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Telefonica Moviles Chile S.A. — Telefonica Chile S.A.
Comunicado de cambio de clasificacion

ICR reduce la clasificacion de solvencia y bonos de Telefénica Mdviles Chile S.A. desde
AA-/Negativa hasta A-/Negativa, y la de Telefénica Chile S.A. desde AA+/Negativa hasta
A-/Negativa. Sobre esta ultima sociedad, también se modificé el rating asignado a sus

titulos accionarios desde Primera Clase Nivel 3 hasta Primera Clase Nivel 4.

El cambio de clasificaciobn para ambas compafiias se sostiene en la persistencia de un
rendimiento operacional bajo el esperado para empresas con clasificacién en el vecindario de
las categorias AA, traduciéndose en déficits de flujo de caja en los ultimos dos afios que
dificultan el desapalancamiento del grupo y que implican una mayor dependencia a las
condiciones de mercado y/o al traspaso de recursos de parte de su controlador para contar con
flujos suficientes que permitan dar cumplimiento al servicio de su deuda. Con ello, el cambio
de clasificacion refleja que los instrumentos de deuda del grupo Telefénica contarian con buena
capacidad de pago —teniendo en cuenta el refuerzo transitorio de caja que implica el préstamo
relacionado recientemente otorgado por la matriz—, pero susceptibles de deteriorarse
conforme el repunte operacional continle retrasandose en llegar, por lo que eventuales nuevas
bajas de clasificacion podrian ser posibles.

Consideramos que Telefonica Moviles Chile y Telefonica Chile han consolidado de manera
estructural un desempefio operacional bajo las expectativas para su rating, con niveles de
margenes y rentabilidades inferiores a otros comparables de la industria, lo que captura una
estructura de costos que no ha logrado ser mitigada con la mayor actividad comercial, como se
esperaba cuando se efectud la venta de activos de fibra 6ptica y se asumieron mayores costos
por servicios de conectividad a la red de OnNet. Al respecto, estimamos que existe una baja
probabilidad de ocurrencia que se produzcan cambios significativos en la dinamica comercial
con impacto material en la evolucién de ingresos, considerando los niveles de competencia
caracteristicos de la industria.

La falta de robustecimiento en la dinamica comercial ha mermado el impacto positivo de los
ahorros en gastos efectuados por la compafiia mediante una serie de iniciativas de eficiencia,
implicando que la generacién de EBITDA se mantenga en niveles bajos respecto al histérico de
las compafiias. Para el caso de Telefénica Méviles Chile, la menor generaciéon de EBITDA se ha
traducido en un desvio de las métricas de solvencia respecto a los rangos acordes a una
clasificacién de AA-, y considerando que no proyectamos cambios materiales en la generacion
de EBITDA ni en el stock de deuda de la compafia dentro del horizonte de 12 a 18 meses,
asignamos una muy baja probabilidad de correccién organica en la trayectoria de los ratios.
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Consideramos que la falta de excedentes de caja organicos de Telefénica Moviles Chile, la debilidad actual del mercado de capitales y los
altos vencimientos de deuda han elevado su riesgo de crédito, poniendo presién a la busqueda de alternativas de refinanciamiento, lo que
se tradujo en el traspaso de recursos desde su controlador como opcién de liquidez. En este sentido, opinamos que el soporte del grupo
controlador subsana parcialmente el riesgo de refinanciamiento —evitando que los recortes de clasificacion para las compafiias sean todavia
mayores—, pero da cuenta de un cambio en su estrategia de respaldo para las compafiias chilenas, migrando desde un aumento de capital
en 2023 desde la matriz Telefonica S.A. a Telefénica Méviles Chile hacia un préstamo por $371.000 millones efectuado recientemente,
permitiendo que el grupo Telefénica en Chile cuente con buena capacidad de pago de capital e intereses en los términos y plazos pactados,
aunque susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o en la economia.

En el caso de Telefénica Chile, si bien su rating en categoria AA+ ponderaba su bajo nivel de deuda, estimamos que sus margenes y flujo de
caja presentan un desajuste significativo respecto a las expectativas para sostener esa alta clasificacion. Asimismo, en la medida que su matriz
incrementa el riesgo crediticio, en linea con una menor flexibilidad financiera, vemos mayor correlaciéon en la clasificacién de ambas
sociedades, implicando una convergencia de ambas sociedades hacia una evaluacién crediticia en categoria A-. Este ajuste en la clasificacién
de solvencia también explica la modificacién del rating de sus titulos accionarios desde Primera Clase Nivel 3 hasta Primera Clase Nivel 4.

Pese a estas rebajas de clasificacion, mantenemos el seguimiento a la capacidad de Telefénica Méviles Chile y Telefonica Chile para alcanzar
mejoras operacionales lo suficientemente estructurales para robustecer la generacién propia de flujos, identificindose aun dificultades para
aquello, explicando la mantencién de la tendencia Negativa.

Adicional a lo anterior, en vista de las transacciones que se han conocido en el Ultimo tiempo sobre la desinversién de Telef6énica S.A.
(Espafia) en algunos mercados de la region, no hemos incorporado, de momento, los efectos que podria tener en las sociedades de Telefénica
en Chile un eventual cambio de propiedad, al no contarse con antecedentes concretos al respecto. De anunciarse una transaccién de este
tipo, evaluaremos oportunamente el efecto potencial que ello podria tener en la evaluacién de los emisores.

Evolucion de ratings

Evolucién clasificaciones TELEFONICA MOVILES CHILE

Fecha Solvencia Bonos Tendencia Motivo
30-nov-16 AA+ AA+ Estable Resefia anual’
04-may-17 AA+ AA+ Estable Primera clasificaciéon de empresa fusionada?
30-nov-17 AA+ AA+ Estable Resefia anual
30-nov-18 AA+ AA+ Estable Resefia anual
26-mar-19 AA+ AA+ Estable Hecho esencial: Aumento de capital
30-oct-19 AA+ AA+ Estable Resefia anual
07-feb-20 AA+ AA+ Estable Hecho esencial: Aumento de capital
30-oct-20 AA+ AA+ Estable Resefia anual
30-jun-21 AA+ AA+ Negativa Cambio de tendencia
29-oct-21 AA+ AA+ Negativa Resefia anual
18-nov-21 AA AA Estable Hecho esencial: Emisién de bonos (cambio de clasificacion y tendencia)
27-oct-22 AA AA Estable Resefia anual
05-jun-23 AA AA Negativa Cambio de tendencia
26-oct-23 AA AA Negativa Resefia anual
07-dic-23 AA AA En Observacion Hecho esencial: Aumento de capital (cambio de tendencia)
28-ago-24 AA- AA- Estable Cambio de clasificaciéon y tendencia
30-oct-24 AA- AA- Estable Resefia anual
02-abr-25 AA- AA- Negativa Cambio de tendencia
18-jun-25 A- A- Negativa Cambio de clasificaciéon

Fuente: Elaboracién propia con informacion de ICR. Mayor detalle del evolutivo de rating en Telefénica Méviles Chile S.A. — ICR Chile.
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Evolucion clasificaciones TELEFONICA CHILE

Fecha Solvencia Bonos Tendencia Acciones Motivo
30-nov-12 AA AA Estable Nivel 3 Resefia anual
29-nov-13 AA AA Estable Nivel 3 Resefia anual
28-nov-14 AA AA Estable Nivel 3 Resefia anual
30-nov-15 AA AA Estable Nivel 3 Resefia anual
30-nov-16 AA AA Estable Nivel 3 Resefia anual
30-nov-17 AA AA Estable Nivel 3 Resefia anual
30-nov-18 AA AA Estable Nivel 3 Resefia anual
30-oct-19 AA AA Estable Nivel 3 Resefia anual
30-oct-20 AA AA Estable Nivel 3 Resefia anual
05-jul-21 AA AA Estable Nivel 3 Hecho esencial: Venta del 60% de las acciones de InfraCo a KKR
29-oct-21 AA AA Estable Nivel 3 Resefia anual
18-nov-21 AA AA Estable - Hecho esencial: Emisién de deuda de la matriz
12-ago-22 AA+ AA+ Estable - Hecho esencial: Aumento de capital para pago de deuda
27-oct-22 AA+ AA+ Estable Nivel 3 Resefia anual
26-oct-23 AA+ AA+ Estable Nivel 3 Resefia anual
30-oct-24 AA+ AA+ Estable Nivel 3 Resefia anual
02-abr-25 AA+ AA+ Negativa Nivel 3 Cambio de tendencia
18-jun-25 A- A- Negativa Nivel 4 Cambio de clasificacion

Fuente: Elaboracién propia con informacién de ICR. Mayor detalle del evolutivo de rating en Telefénica Chile S.A. — ICR Chile.

Definicion de categorias

Categoria A
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una 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 economia.

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

Primera Clase Nivel 4
Titulos accionarios con una razonable combinacién de solvencia y estabilidad de la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.

' Corresponde a la ultima clasificacién realizada a la sociedad previo a la fusién con su matriz Inversiones Telefénica Méviles Holding S.A.
2 Corresponde a la primera clasificacion realizada a la sociedad tras el anuncio de la fusiéon con su matriz Inversiones Telefénica Méviles Holding S.A.
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LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO EMITIDAS POR INTERNATIONAL CREDIT RATING COMPANIA CLASIFICADORA DE RIESGO LIMITADA (“ICR”) CONSTITUYEN LAS OPINIONES
ACTUALES DE ICR RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE LOS EMISORES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, PUDIENDO LAS
PUBLICACIONES DE ICR INCLUIR OPINIONES ACTUALES RESPECTO DEL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE EMISORES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA
O SIMILARES. ICR DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD DE UN EMISOR DE CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES CONTRACTUALES
DE CARACTER FINANCIERO A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD. CONSULTE LOS SIMBOLOS DE
CLASIFICACION Y DEFINICIONES DE CLASIFICACION DE ICR PUBLICADAS PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES CONTRACTUALES DE CARACTER
FINANCIERO ENUNCIADAS EN LAS CLASIFICACIONES DE ICR. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO DE ICR NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS A MODO
ENUNCIATIVO, PERO NO LIMITADO A: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO,
EVALUACIONES NO CREDITICIAS (“EVALUACIONES”) Y DEMAS OPINIONES, INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE ICR, NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O
HISTORICOS. LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES DE ICR NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORIA FINANCIERA
O DE INVERSION, COMO TAMPOCO SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA PARA COMPRAR, VENDER O CONSERVAR VALORES DETERMINADOS. TAMPOCO LAS
CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES DE ICR CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNO SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION
PARA UN INVERSIONISTA EN PARTICULAR. ICR EMITE SUS CLASIFICACIONES DE RIESGO Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE
CADA INVERSIONISTA LLEVARA A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL INSTRUMENTO QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR,
CONSERVAR O VENDER.

LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE ICR, AL IGUAL QUE LAS PUBLICACIONES DE ICR NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR INVERSIONISTAS
MINORISTAS Y PODRIA SER INCLUSO TEMERARIO E INAPROPIADO, POR PARTE DE LOS INVERSIONISTAS MINORISTAS TOMAR EN CONSIDERACION LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO DE
ICR O LAS PUBLICACIONES DE ICR AL TOMAR SU DECISION DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA CONTACTAR A SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA A MODO DE EJEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT) NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O
REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA
SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE ICR.

LAS CLASIFICACIONES DE RIESGO, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LAS PUBLICACIONES DE ICR NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA COMO BENCHMARK,
SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERAN UTILIZARSE EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO UN BENCHMARK.

Toda la informacion incluida en el presente documento ha sido obtenida por ICR a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano
0 mecénico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se provee “TAL COMO ESTA”, sin garantia de ningtn tipo. ICR adopta todas las medidas necesarias para que
la informacién que utiliza al emitir una clasificacion de riesgo sea de suficiente calidad y de fuentes que ICR considera fiables, incluidos, en su caso, fuentes de terceros independientes.
Sin embargo, ICR no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacién recibida en el proceso de clasificacion o en la
elaboracion de las publicaciones de ICR.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, ICR y sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representantes, licenciantes y proveedores no asumen ninguna responsabilidad frente
a cualesquiera personas o entidades con relacion a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacion
aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando ICR o cualquiera de sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representantes, licenciantes o
proveedores fuera notificado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluidos a titulo enunciativo pero no limitativo: (a) pérdidas actuales o ganancias futuras o (b)
pérdidas o dafios ocasionados en el caso que el instrumento financiero en cuestiéon no haya sido objeto de clasificacion de riesgo otorgada por ICR.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, ICR y sus directores, ejecutivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores no asumen ninguna responsabilidad con
respecto a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo, pero no limitativo, a negligencia (excluido, no obstante, el
fraude, una conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de ICR o cualquiera de sus directores, ejecutivos,
empleados, agentes, representantes, licenciantes o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada
con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacion.

ICR NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN
FIN DETERMINADO SOBRE CLASIFICACIONES DE RIESGO Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION ENTREGADA O EFECTUADA POR ESTA EN FORMA ALGUNA.

En cuanto a la certificacion de los Modelos de Prevencidn de Delitos, que es un servicio que ICR presta, ICR declara que ni ésta ni ninguna persona relacionada, ha asesorado en el disefio
o implementaciéon del Modelo de Prevencion de Delitos a las personas juridicas que estan siendo certificadas o a una entidad del grupo empresarial al cual ellas pertenecen. Al mismo
tiempo, declara que tampoco forma parte de dicho grupo empresarial. Toda la informacién contenida en este documento se basa en la informacion publica presentada a la Comision
para el Mercado Financiero ("CMF"), a las bolsas de valores, informacién proporcionada voluntariamente por el emisor y obtenida por ICR de fuentes que estima como correctas y fiables.

Atendida la posibilidad de errores humanos o mecanicos, asi como otros factores, sin embargo, toda la informacién contenida en este documento se proporciona "TAL COMO ESTA" sin
garantia de ningln tipo.

ICR adopta todas las medidas necesarias para que la informacion que utiliza al certificar un Modelo de Prevencion de Delitos sea de calidad suficiente y de fuentes que la ICR considera
fiables incluyendo, cuando corresponde, fuentes de informacién de terceros independientes. No obstante, ICR no es un auditor y no puede en todos los casos verificar o validar de forma
independiente la informacion recibida en este proceso o en la preparacion de su certificacion.
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