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Ante el anuncio de fusién entre Inversiones Telefénica Mdviles Holding
S.A. (TEMH) y Telefénica Méviles Chile S.A. (aprobada a través de junta
de accionistas de fecha 22 de marzo), ICR Clasificadora de Riesgo rati-
fica en categoria AA+ con tendencia estable, la solvencia y bonos de
Telefonica Mdviles Chile (en adelante empresa fusionada, cuya conti-
nuadora legal en términos de RUT seria su matriz Inversiones Telefé-
nica Moviles Holding Chile S.A.)

La ratificacion de la clasificacion se relaciona con las implicancias de la
operacién entre Telefénica Moviles y su matriz, lo que incluye la fusién
de una empresa operativa con una sociedad de inversiones que no
afectaria los indicadores de deuda actuales de la empresa operativa.
Adicionalmente, la fusidén implicaria presentar estados financieros que
consolidan las dos principales empresas operativas: Telefonica Movi-
les Chile (TMCH, clasificado en AA+ por ICR) y Telefdnica Chile S.A.
(TCH, clasificado en AA por ICR).

Adicionalmente, la clasificacion de solvencia se sustenta principal-
mente en la participacion de mercado, tecnologia y redes, diversifica-
cién de servicios, regulacion del sector y la situacion financiera de las
empresas operativas, lo que no variaria negativamente luego de la fu-
sidn con su matriz. Al respecto:

Participacion de mercado: A pesar de la fusion por absorcién entre
Inversiones Telefdnica Méviles Holding S.A. y Telefénica Méviles Chile
S.A., los negocios movil y fijo seguirdn siendo administrados separa-
damente, por lo que, en términos de competencia, no existirian cam-
bios en el mercado.

En el segmento mdvil, segun cifras publicadas por la Subtel, a sep-
tiembre 2016 TMCH mantiene una participacion de mercado de abo-
nados moviles del 33,31%, en tanto que, en el segmento fijo, TCH ex-
hibe un 41,78% de participacion sobre lineas fijas en servicio.

Tecnologia y redes: En opinién de ICR, TEMH mantendria ventajas
competitivas en los segmentos de telecomunicaciones moviles y fijos,
debido a su despliegue de redes de tecnologia 4G, infraestructura de
fibra éptica y a su condicién de operador multiproducto.

Diversificacion: Post fusion, TEMH continuaria ofreciendo a sus clien-
tes los mismos servicios que actualmente ofrecen TMCH y TCH, entre
los que se identifican: (1) segmentos de telefonia movil, internet y
servicios a empresas y; (2) servicios del segmento de telecomunica-
ciones fijo, voz, banda ancha fija, servicios de television y prestaciones
a empresas, entre otros. En opinién de ICR, el operador mantendria
su habilidad para ofrecer paquetes de servicios en ambos segmentos,
lo que es considerado como un punto favorable en la clasificacién.

Regulacion del sector: Las tarifas de ciertos servicios de telecomuni-
caciones moviles vy fijas estan afectas a regulacién (lo que no sufriria
cambios derivados de la fusidn), hecho que podria afectar los ingresos
de la compafiia ante eventuales descensos en las tarifas y/o cargos de
acceso. Asimismo, el organismo regulador del sector (Subtel), busca
impulsar la competencia en la industria a través del constante perfec-
cionamiento en materias regulatorias.

Situacion financiera: La compaiiia fusionada mantendria una buena
posicién financiera, con un EBITDA proforma (a diciembre de 2016)
de $493.012 millones, aproximadamente. En términos de deuda, la
compafiia mantendria deuda financiera por $843.540 millones, con
las mismas politicas financieras y de gestion de tasas de interés que
TMCH y TCH, por lo que sus niveles de endeudamiento y liquidez no
variarian significativamente como resultado de la modificacién socie-
taria. Las cifras proforma a diciembre de 2016 indican que la compa-
fifa fusionada mantendria un endeudamiento financiero de 0,60 veces
y un nivel de deuda financiera neta / EBITDA de 0,95 veces.

ICR Clasificadora de Riesgo considera que el desempefio de las com-
pafiias TMCH y TCH es el factor predominante para evaluar la modifi-
cacion societaria de TEMH, ya que, si bien, TMCH pasaria a consolidar
a TCH, cada empresa mantendria sus propias concesiones de servicios
lo que no impactaria negativamente su posicidn de liderazgo en am-
bos segmentos (movil y fijo).
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Antecedentes de la Compafial
|

Inversiones Telefdnica Maviles Holding S.A. (TEMH) es la sociedad con- Telefénica Mdéviles
troladora de las compaiiias Telefénica Méviles Chile S.A. (TMCH) y Te- Chile S.A. (1)
lefonica Chile S.A. (TCH), dedicadas a los segmentos de telecomunica- GESLAE A
ciones movil y fijo, respectivamente.

Producto de una modificacidn societaria, la sociedad TEMH absorberia 100% 0%

a su filial TMCH y esta nueva sociedad absorbente tendrfa participa- Telefénica Chile ke Bz
.. . . ., S.A Investigacion y Buenaventura
cién directa en la propiedad de TCH (97,92%) por lo que la elaboracién HAb Desarrollo SpA 06.590.080-2

76.124.890-1

76.378.279-4

de los estados financieros de la compaiiia, posterior a la fusion por ab-
sorcidn, consolidaria con la compaiiia dedicada al segmento de teleco-
municaciones fijo.

99,99999731%

Telefénica Telefonica Chile

Dentro de los cambios que dicha reestructuracién traeria, se detallan Empresas S.A Servicios
los siguientes: 78.703.410-1 Corporativos
T 76.086.148-0
i. Inversiones Telefénica Mdviles Holding S.A. mantendria su 1.39%
RUT, sin embargo, utilizaria el nombre de Telefonica Méviles Figura 1: Estructura societaria post-modificacion.
Chile S.A. (Fuente: Elaboracién propia con informacion entregada por el cliente)
ii. El negocio movil y fijo, se administraria y comercializaria a (1) Inversiones Telefénica Mdviles Holding S.A. mantendria el nombre de
través de TMCH (post-fusién) y TCH, respectivamente. Telefénica Moviles Chile S.A.

(**) Minoritarios mantendrian una participacion del 2,1%

[_)efinicic')n de Categorias

SOLVENCIA HISTORIAL DE CLASIFICACION DE SOLVENCIA Y LINEAS DE BONOS TMCH
Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
CATEGORIA AA Nov-13 AA+ Estable Resefia anual
. Nov-14 AA+ Estable Resefia anual
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy buena ca- Nov-15 AA+ Estable Resefia anual
pacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, Nov-16 AA+ Estable Resefia anual
pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios Mar-17 AA+ Estable Hecho esencial

en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

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

1Fuente = La compafiia (estados financieros proforma a diciembre 2016, memoria anual 2015, pagina web y presentaciones a inversionistas de Telefénica Méviles Chile S.A
y Telefénica Chile S.A.); SVS.

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 verificacion de la autenticidad de la misma.
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