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ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en categoria AA con tendencia es-
table, la clasificacidn asignada a la solvencia y bonos de Telefdnica
Chile S.A. (en adelante Telefénica Chile, la compafiia o la empresa).
Asimismo, ratifica en categoria Primera Clase Nivel 3, la clasificacidn
de sus titulos accionarios, nemotécnico CTC.

La clasificacidon se sustenta principalmente en su participacion de
mercado, tecnologia y redes, diversificacion de servicios, regulacién
del sector y la situacién financiera. Al respecto:

¢ Participacion de mercado: La compafiia ha logrado mantener su po-
sicién de liderazgo dentro de los segmentos de negocio en los que
opera. De acuerdo a la ultima informacion publicada por la Subtel
(junio de 2018), Telefénica Chile alcanzé el primer lugar en servicio
de telefonia fija, con un 41% de market share. Por otra parte, con
un 32,3% de participacion de mercado, la compafiia se posiciond
como la segunda mayor empresa prestadora de servicios de inter-
net fijo (BAF). Adicionalmente, con un 20,3% de market share,
ocupo el tercer lugar en servicio de televisidon pagada.

Tecnologia y redes: El nivel de tecnologia y calidad de infraestruc-
tura, le han permitido a la compafiia mantener su posicion de lide-
razgo dentro de la industria de telecomunicaciones, brindandole
ventajas competitivas respecto a sus competidores directos. Espe-
cificamente, destaca la inversidn que ha realizado la compaiiia en
fibra dptica, lo que ademas de mejorar la calidad de servicio de in-
ternet fijo, posibilita la prestacién de servicios adicionales, como
por ejemplo, IPTV en el caso de television pagada.

Diversificacion: Respecto a los servicios que ofrece a sus clientes,
destacan la banda ancha fija, servicios de televisidn, servicios a em-
presas y telefonia fija. En opinidn de esta clasificadora, el operador
tiene la habilidad para ofrecer paquetes de servicios y ha logrado
mantener su desempefio y compensar los efectos del ingreso de
nuevos actores al sector a través de paquetizacion de ofertas y del
mejoramiento de la calidad de sus servicios, lo que es considerado
favorablemente en la clasificacion.

Regulacidn del sector: La entidad regulatoria de la industria (Subtel)
establece periddicamente los cargos de acceso méviles y fijos, co-
rrespondientes a las tarifas de interconexién que un operador movil
debe pagar cuando las llamadas de sus clientes se destinan a otras
compaiiias. Lo anterior significa que eventuales reducciones en las
tarifas podrian traducirse en una disminucién de los ingresos que la

compaiiia obtiene por dicho concepto, lo que a su vez se compen-
saria con una reduccion en los costos relativos al mismo concepto.
Asimismo, el organismo regulador del sector, busca impulsar la
competencia en la industria a través del constante perfecciona-
miento en materias regulatorias.

ICR considera que los procesos actuales de la industria de telecomu-
nicaciones podrian significar una modificacién en la forma de apli-
cacion del marco regulatorio por parte de la Autoridad. Sin em-
bargo, dado que no existe un impacto claro sobre las compaiiias
comprometidas, no se contemplan efectos significativos en el corto
plazo para el riesgo regulatorio de la industria.

Situacion financiera: ICR considera que la compafiia mantiene una
adecuada posicion financiera. A septiembre de 2018, Telefénica
Chile generé ingresos por $580.690 millones, disminuyendo 2,2%
respecto a septiembre de 2017. A la misma fecha, la empresa al-
canzé un EBITDA de $166.118 millones, cifra 1,7% menor al valor
generado a septiembre de 2017. En este sentido, es posible men-
cionar que la mayor eficiencia en costos compensé parcialmente la
reduccién de ingresos. El margen EBITDA, en tanto, pasé desde
28,48% a septiembre de 2017 hasta 28,61% a septiembre de 2018.

La deuda financiera de la compaiiia llegd a $347.431 millones a sep-
tiembre de 2018, lo que representd un aumento de 3,7% respecto
a diciembre de 2017. El aumento anterior se explica principalmente
por el efecto negativo observado en la valoracién de coberturas al
cierre de septiembre. La deuda financiera neta, por su parte, llegd a
$278.590 millones a septiembre de 2018, y aumentd 20,5% res-
pecto a diciembre de 2017 por una menor caja (-33,8%), producto
del financiamiento de las inversiones de la compaiiia. Asimismo, el
indicador de deuda financiera neta sobre EBITDA vario desde 1,09
veces a diciembre de 2017 hasta 1,33 veces a septiembre de 2018.

ICR considera que los niveles de generacién de flujos de caja de la
compafiia podrian verse presionados, dadas las caracteristicas de la
industria (altos niveles de competencia) y el lanzamiento de nuevas
ofertas comerciales mas agresivas. Sin embargo, considerando que
Telefénica mantendria un plan de inversiones conservador (orien-
tado en mayor medida al despliegue de fibra dptica a hogares) y que
no incorporaria endeudamiento adicional, esta clasificadora pro-
yecta que los principales indicadores financieros no serian afecta-
dos significativamente. Dado lo anterior, no se prevé una modifica-
cion en el rating asignado dentro del corto/mediano plazo.
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[_)efinici(')n de Categorias

SOLVENCIA/BONOS

CATEGORIA AA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac-
tados, la cual no se veia afectada en forma significativa ante posibles

cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la econo-
mia.

TITULOS ACCIONARIOS
PRIMERA CLASE NIVEL 3

Titulos accionarios con una buena combinacidn de solvencia y estabi-
lidad de la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.

HISTORIAL DE CLASIFICACION DE SOLVENCIA Y DE BONOS

Fecha
30-nov-12
29-nov-13
28-nov-14
30-nov-15
30-nov-16
30-nov-17
30-nov-18

Fecha
30-nov-12
29-nov-13
28-nov-14
30-nov-15
30-nov-16
30-nov-17
30-nov-18

Clasificacion
AA
AA
AA
AA
AA
AA
AA

Tendencia
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable

Motivo
Resefia anual
Resefia anual
Resefia anual
Resefia anual
Resefia anual
Resefia anual
Resefia Anual

HISTORIAL DE CLASIFICACION TiTULOS ACCIONARIOS

Clasificacion
Primera Clase Nivel 3
Primera Clase Nivel 3
Primera Clase Nivel 3
Primera Clase Nivel 3
Primera Clase Nivel 3
Primera Clase Nivel 3
Primera Clase Nivel 3

Tendencia
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable

N/A
N/A

Motivo
Resefia anual
Resefia anual
Resefia anual
Resefia anual
Resefia anual
Resefia anual
Resefia anual

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtin 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 Comisién para el Mercado Financiero, 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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