.466 18.421 20.643 

Ebitda(1) 26.943 24.795 22.002 26.249 24.296 25.843 28.524 7.099 7.247 

Resultado Operacional 10.926 5.229 -4.789 5.541 2.328 3.329 5.364 1.380 1.367 

Ingresos Financieros 44 5 128 718 1.419 1.689 1.160 326 364 

Gastos Financieros -1.728 -2.360 -3.191 -3.932 -4.027 -3.719 -3.417 -907 -800 

Utilidad del Ejercicio 3.295 3.324 -7.048 1.057 -1.157 429 1.375 270 690 

                    

Flujo Caja Neto Oper. (FCNO) 30.320 24.182 24.286 29.390 33.715 35.055 29.712 5.010 8.122 

Inversiones netas  -33.565 -21.887 -15.792 -13.116 -16.622 -40.584 -4.991 4.596 -6.782 

Flujo  Caja Operación Neto Inversiones -3.245 2.295 8.494 16.273 17.092 -5.529 24.720 9.606 1.340 

Dividendos pagados  -3.079 -2.767 -62 -140 -320 -50 -179 0 0 

Variación deuda financiera 6.882 332 2.689 -3.896 -6.248 -7.554 -7.701 -721 -454 

Flujo Caja Neto del Ejercicio 128 -5 10.536 12.209 10.427 -13.293 -8.535 7.002 -1.028 

Caja Inicial 335 464 459 10.995 23.204 33.631 20.337 20.337 11.802 

Caja Final 464 459 10.995 23.204 33.631 20.337 11.802 27.340 10.775 

                    

Caja  y equivalentes 755 535 11.332 23.204 33.631 41.686 11.802 38.994 10.775 

Cuentas po Cobrar Clientes 17.250 17.513 16.936 14.562 13.228 13.217 13.525 12.980 13.898 

Inventario 2.667 2.491 2.642 3.182 2.473 3.136 4.866 3.718 5.266 

Deuda Financiera 71.514 69.603 75.426 77.910 77.116 74.491 73.810 73.514 72.260 

                    

Activos Totales 159.834 155.352 152.230 158.551 157.326 160.045 159.891 156.857 160.736 

Pasivos Totales 94.403 89.616 93.475 99.059 99.655 102.113 103.560 98.736 103.922 

Patrimonio + Interés Minoritario 65.431 65.737 58.755 59.492 57.671 57.932 56.331 58.121 56.813 

 

(1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y Depreciaciones. 

     30 de Mayo 2014 29 de Mayo 2015  

Solvencia     AA- AA-  

Perspectivas     Estables Estables  

Bonos     AA- AA-  

Líneas de Bonos     AA- AA-  

Efectos de Comercio     AA- / Nivel 1+ AA- / Nivel 1+  

Acciones     1ª Clase Nivel 4 1ª Clase Nivel 4  
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Principales Indicadores Financieros 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 mar-14 mar-15 

Margen Bruto 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Margen Operacional (%) 17,4% 8,3% -8,1% 9,0% 3,6% 4,8% 6,9% 7,5% 6,6% 

Margen Ebitda (%) 42,9% 39,6% 37,0% 42,7% 37,7% 37,3% 36,8% 38,5% 35,1% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 5,0% 5,1% -12,0% 1,8% -2,0% 0,7% 2,4% 1,1% 3,2% 

                    

Costos / Vtas. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

GAV / Vtas. 57,1% 60,4% 63,0% 57,3% 62,3% 62,7% 63,2% 61,5% 64,9% 

Días de Cobro  84,3 85,7 87,4 72,6 62,9 58,5 53,6 55,9 53,5 

                    

Endeudamiento Total (vc) 1,4 1,4 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8 1,7 1,8 

Endeudamiento Financiero(vc) 1,1 1,1 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 

Endeudamiento Financiero Neto(vc) 1,1 1,1 1,1 0,9 0,8 0,6 1,1 0,6 1,1 

                    

Deuda Financiera / Ebitda(1)(vc) 2,7 2,8 3,4 3,0 3,2 2,9 2,6 2,7 2,5 

Deuda Financ. Neta / Ebitda(1) (vc) 2,6 2,8 2,9 2,1 1,8 1,3 2,2 1,3 2,1 

Ebitda (1) / Gastos Financieros(vc) 15,6 10,5 6,9 6,7 6,0 6,9 8,3 7,8 9,1 

Ebitda (1) / Gastos Financieros Netos(vc) 16,0 10,5 7,2 8,2 9,3 12,7 12,6 12,2 13,6 

FCNO / Deuda Financiera (%) 42,4% 34,7% 32,2% 37,7% 43,7% 47,1% 40,3% 44,2% 45,4% 

FCNO / Deuda Financiera Neta (%) 42,8% 35,0% 37,9% 53,7% 77,5% 106,9% 47,9% 94,1% 53,4% 

Liquidez Corriente (vc) 0,8 0,8 3,3 3,3 3,2 2,8 1,6 3,0 1,4 

 

(1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y Depreciaciones. 

 

Características de los instrumentos 

LINEAS DE BONOS 632 633 666 

Fecha inscripción 26-05-2010 26-05-2010 26-05-2011 

Monto  U.F 2.000.000 UF 2.000.000 UF 2.000.000 

Plazos  10 años 30 años 30 años 

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes 

Garantías No contempla No contempla No contempla 

 

BONOS VIGENTES F K L 

Al amparo de la Línea de bonos 198 (Bono Monto Fijo) 633 666 

Monto UF 500.000 UF 2.000.000 UF 2.000.000 

Fecha vencimiento 21 años 21 años 21 años 

Amortización del capital  32 cuotas semestrales 21 años con 10 años de gracia 21 años con 10 años de gracia 

Tasa de interés 4,05% anual 4,20% anual 4,00% anual 

Amortización Extraordinaria Contempla Contempla Contempla 

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes 

Garantías No contempla No contempla No contempla 

 

LINEAS DE EFECTOS DE COMERCIO  069 

Monto máximo de la línea $ 10.000 millones 

Moneda de emisión Según se defina en la emisión 

Plazo de la línea 10 años 

Resguardos Suficientes 

Garantías No contempla 
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ACCIONES   

Presencia Ajustada (1) 0% 

Rotación (1) Menor al 10% 

Free Float(2) 3,21%  

Capitalización Bursátil (1) US$ 61 millones 

Política de dividendos efectiva 30% de las utilidades líquidas del ejercicio 

Participación Institucionales(2) 0% 

Directores Independientes No tiene 

1. Cifras al 30 de abril de 2014 

2. Cifras al 31 de marzo de 2014 

Nomenclatura de Clasificación 

 Categoría AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual 
no se vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual 
no se vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero 
ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero 
ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de 
intereses y el capital. 

 Categoría B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el mínimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta 
es muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en pérdida de 
intereses y capital. 

 Categoría C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, 
existiendo alto riesgo de pérdida de pérdida capital y de intereses. 

 Categoría D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan 
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso. 

 Categoría E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información suficiente o representativa para el período mínimo exigido y además no existen 
garantías suficientes. 

Adicionalmente, para las categorías de riesgo entre AA y B, la Clasificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor graduación de riesgo relativo. 

 Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 2 (N-2): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no reúne los requisitos para 
clasificar en los niveles N-1, N-2 o N-3. 

 Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información representativa para el período mínimo exigido para la clasificación, y además no 
existen garantías suficientes. 

Adicionalmente, para aquellos títulos con clasificaciones en Nivel 1, Feller Rate puede agregar el distintivo (+). 

Los títulos con clasificación desde Nivel 1 hasta Nivel 3 se consideran de “grado inversión”, al tiempo que los clasificados en Nivel 4 como de “no grado inversión” o “grado 
especulativo”. 

 Primera Clase Nivel 1: Títulos con la mejor combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 2: Títulos con una muy buena combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 3: Títulos con una buena combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 4: Títulos accionarios con una razonable combinación de solvencia, y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Segunda Clase (o Nivel 5): Títulos accionarios con una inadecuada combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 
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 Sin Información Suficiente: Títulos accionarios cuyo emisor no presenta información representativa y válida para realizar un adecuado análisis. 

Descriptores de Liquidez 

 

 Robusta: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite incluso ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado 
u operativas cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 

 Satisfactoria: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 
Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Suficiente: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin 
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress moderado que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Ajustada: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite mínimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 
meses. Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequeño cambio adverso en las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Insuficiente: La empresa no cuenta con una posición de liquidez que le permita cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 

Matriz de Riesgo Crediticio Individual y Clasificación Final 

La matriz presentada en el diagrama entrega las categorías de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocio y financieros. Cabe destacar que 
éstas se presentan sólo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar. 

 

La opinión de las entidades clasificadoras no constituye en ningún caso una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoría practicada al emisor, 
sino que se basa en información pública remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la 
verificación de la autenticidad de la misma. 

La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la 
información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciación de la 

solvencia de la empresa y de los títulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados. 


