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ICR Clasificadora de Riesgo ha acordado modificar desde “En Obser-
vacion” hasta “Estable” la tendencia asignada a la solvencia de Almen-
dral S.A. (en adelante, Almendral o la matriz). La solvencia, por su
parte, se ratifica en Categoria A.

El cambio en la tendencia asignada a la clasificacién se sustenta en el
impacto que la materializacidon de la inyeccidn de capital a Entel
($357.500 millones) tendrd en la situacidn financiera de la matriz, el
cual sera respaldado por Almendral de modo tal de mantener su par-
ticipacion accionaria.

El financiamiento de esta operacion sera principalmente via aumento
de capital (en Almendral S.A. y/o en sus filiales Almendral Telecomu-
nicaciones S.A. e Inversiones Altel Ltda.) y, en menor medida, me-
diante financiamiento bancario. Respecto a estas operaciones:

e  Aumento de Capital de Almendral: En junta extraordinaria de ac-
cionistas de fecha 20 de mayo de 2016, se acordd colocar
4.481.000.000 acciones (de un total de 4.700.000.000 acciones de
pago), cuyo periodo preferente finalizé el 10 de agosto. El propé-
sito de esto es que la matriz disponga de hasta $175.000 millones
para respaldar el aumento de capital acordado en su filial Entel.

Segun hecho esencial de fecha 18 de agosto, fueron suscritas y
pagadas el 98,9% del total de la primera colocacion, por la suma
de $162.245 millones. De las acciones que no fueron suscritas ni
pagadas durante dicho periodo, los accionistas podian ejercer su
opcion entre el 22 de agosto y el 2 de septiembre de 2016 o en su
defecto, el remanente sera ofrecido a los accionistas en la opor-
tunidad que el directorio lo determine.

De la finalizacidn del proceso de aumento de capital de Almendral,
los accionistas suscribieron y pagaron $163.893 millones para res-
paldar la inyeccion de capital en Entel.

e Indicadores de deuda de Almendral: La filial Inversiones Altel
Ltda suscribié un crédito por $80.000 millones, del que finalmente

se desembolsaron $70.000 millones, retirando en una primera
etapa $66.000 millones en junio de 2016 y posteriormente $4.000
millones, el 8 de julio de 2016.

La estructuracién de este compromiso bancario contempla un
plazo de 7 afios, con tres afios de gracia a partir de junio 2016,
fecha en la que se efectué el primer desembolso y amortizaciones
de capital entre los afios 2020 y 2023.

En opinidn de esta clasificadora a pesar de esta incorporacién de
deuda (destinada a financiar el pago de acciones de Entel y a refi-
nanciar pasivos de la filial Almendral Telecomunicaciones S.A.), la
matriz continuaria evidenciando un buen nivel de endeudamiento
individual (inferior a 0,3 veces durante el periodo 2016, medido
como el total de pasivos individuales sobre el patrimonio total in-
dividual). Asimismo, el refinanciamiento de pasivos de la filial Al-
mendral Telecomunicaciones S.A, mejorara el actual calendario
de vencimientos, el que, a diciembre de 2015 registraba una
deuda financiera por $16.000 millones.

Debido a lo anterior, los niveles de endeudamiento individual de
la matriz variaron desde 0,02 veces a diciembre 2015 hasta 0,09
veces a junio de 2016. En opinion de esta clasificadora, el endeu-
damiento de la sociedad continua estando dentro un rango ade-
cuado, conforme a los lineamientos metodoldgicos utilizados por
ICR. De no contraer otras obligaciones financieras durante el aifio
2016, ICR estima que el endeudamiento de la matriz se manten-
dria adecuado al cierre de dicho afio.

El rating asignado por esta clasificadora a su filial (Entel S.A.) es AA-vy,
por otra parte, la subordinacién estructural y la dependencia exclu-
siva de una sola filial disminuye esta clasificacién en dos notches, que-
dando Almendral clasificado en categoria A.

Este rating podria variar al alza conforme se produzcan incrementos
relevantes de dividendos desde el aportante actual, existan nuevas
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fuentes de dividendos estables en el tiempo o se produzca un incre-
mento en la clasificacion asignada a sus filiales. En contraposicion, la
clasificacidn podria ajustarse a la baja si la deuda financiera individual
aumentara de forma tal, que sus indicadores de endeudamiento indi-
vidual se deterioraran, superando las 0,3 veces.

Eefinicic’m de Categorias

SOLVENCIA

CATEGORIA A

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy buena ca-
pacidad 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 economia.

Cabe sefialar que el anadlisis de los niveles de endeudamiento de Al-
mendral considera a las filiales del Grupo, excluyendo la consolida-
cién con Entel.

HISTORIAL DE CLASIFICACION

Clasificacion Tendencia Motivo

31-03-2013 AA- Estable Resefia anual
31-03-2014 AA- N Resefia anual con.camblo
de tendencia
30-11-2014 A+ Negativa Cambio de clasificacion
31-03-2015 A+ Negativa Resefia anual
29-02-2016 Negativa Cambio de clasificacion
31-03-2016 En observacion Resefia anual Con.camblo
de tendencia
29-09-2016 Estable Cambio de tendencia

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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