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1. Resumen Ejecutivo

El presente informe tiene como objetivo valorar econémicamente el conjunto de actividades realizadas
por la Empresa Nacional de Telecomunicaciénes S.A y sus filiales, todas las cuales operan en el negocio
de las telecomunicaciones. La empresa fue fundada en Chile y actualmente tiene presencia también en
Pert. La valoracién es realizada al 31 de marzo del 2021 a través de la metodologia de flujos de caja libre
descontados.

La Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A, Entel S.A desde ahora, Rut 92.580.000-7, es una so-
ciedad constituida y domiciliada en la Repuiblica de Chile. Sus oficinas principales se encuentran ubicadas
en Avenida Costanera Sur 2760, piso 22, Las Condes, Santiago, Chile. Entel S.A. opera principalmente
en los mercados telefonia e internet mévil en donde acumula un 80 % de sus ingresos a marzo de 2021.
Opera ademas en los mercados de internet fijo, television, call center y otros servicios de IT mediante
una amplia red de telecomunicaciones tanto en Chile como en Pert.

Para realizar la valoracién fue necesario estimar la tasa de descuento acorde al nivel de riesgo de los
flujos. Utilizando informacién publica de bonos y acciones emitidos por la compaiiia se estimé la estruc-
tura de capital objetivo de Entel S.A en conjunto con el Costo de la Deuda de la compaiia, el Costo
Patrimonial, de lo cual se dedujo el Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC o Kj). Mediante la
proyeccién de ingresos ordinarios y costos operacionales por segmento geografico de operacién se estima-
ron los estados de resultados de la empresa hasta 2026. Con dicha informacién y junto a las proyecciones
de inversion se calcularon los flujos de caja libre para luego descontarlos a valor presente.

El proceso de valoracién resultante indica un valor de patrimonio econémico estimado en 49.704.475
UF, equivalente a 0,165 UF por accién o 4.838 CLP al 31 de marzo del 2021. Dicha estimacién es un
6,91 % mayor respecto al valor bolsa al 31 de marzo de 2021.

Analisis de sensibilidad para variables relevantes, proyeccion de balances, proyeccion de deuda, y
proyeccién de ratios de solvencia son detallados en el anexo.
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2. Metodologia

2.1. Principales métodos de valoracion

Los métodos de valoracién tienen como objetivo estimar un valor econémico para la compania. La
literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoracién, los cuales se basan en:

= Cuentas del balance de la empresa

= Cuentas de resultados de la empresa

» Cuentas del balance y de resultados de la empresa (métodos mixtos)
= Descuento de flujos.

» Valoracién de opciones reales (Ferndndez, 2012).

Por ello, los resultados obtenidos nunca seran exactos ni tnicos y dependeran de la situacién de la
empresa en un determinado momento. Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor teérico
por accién, es decir, el valor econémico de la empresa dividido por el niimero de acciones emitidas por la
sociedad cuyos resultados difieren, dado que cada analista o equipo de research utiliza distintos supuestos
(Damodaran, 2002). Dentro de los métodos mas conocidos y utilizados en la préctica se encuentran el
modelo de flujos de caja descontados, miltiplos o comparables y descuento de dividendos (Bancel and
Mittoo, 2014; Pinto et al., 2019). En este trabajo se utiliza el modelo de flujos de caja descontados.

2.1.1. Meétodo de Flujos de Caja Descontados

El método de flujos de caja descontado, en adelante FCD, estd dentro de las metodologias més
cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoracion porque esta relacionada con la utilidad y
el crecimiento del negocio que esta siendo evaluado (Fernandez, 2012; Maquieira and Espinosa, 2019). Asi,
mientras la valoracién por FCD es s6lo una de las maneras de valorar firmas y unas de las metodologias
mas utilizadas, es el punto de partida para construir cualquier otro método de valoracién. Para realizar
valoraciones comparativas de manera correcta debemos entender los fundamentos tras la valoracién por
FCD. Para aplicar valoraciéon por otro método generalmente debemos comenzar por descontar flujos de
caja. Esta es la razén de por qué gran parte de la literatura se centra en discutir los fundamentos tras el
método de FCD. Alguien que entienda estos fundamentos estaréd capacitado para analizar y utilizar otras
metodologias (Damodaran, 2002).

En el método de FCD los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de tiempo determinado
(periodo explicito de proyeccién) y luego descontados para reflejar su valor presente. Ademas de estos
flujos de caja, este valor debe ser determinado para flujos de caja generados més alld del horizonte de
proyeccién, comunmente llamado “valor terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito de proyeccién).
Entonces, este método serd altamente sensible a la tasa de descuento (Fernandez, 2012; Damodaran,
2002; Maquieira and Espinosa, 2019; Palepu et al., 2013).

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los pardmetros de valoracién incluidos a través
de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo plazo, las cuales intentan modelar
los nimeros de una compania, los factores especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas
que ejerzan ciertos grados de variabilidad en los resultados de una compania. El componente del valor
terminal en un FCD generalmente representa la mayor parte del valor implicito final y es extremadamente
sensible a los efectos acumulativos de los supuestos operacionales que subyacen a las proyecciones. En
consecuencia, las proyecciones de largo plazo y la eleccién del valor de un muiiltiplo final de salida y/o
la tasa de crecimiento perpetuo, ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la compania bajo
andlisis (Maquieira and Espinosa, 2019).

Péagina 5 de 98



En la valoracién basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento adecuada para cada
tipo de flujo de fondos. La determinacion de la tasa de descuento es uno de los puntos més importantes.
Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades histéricas y, en la préctica, muchas veces el
descuento minimo exigido lo marcan los interesados, ya sea compradores o vendedores no dispuestos a
invertir o vender por menos de una determinada rentabilidad, etc. En general, cuando hablamos de la
determinacién de una tasa de descuento para descontar los flujos de la empresa (en su parte operativa), en
un contexto de una valoracién por el método de FCD, hablamos del costo de capital (tasa de los activos).
Esta tasa se calcula frecuentemente como un promedio ponderado entre el costo de la deuda (k) y la
rentabilidad exigida por los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo patrimonial (k). Asi, al
calcular el costo de capital de esta manera, se le da el nombre de “costo de capital promedio ponderado”
(WACC, por sus siglas en inglés, de ahora en adelante Kp). El Ky es la tasa a la que se deben descontar
los flujos de caja libre totales para obtener el valor total de una empresa (en su parte operativa), que
tenga deuda financiera, y en que los ahorros de impuestos asociados a los intereses del pago de la deuda se
incorporen en la tasa de descuento y no en los flujos de caja de la empresa (Ferndndez, 2012; Damodaran,
2002; Maquieira and Espinosa, 2019; Palepu et al., 2013).

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la empresa tenga
una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta condicién no podria valorarse asi
(se deberfa hacer por valor presente ajustado) (Maquieira and Espinosa, 2019).

Al aplicar el método de FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la determinacién del
valor completo de la empresa implicaria adicionar los activos prescindibles (activos que no son necesarios
para la operacién de la empresa) y ajustar el exceso o déficit de capital de trabajo que la empresa pudiera
tener al momento de la valoracion. Por ltimo, la valoracién del patrimonio, simplemente se hace restando
al valor completo de la empresa, el valor presente de la deuda financiera al momento de la valoracién
(Maquieira and Espinosa, 2019).

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100 % con patrimonio, la valoracién
de la empresa en su parte operativa se realiza descontando los flujos de caja totales (los mismos anterior-
mente descritos), a una tasa de costo de capital sin deuda, también referida como tasa de rentabilidad
a exigir al negocio (dado su nivel de riesgo). Para obtener el valor completo de la empresa, se hacen los
ajustes ya mencionados, de adicionar el valor de los activos prescindibles y ajustar el exceso o déficit
de capital de trabajo, al momento de la valoraciéon. Por supuesto, este valor completo de la empresa
coincidiria con el valor del patrimonio (Fernandez, 2012).
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3. Descripcién de la Empresa e Industria

La Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A, en adelante Entel S.A., es una sociedad constituida
y domiciliada en la Republica de Chile dedicada principalmente a la provisién de servicios de telecomu-
nicaciones integrados. Dentro de ellos se incluyen servicios de transmisién de voz, datos, datos de alta
densidad y Voz sobre protocolo de internet. Forman parte de la industria de comunicaciones teleféni-
cas ! y servicios relacionados a soluciones de tecnologias de la informacién tales como centros de datos,
subcontratacién de infraestructura y computacién en la nube. Estas forman parte de la industria de
Programacién informética, procesamiento de datos y otros servicios relacionados con la informatica?.

En Chile, Entel y toda empresa correspondiente a la Industria de Telecomunicaciones se supervisa
y controla principalmente por la Subsecretaria de Telecomunicaciones (Subtel) la cual forma parte del
Ministerio de Transportes y Telecomunicaciones del Gobierno de Chile y esta encargada de supervisar y
controlar el ejercicio de las telecomunicaciones en Chile. Ademas es fiscalizada por la Comisién para el
Mercado Financiero (CMF), servicio publico descentralizado, de caracter técnico, dotado de personalidad
juridica y patrimonio propio, que se relaciona con el Presidente de la Republica de Chile a través del
Ministerio de Hacienda. En Pert es supervisada por el Organismo Supervisor de Inversién Privada en
Telecomunicaciones (Osiptel), dependiente del consejo de ministros, ademéas de la Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV) con el objetivo de velar tanto por la correcta regulacién y supervisién de la
industria de telecomunicaciones de Perti, como por el cumplimiento de la ley del Mercado de Valores en
Pert.

Entel es una compania lider de tecnologia y telecomunicaciones, con operaciones en Chile y Peri, mer-
cados en los que suma 18,2 millones de abonados méviles e ingresos anuales consolidados por $2.147.484
millones a diciembre de 2020 (Entel, 2021). La empresa ofrece servicios a distintos mercados, entre ellos:

= Mercado Personas, enfocado en la Telefonia Mévil, Carrier Billing, Hogar, Carrier larga distan-
cia internacional, Equipos y accesorios, y Servicios Financieros y Seguros. En 2020 este segmento
atendio a 7.481.546 clientes moviles con servicios de voz y datos.

s El Mercado Empresas, enfocado en soluciones moviles, equipos, soluciones fijas, soluciones tec-
noldgicas, aplicaciones, Internet de las cosas (IoT), Data Center. Actualmente el segmento presta
servicios a mas de 138 mil empresas de distinto tamano: micro, pequenas, medianas y grandes.

= El Mercado Corporaciones, enfocado en soluciones convergentes de servicios moviles, fijos y digitales.
Actualmente atiende a més de 500 conglomerados con operaciones en Chile.

= Kl Mercado Mayorista, enfocado en Roaming internacional, Roaming nacional y servicios a ope-
radores moviles virtuales (OMV), Arriendo de redes, Trafico internacional. Este segmento provee
arriendo de infraestructura de redes fijas y méviles, y servicios a méas de 60 operadores de teleco-
municaciones nacionales y 90 operadores internacionales.

» Entel Pert, enfocado en Personas (Telefonia M6vil, Hogar, Equipos y accesorios), y Empresas
(Soluciones méviles, Equipos, Soluciones fijas, Soluciones digitales). Se cuenta con una amplia oferta
de servicios dirigidos a personas, empresas de todos los tamanos y corporaciones.

= Entel Call Center, enfocado en servicios omnicanal, service desk, servicios back office, campanas de
ventas, atencién a clientes, cloud contact center, servicios de consultorias. Se integran tecnologias,
procesos y personas para transformar las experiencias de los usuarios en Chile y Pert. Entre los
clientes de este segmento se encuentran empresas e instituciones gubernamentales.

'SIC 481 (SIC CODE, 2021)
2SIC 737 (SIC CODE, 2021)
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3.0.1. Gobierno Corporativo

Uno de los principales aspectos del gobierno corporativo y estructura de propiedad y reuniones, se
mantienen las politicas correspondientes para que no se den conflictos de intereses entre los CEO y los
accionistas. Para ello, a su vez, definen los principales lineamientos requeridos para la toma de decisiones
los siguientes periodos y mantener buenas relaciones.

Composicion del directorio: Su presidente es Juan Hurtado Vicuiia, su vicepresidente Luis Gazitia
Achondo, sus directores independientes corresponden a Carlos Ferndandez Calatayud, Jorge Salvatierra
Pacheco, Enrique Gundermann Wylie. Y el resto de sus directores son Juan Mac-Auliffe Granello, Ri-
chard Biichi Buc, Bernardo Matte Larrain, Patricio Parodi Gil y Andrés Echeverria Salas.

Politica de Remuneraciones del directorio: Segin lo expuesto en la Memoria Anual de Entel
(2020), la remuneracién de los directores se aprueba anualmente en la Junta Ordinaria de Accionistas.
“Ni los miembros del Directorio ni los ejecutivos de la organizacién son remunerados con acciones o
participacién en el patrimonio de la compania, asi como tampoco por su desempeno como directores en
sociedades filiales.” (Entel, 2021)

Propiedad: A fines del tercer trimestre del 2021 la propiedad se distribuyé entre 2047 accionistas
siendo el socio controlador Inversiones Altel Ltda., filial de Almendral S.A. Con una capitalizacién bursatil
de USD 1.959 millones al 31 de marzo de 2021, Entel Chile S.A. es una de las mayores sociedades anénimas
que cotizan en la Bolsa de Valores de Santiago. La composiciéon de sus accionistas directos corresponde
a un 54,86 % de Inversiones ALTEL Ltda, un 3,23 % State Stret via Banco de Chile, un 2,97 % de Citi
NA New York via Banco de Chile, un 2,5% del fondo de pensiones C de AFP Habitat y un 2,15 % por
cuenta de terceros no residentes via Banco de Chile. A diciembre del 2020 un 19,98 % de la propiedad era
constitutiva de alguno de los Fondos de Pensiones (Entel, 2021).

3.1. Ficha Técnica de Entel

Nombre Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A.
RUT (Chile) 92.580.000-7

Ticker o Nemotécnico ENTEL / ENTEL.SN

Clase de accién Ordinaria

Derechos 302.017.113 Acciones de serie Uinica

Mercado donde transa sus

. Bolsa de Valores de Santiago
acciones

Empresa dedicada a la prestacién de servicios integrados de
telecomunicaciones.

Descripcion de la empresa

Abarca 6 mercados:

- Personas

- Empresas

Sector e industria - Corporaciones

- Mayorista

- Entel Perd (Enfocado en Personas)
- Call Center

Paises y Negocios Chile y Peru
o R ICR: AA-
Clasificacién de riesgo Fitch: At
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3.2. Filiales

A continuacién se describen las filiales directas de Entel S.A. La informacién fue obtenida desde los
estados financieros y memoria anual de Entel para el 2020, de forma que los porcentajes en la inversién
de los activos de Entel S.A son para diciembre del 2020.

= Entel PCS Telecomunicaciones S.A. y Filiales: La sociedad tiene por objeto el estudio, construccién
y explotacion de un sistema para prestar toda clase de servicios de transmisién, conmutacién,
comunicacién, medicién, facturacion y cobranzas de telecomunicaciones moviles; importar, exportar,
comercializar, distribuir, vender, arrendar y proporcionar en cualquier otra forma toda clase de
equipos que sean necesarios para la prestacion de servicios de comunicaciones moviles y servicios
complementarios y suplementarios; y, en general, desarrollar toda clase de actividades y convenir,
celebrar y ejecutar toda clase de contratos que sean necesarios para la prestacién de cualquiera clase
de servicios de telecomunicaciones méviles. Corresponde al 18,85 % de la inversién en los activos de
Entel S.A.

Entel Telefonia Personal S.A. provee a Entel S.A. la infraestructura de red que permite ampliar la
cobertura de los servicios de telecomunicaciones de red fija. A su vez, Entel S.A. le provee servicios
de telecomunicaciones que soportan el negocio de comunicaciones méviles.

= Entel Telefonia Local S.A. o Entel Phone S.A: Su objetivo es satisfacer las necesidades de comuni-
cacién telefénica, multimedia y de infraestructura de usuarios de alto consumo; comercializacién y
representacién de equipos, y cualquier negocio relacionado con las telecomunicaciones. Corresponde
al 0,07 % de la inversion en los activos de Entel S.A.

EntelPhone S.A. provee a Entel S.A. los servicios necesarios para complementar su oferta integral de
comunicaciones y de continuidad operacional. A su vez Entel S.A. le provee servicios de operacion
y mantencion de plataformas de redes que soportan sus negocios.

= Entel Perd S.A: La sociedad tiene por objeto prestar servicios finales y de valor anadido de tele-
comunicaciones, incluyendo el servicio troncalizado, el servicio de busca personas unidireccional y
bidireccional, servicios de transmision, almacenamiento y procesamiento de datos y cualesquiera
otros servicios de telecomunicaciones de conformidad con la legislacién peruana; asi como realizar
actividades relacionadas con la adquisicién, instalacion, venta y mantenimiento de equipos de tele-
comunicaciones y con el suministro de servicios relacionados. Corresponde al 11,02 % de la inversion
en los activos de Entel S.A. Entel Pert S.A. y Entel S.A. se proveen mutuamente de servicios de
transporte y terminacién internacional de comunicaciones.

= EPHI1 S.A. y filiales: Su objetivo es satisfacer las necesidades de comunicacion telefénica, multimedia
y de infraestructura de usuarios de alto consumo; comercializacion y representacién de equipos, y
cualquier negocio relacionado con las telecomunicaciones. Corresponde al 1,57 % de la inversién en
los activos de Entel S.A.

= Entel Servicios Telefonicos o Entelfénica S.A: Su objetivo es la prestacion de servicios de telecomuni-
caciones; comercializacion, distribucién y representacion de equipos; y cualquier negocio relacionado
con las telecomunicaciones. Corresponde al 0,03 % de la inversién en los activos de Entel S.A. En-
telfénica S.A. provee servicios de publicidad en teléfonos publicos a ENTEL S.A. A su vez, ENTEL
S.A. le provee servicios de operacién y mantencién de la red de teléfonos piblicos.

= Micarrier Telecomunicaciones S.A. o Micarrier S.A: Su objetivo es instalar, operar, explotar y prestar
servicios de telecomunicaciones piblicos y privados, en el pais y en el extranjero, directamente o
por intermedio de otras personas. Corresponde al 0,09 % de la inversién en los activos de Entel S.A.
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= Entel Call Center S.A y Filiales: Su objeto es desarrollar, instalar, operar y explotar diversas pla-

3.3.

taformas de medios de telecomunicaciones, propios o de terceros, en el pais o en el extranjero y, en
general, desarrollar cualquiera actividad o prestacién de servicios por medio de equipos o instalacio-
nes de telecomunicaciones atendidos por operadoras o de funcionamiento automatico. Corresponde
al 0,63 % de la inversién en los activos de Entel S.A.

Entel Call Center S.A. provee la infraestructura necesaria para la atencién via canales remotos de
clientesde filiales del Grupo Entel. A su vez, ENTEL S.A. le provee todos los servicios de telecomu-
nicaciones quesoportan el negocio de call center.

ENTEL Internacional S.p.A: La sociedad tiene por objeto la realizacién de toda clase de operaciones
de comercio exterior mediante transacciones en moneda extranjera, la prestacion de toda clase de
servicios en o hacia el extranjero; y la realizacién de inversiones en el extranjero. Corresponde al
9,27 % de la inversién en los activos de Entel S.A.

ENTEL Inversiones S.p.A: Su objetivo es realizar inversiones que estratégicamente se consideren
convenientes para los objetivos corporativos, estén o no relacionadas con el negocio de las teleco-
municaciones. Corresponde al 0,43 % de la inversién en los activos de Entel S.A.

Sociedad de Telecomunicaciones Instabeep Ltda: El objeto de la sociedad serd la ejecucién de
negocios relacionados con la ingenieria eléctrica y electronica, especialmente aquellos relativos al
establecimiento, operacién y explotacién de servicios de comunicaciones y cualquiera otra actividad
relacionada que acuerden los socios. Corresponde a menos del 0,01 % de la inversién en los activos
de Entel S.A.

Propiedad y Principales Accionistas

Entel esta controlado por el Grupo Matte mediante una filial del conglomerado Inversiones Almendral

S.A, Inversiones Altel Ltda., con un 54,86 % de propiedad a marzo del 2021. (CMF, 2021). Luego, los
accionistas minoritarios corresponden a: Banco de Chile, mediante distintas cuentas que suman 8,35 %;
Fondos de AFP Habitat S.A., que suman 5,42 %; Fondos de AFP Provida, que suman 3,11 %; entre otros.

Inversiones ALTEL Ltda. 165.674.102 165.674.102 54,86 %
Banco de Chile, State Street 9.755.080 9.755.080 3,23%
Banco de Chile, CITI NA, NY 8.976.636 8.976.636 2,97%
AFP Habitat S.A. Fondo C 7.560.479 7.560.479 2,50 %
Banco de Chile, No Residentes 6.496.543 6.496.543 2,15%
Banco Santander, Inv. Extranjeros 6.369.289 6.369.289 2,11 %
AFP Provida S.A. Fondo C ‘ 5.548.473 5.548.473 1,84 %
AFP Habitat S.A. Fondo B ‘ 5.005.213 5.005.213 1,66 %

AFP Provida S.A. Fondo B 3.828.394 3.828.394 1,27 %
AFP Habitat S.A. Fondo A 3.801.329 3.801.329 1,26 %

AFP Capital S.A. Fondo C 3.753.905 3.753.905 1,24 %
Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa ‘ 3.700.840 3.700.840 1,23 %

Nombre Acciones suscritas | Acciones pagadas | % propiedad

A su vez, a fecha del 31 de marzo de 2021, la sociedad Almendral S.A. (Rut 94.270.000-8) controlaba

directa o indirectamente el 99,99 % de Inversiones ALTEL Ltda. Esta sociedad es controlada desde 2005
mediante un pacto de actuacién conjunta® entre los conformado por los Grupos Matte, Ferndndez Leén,
Hurtado Vicuna, Consorcio, Izquierdo y Gianoli.

3“Convencién entre dos o més personas que participan simultdneamente en la propiedad de una sociedad [...] mediante la
cual se comprometen a participar con idéntico interés en la gestion de la sociedad u obtener el control de la misma.” Véase:
https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=29472&idParte=8508313

Pagina 10 de 98


https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=29472&idParte=8508313

3.4.

Descripcion de la Industria

3.4.1. Mercado Personas

Mercado masivo (7.481.546 clientes para el 2020) enfocado en servicios de voz y datos. En cuanto
a hogares, se llegaron a 84 mil clientes atendidos con servicios de fibra 6ptica y a mas de 299 mil con
conexiones inalambricas, a través de las cuales entregan servicios de telefonia e internet, complementados
con TV satelital (Entel, 2021). Los servicios se resumen en:

Telefonia M6vil: postpago; prepago; roaming internacional e Internet Mévil (BAM).
Carrier Billing: Netflix; Spotify y Google Play.

Hogar: telefonia inalambrica; telefonia fibra; internet inalambrico; internet fibra; television inalambri-
ca y televisién fibra.

Carrier de larga distancia internacional: fijo y mévil.
Equipos y accesorios: smartphones; parlantes, audifonos, tripodes, etc.

Servicios Financieros y Seguros: Tarjeta Entel Visa; Equipos/Viajes/SOAP.

3.4.2. Mercado Empresas

Segiin la Memoria Anual de Entel (2020), para este mercado abarca méas de 138 mil empresas de
distintos tamafos: micro, pequenas, medianas y grandes. En donde los servicios son los siguientes:

Soluciones méviles: planes multimedia; planes banda ancha mévil y roaming.
Equipos: venta equipos; accesorios y seguros equipos.
Soluciones fijas:

e Empresa Wireless.

e Red local administrada.

e Internet dedicado.

e Telefonia fija + internet.

e Pack negocio (1 y 2 lineas).

e Plataforma virtual (2 a 12 lineas).
e Trunk IP (12 lineas o mads).

e Larga distancia internacional.

e Datos.

e Firewall.

e Banda Ancha Fija Inaldmbrica.
Soluciones tecnoldgicas: infraestructura cloud; Entel Secure Cloud y servicios Azure.
Aplicaciones: Office 365; G Suite; MDM y Facturanet.
Internet de las cosas (IoT): gestién de flotas (GPS)

Data Center: Housing; Servidor Dedicado; Digital Market; Video Analytics y Hosting de servidores.
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3.4.3. Mercado Corporaciones

Segtin la Memoria Anual de Entel (2020), a partir de soluciones de servicios méviles, fijos y digitales,
Entel atiende a mas de 500 conglomerados con operaciones en Chile, que requieren soluciones especificas
y también a las principales entidades piblicas del Estado. Para ello, se entregan tanto soluciones méviles
como fijas.

3.4.3.1 Soluciones Moviles

En la Memoria Anual de Entel (2020) se plantea que las soluciones méviles son las siguientes:

Servicio de voz y datos méviles ilimitados, con servicios de colaboracién, contactabilidad y georefe-
renciacion.

Banda Ancha Mévil.
Roaming internacional.

MDM (Mobile Device Managment).

Plataforma e-commerce con atencién digital exclusiva para colaboradores de las corporaciones con
una oferta de planes, equipos y accesorios.

Factura facil: plataforma para administrar facturacién de cuentas moviles b2b.

3.4.3.2 Soluciones Fijas

Segtin la Memoria Anual de Entel (2020), las soluciones fijas son las siguientes:

Redes de datos: Conectividad redes moviles privadas, Internet dedicado, Coberturas dedicadas,
Redes privadas MPLS, SD-WAN, conectividad hacia nubes publicas.

Monitoreo de infraestructura y procesos de negocio.

Comunicaciones Unificadas: Telefonia, Voz y Colaboracién, Telefonia IP On Demand, Videoconfe-
rencia, UCaaS.

Telefonia publica: Telefonia local, Larga distancia internacional Soluciones tecnoldgicas

Soluciones TI: Outsourcing, Housing, Servicios SAP, End User Services (EUS), Renovacién tec-
nolégica, Entel Secure Cloud

Soluciones digitales / Entel Ocean: Es un ecosistema que conecta y habilita plataformas mediante
diversas tecnologias, generando productos de forma agil y escalables. De esta forma damos origen
a nuestra estrategia de plataformas las cuales son:

e Plataforma de IoT, Reef.

e Plataforma de Analytics, Kamal.

e Plataforma de Cloud, Entel Secure Cloud.

e Plataforma de Contactabilidad, Touch.

e Plataforma de MarketPlace.

e Cyberseguridad a través de Entel CyberSecure: gestion de seguridad de endpoints, Evaluacién
de ciberseguridad, Seguridad inteligente, Centro de ciberinteligencia, Escudo de proteccién en
la nube.
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3.4.4. Mercado Mayorista

Consiste en proveer arriendo de infraestructura de redes fijas y méviles tanto a operadores nacionales
como internacionales. Los servicios corresponden a los siguientes:

= Roaming internacional: “Servicios entre operadores moviles internacionales que permiten a clientes
de Entel acceder a todos sus servicios moéviles en el extranjero, asi como a clientes de operadores
moéviles internacionales hacer uso de sus servicios moviles en Chile utilizando la red de Entel.”
(Entel, 2021)

= Roaming nacional y servicios a operadores mdviles virtuales: consiste en el “Arriendo a operadores
moéviles de la red mévil Entel para cubrir zonas en las que no poseen cobertura o la poseen parcial-
mente y Prestaciones de red, infraestructura y otros servicios necesarios para que empresas que no
poseen red propia (OMV) puedan operar en la industria mévil chilena.” (Entel, 2021)

= Arriendo de redes: principalmente de servicios de transporte de datos sobre fibra éptica y satelitales,
ultimas millas de fibra 6ptica y servicios de transito IP. (Entel, 2021)

» Trafico internacional: “Servicios de terminacién de tréafico de voz en Chile y todo el mundo”. (Entel,
2021)

3.4.5. Entel Peru

Para este mercado, los servicios se dividen en dos categorias: Personas y Empresas. A continuacién
se presenta el detalle de los servicios para cada uno de estos.

3.4.5.1 Personas

» Telefonia Mévil: postpago; prepago; roaming internacional e Internet Movil.
» Hogar: Banda ancha fija inaldmbrica (BAFI) y Telefonia inaldmbrica.

= Equipos y accesorios: smartphones; SMS Multioperador y parlantes, audifonos, tripodes, etc.

3.4.5.2 Empresas

= Soluciones mdviles: planes multimedia; planes banda ancha mévil y roaming.
= Equipos: venta equipos.
= Soluciones fijas:

e Telefonia fija.

e Red de datos.

e Internet dedicado.
e SD-WAN.

= Soluciones digitales:

e Cloud computing.
e Entel virtual Data center.
e Housing / Hosting.

e Soluciones de Ciberseguridad.
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e Seguridad Gestionada.
e Servicios de Ciberinteligencia.
e Servicios multicloud.

e Aplicaciones de productividad Office 365, Microsoft Teams, MDM, Yasta, Rollbox.

3.4.6. Entel Call-Center

Enfocado en usuarios tanto de Chile como Perd. Los clientes corresponden tanto a empresas como
instituciones gubernamentales. Los servicios ofrecidos corresponden a:

= Servicios omnicanal.

= Service desk.

= Servicios back office.

= Atencion a clientes.

= Cloud Contact Center.

» Servicio de consultorias.
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3.5. Principales Competidores y Empresas Comparables

Los principales competidores de Entel S.A. ofrecen servicios similares en mercados similares, con sus
estrategias de segmentacién correspondientes. Se identificaron a Telefénica® y América Mévil® como sus
principales competidores y a la vez las empresas comparables mas parecidas por el tamano y cantidad de
operaciones en los mercados donde Entel opera. Es relevante mencionar que Telefénica se encuentra en
proceso de venta de su filial en Chile.

Se agregd WOM al analisis debido a que su nivel de crecimiento ha sido muy fuerte en la ltima
década en los mercados en Chile y a su reciente anuncio de entrada en bolsa de Santiago, motivo por el
cual ya se encuentra en procesos de clasificacién de riesgo (Fitch, 2021).

Si bien se excluyeron del analisis de esta seccién, también cabe mencionar como competidores conside-
rable a Viettel Peri S.A.C. y VTR Comunicaciones SpA, con operaciones en Pert y Chile respectivamente.
Se mencionaran sus participaciones de mercado en el anélisis operacional del negocio (Seccién 7.2).

3.5.1. Telefénica

Presente también en Chile y en Perti, de matriz en Espaiia, es una de las 5 empresas de telecomuni-
caciones mas grandes del mundo. Su presencia en Chile y Peru incluye servicios de telecomunicaciones de
banda ancha, TV cable, telefonia fija, larga distancia internacional, transmisiones de atos e IT.

Nombre Telefonica S.A.

RUT (Chile) 90.635.000-9

Ticker o Nemotécnico CTC

Clase de accion Ordinaria

Derechos 945.374.298 Acciones de serie unica
Mercado donde transa sus
acciones

Bolsa de Valores de Santiago (Sin presencia bursétil)

Empresa dedicada a la prestacién de servicios integrados de
telecomunicaciones.

Abarca 4 segmentos:

- Telefonia Fija

Sector e industria - Comunicaciones y datos de empresas

- Servicios de televisién

- Otros (Principalmente logistica, personal y administracién)
China, Alemania, Espana, Francia, Reino Unido, México, Argentina,
Brasil, Colombia, Ecuador, Uruguay, Venezuela, Chile y Pera
ICR: AA

Fitch: AA

Descripcion de la empresa

Paises y Negocios

Clasificacién de riesgo

Desde 2020 que Telefénica estd en proceso de venta de sus filiales en Chile, por separado. En ese
contexto en febrero de 2021 Telefénica concretd la venta del 60 % de su red de fibra 6ptica hogar a KKR,
red avaluada en 1.000 millones de USD y operada por la sociedad InfraCo. La empresa ha comunicado
que espera cancelar deuda por unos 500 millones de USD. El 40 % restante pretende seguir en posesién
de Telefénica.

“Movistar en Latinoamérica y europa occidental.
5Claro en Latinoamérica, con Excepcién de México.
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3.5.2. América Mévil, S.A.B. de C.V.

Con su cede en Ciudad de México, América Movil opera en la mayor parte de latinoamerica con el
nombre de comercial de Claro donde se incluye Chile y Pert. Es una de las 5 empresas de telecomunica-
ciones més grandes del mundo y su presencia en Chile y Pertd incluyen servicios de telefonia fija y mévil,
banda ancha, television de pago, IT y servicios de larga distancia.

Nombre America Movil (Filial Claro Chile S.A)
RUT 96.799.250-k

Ticker o Nemotécnico AMX US y AMXL MM

Clase de accion Ordinaria

Derechos 64.573.600.000 Acciones de serie tnica
Mercado donde transa sus
acciones

BMV México, NASDAQ y NYSE USA

Empresa de origen mexicano dedicada a la prestacién de servicios de
telecomunicaciones

Abarca 4 mercados:

- Servicios Moviles

Sector e industria - Servicios Fijos

- Servicios de Banda Ancha

- Television

Estados Unidos, México, Argentina, Braisl, Colombia, Ecuador,
Paraguay, Uruguay, Puerto Rico, Islas Virgenes, Austria, Bielorrusia,
Paises y Negocios Bulgaria, Croacia, Eslovenia, Serbia, Macedonia, Liechntenstein,
Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panam4,
Ecuador, Chile y Perd

Moody’s: A3

Clasificacién de riesgo Fitch: AAL+

Descripcion de la empresa

3.5.3. WOM

Empresa que ha presentado un vertiginoso crecimiento a partir de su fundacién en 2015. De nombre
comercial WOM, se espera que se abra en bolsa entre 2022 y 2023. Enfocada principalmente en el segmento
personas y empresas en los servicios de telefonia movil, internet moévil e internet fibra.

Nombre ‘ WOM
RUT 99.517.000-0

Ticker o Nemotécnico -

Clase de accién -

Derechos -

Mercado donde transa sus
acciones

Descripcion de la empresa Empresa de servicios de telecomunicaciones.
Abarca 3 mercados:

- Internet Mévil

- Telefonia Mévil

- Internet Fijo

Paises y Negocios Chile

Sector e industria

Clasificacién de riesgo Fitch: BB-
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4. Financiamiento

El financiamiento de Entel S.A se compone fundamentalmente de emisién de bonos de largo plazo (Ver
Cuadro 2). Actualmente la empresa cuenta con 3 bonos colocados en el mercado, dos de los cuales fueron
emitidos en Estados Unidos el 2013 y 2014 en Dolares estadounidenses con vencimiento en 2024 y 2026
respectivamente. El tercero fue emitido en Chile el 2014 en unidades de fomento (UF) y vence el 2035. Los
tres bonos son tipo Bullet, de periodicidad semestral y fueron emitidos con motivo de refinanciamiento.

4.1. Bonos Emitidos

En el Cuadro 1 se muestra un cuadro de resumen con las caracteristicas principales de cada bono
en circulacion. Como los bonos son semestrales la tasa efectiva se cobra con periodicidad semestral, por
tanto se incluyeron las tasas cupén anualizadas correpondientes.

Cuadro 1: Bonos Emitidos

Bono Serie M REGS /144* REGS /144*
Nemotécnico | BENTE-M ENTEL 4 7/8 10/30/24 | ENTEL 4 3/4 08/01/26
Fecha de emisién 30/5/2014 30/10/2013 22/7/2014
Valor nominal ‘ 7.000.000 1.000.000.000 800.000.000
Moneda UF USD USD
Tipo de colocacion Nacional Internacional Internacional
Fecha de vencimiento ‘ 30/5/2035 30/10/2024 1/8/2026
Tipo de bono Bullet Bullet Bullet
Tasa cupén anual (K,) 1,7349% 2,4085 % 2,34745 %
3,5 % (efectiva) 4,875 % (efectiva) 4,75 % (efectiva)
Periodicidad Semestral Semestral Semestral
Maduracion 21 anos 11 anos 11 anos
Numero de pagos 42 22 22
Periodo de gracia - - -
Motivo de la emisién Refinanciamiento Refinanciamiento Refinanciamiento
ICR: AA- S&P: BBB- S&P: BBB-
Clasificacién de riesgo Fitch: A+ Moody’s: Baa3 Moody’s: Baa3
Fitch: BBB- Fitch: BBB-
Tasa de colocacién o
de mercado el dia de la 3,70% 4,966 % 4,780 %
emisiéon
dP;elZi‘;i‘;si";;ta el dia Precio: 99,52 Precio: 99,29 Precio: 99,763
Valor de mercado K, Precio: 101,34 Precio: 111,125 Precio: 111,125
(31/03/2021) Tasa: 2,07 % Tasa: 1,773 % Tasa: 2,242 %

Elaboracién Propia. Fuente: Reuters y Estados Financieros de Entel S.A.

Se aprecia que todos los bonos de Entel se encuentran al 31 de marzo del 2021 sobre la par, con tasas
de mercado inferiores a sus respectivas tasas cupén. En particular los bonos emitidos en el extranjero se
poseen un precio hasta un 11,13 % mayor, lo cual difiere fuertemente del precio al momento de colocacién.
Esto es un buen indicio de que las proyecciones del mercado sobre el grupo son positivas.
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5. Estructura de Capital

Para la estimacién de la estructura de capital se considerd tanto la deuda financiera como el patrimonio
econdmico de la empresa al 31 de marzo del 2021. Los montos, originalmente en pesos chilenos, estan
calculados en UF a la fecha de la valoracion. El objetivo de realizar cdlculos en UF tanto ahora como en
la mayor parte de los cédlculos futuros es eliminar distorsiones por inflacién.

5.1. Deuda Financiera

En el cuadro 2 se muestra la deuda financiera a fines de ejercicio del 2020 y a fines del primer trimestre
del 2021. Se detalla segtin deuda corriente y no corriente y sus componentes. Se aprecia que la deuda
financiera aumenté en 241 UF de lo cual 114 UF corresponden a deuda corriente.

Cuadro 2: Detalle Deuda Financiera

31/12/2020 31/3/2021
Corrientes

Prestamos que Devengan 99 30
Intereses

Obligaciones con tenedores 641 820
de Bonos

Derivados - No Cobertura 34 2
Derivados - Cobertura 85 44
Total Corrientes 782 896

No Corrientes

Prestamos que Devengan

3.792 3.772
Intereses
Obligaciones con tenedores 50.855 60.023
de Bonos
Derivados - Cobertura 214 193
Total No Corrientes 63.861 63.988
Total 64.643 64.884

Elaboracién Propia. Montos en miles de UF. Fuente: Estados Financieros Entel S.A

No obstante lo anterior solo el 1,4 % de la deuda corresponde a deuda corriente, de la cual consiste
principalmente a deuda devengada de bonos emitidos. En el Cuadro 3 se presenta la evolucién de la deuda
financiera, tanto corriente como no corriente, al final de los ejercicios de los tUltimos 5 anos. Se incluye
ademas la deuda financiera a finales del primer trimestre del 2021.

Cuadro 3: Deuda Financiera al 31 de Diciembre

2016 2017 2018 2019 2020 2021*

Pasivos Financieros

Corrientes

Pasivos Financieros

No Corrientes

Total 60.793 60.730 65.861 70.569 64.643 64.884

Elaboracién Propia. Montos en miles de UF. Fuente: Estados Financieros Entel S.A
*Valores al 31 de Marzo

944 1.364 748 1.018 782 896

59.849 59.367 65.113 69.552 63.861 63.988
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Se observa en el Cuadro 3 que la deuda financiera permanece con relativa estabilidad entre los 60 y
70 millones de UF. Se aprecian niveles levemente mayores en 2019 tanto en los pasivos corrientes como
no corrientes, los cuales volvieron en 2020 a los nivele de 2018.

5.2. Patrimonio Econémico

Para el calculo del patrimonio econémico se consideré el valor de la accién de Entel S.A. en UF y el
nimero de acciones en circulacién al fin de cada ejercicio de los ltimos 5 afios y el primer trimestre de
2021.

Cabe destacar que Entel S.A no ha realizado emision de acciones desde julio de 2016, de forma que la
cantidad de acciones permanece invariable. Dado que el precio la accién es reportado en pesos chilenos

(CLP) fue necesario convertirlo en UF segtin el precio publicado por el servicio de impuestos internos®.

Cuadro 4: Patrimonio Econémico

2016 2017 2018 2019 2020 2021*
Precio Accién (CLP) 6.889 6.701 5.218 5.185 4.409 4.525
Precio Accién (UF) 0,26146 0,25006 0,18929 0,18316 0,15167 0,15394
Acciones (N°) 302.017.113 302.017.113 302.017.113 302.017.113 302.017.113 302.017.113

Patrimonio

Bursatil (MUF)

Elaboraciéon Propia. Montos al 31 de diciembre. Fuente: Estados Financieros Entel S.A
*Valores al 31 de Marzo

78.964 75.524 57.169 55.318 45.806 46.492

Se aprecia una fuerte disminucién en el valor del patrimonio bursatil con los anos, consecutiva y
persistente, y que sitian el valor patrimonial a marzo de 2021 en 46 millones de UF. El detalle del
patrimonio econémico de Entel S.A. se presenta en el Cuadro 4.

5.3. Estructura de Capital Objetivo

Para el calculo de la estructura de capital objetivo se asume una inestabilidad fluctuante en el monto
de tanto la deuda financiera como del patrimonio bursatil objetivo de la empresa. Es necesario por tanto
estimar dichos objetivos de deuda y patrimonio sobre los cuales estimar la estructura de capital. En el
Cuadro 5 se presentan cuatro paneles. En el superior izquierdo se muestra un resumen de tanto el valor
de la deuda financiera (B) como del patrimonio bursatil (P) mostrados en los cuadros 3 y 4. La suma de
ambos se muestra en la cuarta fila y corresponde al valor total de la empresa en posesién tanto de los
tomadores de deuda como de los accionistas (V). Los valores para 2021 corresponden al 31 de marzo. Se
aprecia que el valor total de la empresa ha ido decreciendo en el tiempo desde 139,758 millones de UF a
111,376 millones de UF y que la deuda financiera ha efectivamente oscilado.

En el panel superior derecho se calculan la media, mediana y media armoénica para los 6 valores
presentados entre 2016 y marzo del 2021. Se presenta también la media entre 2019 y marzo 2021 para
efectos del célculo de la estructura de capital actual. No se observan mayores diferencias entre los célculos
para la estimacion de la deuda financiera objetivo, la cual se ubica en torno a los valores de 2020 y 2021.
Para el caso del patrimonio bursatil sin embargo se aprecian mayores diferencias, la media muestra un
valor de casi 60 millone de UF, la mediana de 56,24 millones de UF y la media arménica de 57,24 millones
de UF. Por otro lado, la media 2019-2021 de la deuda es en torno a 2 millones de UF mayor que los otros
tres estimados (media, mediana y media arménica), en tanto que el patrimonio bursatil es 10 millones de
UF menor respecto a la media de los 5 anos.

6https ://www.sii.cl/valores_y_fechas/uf/uf2021.htm
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Cabe mencionar y para evitar confusiones, en este panel los célculos sobre valor total v no corresponden
a las medias, medianas y medias arménicas de V, sino que la suma de las medias, medianas y medias
armonicas de la deuda B y patrimonio P, segin corresponda.

Cuadro 5: Estructura de Capital Objetivo

2016 2017 2018 2019 2020 2021* | Media %2 Niediana Media
19-21 Armonica
B 60.793 60.730 65.861 70.569 64.643 64.884| 64.580  66.699  64.763 64.411
P 78964 75524 57.169 55.318 45.806 46.492| 59.879  49.205 56.243 57.244
V 139.758 136.254 123.030 125.888 110.449 111.376 | 124.459 115.904  121.007 121.655
B
v 0435 0446 0535 0561 0585 0583|0519 0,575 0,535 0,529
P
v 0565 0551 0465 0439 0415 0417|0481 0,425 0,465 0,471
B
5 0770 084 1152 1276 1411 1396| L1079 1,356 1,151 1,125

Elaboracién Propia. Montos al 31 de diciembre. Fuente: Estados Financieros Entel S.A. B = Deuda Financiera; P

= Patrimonio Bursétil. Medias, medianas y medias arménicas calculadas para los anos 2016 a marzo de 2021 sobre
ByP.V=B+P.
*Valores al 31 de Marzo.

En el panel inferior izquierdo se utilizan los valores del panel superior izquierdo para calcular las
diferentes proporciones de deuda y patrimonio respecto al valor total de la empresa, asi como también la
proporcién de deuda respecto al patrimonio.

Finalmente en el panel inferior derecho se presentan la medio, mediana y media armoénica de las
proporciones mencionadas en el parrafo anterior. Otra vez cabe destacar y para evitar confusiones que los
parametros estimados en este panel no fueron calculados sobre las proporciones presentadas en el panel
inferior izquierdo, sino que son las divisiones entre las medias, medianas y medias armoénicas calculadas
en el panel superior derecho segin corresponda.

Por ejemplo, la media armonica de % se calculé como la divisién entre la media armoénica de B y la

media armonica de P. Es decir, que la media arménica de % = 1,125 se calcul6 como 64411

57,244 "
Se utiliz6 la media arménica con debido a sus propiedades de minimizar el impacto de ‘outliers’ sobre

la estimacién y se puede apreciar que tanto en el caso de la estimacién del patrimonio P objetivo como del
valor V objetivo se encuentra en un punto intermedio entre la media y la mediana. En consecuencia, se
decidi6 utilizar la media arménica (1,125) como estimacién de estructura de capital objetivo para futuros
calculos de costo patrimonial.

Para el caso de la estructura de deuda actual, y dado que son sdlo tres valores, se decidié utilizar la
media (1,356). Es relevante notar aquf la amplia diferencia entre 2019 (%:1,276) y 2020/2021 (%:1,403)
v la tentacién de utilizar este iltimo valor como estructura de capital actual para dar mas importancia
a la informacién mas reciente. Sin embargo, se terminé decidiendo utilizar los tres valores.
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6. Estimacién del Costo de Capital (Kj)

6.1. Costo de la Deuda (K,)

Se decidié utilizar la tasa de mercado del bono descrito en el Cuadro 6 como el valor del costo de la
deuda. Los detalles se muestran nuevamente a continuacién.

Cuadro 6: Bonos Emitidos

Bono REGS /1442
Nemotécnico | ENTEL 4 3/4 08/01/26

Fecha de emisién 22/7/2014
Valor nominal 800.000.000
Moneda USD
Tipo de colocacién Internacional
Fecha de vencimiento 1/8/2026
Tipo de bono Bullet
Tasa cupén anual (K,) 2,34745%
4,75 % (efectiva)
Periodicidad Semestral
Maduracion ‘ 11 anos

Niumero de pagos 22

Periodo de gracia ‘ -

Motivo de la emisiéon Refinanciamiento
S&P: BBB-

Clasificacion de riesgo Moody’s: Baa3
Fitch: BBB-

Tasa de colocacién o

de mercado el dia de la 4,780 %

emision

Precio de venta el dia
de la emision

Valor de mercado K, Precio: 111,125
(31/03/2021) Tasa: 2,242 %

Elaboracién Propia. Fuente: Reuters

Precio: 99,763

Si bien este no es el bono de més largo plazo que ha emitido la empresa, y tampoco es el bono de
mayor valor nominal, corresponde a un bono de un monto considerable de casi 20 millones de UF” ademds
presentar un vencimiento a mas de 5 anos de la fecha de valoracién, lo cual se asumié como suficiente
para ser considerado largo plazo. De esta forma se tiene que el costo de la deuda corresponde a:

Kp = 2,242 %

"Valor dolar y UF al 31 de Marzo de 2021
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6.2. Beta de la Deuda (5,)
Se calcul6 el Beta de la deuda (8;) segin modelo de CAPM de la forma que sigue:

Kb:T’f—f‘PRM-ﬁd

Se estim6 una prima por riesgo de mercado (PRM) mediante el promedio de los resultados del modelo
de Damodaran® (Damodaran, 2020) en el cual calcula la PRM como un spread sobre el PRM base de
Estados Unidos. Se utilizé6 en ambos un PRM base para Estados Unidos de 5,5 % segtin la recomenda-
cién de Phelps, compania que utiliza el modelo de Erb et al. (1996). Asi, el PRM estimado para Chile
corresponde a 6,208 %.

Para el Activo libre de riesgo ry se opt6 por utilizar un Treasury Bond de la FED a 10 afios emitido en
USD el 15 de agosto de 2016, de madurez al 15 de agosto del 2026, cuya tasa transada al 31 de Marzo fue
de 1,044 % y cuyo valor nominal asciende a 65.349,24 millones de USD. Para hacer comparable esta tasa
libre de riesgo al mercado chileno se le sumé la diferencia entre el Credit Default Swap (CSD) para Chile
(102,955pb) y el de Estados Unidos (19,095pb) al 31 de Marzo de 2021, 83,9 puntos base, de manera de
poder estimar una tasa libre de riesgo aproximada 7y = r; + CDS. Asi, el 7 estimado y utilizado es de
1,88 %.

Tanto el Treasury Bond utilizado como benchmark como el bono representativo de Entel S.A son de
tipo bullet y pagan intereses semestralmente. Como Kj es conocido del bono representativo, tenemos que:

_ Ky -7y
B4 = prar

2,242% — 1,88%
fa = 6,208 %
By = 0,058

6.3. Beta de la Accién (B]f/d)

Para el caso del beta de la accidén se estimé un modelo de mercado de observaciones semanales. Los
parametros del modelo, que se describe en 1, se estimaron por Minimos Cuadrados Ordinarios.

[rt,Entel - 7nf,t] =a+ BEntel : [rt,lgpa - Tf,t] + € (1)

Donde REgpters corresponde a la rentabilidad anualizada del precio semanal de la accién de Entel,
Rigpa, la rentabilidad anualizada del precio semanal del IGPA y Ry, es el promedio de 180 dias de la

tasa de interés del mercado secundario de bonos en UF con vencimiento a 5 anos®.

Cuadro 7: Beta Patrimonial

2017 2018 2019 2020 2021

« 0,000 -0,002 -0,002 0,002 0,000

(0,988) (0,359) (0,421) (0,497) (0,988)
BEntel 0,888***  1,068*** 1,079*** 1,419*** 1,200***

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R? 0,207 0,434 0,384 0,682 0,571
F-value 26,620 78,345 64,329 221,179 153,144
Observaciones 102 102 103 103 115

Elaboracién propia de modelo (1). Observaciones semanales.
*** Significancia al 99 %.

8http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem. x1sx
9Dado que este modelo es de frecuencia semanal, se utilizaron estos bonos bajo un criterio de mayor liquidez
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Los resultados de la estimacion se muestran en el Cuadro 7. Se incluyen estimacién es bianuales,
con excepciéon de la estimacion para 2021 en el que se incluyeron datos entre enero de 2019 y marzo de
2021. Asi, para el ano 2021 el R? resulta ser mayor a 0.5 de forma que se consideré satisfactoriamente

explicativo. Para ser utilizado en el cdlculo del beta patrimonial apalancado Bg/ 4 se realizé el ajuste de
Bloomberg (Blume, 1975) de forma que:

B/ = 0,33 40,67 - Bpntel
B/t =1,134

6.4. Beta Patrimonial sin Deuda (55"

Para encontrar el B;/ d, el beta desapalancado, se utilizard la ecuacién del modelo de Rubinstein. Para
ello debemos tener en consideracién tanto la estructura de financiamiento de la empresa a la fecha de la
valoracién (%) como la tasa impositiva (7.). Lo primero lo encontramos dividiendo el promedio del nivel
de deuda por el promedio del valor bursatil representativos del periodo (2019, 2020 y 2021), ambos datos
desde el Cuadro 5. De esta forma encontramos que % =1, 356. Lo segundo lo asumiremos igual al 27 %,

que es la tasa de impuesto corporativos. Por tanto:

B B
c/d s/d
Bl =5 M4 (1-m) Bl = (1=7) - 5
1,134 = B/ [1+ (1 - 0,27) - 1,356] — (1 — 0,27) - 0,058 - 1,356
1,1344 (1 -0,27) - 0,058 - 1, 356

14 (1-0,27)-1,356]

B4 = 0,599

B/t =

6.5. Beta Patrimonial con Deuda (B]?/d)

Prosigue apalancar el ﬂ;/ 4 a la estructura de deuda objetivo, otra vez, mediante la ecuacion del
modelo de Rubinstein. Aquello lo encontramos en la tltima fila de la tltima columna del Cuadro 5, donde
utilizaremos la estructura de capital de las medias arménicas de los ltimos 4 afos. Esto es £ = 1,125.

P =
Luego, asumiendo de nuevo 7. = 0, 27:

A B B
Bl =Bt M+ (1) 5] = (1 =7) B

B/t =0,599 - [1+(1—0,27)-1,125] — (1 — 0,27) - 0,058 - 1,125
B/ =1,043

6.6. Costo Patrimonial (K,)

Estimamos ahora el costo patrimonial K}, mediante CAPM. Para el Activo libre de riesgo ry se opté
por utilizar el la tasa del mercado secundario de un bono tipo de la Tesoreria General de la Reptblica a
20 anos, de vencimiento al 1 de marzo de 2035, emitido en UF el 3 de julio de 2015 y cuya tasa transada
al 30 de Marzo fue de 0,9 %.

Con el fin de testear la representatividad de dicho valor se calculé ademas el promedio de los tltimos
3 afios de la tasa de transaccién del bono.
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Tasa libre de riesgo (ry)
BTU-30; 01-mar-2035

YTM

Promedio de 3 afios de YTM

Figura 1: Tasa Libre de Riesgo

Se observa en la Figura 1 que el precio actual se encuentra en linea de la tasa promedio de los tltimos
3 anos. Se decidi6 por tanto utilizar la tasa del mismo 30 de Marzo.
K, =rs+ PRM - 3¢/
K, =0,92% + 6,208 % - 1,043
K,=74%

6.7. Costo de Capital Promedio Ponderado (K,)

Para encontrar el costo de capital se utilizara la Preposicién IIT del modelo de Modigliani y Miller
(Modigliani and Miller, 1963). Aqui se usaran los valores de 5 =0,529 y g = 0,471 ya mostrados en el
Cuadro 5, ademés de la ya mencionada tasa impositiva 7. = 0,27. Asi:

P B
KOZKPV—‘—K[)(].—TC)V
Ko = 7,294% - 0,471 +2,242% - (1 — 0,27) - 0, 529
Ko = 4,348 %

La tasa de descuento que se utilizara de ahora en adelante es de Ko = 4,348 %, la cual se aproximara
en este informe en 4,35 % para efectos de notacién.
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7. Analisis Operacional del Negocio y la Industria

7.1. Analisis de crecimiento de los ingresos por segmento

En los estados financieros de Entel se presentan los ingresos operacionales segin segmento desde el
2009. En el Cuadro 8 se muestran los ingresos correspondientes a cada ano por segmento operacional al
término de cada ejercicio. Se presenta también los niimeros parciales de 2021 correspondientes a marzo.
En la dltima columna se presenta el promedio desde el 2016.

En el Cuadro 9 se aprecia que los ingresos provienen principalmente por el negocio de telefonia mévil
en Chile. Este segmento se concentra principalmente en la prestacién de servicios de telefonia mévil
mediante plan, prepago y venta de equipos médviles. Este segmento ha experimentado un considerable y
persistente retroceso en los ultimos periodos que solo se “detuvo” en 2020. Se aprecia lo anterior en el
Cuadro 10 donde se analiza horizontalmente los ingresos por segmento. Esta reduccién en el segmento de
Telefonia Mévil se destaca la reduccién de ingresos producto de una fuerte y creciente competencia en el
sector, lo que ha derivado en menor participacion en el segmento de prepago.

Cuadro 8: Ingresos Ordinarios, por segmento

Segmento 2017 2018 2019 2020 | 2021* | Promedio
Telefonia Mévil-Chile . 39.196 | 36.338 | 33.574 | 34.965 9.575 37.029
Entel Pera . 17.054 | 17.335 | 20.461 | 21.569 5.788 17.928
Servicios Privados . 7.050 7.126 7.174 7.004 1.596 7.001
Telefonia Local . 2.136 1.909 1.796 1.559 322 1.962
Servicio de Television . 1.237 1.325 1.363 1.457 381 1.287
Larga Distancia 462 380 284 193 34 388
Internet . 1.636 1.791 2.054 2.280 638 1.818
Servicios a Otros Operadores . 1.620 1.086 1.044 1.108 366 1.373
Negocios de Trafico . 746 858 889 762 137 855
Americatel Peri 885 742 782 616 121 788
Call Center y Otros 485 515 476 473 131 508
Total . 72.508 | 69.404 | 69.897 | 71.986 | 19.089 70.936

Elaboraciéon Propia. Montos en miles de UF al 31 de diciembre de cada ano. Fuente: Estados Financieros Entel
S.A. Promedio no incluye 2021. *Valores al 31 de Marzo de 2021.

Un factor relevante en este apartado, y que también repercute en el segmento de Telefonia Local, es
el de la ley de portabilidad numérica que entré en vigencia en 2011 y 2012. La ley obligd a las empresas
a permitir a los usuarios mantener su nimero tras cambio de compania, lo cual redujo las barreras de
entradas a nuevos competidores y amplié la competencia ya existente en el sector al facilitar el cambio
de proveedor. El segmento de telefonia local, si bien pequeno (2,6 % del total de ingresos en promedio,
ver Cuadro 9), también ha tenido peores resultados.

Por otro lado en el Cuadro 9 y 10 se aprecia la relevancia de la filial en Perd. Se observa que en
el andlisis vertical es la segunda fuente de ingresos del grupo con un 30% en 2020 y lo que va de
2021. Es por lo demés el segmento que mas ha experimentado crecimiento en los tltimos 5 anos con
un promedio de 19,81 %. El segmento de Entel Pert aqui detallado se basa fundamentalmente en los
negocios de telefonfa Movil, internet mévil, internet fijo y telefonia fija en sus segmentos de cliente hogar.
Es destacable que las operaciones en Peri también incluyen los servicios de Americatel Peru que operan
en el segmento de Empresas y Corporaciones mediante servicios de internet, almacenamiento de datos
y TIC’s en general. Si bien Americatel Perti ha experimentado un cuantioso retroceso en sus ingresos,
representa aproximadamente un 1% de los ingresos del negocio.

Los otros dos segmentos que han experimentado un fuerte crecimiento son el de Internet, el cual ha
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crecido en promedio un 15 % los 1ltimos 5 afios y casi un 12 % en el primer trimestre del 2021 motivado
por la ampliacién de la red de fibra éptica, ademés del de Servicios de Televisién que crecié un 11 % el
dltimo lustro también bajo la intencién de expandirse en aquel mercado. Si bien este ultimo ha presen-
tado crecimiento decreciente, se pudo observar un repunte durante la pandemia. El tercer segmento en
relevancia corresponde al equivalente de Americatel en Chile, expresado en la partida Servicios Privados.
Estos operan en el segmento empresarial en Chile y prestan servicios relacionados con redes integradas de
voz, datos e Internet, conjuntamente con los servicios digitales y de TIC’s asociados a hosting, seguridad
y servicios en la nube. Este segmento ha presentado una un aumento promedio de 3,7 % en los ultimos 5
anos y una contracciéon de 3% el primer trimestre del 2021 respecto al primer trimestre del 2020.

Cuadro 9: Composicion Vertical Ingresos Ordinarios, por segmento operacional

Segmento 2016 2017 2018 2019 2020 | 2021* | Promedio
Telefonia Mévil-Chile 579% | 54,1% | 52,4% | 480% | 48,6% | 50,2% 51,9%
Entel Peru 186% | 23,5% | 25,0% | 29,3% | 30,0% | 30,3% 26,1 %
Servicios Privados 9.4 % 97% | 10,3% | 10,3% 9,7% 8,4 % 9,6 %
Telefonia Local 3.4% 2,9% 2,8% 2,6 % 2.2% 1,7% 2,6 %
Servicio de Televisién 1,5% 1,7% 1,9% 2.0% 2,0% 2,0% 1,8%
Larga Distancia 0,9% 0,6 % 0,5% 0,4 % 0,3% 0,2% 0,5%
Internet 1,9% 2.3% 2,6 % 2,9% 3.2% 3,3% 2,7%
Servicios a Otros Operadores 2.8% 2.2% 1,6 % 1,5% 1.5% 1,9% 1,9%
Negocios de Trafico 1,4 % 1,0% 1,2% 1,3% 1,1% 0,7% 1,1%
Americatel Pert 1,3% 1,2% 1,1% 1,1% 0,9% 0,6 % 1,0%
Call Center y Otros 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
i Koy #:1| 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100 % 100 %

Elaboraciéon Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Porcentajes representan proporciéon de cada
partida respecto al total de ingresos ordinarios. *Valores al 31 de Marzo de 2021.

La irrupciéon masiva del teléfono mévil, internet mévil y software de comunicacién como redes sociales
han impactado fuertemente en los servicios fijos de larga distancia y telefonia local, ademaés de impactar
en los negocios de trafico. En total estos tres segmentos pasaron de conformar el 5,7 % de los ingresos en
2016 al 2,6 % durante el primer trimestre del 2021.

Cuadro 10: Crecimiento Anual Ingresos Ordinarios, por Segmento

Segmento ‘ A% 2016 | A% 2017| A% 2018 | A% 2019|A % 2020 | A % 2021* | Promedio
T ot TG Ok BO06%|  A5T%|  120%|  7.61%|  4,14%|  1231%| -4.68%
Entel Pertu 41,81 % 29,01 % 1,65 % 18,03 % 5,42 % 3.81% 19,18 %
Servicios Privados 13,16 % 5,97 % 1,08 % 0,67 % -2,37% -3,04% 3,70%
Telefonia Local 1,59% -11,41% -10,64 % -5,.80%|  -13,21% -22,99 % -7,91%
Servicio de Televisién 20,30 % 17,60 % 7,07 % 2,88 % 6,91 % 3,36 % 10,95 %
Larga Distancia 16,71%| -2585%| -17,75%| -25,09%| -32,00%| -36,45%| -23,48%
Internet 18,90 % 22,89 % 9,46 % 14,71 % 10,97 % 11,79% 15,39 %
SISSTCIEERONNOORIONS 7,11 %] -19,12%| -32,95% -3,.89% 6,13% 34,45%| -11,39%
Negocios de Tréfico 183%| 2681%| 1503%|  356%| -1428%| -44,97%| -4.86%
Americatel Perti -11,32% -3,07%| -16,16% 546 % | -21,27% -28,83 % -9.27%
Call Center y Otros 39,22 % -17,69 % 6,09 % -7,65% -0,58 % 24,39 % 3,88%
Total 1,80 % 2,29 % -4,28 % 0,71 % 2,99 % 6,32 % 0,70 %

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Variacién porcentual anual de ingresos segin segmento
operacional. * Anélisis horizontal 2021 respecto a primer trimestre de 2020.
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Es importante notar que aproximadamente el 80 % de los ingresos de la empresa son producto de
las operaciones en Peri y de telefonia moévil en Chile tanto en promedio como para 2021. Ese ntmero
crece al 90 % si contamos los servicios privados procedentes de ambas latitudes. Esta informacién va a
ser relevante cuando se realicen las proyecciones de ingresos operacionales de la empresa.

En promedio la empresa ha tenido problemas en incrementar sus ingresos con un promedio del 0,7 %
de crecimiento en los iltimos 5 anos. La mayor competencia producto de cambios regulatorios y nuevos
entrantes, ademéas de los cambios tecnolégicos, han influido en esta tendencia.

7.1.1. Anadlisis de crecimiento de los ingresos y EBITDA por Mercado

Los ingresos operacionales se pueden también subdividir segiin mercado en el que se opera. Ademds
de lo presentado, desde 2012 Entel S.A informa sobre sus lineas de negocios segin los mercados Entel
Pert, Personas, Empresas, Coorporaciones y Otros Negocios. Los resultados contenidos en los estados
financieros informan ademads las transacciones entre dichos segmentos. En el Cuadro 11, panel superior, se
detalla el total de ingresos ordinarios, por segmento y las eliminaciones correspondiente a las transacciones
realizadas entre segmentos. Se adjunta el total consolidado como el total de ventas de Entel S.A. a clientes
externos.

El segmento Personas muestra los resultados en los negocios de servicios méviles (internet y telefonia)
junto con los de servicios fijos (internet, telefonia y televisién) para el mercado de personas naturales.
En el segmento hogar (fijo) destacan principalmente la inversién en cobertura fibra 6ptica ademds de la
aparicion de servicios OTT (televisién por streaming) en el dltimo ano (4+15,7 % de incremento en ventas
en 2020). Se incrementé la solicitud de conectividad fija de alta calidad en un 46,5 %. El subsegmento
hogar corresponde al 10 % del segmento Personas.

Los servicios méviles del segmento Personas han realizado inversiones orientados a la fidelizacién
la empresa y ha afrontado el periodo post-pandemia adecudndose a la nueva realidad basada en el e-
commerce. Durante el 2020 el sector mdvil incrementé su base de clientes aproximadamente un 15 % lo
que se tradujo en un 7,5 % de incremento en ingresos por servicios moviles.

El segmento de mercado Empresas se compone por los servicios prestados a empresas micro, pequenas,
medianas y grandes constitutivas de servicios moéviles y fijos de telefonia e internet, ademés de soluciones
TI como acceso a servidores, gestion de flota, conexiones M2M, softwares y servicios en la nube. En
este segmento los servicios méviles observaron una expansiéon en 2020 debido a la adaptacién a la crisis
sanitaria, representado principalmente por el aumento de la portabilidad en servicios relacionados a
educacion a distancia y teletrabajo. Por el contrario los servicios fijos de este segmento se vieron contraidos
debido al cierre temporal o definitivo de un significativo ntimero de microempresas y pymes. Negocios
relacionado al turismo se vieron fuertemente afectados. Los servicios de TT lograron expandirse debido a
la alta demanda por teletrabajo lo que incluye servicios de conectividad como Teams, Meets o Webex u
otros de oficina online relacionados a Microsoft y Google.

En el mercado Corporaciones se identifican los segmentos de conglomerados que requieren soluciones
especificas mas complejas con dedicacién en disefios particulares. Se encuentran aqui instituciones publicas
y privadas asi como empresas tecnolégicas que requieren apoyo en sus servicios. Al igual que en el mercado
Empresas este segmento se puede dividir en servicios méviles y fijos tanto de telefonia como de internet
asi como en prestacién de servicios de IT. La diferencia del mercado Empresas consta en la complejidad y
personalizacién de las soluciones en el servicio prestado. Los resultados de los servicios prestados durante
el dltimo ano guardan también estrecha relacién con lo ocurrido en pandemia. Los proyectos basados en
internet de las cosas se vieron desplazados por la adaptabilidad en el nuevo entorno lo cual favorecié a
los servicios en la nube asi como en la portabilidad de servicios méviles.

El segmento de Entel Peri es un homélogo del segmento Personas en el mercado peruano que se
encuentra aun en un periodo de expansion focalizado en generar reconocimiento de marca, fidelizar a los
clientes actuales y mejorar la eficiencia operativa de las funciones en territorio peruano. La inversién en
este segmento es alta y se prevé alcanzar un 79 % de cobertura en el territorio.
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Otros Negocios presentado en el Cuadro 11 identifica los segmentos referidos tanto al mercado ma-
yorista como al de Call Center. El primero incluye negocios con otros operadores de tanto Chile como
el extranjero en el cual se arriendan servicios de telecomunicaciones de red fija y moévil de manera com-
plementaria aprovechando la amplia cobertura de la empresa, incluyendo roaming, trafico nacional e
internacional. Este servicio ha experimentado cambios en el ultimo tiempo debido a la venta de antenas
iniciada en 2019 y por la fuerte expansién en la infraestructura de fibra optica. El segundo segmento
de Call Center corresponde a los arriendos de servicios de Call Center a diferentes organizaciones tanto
privadas como publicas.

Cuadro 11: Ingresos, EBITDA y EBITDA Margin (%), por Segmento de Clientes

2016 2017 2018 2019 2020 mar-2021
Ingresos Ordinarios
Entel Peru 13.568,52 17.560,64 17.741,30 24.940,91 23.397,32 23.336,21
Personas 33.567,45 33.236,80 31.243,90 29.639,47 31.254,02 32.108,04
Empresas 11.507,79 10.965,40 10.208,93 9.128,25 8.547,53 8.495,21
Corporaciones 8.467,37 8.461,34 8.155,29 8.024,46 8.134,85 8.055,39
Otros Negocios 26.253,20 29.388,34 31.768,55 34.110,87 32.150,80 32.270,87
Total Segmentos 93.364,33 99.612,52 99.117,97 105.843,96 103.484,52 104.265,72
Eliminaciones -22.478,55 - 27.104,83 -29.714,04 - 28.219,53 - 29.612,48 - 29.914,46
Total Consolidado 70.885,78 72.507,69 69.403,93 77.624,43 73.872,03 74.351,26
EBITDA
Entel Peru -4.610,93 - 2.835,93 - 1.963,35 4.467,53 3.564,08 3.510,67
Personas 11.181,30 10.368,76 9.255,39 10.542,23 11.629,48 11.893,67
Empresas 4.294,26 4.228,03 4.281,56 4.070,69 3.675,76 3.609,22
Corporaciones 3.054,60 3.143,23 2.995,18 2.840,52 2.603,39 2.469,71
Otros Negocios 2.221,96 1.425,55 918,66 5.292,51 2.133,61 2.031,55
Total Segmentos 16.141,20 16.329,64 15.487,43 27.213,49 23.606,32 23.514,81
Eliminaciones - 19,25 - 18,70 20,09 - 0,04 - 69,19 - 70,80
Total Consolidado 16.121,95 16.310,93 15.487,34 27.213,45 23.537,12 23.444,02
Margen EBITDA (%)
Entel Peru -33,98% -16,15% -11,07 % 17,91 % 15,23 % 15,04 %
Personas 33,31 % 31,20 % 29,62 % 35,57 % 37,21 % 37,04 %
Empresas 37,32 % 38,56 % 41,94 % 44,59 % 43,00 % 42,49 %
Corporaciones 36,07 % 37,15 % 36,73 % 35,40 % 32,00 % 30,66 %
Otros Negocios 8,46 % 4,85 % 2,89 % 15,52 % 6,64 % 6,30 %
Total Segmentos 17,29 % 16,39 % 15,63 % 25,71 % 22,81 % 22,55 %
Total Consolidado  22,74%  22,50%  22,31%  35,06%  31,86%  31,53%

Elaboracién Propia. Montos en miles de UF al 31 de diciembre de cada ano. Fuente: Estados Financieros Entel
S.A. Promedio no incluye 2021. * Valores acumulados doce meses previos al 31 de Marzo de 2021. Margen
EBITDA (%) = EBIIDA . 10,

Ingresos Ordinarios

En el segundo panel del Cuadro 11 se presentan los resultados operacionales, expresados por el EBIT-
DA, por segmentos de mercado. Se aprecia que Entel Pert no experimenté beneficios operacionales hasta
el 2019. En el tercer panel se muestra el margen EBITDA, medido como el EBITDA como porcentaje de
los ingresos ordinarios. Entel Pert logré generar un margen positivo en 2019 y se ha mantenido estable
en torno al 15 % desde entonces.

En Chile los segmentos Personas, Empresas y Corporaciones presentan margenes disimiles mayores al
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30 %. El sector més rentable bajo esta métrica es el segmento de empresas con valores que rondan el 42 % y
45 % desde 2018, seguido de los segmentos personas y corporaciones. El segmento Otros Negocios marginé
un 6,6 % en 2020 y un 6,3 % los 1ltimos 12 meses siendo el menos rentable en términos operacionales. En
el consolidado de la compania el margen rondé el 22 % hasta 2018, tuvo un peak de 35 % en 2019 y se ha
mantenido constante en 2020 y 2021 entre el 31 % y 32 %.

Es importante recordar en este punto los cambios en el tratamiento de los pasivos de arrendamiento
considerados en el NIIF 16!, el cual entra en vigencia el 1 de enero de 2019. Previo a esta fecha los pasivos
por arrendamiento eran considerados pasivos operativos. Posterior a la entrada en vigencia se consideran
como una depreciacién, lo que tiene por el contrario un efecto positivo sobre el EBITDA (IASB, 2016).
Se observa la discontinuidad en el Cuadro 21 de Depreciacién, Amortizacién y Deterioro. El monto por
depreciacion de arriendos ascendié aproximadamente a 2.430.000 UF en 2019, 2.726.000 UF en 2020 y
621.000 UF en el primer trimestre de 2021. Con esto en consideracion, bajo la norma previo a 2019 los
margenes hubieran sido 32 % y 28 % para el total de la empresa en 2019 y 2020, respectivamente. Si bien la
diferencia es considerablemente menor respecto a la nueva norma, sigue siendo también considerablemente
superior a los margenes globales operativos de 2016, 2017 y 2018.

7.2. Crecimiento de la Industria por Area de Negocio

Al analizar las industrias en las que Entel opera, podemos diferenciar claramente, independiente del
tipo de cliente (personas, empresas, corporativo) 5 clases de servicios que resumen la actividad de la
empresa. Estos son los servicios fijos de internet, telefonia y television, y los servicios méviles de internet
y telefonia. Se puede, ademads subdividir cada uno de estos servicios segin la distribucién geografica en
la que opera, Peru y Chile. En lo consecutivo se analizard la evolucién de la industria en los segmentos
ya mencionados.

7.2.1. Chile

La informacién para Chile fue provista por la Subsecretaria de Telecomunicaciones del Ministerio de
Transporte y Telecomunicaciones. En ella se detalla el nimero de clientes por empresa por ano y por
trimestre. A mayo del 2021 se encontraba disponible la informacién hasta el cuarto trimestre del 2020.

7.2.2. Servicios Fijos

Los servicios fijos en Chile se componen de los servicios de Internet, Telefonia y Televisién. Los tres
servicios presentan una fuerte heterogeneidad en su evolucién durante los ultimos anos. En la Figura 2
se muestra la evolucién de la industria segin operadora de internet y telefonia.

Entel se unié de manera competitiva al servicio de internet fijo en 2019 alcanzando los 150.000 clientes
por primera vez en el primer trimestre. De la mano de la insercién de fibra éptica la industria de internet
fijo presenta un especial dinamismo luego de una fuerte entrada de nuevos competidores regionales,
dinamismo que se vio acentuado en pandemia (tercer y cuarto trimestre de 2020). En la Figura 2 se
observa que el lider VTR ha consolidado los iltimos 5 anos su liderazgo en detrimento del principal
competidor Movistar, el cual perdié alrededor de 150.000 clientes entre el tercer trimestre del 2016 y el
segundo trimestre del 2020. Dicha tendencia entre lider y escolta se vio revertida en parte durante la
pandemia, donde Movistar logré recuperar alrededor de 140.000 clientes en el iltimo semestre y VIR
perdi6 alrededor de 70.000 en el mismo periodo debido a problemas para satisfacer la alta demanda de
trafico durante la pandemia.

Tanto la pandemia como la entrada de nuevos operadores (Otros) y la masificacién de la tecnologia
de fibra éptica han dinamizado el servicio los dltimos dos anos. Las excepciones son el Grupo Claro y el
Grupo GTD, operadores que se mantienen constantes con una clientela poco dinamica pero estable.

Ohttps://www.ifrs.org/content/ifrs/home/issued-standards/list-of-standards/ifrs-16-leases.html/
content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2021/issued/ifrs16.html
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Figura 2: Servicios Fijos - Chile
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Fuente: Elaboraci6n propia en base a datos de la Subtel de Chile

En la industria de telefonia fija si bien se encuentran los mismos competidores principales, presenta
un dinamismo completamente distinto. El principal operador Movistar, el cual controlaba el 43% del
mercado a principios de 2016, ha perdido alrededor de 500.000 clientes en los ultimos 5 anos hasta llegar
a controlar el 36 % del total. Los competidores méas cercanos VTR y Entel también han perdido terreno.
Fl servicio de telefonia fija se ha visto fuertemente diezmado debido a la masiva introduccién de telefonia
y luego internet movil, lo cual ha afectado principalmente a Movistar. El principal mercado donde la
industria encuentra clientes es en el sector empresas y corporaciones.

Cuadro 12: Mercados - Ntumero de Clientes - Chile

Ano 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Internet Fijo 2.744.429 2.925.457  3.083.633 3.288.876 3.601.642 4.015.044
Telefonia Fija 3.445.880 3.375.037  3.200.245 2.997.192 2.750.272 2.567.938
Internet Mévil (3G+4G) 10.283.244 13.215.139 16.322.988 18.108.905 18.961.082 20.493.122
Telefonia Mévil 23.206.353 23.302.603 23.013.147 25.178.981 25.051.668 25.068.249
Television 2.940.023 3.050.347 3.294.954 3.329.543 3.223.821 3.268.985
Crecimiento Anual
Internet Fijo 9,2% 6,6 % 5,4 % 6,7 % 9,5% 11,5 %
Telefonia Fija 0,5% -21% -5,2% -6,3 % -8.2% -6,6 %
Internet Mévil (3G+4G) 12,3 % 28,5 % 23,5 % 10,9% 4, 7% 8,1%
Telefonia Mévil -2,0% 0,4% -1.2% 9,4 % -0.5% 0,1%
Television 4,6 % 3.8% 8,0% 1,0% -3,2% 1,4%

Elaboracién Propia. Numero de clientes totales por Mercado a nivel nacional al 31 de diciembre del ano respectivo.
Valores de crecimiento respecto al ano previo. Fuente: Subsecretaria de Telecomunicaciones de Chile.

La evolucién del niimero de clientes para el servicio de televisién se puede observar en la Figura 3. El
lider en este apartado es una vez mas VIR. Movistar ha sufrido una fuerte fuga de clientes desde 2018
llegando a perder 200.000 entre mediados de 2018 y fines de 2020. Durante el segundo trimestre de 2018
Directv sobrepasé en cantidad de clientes a Movistar, consoliddndose en el segundo puesto. El sector ha
presentado un gran dinamismo desde 2017 donde se inicié una fuerte entrada de competidores (Otros), los
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cuales ya suman 450.000 clientes en total. Claro ha perdido competitividad y ya se sitia bajo los 400.000
clientes, mientras que Entel con 150.000 clientes no ha sido capaz de convertirse un actor relevante en la
industria de los servicios de televisién.

En el primer panel del Cuadro 12 se detalla
el nimero de clientes por servicio. Se incluyen Figura 3: Clientes Televisién - Chile
servicios de internet y telefonia mévil, fija y de
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miento del 1,4 %.

7.2.3. Servicios Moéviles

El internet mévil contabilizado en este trabajo corresponde a los servicios de internet 3G y 4G, tanto
para servicios prepago como con contrato. No se tomaron en consideraciéon conexiones 2G. La red 5G fue
licitada durante el primer trimestre de 2021 de forma que ain no existe oferta para dicha senal. Este tipo
de conexiones son las que han presentado un mayor dinamismo en el ultimo tiempo. En este mercado
destaca por sobremanera WOM debido a su acelerado y sostenido crecimiento en los dltimos afios.

Figura 4: Clientes Servicios Méviles - Chile
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En la Figura 4 se observa la evoluciéon de las firmas entre 2016 y 2020 en la industria de internet mévil.
WOM, empresa que inicia sus operaciones en 2015, logré 1.000.000 de clientes durante el tercer trimestre
del 2016 para luego expandirse fuertemente hasta quintuplicar ese valor hacia el cuarto trimestre del
2020, momento en el que ya es el segundo actor de la industria. Pese a lo anterior el lider entre 2016
y 2020 corresponde a Entel, el cual pasé de 3.600.000 de clientes a principios de 2016 hasta sobrepasar
los 7.000.000 de clientes en 2020. En detrimiento de esta fuerte competencia entre los operadores ya
mencionados se encuentra Movistar y Claro. El primero logré un peak de clientes en el tercer trimestre de
2018 con 4.800.000 de clientes para luego ceder hasta los 4.000.000. Claro en tanto consiguié consolidar

su crecimiento hasta los 4.000.000 de clien-
Figura 5: Clientes Telefonia Mdvil - Chile tes hacia principios de 2019. Desde entonces
su cartera se ha visto mermada en 600.000
— clientes. No se aprecia un especial dinamismo
ooy 228 en otros actores (Otros).

-~ El mercado total de internet mévil crecié a un
ritmo muy alto de 3.000.000 de nuevos clien-
tes en 2016 y 2017 y 2.000.000 en 2018 (28,5 %
T 05097 " ssemg 23,5% y 10,9 % de crecimiento anual respec-
e b e tivamente). En 2019 y 2020 descendi6 el rit-
2184163 o] mo aunque atn a un alto dinamismo (4,7 %
Za y 8,1 % de crecimiento respectivo). A diciem-
: bre del 2020 suma un total de 20,5 millones
- o de clientes, aunque atin se encuentra 4,6 mi-
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btos el telefonia movil.
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RUERET, ETER 20254, 0031 méviles WOM son mayormente “duales”, es
decir que contratan servicios méviles, inter-
= net y telefonia, de forma simultanea. No es el
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Contrato Prepago caso para las otras operadoras. Movistar ha
presentado una fuerte contraccién de 2 millo-
nes de clientes entre 2016 y 2020. Entel se ha
mantenido competitivo y lider del servicio en
torno a los 8 millones de clientes de telefonia mévil. A diciembre del 2020 Claro habia descendido a los 5
millones de clientes, ubicandose junto a WOM como el tercer operador de la industria de telefonia mévil.
El mercado esta fuertemente concentrado en estos 4 operadores mencionados de forma que los demés
operadores (Otros) representan aproximadamente el 2% del total. De esta forma el nimero de clientes
total en el servicio de telefonia mévil ha transitado estable desde los 23,2 millones en 2015 a 25 millones
en 2020. Utilizando estimaciénes poblacionales del INE!! se calcularon 1,32 lineas de telefonfa mévil per
capita en 2016 y 1,31 en 2020, de forma que se observa cierta estabilidad en el niimero de lineas por
persona.
Por otro lado los clientes de telefonia moévil pueden ser segmentados por tipo: prepago y con contrato. Si

’\ | Entel | | Claro | | Movistar [ ] WOM Otros‘

Fuente: Subtel. Valores a diciembre

HE] INE realiza estimaciénes basadas en la informacién censal (la ultima corresponde a 2017) y estadisticas de inmigracién,
natalidad y fallecimientos. La informacién fue recuperada desde el sitio oficial del INE. https://www.ine.cl/estadisticas/
sociales/demografia-y-vitales/proyecciones-de-poblacion
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bien el nimero de lineas telefénicas méviles se ha mantenido constante en el tiempo, las cardcteristicas
contractuales con las operadoras ha variado fuertemente en los tltimos 5 anos. En la figura 5 se describe
la evolucién anual segun tipo de cliente, con contrato o a prepago. Se muestra ademas la participacién
de mercado en telefonia moévil segin operador. Se observa que el nimero total de clientes con contrato
se ha duplicado de 7.500.000 en 2015 a 15.000.000 en 2020. En contraposicion, los clientes prepago han
disminuido de 15.500.000 a 10.300.000 en 2020.

Se observa entonces que si bien el niimero de

clientes de la industria se ha incrementado le- Figura 6: Tipo Clientes Telefonia Mévil - Chile
vemente (incluso mantenido en términos per

cépita), el tipo de contrato que mantienen los 2015 - .
clientes ha presentado un fuerte dinamismo. . 53}2 m— N
De la Figura 5 se desprende que tanto En- 5 | 2018 0] e
tel como Movistar y Claro han presentado un 3853 — -
transito en su cartera de clientes de telefonia 2015 [E—— %
movil. Entel incrementd su cartera bajo con- 2 ] e e e o
trato en 2 millones, Claro en 1 millén y Mo- o o — e
vistar en 1,5 millones. Por contraparte vieron 2020 . =
reducida su cartera de prepago en 2,2 millo- § %gig [ “
nes por parte de Entel, Claro en 1,2 millones Z [ 2017 a] »
y Movistar en la importante cifra de 3,7 mi- = %gig e .
llones. En el caso de Movistar esto representa 2020 “ b
una pérdida de un 63 % de la cartera. o — .
El caso de WOM es diferente. No sélo han Z o — »
multiplicado su cartera de clientes con con- g %gég - o
trato 8 veces en 5 anos sino que también su ot L .
cartera de prepago 7,3 veces hasta totalizar 2 | 2016 [— 7
millones. Se aprecia entonces que la composi- g %3}; — “
cién de su cartera se ha mantenido constante o —— .
a lo largo del tiempo a diferencia de lo ob- 2015 i -
servado en las otras operadoras. En la Figu- = e e e ¢
ra 6 se presenta la composicion de la cartera £ gg}g —— 2
de telefonia movil por empresa y su cambio 2020 w] @

a lo largo del tiempo. Se observa que WOM
ha mantenido invariable la composicién de su
cartera en torno al 60% del total en forma
de contrato. El mercado en su conjunto ha
virado desde un 33 % de clientes con contrato a un 60 %. Movistar ha sido el que ha cambiado més su
composicién de cartera desde un 32 % bajo contrato a un 66 % en 2020. Entel el segundo, pasando de un
39% a un 65%. Se concluye una tendencia migratoria de la industria desde prepago a contrato en los
dltimos anos y que, a juzgar por el volumen de servicios de prepago ain en circulacion, seria verosimil
postular que dicha tendencia vaya a seguir el mismo curso en los proximos anos.

Para visualizar la evolucion global de la industria se graficé en la Figura 18 del Anexo 13.6 los contenidos
del Cuadro 12 con periodicidad trimestral.

T T T T T T T T T T
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
’ [ Contrato Prepago ‘

Fuente: Subtel. Valores a diciembre

7.2.4. Peru

Si bien el mercado peruano es ostensiblemente mas grande que el de Chile en unos 13 millones de
habitantes, los servicios de telecomunicaciones tienen una penetracion y profundidad de producto bastante
menor. De ese punto de vista las opciones de crecimiento de en dicho mercado son mayores que en Chile
en un contexto de estabilidad institucional mayor respecto a lo observado en el siglo pasado y de una
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competitividad menor dada la alta concentracién de mercado.

La fuente de la informacién en esta seccién proviene del Organismo Supervisor de Inversién Privada
en Telecomunicaciones - OSIPTEL - adscrita a la presidencia del consejo de ministros, dependiente del
poder ejecutivo de Peru. Se logré obtener informacion para el nimero de lineas provistas por empresa
(operador), ano y servicio. A Mayo del 2021 se encontraba disponible la informacién desde 2008 para
los servicios de telefonia, desde 2010 para los servicios de internet fijo y desde 2014 para servicios de
internet movil, hasta el cuarto trimestre del 2020. Exceptuando servicios de telefonia mévil en los cuales
la informacién disponible llega hasta septiembre del 2020.

7.2.5. Servicios Fijos

Si bien la divisiéon Pertd de Entel es mayormente una réplica del producto desarrollado en Chile, en el
periodo de andlisis contaba aiin con menos productos y una menor profundidad de cobertura respecto a
la divisién en Chile. El grueso de los ingresos de Entel Pert provienen de los negocios basados en servicios
de telefonia mévil e internet mévil, relegando a un plano menor el papel de servicios como el de telefonia
fija y a la no presencia de oferta de televisién. Es por esto que no se incluyé dicha industria de servicio
de provision de television en este apartado.

En los servicios de internet y telefonia fija el liderato lo tiene con bastante holgura la operadora Telefénica
y s6lo el Grupo Claro cuenta con mas de un 6% de participacién de mercado. Para inicios del 2015
Telefénica ostentaba una participacién de mercado de més del 80% y si bien esto se redujo al 65% a
fines del 2020, vio aumentada su cartera en aproximadamente 100.000 en dicho periodo. En el segmento
de telefonia fija ostentaba un 77 % de participacién de mercado en 2015 con 6,8 millones de clientes, lo
cual se mantuvo estable hasta el tercer trimestre del 2018, momento en el que comienza a percibir una
fuga de clientes. A diciembre de 2020 Telefénica habia perdido aproximadamente 2,2 millones de lineas
de telefonia fija, aunque su participacién de mercado seguia siendo alta en torno al 68 %.

Figura 7: Servicios Fijos - Peru
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Osiptel de Pert

El segundo operador de la industria es Grupo Claro, filial Pert. A principios de 2016 Grupo Claro contaba
con aproximadamente 335.000 lineas de internet fijo y 1,8 millones de telefonia fija, representando una
participacién de mercado del 17 % y 20 % respectivamente. A fines de 2020 el ntimero de lineas de internet
fijo se habia més que duplicado llegando a aproximadamente 760.000 lineas, ademas de 1,75 millones de
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Cuadro 13: Mercados - Ntumero de Clientes - Peru

Servicio 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Internet Fijo 1.995.257 2.117.509 2.324.209 2.586.183 2.404.641 2.751.658
Telefonia Fija 8.935.145  8.895.237  8.869.488  8.383.909  7.643.980  6.758.510
Internet Mévil (3G+4G) 17.149.267 19.568.800 22.335.504 23.978.299 24.979.040 26.176.373
Telefonia Moé6vil 34.235.810 37.719.697 38.915.386 42.154.771 39.844.613 37.249.903
Crecimiento Anual
Internet Fijo 12,5% 6,1 % 9.8% 11,3% -7,0% 14,4 %
Telefonia Fija -2,2% -0,4 % -0,3% -5,5% -8,8% -11,6 %
Internet Mévil (3G+4G) 18,1 % 14,1 % 14,1 % 7.4% 4,2% 4,8%
Telefonia Mévil 7.4 % 10,2% 3.2% 8,3% -5.5% -6,5%

Elaboracién Propia. Nuimero de clientes totales por Mercado a nivel nacional al 31 de diciembre del afio respectivo.
Valores de crecimiento respecto al ano previo. Fuente: Osiptel de Peru.

lineas de telefonia fija. La participaciéon de mercado aumenté entonces al 28 % y 26 % respectivamente.
Del resto de operadores solo Entel logré elevar su participacién de mercado al 5,5% en 2020 luego de
haber presentado una participaciéon del 0% a principios del 2016. En el mercado de telefonia fija su
participacién ascendié desde el 0% de participacion a las 230.000 lineas, lo cual representa un 3,4 %. El
resto de los actores en su conjunto suman aproximadamente un 3 % en ambos servicios fijos. Se grafica
la evolucién a nivel de operador y por ano el nimero de lineas en la Figura 7.

En suma, los servicios fijos en Peri han presentado una variacion disimil para ambos servicios. El inter-
net fijo se ha visto incrementado en 750.000 lineas de internet entre 2015 y 2020 a un ritmo anual de
aproximadamente un 5,5 %. En 2020 especificamente el niimero de clientes aument6 un 14,4 %, el mayor
crecimiento de la serie. De forma similar a lo que sucede en Chile, los servicios de telefonia fija estan
experimentando una importante y sostenida caida promedio del 6,4 % anual, acentudndose en los tltimos
3 anos con caidas agregadas del 5,5 % en 2018, del 8,8 % en 2019 y del 11,6 % en 2020. Los detalles pueden
encontrarse en el Cuadro 13.

Figura 8: Servicios Méviles - Peri
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7.2.6. Servicios Moéviles

Si bien el principal actor en los productos de servicios méviles es también Telefénica, existe una mayor
competencia en este sector con una presencia més fuerte de Viettel y Entel. En ambos segmentos de
productos, internet y telefonia, América Movil (perteneciente al Grupo Claro) compite activamente el
liderato con Telefénica. Por otro lado Viettel y Entel compiten en el tercer lugar. Es importante notar
la casi nula presencia de otras operadoras aparte de estos cuatro grandes actores. Es relevante acotar
ademas que los servicios de internet mévil contabilizados para este analisis consisten, al igual que para
Chile, sélo en redes 3G y 4G.

En 2016 Telefonica lideraba en conexiones de internet mévil con 9,5 millones. Desde entonces ha perdido
competitividad frente al fuerte crecimiento de America Mévil, compafiia que incrementd su cartera en un
50 % desde 6.000.000 en 2016 a 9.000.0000 de conexiones en 2020. Telefénica en tanto oscilé en torno a
los 9 millones para perder el liderato el segundo trimestre del 2020 durante la pandemia de coronavirus.
En la Figura 8 se describe la tendencia trimestral desde 2016 de la industria.

FEn el mismo grafico se observa un crecimiento constante por parte de Entel y Viettel, los cuales agregaron
aproximadamente 3 millones de conexiones cada uno los 1ltimos 5 anos. Entel presenté una fuerte resi-
liencia en pandemia lo cual le permitié terminar por encima de Viettel a finales de 2020. En participacién
de mercado Entel pasé del 8% en 2016 al 18 % en 2020, mientras que Viettel pasé del 6 % al 15 %. El
mercado total crecié en 9,5 millones de clientes aun ritmo especialmente fuerte en 2015, 2016 y 2017 sobre
el 14 %, para luego estabilizarse en torno al 4-5% en 2019 y 2020.

Ademsds de los tipos de contrato prepago y

con contrato que se utilizan mayormente en Figura 9: Clientes Internet Mdévil - Peru
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dicho ano llegan hasta el tercer trimestre.

Fuente: Osiptel. Valores a diciembre. Valores a Septiembre para 2020
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América Mévil y Telefénica incrementaron en ocho y nueve puntos porcentuales respectivamente la parti-

cipacién de servicios con contrato y postpago entre 2015 y 2020, lo cual marca la tendencia de la industria

en general que incrementa sus servicios de contrato y postpago en seis puntos porcentuales en el mismo
periodo, pasando de un 68 % de prepago a un 62 % en 2020.

Viettel presenté la mayor variacion pasando
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empresas debido a que, en primer lugar, sélo
presentaron servicios de prepago. Esto tam-
bién puede observarse para el caso de internet
mévil. En segundo lugar porque la cantidad
de clientes fue inferior al 1% en todos los anos, llegando a su maximo de solo 112 mil clientes en 2020.

Ya se han mencionado nimeros de clientes por empresa y segin contrato. Dicha informacién que se puede
observar en la figura 11. Se aprecia en primer lugar una caracteristica estructural del mercado de telefonia
mévil en la cual el niimero de clientes prepago duplica a los clientes con contrato. Esto es totalmente
distinto en el caso de chile donde ambos segmentos son relativamente del mismo tamano. La segunda
caracteristica estructural que se aprecia es que si bien el nivel de clientes de servicios de telefonia mévil
a contrato y postpago ha incrementado en aproximadamente 2 millones de clientes, este incremento
ha venido mayormente debido al crecimiento de Entel y Viettel con los incrementos ya mencionados
(aproximadamente 2.400.000 entre ambos). Mientras América Mévil ha incrementado en este segmento
cerca de 500.000 lineas en 5 anos, Telefénica ha observado una fuerte contraccion de mas de 1.000.000.

Una tercera caracteristica identificable y diferenciable del mercado en Chile es que el segmento prepago
creci6 en Perti hasta 2018. Desde entonces sin embargo, en 2019 y 2020, se ha revertido la tendencia.
Si bien Entel y Viettel anotaron sus maximos en 2019, en 2020 vieron una disminucién de clientes
de aproximadamente 300.000 cada uno. Pese a lo anterior, en este segmento Telefénica presenté una
espectacular contraccién de casi 6 millones de lineas de forma continua, de forma que hacia 2020 habia
perdido alrededor del 45 % de la cartera que tenfa en 2015. Tamafa contraccién opaca la también fuerte
fuga de clientes que ha vivido América Mévil en el segmento prepago con casi 1.5 millones de clientes
menos en el tercer trimestre del 2020 respecto a 2015.En este sentido el mercado ha variado en estructura
de manera similar en ambos segmentos. Lo que en 2015 era un mercado altamente concentrado entre
America Mévil y Telefénica, con participaciones de mercado de telefénica de alrededor del 50 % en ambos
segmentos, se transformd en un mercado con 4 fuertes competidores de méas de 2 millones de clientes

[ Contrato y Postpago ] Prepago

Fuente: Osiptel. Valores a diciembre. 2020 valores a Septiembre
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en contrato y més de 4,5 millones de prepago cada uno. En la siguiente seccién se analizard en més
profundidad el nivel de competencia y su evolucién en los mercados tanto de Chile como de Per.

En suma, los servicios de postpago y contrato

aun se encuentran en expansion y consolida- Figura 11: Plan Clientes Telefonia Mévil - Perti

cién en el mercado peruano. Si bien ya se em-
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segmento de prepago, es dificil de saber si es
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tado el mercado de telefonia mévil en Chile, o
si es méas bien producto de peores condiciones
econdémicas generales del pais acontecidos en
los ultimos dos anos. Otras opciones posibles
que no indagaremos en este trabajo es el de
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Los resultados en el mercado de internet
mévil (Figura 11) sugieren que el crecimiento
de los servicios moviles de prepago se ha de-
tenido y han dado paso a un incremento en el
mercado de postpago y contrato de la misma 01775 336,862 132513 273 136443 1153159
forma que sucedié en el segmento de telefonia
moévil. Factores demograficos y generaciona- = 772015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
les no son descartables. Contrato y Postpago Prepago

Un anélisis necesario de hacer es el de como [ l ﬁrgvéirlica\ | Telefonica T Entel ] Viettel Otros
el niimero de lineas méviles han ido evolucio-

nando segin el niimero de habitantes. Utili-

zando estimaciones del Instituto Nacional de Estadisticas de Chile (INE) y del Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica de Pert (INEI) se realizé una estimacién anual del nimero de lineas méviles,
por servicio, segiin el nimero de personas. El nimero per capita de lineas de internet movil fue relativa-
mente similar en 2015 en Chile (0,53 por persona) y Pert (0,5 por persona). Desde entonces la penetracién
en el mercado de dicho servicio ha aumentado el doble en Chile (0,98) respecto a Pertd (0,7) hacia 2020.
Matizar que el efecto pandemia parece haber afectado la industria de forma mé&s acentuada en Pert.
Entre 2015 y 2019 el nimero de lineas per capita aumenté a un ritmo de 0,09 anuales. Sin embargo en
2020 el nimero de lineas respecto a 2019 descendié desde 0,77 a 0,7. Por otro lado en Chile el crecimiento
per capita fue de aproximadamente de 0,11 lineas por persona entre 2015 y 2018, pero dicho crecimiento
se redujo en 2019 con un aumento de 0,04 y en 2020 de solo 0,01.

En la Figura 12 se grafica el niimero de lineas versus el niimero de habitantes del pais, por afio. Uno
podria argumentar que el niimero de habitantes debiese considerar solo personas mayores de 18 o 16 afios.
Sin embargo no es claro que solo personas de tales caracteristicas sean usuarias. Mas atn, no es claro
cuando los habitantes se convierten en ser susceptibles a solicitar servicios méviles, asi como tampoco qué
tan relevante es el ingreso disponible de una familia para este umbral. Sin embargo, a modo de estadistica
descriptiva este tipo de visualizaciones permite orientar las magnitudes de penetracion en el mercado.
Se observa en la Figura 12 una linea punteada que establece el umbral en el cual se iguala el niimero de

: : s : : N° conexiones __
personas y de conexiones de cierto servicio activas (i.e ~pipaen® = 1).

. 1.861.39: 26634402'875'16] 380.567
- 1.385.839 251647 6.775.648|

10.000.000

332322
5.378.20: 352,053 4,611,028 f+778:119 4,329 85

— 066.225 7.975.896 8- 181.415(7 935984

5.000.000
L

[7.392.87(
6.481.684

Fuente: Osiptel. Valores a diciembre. Valores a Septiembre para 2020

Pagina 38 de 98



Figura 12: Clientes per Cépita - Servicios Méviles Para el caso del internet movil se aprecian las lineas
azul y verde situadas debajo de la linea punteada.
Servicios Moviles El hecho de que estén debajo de esta linea quiere
44— decir que, para dicho servicio en dichos paises, exis-
ten menos lineas activas que personas. Una mayor
distancia de la linea punteada implica una mayor
cantidad de conexiones per cépita y viceversa. Se
observa un brusco crecimiento en los servicios de
internet entre 2015 y 2020 que queda constrenido
a algo menos de 1 conexién por persona. En Perua
se alcanz6 en 2019 el mismo nivel de penetracién
de servicio que habia Chile en 2017. Uno podria
deducir por tanto que el nivel de crecimiento para
el segmento peruano es atin amplio y que operacio-
nes de penetracion del mercado de Perd por parte
de las empresas de telecomunicaciones podrian ser
mas beneficiosas.
En el caso de la telefonfa fija se aprecia una ten-
dencia creciente en el mercado peruano, mas no en
el chileno. El nimero de lineas telefénicas en Pert
llegé6 a casi equiparar el nivel de Chile, creciendo de
1,08 en 2015 a 1,29 en 2018. En el mismo periodo
en Chile el mercado se mantuvo relativamente es-
table de 1,28 a 1,26. Ambos paises se expandieron
2017 en 2019 a 1,31 en Perd y 1,35 lineas por persona
en Chile para luego sufrir un retroceso importante
2016 en 2020. En Chile este retroceso implicé retroce-
der hasta 1,25. En Pert el desplome llegé al 1,14
en 2020. Esta diferencia per cdpita coincide fun-
16 20 4 2% 3 36 damentalmente con el retroceso de los servicios de
Poblacion (MM) prepago, tanto en el mercado de Chile como de
— Peru.
Telefonia  Telefonia Otra interpretacién de lo que sucede en el mercado

Chile Pert
—— —— de telefonia movil es que en Chile se ha llegado

Internet Internet
Chile Peri a un “techo” de nimero de lineas por persona y
Elaboracion Propia. Fuente: INE, INEI, Subtel y Osiptel que en este momento el aumento en los mérgenes
de ingresos por parte de las firmas de la industria
pasan por incrementar la cantidad de servicios a contrato. En Peri es posible sospechar una situacién
similar,con un “techo” en torno a las 1,3 lineas por habitante, aunque queda la incégnita de la tendencia
que hubiera seguido el mercado de telefonia peruano de no haber sucedido la pandemia.
Las estimaciones de poblacién tanto del INE como del INEI se realizan a 31 de Junio de cada afio, de
forma que el nimero de lineas contabilizadas para las estimaciones corresponden a lo informado para el

segundo trimestre de cada ano.
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7.2.7. Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)

La situacion de la industria vista en la seccién anterior describe los cambios de afiliacién en los distintos
competidores de la industria detallado por el tipo de afiliacién que mantienen con el proveedor de servicios
(prepago o contrato/postpago). Al mismo tiempo ello se conecta con el crecimiento de la industria y su
penetracion en el mercado mediante la medicién del ntimero de lineas activas y relacionandolo con el
numero de lineas por habitante.

Estas caracteristicas son en buena parte un resumen de lo que implica la competitividad en los mercados.
En la medida que los mercados son mdas competitivos es esperable que se incremente el nimero de
firmas que participan en dicho mercado, los niveles de profundidad de penetracién en dichos mercados,
la diversificacion de productos transados en el mercado y que el nivel de beneficios de los competidores
mejor posicionados en un inicio se vea reducido.

Una medicién muy utilizada en materia de competitividad es el indice de Herfindahl-Hirschman (Rhoades,
1993) el cual abreviaremos de ahora en adelante como simplemente “IHH”. Este indice se construye como
la sumatoria del cuadrado de las participaciones de mercado de todas las firmas de una industria y se
presenta en la ecuacién (7). Se resume asi el grado de competencia que hay en un mercado en un especifico
momento del tiempo.

N¢
THH; = S;,° (2)
i=1

Donde N corresponde al nimero de firmas de un mercado en un periodo ¢, S;; corresponde a la partici-
pacién de mercado en términos porcentuales de la firma ¢ en un periodo ¢ tal que:

M.
Sit =100 —x2—
Zi:tl M ¢
Donde M; ; corresponde a la cuota de mercado de la compania. Utilizando los datos de la subsecretaria de
comunicaciones y de la Osiptel de Pert se procedié a construir este indice para cada uno de los servicios
donde Entel tiene participacion de forma trimestral y por pais.

Figura 13: Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)
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Debido a que no se cuenta con nivel de precios por producto ni por empresa, para el cdlculo de las
cuotas de mercado fue necesario asumir que los productos son lo suficientemente estandarizados como
para normalizar sus precios a 1. De esta forma es posible calcular las cuotas de mercado a nivel trimestral
utilizando el niimero de lineas activas de la firma en el segmento correspondiente respecto al niimero total
de lineas en el segmento. En la Figura 13 se aprecia la evolucién en la competitividad de los mercados
medido por el IHH, divididos por linea de negocios y por pais de operacién, entre el primer trimestre del
2014 y el cuarto trimestre del 2020. Se excluyé el IHH del mercado de televisién en Pert debido a que
Entel no posee operaciones de servicios de television en Perii. Ademés recordar que la Osiptel no habia
entregado los datos para el cuarto trimestre del 2020 al momento de la realizacién de este anélisis.

Se aprecia una tendencia decreciente constante en todos los mercados en ambos paises. La competitividad
en los negocios de internet moévil y de telefonia mévil han presentado un estancamiento en torno a los 2.500
a partir del tercer trimestre del 2019 en Chile y en torno a los 2.800 en Pertd. En Chile particularmente
se observé un decrecimiento de competitividad tras el inicio de la pandemia. El mercado de internet fijo
es el que presenta una mayor tendencia a la competitividad, aunque se mantiene en niveles de bastante
concentracién ain en el mercado peruano en torno a los 5.000 al cuarto trimestre del 2020. Se observa
una fuerte correlacién entre los IHH de los servicios moéviles y una tendencia en la cual los servicios de
internet fijo superan la competitividad de los servicios de telefonia fija. En tanto los servicios de television
en Chile presentan una alta competitividad para la mayor parte del periodo estudiado, llegando casi a
los 2.000 durante el primer trimestre del 2019 y manteniéndose en en torno a ese nivel para el resto de
los periodos de observacion.

7.3. Anadlisis de Costos de Operacién

Entel divide los costos y gastos operacionales en sus estados financieros en dos partes. Por una parte sitia
los gastos por beneficio a los empleados en una sola partida. En una segunda partida agrupa una serie
de costos y gastos operacionales relacionados en forma de “Otros Gastos, por Naturaleza”. En el Cuadro
14 se realiza un desgloce tanto de esta partida como de los beneficios gastados en el personal.

Cuadro 14: Costos Operacionales

2016 2017 2018 \ 2019 \ 2020 2021%*

Gastos por beneficios a los empleados 9.322 | 9.298 | 9.438 | 9.190 | 8.826 | 2.190

Cargos de Acceso y Participaciones
a Corresponsales

Outsourcing y Materiales 2.029 1.887 1.878 2.001 2.005 522

5.821 | 6.218 | 5.039 | 3.336 | 3.141 662

Publicidad, Comisiones y Costo de
Venta Equipos

Arriendos y Mantenciones 8.576 | 8.292 | 7.856 | 4.848 | 5.508 1.323

Otros
Gastos, por

20.386 | 20.909 | 19.662 | 20.528 | 19.463 | 5.706

Naturaleza

Participaciones a Otros Operadores
de Servicios

1.613 | 1.780 | 1.763 | 1.504 | 1.597 453

Servicios Profesionales y

1.965 | 2.169 | 1.897 | 1.693 | 2.152 524

Consultoria
Energfa y Otros Consumos 1.307 | 1.280 1.311 1.585 1.789 448
Total 41.696| 42.536| 39.406| 35.494| 35.655| 9.639

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Valores en miles de UF.
* Montos al 31 de marzo.

En esta partida de otros gastos se incluyen gastos en cargos de acceso y participaciones a correspon-
sales, costos por outsourcing y materiales, publicidad, comisiones y costo de venta de equipos, gastos
en arriendos y mantenciones, gastos en participaciones otros operadores de servicios, gastos en servicios
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profesionales y consultoria, ademés de costos de energia y otros consumos.

La partida méas importante corresponde a la de publicidad, comisiones y costo de venta de equipos que
incurre en promedio en el 28,7% de los ingresos operacionales del grupo. En segundo lugar caen los
gastos por beneficios con un 121,74 %, para luego considerar los arriendos y mantenciones en un 9,4 % y
cargos de acceso y participaciones a corresponsales con un 6,11 % en promedio. El resto de la partidas
incurren en costos y gastos consistente y persistentemente menores al 3 % en promedio del total de ingresos
operacionales.

Cuadro 15: Costos Operacionales como proporcién de los Ingresos

2016 \ 2017 \ 2018 2019 2020 2021* Promedio

Gastos por beneficios a los empleados|13,15 %|12,82 % (13,60 %| 13,15 %|12,26 %|11,47%| 13,00%

Cargos de Acceso y 821%| 858%| 7.26%| 477%| 436%| 347%| 6,11%

Participaciones a Corresponsales

Outsourcing y Materiales 286%| 2,60%| 2,711%| 2,86%| 2,79%| 2,73% 2,76 %
Otros Publicidad, Comisiones y Costo | g 7507 | 98 8497 | 28.33% | 29.37% | 27,04%| 20.89%| 28,70%
Gastos, de Venta Equipos
por Arriendos y Mantenciones 12,10% | 11,44%| 11,32%| 6,94%| 7.65%| 6,93% 9,40 %
Naturaleza Particivac & Otros

ATLICIDACIONES & LTS 227%| 245%| 254%| 2,15%| 2,22%| 2.37% 2,34 %

Operadores de Servicios

Servicios Profesionales y 277%| 299%| 273%| 242%| 299%| 274%|  2,718%

Consultoria

Energfa y Otros Consumos 1,84%| 1,77%| 1.89%| 227%| 2,49%| 2,35% 2,10 %

Total 58,82 % 58,66 % | 56,78 %| 50,78 %| 49,53 %| 50,49 %| 54,18%

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Porcentajes representan proporcién de cada partida respecto
a los ingresos operacionales del periodo.
* Valores a marzo 2021.

En total las partidas operativas de otros gastos por naturaleza corresponde a un 54 % de los ingresos
ordinarios de Entel entre 2016 y el primer trimestre de 2021. Este promedio presenté una desviacién
estandar del 8,05 % de la media. Cabe destacar que en ninguno de estos gastos se encuentran la depre-
ciacién y amortizacion. Entel las incluye en sus estados financieros en partidas separadas de los costos y
gastos operacionales ya mencionados. En el Cuadro 15 se observa la proporcion de los costos por segmento
respecto a los ingresos ordinarios para cada ano y partida detallada en los estados financieros de Entel.

Pese a lo anterior, para efectos de proyeccién de costos se consideré6 el promedio desde el 2019 en adelante
para las partidas de arriendos, mantenciones, energia y otros consumos principalmente debido a los
cambios NIIF. Con este cambio el promedio de las partidas operativas de otros gastos por naturaleza
queda en 52,22 % de los ingresos operativos. Adicionalmente cabe mencionar que en estos ultimos 3
periodos el promedio ha sido de 50,27 % y una desviacién esténdar del 1,3 % del promedio.

7.3.1. Costos Operacionales, Segmento Peri

En los estados financieros de Entel S.A no se reporta el detalle de los costos operacionales por segmento.
Sin embargo, sabemos que el margen operacional no es homogéneo para todos los segmentos. Se aprecia en
el tercer panel del Cuadro 11 que el margen EBITDA se mantiene relativamente estable para los segmentos
Personas, Empresas y Corporaciones y no asi para el caso de Entel Peri, empresa que se observa tiene
una tendencia al alza en sus mérgenes en la medida que se desarrolla el proyecto. Recurriendo a los EE.FF
filiales no consolidados se recopilaron los costos operacionales por filial operativa en Peru.
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Cuadro 16: Costos Operacionales - Peru

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ingresos Peru

Entel Perd S.A 9.369 13.363 17.292  17.407 20.578  21.723
Entel Inversiones S.A 1.146 1.011 976 885 0 0
Entel Call Center S.A 2.099 2.414 2.398 2.383 2.201 2.348
Directnet SAC 0 0 0 0 0 0
Total 12.614 16.788 20.666 20.676 22.779 24.071
Gastos por beneficios a los empleados
Entel Perd S.A 1.980 1.993 2.101 2.137 2.095 2.018
Entel Inversiones S.A 236 274 251 249 0 0
Entel Call Center S.A 1.315 1.454 1.494 1.693 1.550 1.700
Directnet SAC 0 0 0 3 4 1
Total 3.530 3.722 3.846 4.082 3.649 3.719
Otros Gastos, por Naturaleza
Entel Perd S.A 14.189  16.484 18.296 17.505 17.384  17.086
Entel Inversiones S.A 673 578 601 510 0 0
Entel Call Center S.A 664 761 680 564 409 432
Directnet SAC 0 0 0 60 103 17
Total 15.526 17.823 19.576 18.638 17.896 17.535

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A Pert, Entel Inversiones S.A, Entel Call
Center S.A, Directnet SAC y filiales. Montos en miles de UF. Valores recopilados desde estados financieros
no consolidados.

En el Cuadro 16 se detallan los ingresos y costos operacionales de las empresas relacionadas que pre-
sentan operaciones en Peru. Utilizando esta informacion se procedié a calcular el monto de los costos
operacionales totales del segmento como proporcién de los ingresos ordinarios en Perti. Los resultados se
muestran en el Cuadro 17.

Cuadro 17: Costos Operacionales como proporcién de los ingresos - Peri

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Gastos por beneficios a los empleados  28%  22% 19% 20% 16% 15%
Otros Gastos, por Naturaleza 123% 106% 95% 90% 79% 73%

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A Pert, Entel Inversiones S.A,
Entel Call Center S.A, Directnet SAC y filiales. Valores como proporcién de los ingresos del
segmento.

Se aprecia una clara curva descendente de los costos operacionales respecto a los ingresos tanto para los
gastos por beneficios a los empleados como para otros gastos, los cuales incluyen tanto costos fijos como
variables del negocio. Mientras los costos y gastos operacionales correspondian en total al 150 % de los
ingresos operacionales, esto pasé a ser el 88 % en 2020 en el segmento peruano. La mayor disminucién
la experiment6 el segmento de Otros Gastos, por naturaleza, donde los montos se mantuvieron en torno
a los 17 millones de UF al tiempo de que los ingresos operacionales pasaban de 20 millones de UF a 24
millones de UF.
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La razén de esto es directa consecuencia de que las operaciones en el segmento peruano ain se encuentran
en desarrollo. Esto va a ser considerado posteriormente para la proyeccién de los costos operacionales. En
la medida de que el segmento sea capaz de hacer uso de los rendimientos decrecientes a escala propios de
la industria es que estard capacitada para incrementar sus flujos.

7.4. Analisis de Cuentas No Operacionales

Se decidi6é considerar como cuentas no operacionales a las partidas mencionadas en los estados finan-
cieros como otros ingresos, a la partida “otros” de otros gastos por naturaleza ya mencionados en la
seccién anterior, otras ganancias (pérdidas), la depreciacién, amortizacién y deterioros, ingresos y costos
financieros, ademas de las diferencias de cambio y los resultados por unidad de reajuste.

7.4.1. Otros Ingresos

En otros ingresos se identificaron dos de ellos como recurrentes, el subarriendo de locales y puntos de
venta, los reembolsos de distribuidores por pérdidas de equipos, ademas de los intereses comerciales y
reembolsos de gastos de cobranza. Los resultados por partida se presentan por ano en el Cuadro 18.
Se calculé que en promedio la suma de estos corresponde al 0,42 % de los ingresos operacionales entre
2016 y el primer trimestre de 2021. Este promedio presenté una desviacion estandar sobre la media del
21 %. El motivo de este cédlculo es debido a que las tres partidas guardan relacién con las actividades
operacionales. Por otro lado el traslado de redes y las indemnizaciones de seguros se consideraron como no
recurrentes. La partida de otros ingresos se consideré también recurrente pero no se consideré relacionado
a las actividades operacionales.

Cuadro 18: Otros Ingresos

2016 2017 2018 2019 2020 | 2021*

Subarriendo de Locales y

Puntos de Venta 144,96 | 142,51 | 153,92 | 163,78 | 274,62 | 32,68

Reembolso de Distribuidores por

e . 63,69 82,15 83,36 | 101,01 61,83 16,56
Pérdidas de Equipos

Intereses Comerciales y

Reembolso Gastos de Cobranza 5341 89,99 50,15 67,10 46,50 3,73

Otros Ingresos 467,19 | 106,96 38,73 73,46 73,00 60,88
Traslado de Redes 0,00 0,00 20,66 0,00 0,00 0,00
Indemnizaciones Seguros 0,00 25,24 11,38 0,00 0,00 0,00
Total Otros Ingresos 729,25 | 446,85 | 358,21 | 405,35 | 455,96 | 113,85

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Valores en miles de UF.
* Montos al 31 de marzo.

Péagina 44 de 98



7.4.2. Otros Gastos, por Naturaleza

Se considerd no operacional el la subpartida “otros” de la partida otros gastos por naturaleza. Aun asi
se considerd como un gasto recurrente de todas formas debido a su persistencia.

En el Cuadro 19 se detalla lo anterior. Se adjunta la proporcién respecto a los ingresos ordinarios por
ano y el promedio entre 2016 y 2021.

Cuadro 19: Otros Gastos, por Naturaleza

Otros gastos, por naturaleza 2016 2017 2018 2019 2020|2021* | Promedio
Otros 2.664,89(3.014,38 | 3.100,86 | 3.385,29 | 3.261,05 | 843,44 -
% Ingresos Ordinarios 3,76%| 4,16%| 447%| 4,84%| 4,53%|4,42% 4,36 %

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Valores en miles de UF. Porcentajes representan
proporcién de la partida respecto a los ingresos operacionales del periodo.
* Montos al 31 de marzo.

7.4.3. Otras Ganancias (Pérdidas)

La partida de otras ganancias (pérdidas) incorpora ganancias o pérdidas resultantes de la venta de
propiedades plantas y equipos. En el ano 2018 se inicié un proyecto de venta de antenas que considerd
el desprendimiento de hasta el 40 % de las torres en Chile y el 64 % de las ubicadas en Pert. Esta venta
implicé ganancias del orden de 7.101.720 UF en 2019, 1.469.590 UF en 2020 y 156.240 UF hasta el
primer trimestre del 2021. Producto de la venta de este activo fijo operativo es que se firmaron contratos
de arriendo de antenas de largo plazo. El proceso de venta se encuentra aun inconcluso, quedando por
vender un estimado de 428.000 UF. Los resultados de esta partida se encuentran en la segunda fila del
Cuadro 20. El resto de ganancias y pérdidas asociadas a ventas de activos se detallan en la tercera fila.
Ninguna de estas partidas se consideré recurrente.

Cuadro 20: Otras Ganancias (Pérdidas)

Otras ganancias (pérdidas) 2016 2017 2018 2019 2020 | 2021*
Ga,nanc,la, ad \{enta Torres de 0 0 0| 7.101.72| 1.46959 | 156.24
Telefonia Moévil

Ganancia (Pérdida) en Venta Otras 0 0 393 | 21993 130,08 110,00

Propiedades, Planta y Equipos

Total 0 0 -3 7.322 1.431 146

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Valores en miles de UF.
* Montos al 31 de marzo.

7.5. Depreciacién, Amortizacién y Deterioros

En el Cuadro 21 se divide en cuatro paneles con informacion especificada en los estados financieros de
Entel para los anos comprendidos entre el 2015 y el primer trimestre del 2021. En el primer panel se
especifica el valor contable del activo fijo neto al término de cada periodo, la depreciacién del activo fijo
del periodo y el deterioro del activo fijo del periodo. En el segundo panel se muestra el valor de las cuentas
por cobrar al final de cada periodo junto a su respectivo deterioro. En el tercer panel se muestra el monto
del valor de los arriendos al 31 de diciembre de cada afio segin la nueva norma NIIF 16 con su respectiva
depreciacién en el periodo. En el cuarto panel se hace lo propio con el activo intangible al final de cada
ano y su amortizacién correspondiente al término del periodo.
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Cuadro 21: Depreciacién, Amortizacién y Deterioro

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021*
Propiedad, Planta y Equipo (Neto) 69.670 69.440 70.026 73.828 72.160 66.746 65.803

Depreciacién 10.413 11.119 11.468 11.650 12.090 12.929  3.198
Deterioro 83 410 144 161 136 149 42
Cuentas Por Cobrar (CxC) 12.500 13.064 13.120 16.350 18.247 17.092 16.940
Deterioro 2.016 1.826  1.800 2.327 2.342  2.592 635
Arriendos - - - 13.594 13.630 12.467 11.988
Depreciacion - - - - 2430 2.726 621
Activo Intangible 5.488 12.197 11.155 11.426 11.737 9.662 12.725
Amortizacién 263 251 319 379 410 425 89

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Valores en miles de UF. Montos de PPE,
CxC, Arriendos y Activo intangible al 31 de diciembre (*31 de marzo). Valores de depreciacién, deterioro y
amortizacion como resultado del ejercicio (*al 31 de marzo). Cuentas por cobrar corrientes y no corrientes.

Se aprecia que el monto de la depreciacion del ano 2019 y 2020 no se vio reducida respecto al afio previo
producto de la venta de antenas descrita en la seccién anterior. Uno podria plantear como posibilidad
que los activos en venta fueron activos que ya habian cumplido su ciclo de depreciacion. Por el contrario
la aplicaciéon de la norma NIIF 16 en 2019 generé gastos por depreciacién en 2019 en adelante producto
de la firma de contratos de largo plazo.

En tanto el deterioro del activo fijo se genera por pérdidas como incendios, robos o similares, el deterioro
de las cuentas por cobrar se generan bajo la politica de incobrables. Es importante recordar que la
propiedad, planta y equipo, las cuentas por cobrar, los arriendos y el activo intangible no forman parte
de los flujos de costos y gastos operativos de los estados de resultados.

Cuadro 22: Depreciaciéon, Amortizacion y Deterioro

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021* | Promedio
Depreciacion
% - 1596% 1652% 16,64% 1638% 17,92% 19,16% 17,82 %
t—1
Deterioro
7 - 059%  021% 023% 0,18% 021% 0,25% 0,28 %
PPE,
Deterioro
Tt 16,13% 13,97% 13,72% 14,23% 12.83% 15,17% 14,99% 14,15%
XLt
Depreciacién
—eprectacion ; ; ; . 17.88% 20,00% 19.92% 19,27 %
Arriendos;_1
Amortizacién;
- - - 4,58 % 2,61 % 3,39 % 3,58 % 3,62 % 3,7% 3,58 %
Activo Intangible,

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Ratios de resultados del ejercicio sobre stock al final
del perfodo anterior (Ver Cuadro 21). * Se multiplicé por 4 los resultados del ejercicio (depreciacién, amortizacién y
deterioro) para hacerlo comparable.

Posteriormente se procedié a calcular el valor de los flujos como porcentaje de las diferentes partidas
en el balance. Es decir se calculé el valor de la depreciacién como porcentaje del activo fijo existente
a finales del periodo anterior, el deterioro como porcentaje del activo fijo, el deterioro como porcentaje
de las cuentas por cobrar, la depreciacién como porcentaje del valor de los activos por arriendo y la
amortizacién como porcentaje del activo intangible. En el Cuadro 22 se muestran los célculos realizados
ademas del promedio de estas proporciones para los anos 2016 al primer trimestre del 2021. Los cédlculos
para este 1ltimo trimestre se multiplicaron por 4 para hacerlo comparable con los deméas periodos.
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7.5.1. Ingresos y Costos Financieros

En el Cuadro 52 se describen los Ingresos y Costos financieros incurridos por Entel a marzo del 2021. Los
ingresos financieros no siguen un comportamiento persistente de forma que se considerd a esta como una
cuenta no recurrente.

Cuadro 23: Ingresos y Costos Financieros

2016 2017 2018 2019 2020 2021*

Ingresos Financieros

Intereses sobre Depodsitos a Plazo 131 114 41 49 183 20
Intereses Devengados (Netos) - 61 28 0 192
Variacién del Valor Razonable Derivados 89 17 - 260 - 2
Total Ingresos Financieros 220 193 69 309 375 22
Costos Financieros
Gasto por Intereses, Préstamos 161 273 367 421 83 11
Gasto por Intereses, Bonos 2.256 2,149 1.890 2.157  2.479 576
Amortizacién de Gastos por Contratos de Préstamo 96 159 78 142 102 19
Coberturas de Tasas de Interes (CCS) 96 175 195 32 9 -
Derivados Ajuste Valor Razonable 238 - 83 - - -
Gasto por Intereses, Arrendamientos Financieros 10 6 2 - - -
Gasto por Intereses, Arrendamientos - - - 499 662 146
Gasto por Intereses por Beneficios post Empleo 23 25 27 29 29 7
Gasto por Intereses, Otros 108 91 68 60 59 10
Otros Costos Financieros 131 109 110 106 104 24
Total Costos Financieros 3.121 2.987 2.819 3.446 3.527 794

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Valores en miles de UF. Montos al 31 de diciembre
(*31 de marzo). CCS = Cross-Currency Swap.

En el mismo Cuadro 52, panel inferior, se describen los costos financieros compuestos principalmente
por concepto del pago de la deuda financiera. Se aprecia que el mayor monto corresponde al gasto por
intereses de bonos, correspondiente a aproximadamente el 70 % del total de costos financieros. Se observa
ademas el cambio de reportes debido a la aplicaciéon de la norma NIIF 16 a partir del 2019, donde se
incluye la partida de gasto por intereses por arrendamientos. Debido a esto los costos financieros totales
se incrementan fuertemente en un 22 % en 2019 respecto al perfodo anterior.
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7.5.2. Diferencias de Cambio y Resultado por Unidad de Reajuste

En el Cuadro 24 se detalla el detalle de las diferencias de cambio y los resultados por unidades de reajuste.
Se observa en el caso de los instrumentos de cambio, panel superior, el efecto de los instrumentos de
derivados, especialmente el de los CCS (Cross-Currency Swap) sobre las diferencias de cambio en el pago
de obligaciones por emisién de titulos. En el neto se aprecian diferencias de cambio que llegan a los -4.000
UF para el ano 2020. Todos los componentes de las diferencias de cambio se consideraron recurrentes.

Cuadro 24: Diferencias de Cambio y Resultados por unidad de reajuste

2016 2017 2018 2019 2020 2021*

Diferencias de Cambio

Otros Activos -127 -44 100 13 -293 54
Acreedores Comerciales y otras cuentas por pagar 102 310  -187 33  -151 -115
Obligaciones con el Publico - Bonos 2780 3675 -5225 -3432 2340 -666
Préstamos que Devengan Intereses 467 479  -671  -261 142 -25

Instrumentos Derivados - efecto tasas de cierre (FW) -728 -1083 1310 392 631 158
Instrumentos Derivados - efecto tasas de cierre (CCS) -2471 -3267 4645 3421 -2340 666

Instrumentos Derivados - efecto valor razonable (FW)  -624  -290 -96 -66 -48 9

Otros Pasivos -7 -42 89 61  -286 -102
Total Diferencias de Cambio -609 -260 -36 161 -4 -20
Resultados por Unidades de Reajuste

Otros Activos 31 5 57 12 23 -9

Instrumentos derivados - efecto tasas de cierre (CCS) -447  -275  -456  -431  -436 -184

Obligaciones con el Piblico - Bonos -189  -117  -194  -267  -422 -177

Otros Pasivos - 29 - -2 -86 -39
Total -605 -358 -594 -687 -920 -409

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Valores en miles de UF. Montos al 31 de diciembre
(*31 de marzo). FW = Contrato Forward. CCS = Cross-Currency Swap

Se observa en el panel inferior los resultados por unidades de reajuste, los cuales se constituyen en torno a
un 90 % por CCS y efectos en el pago obligaciones con tenedores de bonos. Ambas partidas se reconocen
como recurrentes. Para el ano 2020 los resultados por unidades de reajuste llegaron a ser de 920.000 UF,
el mas alto del periodo analizado.

7.6. Analisis de Activos

A finales del primer trimestre del 2021 Entel posee un total de 166.141.000 de UF en activos a valor
contable, de los cuales 121.647.000 UF corresponden a activos no corrientes. El item més importante lo
constituyen las propiedades, planta y equipos totalizando 65.803.000 de UF netos. El segundo activo mas
importante corresponde a los impuestos diferidos totalizando 20.531.000 UF a marzo de 2021.

7.6.1. Activos Operacionales

Se identific6 un total de 119.553.000 de UF en activos operacionales, definido como aquellos activos
imprescindibles para el desarrollo del negocio, por cuanto son los utilizados para generar los ingresos
ordinarios. El item mas importante es el ya mencionado PPE seguido de las cuentas por cobrar co-
rrientes, las cuales totalizan 16.712.000 de UF a marzo del 2021. El tercer activo en relevancia son los
activos intangibles distintos de la plusvalia, correspondientes principalmente a contratos por licitaciones
de espectro radioeléctrico. El tercer activo en relevancia corresponde a los activos por derecho de uso,
correspondientes a los activos utilizados bajo contratos de arriendo.
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Cuadro 25: Activos Operacionales

Desglose 31/03/2021
Otros activos no financieros corrientes 3.139
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 16.712
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 15
Inventarios corrientes 3.752
Otros activos no financieros no corrientes 3.588
Cuentas por cobrar no corrientes 228
Activos intangibles distintos de la plusvalia 12.725
Plusvalia 1.603
Propiedades, planta y equipo 65.803
Activos por derecho de uso 11.988
Total 119.553

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Valores en miles de
UF.

No se consideré al efectivo y sus equivalentes como un activo operacional. Los activos operacionales se
detallan en el Cuadro 25.

7.6.2. Activos No Operacionales

Los activos no operacionales totalizan a marzo del 2021 44.439.000 de UF, ademas de 1.721.000 de UF
en efectivo y equivalentes al efectivo (tales como depdsitos a plazo y depdsitos en cuentas bancarias). Se
detalla el desglose de los activos no operacionales en el Cuadro 26.

Los activos por impuestos diferidos son el activo no operacional de mayor valor contable, seguido de
otros activos financieros corrientes y no corrientes, totalizando ambos 19.539.000 de UF correspondientes
fundamentalmente a instrumentos de cobertura, tales como contratos FW (forward), asi como contratos
CCS (Cross-currency Swap).

Cuadro 26: Activos No Operacionales

Desglose 31/03/2021
Otros activos financieros corrientes 14.383
Otros activos no financieros corrientes 98,42
Activos por impuestos corrientes, corrientes 4.247
Otros activos financieros no corrientes 5.156
Activos por impuestos corrientes, no corrientes 24
Activos por impuestos diferidos 20.531
Total 44.439
Efectivo y equivalentes al efectivo 1.721

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Valores

en miles de UF.
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8. Proyeccion Ingresos Operacionales

El método de flujo de caja descontados requiere estimar la evolucion de las operaciones de la empresa para
los préximos 5 anos, proceso que requiere como insumo fundamental el estimar el tamafio y la cuantia de
los ingresos operacionales de la compaiia, lo cual depende de una relevante cantidad de factores externos
a la empresa. Una forma de resolver el problema es la de asumir un crecimiento de las ventas segin la
informacién pasada, proyectandolo en el futuro. Sin embargo, dicha aproximacion carece de sustento por
cuanto no necesariamente las condiciones pasadas se veran repetidas en un futuro cercano.

Para este trabajo se decidié utilizar un modelo de proyeccién de los ingresos ordinarios en funcién de una
serie de variables que golpean directamente e indirectamente la cantidad y el valor de las operaciones de
Entel. Dicha metodologia implica, de todas formas, asumir que las relaciones pasadas entre las distintas
variables que interaccionan se mantendran persistentemente en el horizonte de proyeccion.

Este supuesto es especialmente sensible en industrias relacionadas a la industria tecnolégica como lo es la
industria de telecomunicaciones. La rapidez y vertiginosidad con la que se desarrollan nuevas tecnologias
hace muy complejo asumir una invariabilidad en la forma en la que se desarrolla la industria. La razén
por la cual se decidié tomar este supuesto de todas formas es porque dichas variaciones en la industria, al
ser tan rapidas, pueden ser capturadas en un horizonte de tiempo acotado. Para el caso de este trabajo las
estimaciones se realizaron a partir de datos de la empresa y el mercado desde el afio 2013. Consideramos
que fuertes variaciones propias de la industria se logran capturar en dicho horizonte de tiempo, de forma
que estimacion lineal mediante, asumir el promedio de dichas fluctuaciones es un supuesto razonablemente
conservador.

8.1. Modelo de Proyeccion

Se identificé al capital, activo fijo y activo intangible, como los principales determinantes de los ingresos
de Entel. Antenas, puntos de venta, tramado de fibra dptica y contratos de espectro radioeléctrico son
efectivamente lo que le permite a Entel operar tanto en extensiéon como en calidad de servicio. Se consideré
por tanto el factor clave en la generacién de ingresos operacionales de la compania. Debido a la informacion
que proveen los Estados Financieros de Entel respecto a este factor es que se segmentaron los ingresos
de Entel segin sus principales cadenas operativas donde el capital es posible de segmentarse, Entel Peru
y Entel Chile. De esta manera se proyectaron los ingresos totales segin la suma de la proyeccion de los
ingresos de las operaciones de Entel en Chile y de las operaciones de Entel en Perti de manera que:

}/tEntel — Y;Chile + }/tPeI‘ﬁ (3)

Lo presentado en la ecuacién (3) implica subsecuentemente estimar los ingresos ordinarios para las di-
visiones de Entel tanto en Chile como en Perd. Para proyectar los ingresos de Chile se utilizé6 un panel
consistente de 31 observaciones trimestrales. El modelo estimado para el caso de Chile es el de la ecuacion
(4). El modelo se estimé por Minimos Cuadrados Ordinarios donde se relaciona los ingresos en Chile con
el tipo de cambio, la actividad econémica de Chile, el capital acumulado y la concentraciéon de mercado
donde Entel compite.

VM —ag + 1Qp + SV + a1 (g5 + aoPIBPM® + a3PPE, 1 + ayPPEF (4)
+ asTHHM + agIHHY + ¢

Donde:

» VMl ingresos ordinarios en UF de las operaciones de Entel en Chile.

s Qj: Dummies de control trimestral donde k € {2,3,4} corresponde al trimestre que se controla.
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I}Js%t: tipo de cambio medido en UF.

= PIB{MC PIB de Chile en UF.

= PPE,;_;: Estimacién de activo intangible bruto y propiedad, planta y equipo bruto, en UF. Detalles
se presentan en seccién 8.1.1.

= THH™: Indice de Herfindahl-Hirschman del mercado de telefonfa mévil.
= THH!F: Indice de Herfindahl-Hirschman del mercado de internet fijo.

= Dpgry: Dummy que toma valor 1 desde primer trimestre de 2013, periodo donde se establecié Entel
Per.

Notar que la especificaciéon presentada en la ecuacién (4) incluye un término cuadrético de PPE;_;. Lo
esperable para una estructura de capital con retornos decrecientes a escala es que ay > 0y a5 < 0. No
se agregé un control para IHH del mercado de internet mévil debido a problemas de colinealidad con el
ITHH de telefonia moévil. Sin embargo, se observo en la seccién 7.2.7 y el analisis operacional del negocio
que el negocio y la industria de telefonia e internet mévil tienen una relaciéon especialmente estrecha
sobretodo en los ultimos anos. Se considerd entonces razonable descartar una de las dos variables lo cual
no supondria una pérdida de informacién mayor. Dado que el negocio de telefonia modvil continta siendo
el principal generador de ingresos de la empresa se decidié agregar dicho mercado al modelo.

El modelo de la ecuacién (4) incluye también una variable de rezago Y,°}® que captura la tendencia
en los ingresos. El objetivo de la variable de tendencia es el poder identificar las determinantes en la
variacion de los ingresos.

El periodo de tiempo analizado comprende un periodo donde se captura el efecto de la nueva entrada
en el mercado de WOM, empresa que entra agresivamente en febrero del 2015 tras la adquisicién de la
propiedad y clientes de la marca Nextel. El vertiginoso ascenso de WOM en el mercado local se genera
a través de una agresiva estrategia de costos y segmentaciéon con la que alcanza 1 millén de clientes
en 14 meses y 2 millones en 27. También dicho periodo captura la transicién tecnolégica que supuso la
masificacion del 4G, lo cual supuso una evolucién a mayor variedad de posibilidades a la telefonia celular
tales como llamadas mediante apps en linea, videollamadas, GPS y otras utilidades intensas en uso de
internet.

De forma similar, en el caso de la componente de ingresos operacionales correspondiente a Pert se utilizo
un panel de 28 observaciones trimestrales. El modelo utilizado se presenta en la ecuacién (5). Se recopilaron
datos del tipo de cambio peruano, la actividad econémica de Pert, el capital acumulado y la concentracion
de mercado en los mercados de Entel Pert.

Y7 =B + 1 Qp +w - YiIT + Biggpt + B2PIBY + B3PPE; 1 + B4PPEY (5)
+ BsTHHM + BIHH + &
Donde:
» Y,Peri: ingresos ordinarios en UF de las operaciones de Entel en Pert.
s Qp: Dummies de control trimestral donde k € {2,3,4} corresponde al trimestre que se controla.

PERt . o . N
" Tsp.: tipo de cambio medido en Soles.

= PIB}' PIB de Pert en Soles.

= PPE,;_;: Estimacién de activo intangible bruto y propiedad, planta y equipo bruto, en UF. Detalles
se presentan en seccién 8.1.1.
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= THH!M: Indice de Herfindahl-Hirschman del mercado de internet mévil.
= THH!F: Indice de Herfindahl-Hirschman del mercado de internet fijo.

Al igual que la especificacién de la ecuacién (4) se agregé una componente no lineal para el activo fijo
e intangible ademas de un rezago. Notar esta vez que en vez de integrar una variable de control por
competitividad del mercado de telefonia mévil se agregd una variable de IHH de internet mévil. La razon
es que el nimero de observaciones en este caso es mas reducido, 28, de forma que la falta de informacién
para el cuarto trimestre del 2020 en el mercado de la telefonia mévil adquiere relevancia. Para no perder
una observacién se decidié agregar el IHH del internet movil. Dado lo expuesto en la seccién 7.2.7 tampoco
se considerd una pérdida de informacién mayor.

Con excepcién de las variables dummy, las variables de los modelo (4) y (5) fueron expresadas en logaritmo.
Tanto las especificaciones (4) como (5) fueron estimadas mediante minimos cuadrados ordinarios. Sin
embargo, para poder sobrellevar problemas derivados de la presencia de colinealidad en los datos es
que se decidi6 estimar también mediante el método de regresién ridge (Hoerl and Kennard, 1970) para
verificar la correcta especificacién de los estimadores.

La regresién ridge corresponde a una modificacién de la estimacion por métodos cuadrados ordinarios que
anade pequenas perturbaciones a los covariantes de forma que se reduce la varianza de los estimadores
derivados de la regresion lineal. Desde luego dichos estimadores son por definicién sesgados, pero las
estimaciones mediante este método pueden generar mejores predictores que mediante minimos cuadrados
ordinarios en presencia de colinealidad debido a la mejora en la reduccién de la varianza (Hoerl et al.,
1975).

Aprovechando la baja cantidad de observaciones, como prueba de robustez y para todas las estimaciones
se aplic6 el método LOOCV (Leave-One-Out Cross-Validation) de forma de poder evaluar el desempeno
del modelo para observaciones fuera de la estimacion. Se estimé asi la raiz del error cuadratico medio y
el R? para la muestra Out-of-Sample de las respectivas estimaciones.

Los resultados de la estimaciones se reportan en el Cuadro 27. En el panel izquierdo se muestran los
resultados de la estimacién para el segmento operacional de Entel en Chile, mientras que en el derecho
para los ingresos correspondientes a Perd. En el panel superior se indican los estimadores de los pardmetros
de los modelos (4) y (5). En el segundo panel se muestran los resultados de los pardmetros estimados
para el modelo (4) deflactados por Dpeyy. El tercer panel muestra informacién de la regresién general y
el ultimo panel inferior detalla los resultados de la evaluacién por LOOCV.

En la segunda fila se senala la numeracién de los modelos por panel. Los modelos (1) al (4) del panel
izquierdo corresponden a estimaciones por Minimos Cuadrados Ordinarios de la ecuacién (4), mientras
los modelos (5) y (6) a los por Ridge Regression. En el panel derecho los modelos (1) y (2) muestran los
resultados de la estimacién de la ecuacién (5) por Minimos Cuadrados Ordinarios y las columnas (3) y
(4) mediante Ridge Regression.

Los resultados reportados en los modelos (1) y (2) del panel izquierdo no incluyen la variables de THH.
En el modelo (2) se controla por la variable cuadratica de activo fijo e intangible, en el (3) se agregan
los controles por IHH, mientras que en el modelo (4) se remueve la constante debido a baja significancia
en las estimaciones (2) y (3). Para todos los modelos se aprecia que el coeficiente de la variable PPE es
positiva mientras que su término cuadratico es negativo de aproximadamente el doble de magnitud, con
excepcién del modelo (4). Si bien el mejor modelo en términos de RMSE y R? es el modelo (5), vemos
que el que tiene mejor desempeno es el (4). Mientras el modelo de (5) es el mismo que (3) utilizando una
estimacién ridge, el modelo (6) es el simil del modelo (4) estimado mediante ridge regresion.
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Cuadro 27: Estimacién Ingresos Operacionales

YChile YPer'zl
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (1) (2) 3) (4)
MCO MCO MCO MCO Ridge  Ridge MCO MCO Ridge  Ridge
Y Chite 0,563* 0,6%* 0,379 0,361 0,401 0,379 y/Perd 0,838%** 0,186 0,254 0,264
(0,23) (0,172)  (0,207) (0,196) (0,137) (0,186)
o5 0,014 0106  -0,07 0,004  -0,046  -0,07 s 0,252 0,737 0,948 1,04
(0,085)  (0,067)  (0,121) (0,111) (0,607) (0,525)
PIBcnile 0,018 0,154 0,077 0,091 0,06 0,077 PIBpery 0,794* 0,43* 0,622 ,643
(0,316)  (0,304)  (0,296) (0,271) (0,31) (0,177)
PPE;_; -0,246 15,8%* 7,89 -3,19 19 7,91 PPE;_ 0,163 3,77 1,85 2,13
(0,163) (5,7) (18,1) (2,04) (0,259) (2,85)
PPEZ , =37, 7+ -19 6,89 -45 -19 PPE? | -0,26 7,72 -3,78 -4,41
(13,4) (42,2) (4,62) (0,416) (5,91)
THH M 0,387 0337 0437 0,387 THHEM
(0,214) (0,212)
IHHICI\flilc IHHEM -0,573  -0,539 -0,5
(0,506)
IHHIthﬂe -0,129  -0,247*% 0,000  -0,129 IHHE 0,447 0,000 0,000
(0,208)  (0,0763) (0,413)
Constante 6,69 45* 25,6 51,1 Constante -8,6%* 4,59 3,63
(6,55) (16,2) (42,7) (3,54) (5,21)
Obs. 31 31 31 31 31 31 Obs. 31 29 28 27
R? 0,936 0,948 0,957 1,000 0,957 0,957 R? 0,983 0,985 0,987 0,986
F-test 57,3 101 . 583681 F-test 0,983 0,985
RMSE 0,031 0,029 0,027 0,027 0,022 25,647 RMSE 0,175 0,059 0,053 3,342
LOOCYV - Validaciéon Cruzada LOOCYV - Validaciéon Cruzada
RMSE 0,044 0,044 0,042 0,039 0,04 27,858 RMSE 0,281 0,089 0,088 4,061
OoS R? 0,817 0,819 0,83 0,857 0,858 0,074 OoS R? 0,947 0,943 0,946 0,011

Elaboracién Propia. Estimaciones modelo ecuacién (4) y (5) con datos trimestrales de la Subtel, Osiptel y estados financieros de Entel. Errores
estdndar robustos en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Variables en logaritmos. Variable dependiente Y = Ingresos Ordinarios (UF). Todos
los modelos incluyen efectos fijos trimestrales. IHH'Y = IHH mercado de Internet Fijo. IHH™ = IHH mercado de Internet Mévil. IHH™ = THH
mercado de Telefonia Movil. Panel izquierdo segmentos de Entel Chile. Panel derecho segmentos de Entel Pert.
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En el caso de las estimaciones de Pert en el panel derecho se observan los modelos (1) y (2) estimados
mediante MCO. En (1) se observa una significancia estadistica al 10 % del nivel de actividad y al 1% del
rezago. En el modelo (2) se controla ademas por IHH lo cual reduce la significancia estadistica del rezago,
aunque a un valor F muy alto. Estas nuevas variables controlando por competitividad incrementa el R?
a 0,985, aunque reduce el R? 0o0S. Sin embargo, el RMSE del modelo y de la estimacién por validacién
cruzada mejoran.

En (3) se estim6 el modelo expuesto en (2) mediante una regresién Ridge. Los coeficientes relativos al
PPE se redujeron aproximadamente a la mitad, mientras que los relativos al PIB y el tipo de cambio
se incrementaron aproximadamente en un 45 % y 28 % respectivamente. Finalmente en el modelo (4) se
suprime el intercepto. Los coeficientes de internet se vuelven a constrenir en cero y los coeficientes de
PPE aumentan en magnitud en un 15% y 17 %. El efecto de la actividad y el tipo de cambio se vuelven
a incrementar bajo esta estimacién.

Es importante notar la relaciéon de concavidad que se aprecia en todas las estimaciones respecto al PPE,
lo cual va en la linea de lo esperable en estimaciones clasicas de funcién de produccién donde el producto
presenta una relacion lineal positiva respecto al capital, pero negativa respecto al cuadrado del capital.
Un segundo punto relevante a notar es el signo que se aprecia en la relacién de los ingresos con la
competitividad. Es esperable bajo la teoria cldsica que el resultado en ventas sea menor en la medida
que la competitividad se incrementa. Sin embargo el efecto es ambiguo en firmas entrantes donde su
entrada es la que ha permitido, al menos parcialmente, incrementar la competitividad del sector. En
dichas situaciones podria observarse que una mayor competitividad correlacion positivamente con los
ingresos por cuanto el crecimiento de la empresa entrante estd generando un menor IHH en la medida que
va ganando participacion de mercado. En este caso observamos una relacién consistentemente negativa
entre IHH e ingresos para los mercados de internet fijo en Chile y los mercados de internet movil en
Pert. La interpretacion de esto es consistente con el hecho de que Entel es una empresa entrante en los
mercados recién mencionados, lo cual tiene como implicancia que la entrada de Entel a estos mercados
haya influido directamente en generar una mayor competitividad en la industria. Por el contrario, en los
mercados donde Entel es incumbente en las fechas en observacién, telefonia mévil en Chile, se aprecia
una relacién positiva con el IHH lo que implica una relacién negativa con la competitividad.

Se observa ademaés un efecto positivo con el tipo de cambio, lo cual indica que las ventas se ven incre-
mentadas con la depreciacién del tipo de cambio (mayor precio del dolar). Un motivo posible para esto
es por las relaciones de venta que se tienen con clientes que transan en dolar u otros externos. Se aprecia
también una relacién positiva con la actividad, la cual es intuitivamente la méas directa y esperable de las
relaciones presentadas en esta estimacion.

Como se describié previamente, el Ingreso Operacional total de Chile se calculé en base al modelo (3)
cuyos valores se determinaron por estimaciones de los modelos (4) y (5). Se decidié utilizar los resultados
expuestos en el Cuadro 27 contenidos en las columnas (4) del panel izquierdo y (2) del panel derecho
para estimar los modelos (4) y (5). La razén principal de por qué se decidié (4) para las estimaciones
de Chile es el desempenio en RMSE entre las estimaciones por MCO, y que por definicién no constituye
sesgo, a diferencia de las estimaciones Ridge. Estas tltimas nos aportan informacién porque ayudan a ver
los coeficientes son de una magnitud y signo similar bajo otra técnica, pero se torna dificil de sustentar
que el efecto en mercados relevantes como el THH de internet fijo no sean relevantes (dichos coeficientes
se constrinien a 0). Por el lado de las estimaciones de Perti el argumento es similar en el sentido de que la
estimacion Ridge se constrine a 0 en los coeficientes de competitividad de internet fijo, sumado a que si
bien tiene peor desempeno predictivo en la validacion cruzada, sigue siendo una muy buena estimacion.
En lo consecutivo es necesario calcular las proyecciones de las variables que seran utilizadas como ‘insumos’
o ‘inputs’ para calcular la proyeccién de los ingresos ordinarios de Entel.
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8.1.1. Proyeccion Activos de Capital Acumulado

Los principales activos no corrientes operacionales que registra la compania son la propiedad, planta y
equipo (PPE) y activos intangibles. Se encontré que la inversién anual en estas partidas corresponde a
una proporcién relativamente estable respecto a los ingresos ordinarios de la empresa del periodo anterior.
En el Cuadro 28 se detallan los ingresos ordinarios y el respectivo desembolso anual por activos de capital
(CAPEX), correspondiente a PPE e Intangibles, desde el tltimo cambio en la politica de dividendos en
2012.

Cuadro 28: Estimacipon CAPEX - Anual, Consolidado

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ingresos, 63.128  70.668 68.171  70.950 71.529 72910 70.162 70.759 = 72.715
CAPEX; 17.754  21.925 22811 20.722 24.736 18.742 18.461 16.902 13.876
CAPEX;

— 0,35 0,32 0,30 0,35 0,26 0,25 0,24 0,20
Ingresos,;_;

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Valores en miles de UF. En cuarta fila se representa
proporcién del CAPEX del periodo respecto a los ingresos operacionales del periodo anterior.

Sin embargo para proseguir segiin el modelo de proyeccion presentado en 4 y 5 necesitaremos descomponer
el CAPEX segun la divisién en la que se realiza la inversion, Peru o Chile.

Si bien los estados de resultado de la empresa no incluyen los desembolsos por compra de Intangibles
o PPE por divisién operacional, si se incluye una seccién (Estados Financieros por Segmento) donde se
detalla el incremento en activo no corriente segin divisién. Se construyé un acumulado de ambas cuentas
desde 2008 al presente de tanto el activo no corriente como de la suma de la inversion en activo fijo e
intangible. Estas series se calcularon a nivel trimestral. CAPEX acumulado e Incremento del activo no
corriente reportado en los estados financieros de Entel S.A se presentan en la Figura 14.

Figura 14: CAPEX vs Activo No Corriente

Grupo Entel
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® CAPEX Acumulado ¢ Activo No Corriente Accumulado

Elaboracion Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Montos Acumulados desde 2008

Si bien existen diferencias relevantes, principalmente por Impuestos diferidos a partir de 2016, dada
la similitud en el comportamiento de ambas partidas se asumidé una relacion de inversién en PPE e
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Intangibles entre segmentos proporcional al del aumento de Activo no Corriente previamente reportado.
Es decir, se consideré que la proporcion en la que se ‘reparte’ la inversién en activo fijo e intangibles en
Chile y Perti es la misma que distribuye el incremento en activo no corriente 2.
De acuerdo a lo anterior se procedio a calcular la inversién en PPE e Intangibles con datos trimestrales
y a estimar su proporcién respecto a los ingresos ordinarios del trimestre previo.

Cuadro 29: Estimacion CAPEX

Chile Peru Entel
Chile Peri Entel
t YtChile CAPEXtChile % Yferﬁ CAPEX{:EM’L CAYP?;%L CAi?i;zl

dic-15 15.180 1.416 - 2872 3.655 - -
mar-16  14.341 2.469 16,3%  3.081 2.417 84,2 % 27,07 %
jun-16 13.967 1.424 99% 3.177 2.823 91,6 % 24,38 %
sep-16 14.030 1.629 11,7%  3.435 3.987 125,5 % 32,76 %
dic-16 14.340 1.220 8,7% 3.641 2.532 73,7 % 21,48 %
mar-17 13.685 1.719 120% 3.862 1.812 49,8 % 19,64 %
jun-17 13.567 1.310 9,6% 4.056 2.109 54,6 % 19,48 %
sep-17 13.305 243 1.8% 4.367 2.955 72,9 % 18,15%
dic-17 13.831 2.352 17,7%  4.859 3.184 72,9 % 31,33 %
mar-18  12.840 2.627 19.0% 3.963 2.682 55,2 % 28,41 %
jun-18 12.784 2.027 158%  4.044 2.956 74,6 % 29,66 %
sep-18 12.747 2.180 17,1%  4.539 2.571 63,6 % 28,24 %
dic-18 13.005 1.819 143%  4.969 2.572 56,7 % 25,40 %
mar-19  12.287 2.493 192% 4.516 3.081 62,0 % 31,01 %
jun-19 12.051 1.564 12,7%  4.947 2.496 55,3 % 24,17 %
sep-19 12.153 1.862 154% 5.218 1.915 38,7% 22,22 %
dic-19 12.296 1.738 143% 6.018 2.176 41,7% 22.53 %
mar-20 12.103 2.347 19.1% 5.575 1.265 21,0% 19,72 %
jun-20 11.421 2.031 16,8% 4.264 1.644 29,5 % 20,78 %
sep-20 12.682 1.215 10,6%  5.643 2.374 55,7 % 22,89 %
dic-20 13.624 1.597 126% 6.303 1.032 18,3% 14,35 %
mar-21  13.049 2.156 15,8%  5.788 1.756 27,9 % 19,64 %
ggf;‘;ho - 15,591 % - - 46,161% 23,77 %

Elaboraciéon Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Valores en miles de UF. En cuarta, séptima y
octava columna se representa proporcién del CAPEX estimado del periodo respecto a los ingresos operacionales del
periodo anterior, de su respectivo segmento.

Se detalla en el Cuadro 29 los ingresos y el CAPEX por segmento geogéfico estimado proporcionalmente
al activo no corriente, en UF. Se muestra ademas la proporcién de este CAPEX estimado respecto a los
ingresos del segmento del periodo anterior. Los promedios para los anos 2018 en adelante se muestran en
la ultima fila. Se considerd el 2018 por ser el afio en el que se iniciaron las ventas de activo fijo de antenas,
proceso que aun no termina, de forma que se considerd como una estructura inversién verosimil para
realizar proyecciones. Se aprecia que el promedio del grupo en general no difiere mayormente respecto a
los datos de 28. En consecuencia, se consideré que para calculos posteriores el gasto total en activos de
capital, CAPEX, se determinara como 15,591 % de los ingresos ordinarios del periodo anterior para el
caso de Entel Chile y 46,161 % para la filial de Perti.

2] a diferencia entre ambas es principalmente la cuenta de Impuestos Diferidos

Pagina 56 de 98



8.1.1.1 Proyeccién Intangibles

La cuenta de activos intangibles corresponde fundamentalmente a licitaciones de espectro radioeléctrico
firmados con instituciones gubernamentales y otros contratos por servicios. El detalle de los activos
intangibles se presenta en el Cuadro 30.

Cuadro 30: Activos Intangibles

Valor Neto Otorgante Plazo Residual
: : Absorcion CIENTEC y
Relaciones con clientes 70,44 TRANSAM 45
Servidumbres 0.29 Propietarios de los ble’neS 58
raices
Concesién Banda 3,5 GHz 3.414,73 Estado de Chile 360
(Licitacién 5G)
Concesion Banda 900 MHz 259,58 Estado de Chile 354 - 240
Concesiéon Banda 700 MHz 186,60 Estado de Chile 286
Concesion Banda 2.600 MHz 104,70 Estado de Chile 259
(Licitacién 4G)
Concesion Banda 700 MHz 5.703,94 Estado de Peru 436
Concesion Banda AWS 1700 .
~ 9100 MHz 1.599,06 Estado de Peru 302
Concesion Banda 1900 MHz 1.110,25 Estado de Peru 338
Concesion Banda 2500 MHz 96,21 Estado de Peru 41
Concesion Banda 3500 MHz 68,92 Estado de Perua 116
Concesion Banda 2300 MHz 24,10 Estado de Peru 201
Otros 86,35
Total 12.725,17

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Valores en miles de UF. Plazo Residual en meses.

Para el caso de Entel S.A el grueso de la adquisicién de Activo Intangible sucede cuando se realiza un
contrato por licitacién. El dltimo gran contrato fue firmado durante el primer trimestre del presente por
un monto de 3.414.730 UF correspondiente a una licitacién de 30 anos de espectro radioeléctrico “bg”,
totalizando 3.445.000 UF en el periodo. La amortizacién del activo Intangible es producto de un descuento
lineal mensual de los contratos hasta llegar a 0 en la fecha de expiracién del mismo.

Se calcul6 el tiempo de vida de los contratos y se adjudicé una renovacién de los mismos en el periodo
de expiracién al mismo valor que fue originalmente contratado, en UF. Para los periodos trimestrales
donde no hay expiraciéon de contratos se asumié un gasto en inversién de activo intangible igual al
correspondiente a 2020, 30.000 UF. La suma del activo intangible distinto de “Otros” asciende a 12.638.820
UF, correspondiente al 99,3 % del total. Por este motivo las estimaciones excluyeron de la proyeccion los
valores de dicha partida. Un resumen de las estimaciones se presenta en el Cuadro 31.

Cuadro 31: Proyecciéon Activo Intangible

Activo Intangible mar-21 jun-dic 2021 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Inicio del periodo 9.662 12.725  9.662 12.370 11.945 11.519 11.462 11.054
Adiciones 3.445 0 3.445 30 30 396 30 0
Amortizaciéon 89 355 445 455 455 453 438 436
Final del Periodo 12.725 12.370 12.370 11.945 11.519 11.462 11.054 10.618

Elaboracion Propia. Valores en miles de UF.
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8.1.1.2 Proyeccién Propiedad Planta y Equipo

Calculado el activo intangible requerido y el margen de inversién trimestral en funcién de los ingresos
se procedié a calcular la proyeccion de la inversion en PPE. Este es el resultado de la resta simple de la
inversién total menos la inversién en Activo Intangible. Sin embargo, sabemos que esta proyeccién estd
en funcién de los ingresos proyectados.

Proseguiremos a describir la mecanica del calculo de la inversién en activo fijo, para posteriormente
adelantar los resultados de las proyecciones de Ingresos Ordinarios con el fin de presentar la proyeccion
de la inversién en PPE. En primer lugar se procede a calcular el CAPEX para el segundo trimestre del
2021 tanto para el segmento en Chile como en Peri, como porcentaje del Ingreso Ordinario del periodo
anterior (ver Cuadro 68). Esto es:

Capexgy'st = Y0t 46,161 % + YSI - 15,591 %
= 6,040 - 46,161 % + 13,049 - 15,591 %
= 2,788 + 2,034
= 4,823
Siguiendo este procedimiento para todos los periodos, y adelantando las proyecciones de ingresos, se
calculd la inversién en activo fijo proyectada hasta 2026 (ver Anexo, Cuadro 69). Con esto en consideracién

se proyecté el Activo Fijo en el Cuadro 32. Tanto el deterioro como las ventas se asumieron a partir del
analisis de las cuentas no operacionales.

Cuadro 32: Proyeccion Activo Fijo

Activo Fijo mar-21 jun-dic 2021 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Inicio del Periodo 66.746 65.803 66.746 71.639 79.958 88.545 96.711 104.784
104.784

Adiciones 4.184 14.767 18.951 21.298 23.073 24.204  25.590  18.962
Depreciacién 3.198 8.794 11.992 12765 14.248 15.778 17.233  18.671
Deterioro 42 137 179 199 222 246 269 291
Ventas 372 0 372 15 15 15 15 0
Final Periodo 65.803 71.639 71.639 79.958 88.545 96.711 104.784 104.784

Elaboracién Propia. Valores en miles de UF.

8.1.2. Proyeccién UF (Inflacién)

Dado que los contratos tipo Forward utilizados para la proyeccién del tipo de cambio estan calculados en
pesos chilenos, es necesario realizar una aproximacién del valor esperado de la UF (unidad indexada a la
inflacién) de forma de deducir el precio en pesos

de la UF. Desde fines de los 90" que la inflaciéon Cuadro 33: Tasas de Bonos del Banco Central y de
en Chile se sitia consistentemente bajo el 5%  Tesoreria General de la Reptiblica - Mercado Secundario
y el Banco Central ha adquirido credibilidad en
sus metas inflacionarias. Si bien desde el 2001 el (BTU, BCU) Plazo

Banco Central de Chile establecié un rango meta Moneda lafio 2aflos 5 afios 10 afios
inflacionario del 2-3 %, desde el 2019 la autoridad En UF -270% -250% -114%  0,14%
En$ 045% 055% 1,78%  3,18%

monetaria trabaja por metas puntuales de infla-
cién. A marzo del 2021 dicha meta era del 3 %.
Sin embargo, el mercado puede discrepar. En el
Cuadro 33 se detallan las tasas en las que se
transan los bonos del banco central segiin plazo
y moneda durante Marzo del 2021.

Diferencia 3,15%  3,060% 2,93% 3,04%

Elaboracién Propia en base a datos del Banco Central de
Chile. Valores mensuales para marzo del 2021. Valores en
porcentaje. Diferencia de tasas calculada como [$]-[UF].
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Se observa que el mercado considera levemente una mayor inflacién a la meta a marzo del 2022, lo cual
se aprecia en la fila “Diferencia”. Sin embargo, hay que considerar que dichos bonos a plazo de 1 afno
no tienen una liquidez mucho menor. Como no se observa mayor discrepancia entre las metas del banco
central y las transacciones del mercado secundario se utilizé una inflaciéon esperada igual a la fijada por
la autoridad monetaria del 3%. Se proyecté el valor de la UF linealmente. Los valores trimestrales se
observan en el Cuadro 34.

Cuadro 34: Proyeccion Unidad de Fomento

mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23
UF 29.395 29.782 30.173 30.472 30.774 31.079 31.386 31.697 32.011 32.328 32.648 32.971
mar-24 jun-24 sep-24 dic-24 mar-25 jun-25 sep-25 dic-25 mar-26 jun-26 sep-26 dic-26
UF 33.298 33.628 33.961 34.297 34.636 34.979 35.326 35.675 36.029 36.385 36.746 37.110

Elaboracién Propia. Valores en pesos chilenos ($).

8.1.3. Proyeccién Tipo de Cambio

Para la proyeccién del tipo de cambio se consultaron los tipos Forward al 31 de marzo con plazos a 3
meses, 6 meses, 1 ano y 2 anos para Chile, mientras que a 3 meses, 6 meses, 9 meses, 1 ano y 2 afios para
Pert. Los precios se muestran en el Cuadro 35.

Cuadro 35: Proyeccion Tipo de Cambio

t mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23  dic-23

CLD 73211 731,10 730,56 731,21 730,65 730,65 730,65 730,65 740,06 740,06 740,06 740,06
SUFe 24099 24,549 24,212 23,996 23,742 23,510 23,279 23,051 23,119 22,892 22,668 22,446
DER 3647 3,647 3,650 3,651 3,655 3,655 3,655 3,655 3,700 3,700 3,700 3,700

t mar-24 jun-24 sep-24 dic-24 mar-25 jun-25 sep-25 dic-25 mar-26 jun-26 sep-26  dic-26

% 740,06 740,06 740,06 740,06 740,06 740,06 740,06 740,06 740,06 740,06 740,06 740,06
MUJ;TD 22,225 22,008 21,792 21,578 21,367 21,157 20,950 20,744 20,541 20,339 20,140 19,943
% 3,700 3,700 3,700 3,700 3,700 3,700 3,700 3,700 3,700 3,700 3,700 3,700

Elaboraciéon Propia en base a contratos Forward. Fuente Reuters.
*MUSD = 1000-USD.

En el Cuadro 35 se hace referencia al valor de %, lo que corresponde a %, es decir, valor de la
UF por cada 1000 USD. Para el calculo de la UF se asumié una inflaciéon anual segin la meta del Banco
Central de Chile, presupuestada al 3% en el mediano y largo plazo segin se muestra en el Cuadro 34.
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8.1.4. Proyeccion Mercados

Para calcular la evolucién de la competitividad medida en THH se utilizé el tamano de mercado como
una de las variables explicativas. Fue necesario por tanto estimar la evolucién de los mercados para los
cuales se desea realizar una proyeccién del IHH. En este caso, de telefonia mévil e internet fijo en Chile,
e internet movil y fijo en Pertd. El modelo utilizado no es méds que una combinacién lineal del PIB y
los tamanos de mercado previos en el ultimo ano. Esta especificacién permite capturar los efectos de
la tendencia y de la actividad econémica. La ecuacién 6 que se encuentra a continuacién fue estimada
mediante MCO y detalla la especificaciéon antes descrita.

M =B + B1PIB; + BaM°s 41 + B3M°s 42 + BaM° s 3 + BsM s 14 + €54 (6)

Donde M?; ; es el tamano del mercado s el trimestre ¢ medido en el nimero de clientes, M°g;_; con i € [1, 4]
rezagos, v PIB; el monto del PIB estimado en el trimestre ¢. Todas las variables fueron expresadas en
logaritmos. Puesto que los datos son trimestrales se utilizd una especificacién con 4 rezagos para la
variable de mercado de manera de capturar el ultimo ano. Este modelo se estim6 tanto para Chile como
para Pert en los mercados relevantes antes mencionados.

Cuadro 36: Estimacién Mercados - Chile

M® TMcopie M° TMeopie M IFcpie  M® IF cpie
PIBchite 0.0314 PIBchite -0.160%*
(0.0774) (0.0710)
M° TM{hite 0.954%%% 0.936%** M° TFGhite 0.667*%*F  (.641%**
(0.146) (0.151) (0.139) (0.147)
M° TMhite -0.173 -0.0319 M° IF§hite -0.0394 -0.0262
(0.205) (0.212) (0.172) (0.180)
M° TM{hite 0.183 0.0107 M° TFGhile 0.0224 0.0475
(0.206) (0.211) (0.172) (0.179)
M° TM{hite -0.0643 -0.0149 M° TFGhite 0.327%* 0.307%*
(0.134) (0.140) (0.136) (0.140)
Constante 1.708%** 1.260 Constante 0.377** 2.763**
(0.459) (1.060) (0.178) (1.084)
Control Trimestral No Si Control Trimestral No Si
Obs. 48 48 Obs. 48 48
Adj. R? 0.965 0.968 Adj. R? 0.993 0.994
F-test 324.1 177.6 F-test 1702 901

Elaboracién Propia. Estimaciones modelo (6) mediante MCO con datos trimestrales de la Subtel y del PIB del
Banco Central de Chile. Errores estdndar robustos en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Variables no-
dummy en logaritmos.

El cuadro 36 muestra el resultado de la estimacién de la ecuacion (6) mediante MCO para Chile, mientras
que el Cuadro 37 hace lo propio para Per.

Se identifica para el caso de Chile estimaciones de altos Adj. R? y de alta significancia estadistica, aunque
solo el primer rezago es significativo al 1 %. En una primera estimacién no se tuvo en consideracién el PIB
y en una segunda estimacion se aplicaron también controles trimestrales ademas del control por actividad
econdmica. Para las proyecciones de telefonia mévil e internet fijo se utilizaron los modelos de la tercera
y sexta columna respectivamente.
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Cuadro 37: Estimacion Mercados - Perd

M*® IMper, M IMpery M* IF pery M* IF pery M* IF pery
PIBpery 0.327%4* PIBpery 3.988 0.152
(0.0504) (3.929) (0.150)
M° IMPere 0.481%* 0.208 M° IFfere 0.875%+* 0.8647%** 0.873%%*
(0.227) (0.198) (0.123) (0.131) (0.125)
M IMPeas20.220 -0.0353 M° IFFere  0.0102%+* -0.0112 0.00938**
(0.191) (0.163) (0.000159)  (0.0211)  (0.000859)
M° IMPerw 0.348 0.209 M° IFFere -0.00888***  -0.00927*** -0.00888***
(0.222) (0.225) (0.00126)  (0.00203)  (0.00125)
M° IMPerw 0.204 0.351%* M° IFFere 0.00669 -0.0411 0.00491
(0.243) (0.183) (0.00496) (0.0435) (0.00321)
Constante  3.190%** 0.732 Constante 1.719 -43.83
(0.870) (0.933) (1.698) (43.41)
Obs. 24 24 Obs. 48 48 48
Adj. R? 0.960 0.974 Adj. R? 0.855 0.856 0.978
F-test 229.2 162.1 F-test 3116 114.5 3.150e+08

Elaboracién Propia. Estimaciones modelo (6) mediante MCO con datos trimestrales de la Osiptel y
del PIB del Banco Central de Peri. Errores estdndar robustos en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.1. Variables no-dummy en logaritmos.

Se estim6 el mercado de internet mévil de Perti cuyos sus resultados se muestran en el panel izquierdo.
Para internet fijo de Peru se agregd una estimacion sin constante en la tltima columna y sus resultados
se muestran en el panel derecho.

Figura 15: Proyecciéon Mercados
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Fuente: Elaboracién propia

En este caso se usaron para las proyecciones de los mercados de Pert los coeficientes estimados en las
columnas 3 y 7. Utilizando las proyecciones del PIB del Banco Central descrita en la seccién 8.1.6 y
especificada en el Cuadro 43 se procedié a estimar una proyeccion de los mercados en Chile y Peri. En
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la figura 15 se grafica la proyeccién hasta 2026. Los resultados se detallan en el Cuadro 38 a nivel anual.
Vemos que las proyecciones del mercado dan una cantidad de 37 millones de redes de internet mévil para
fines de 2026 en Perti y de 24 millones de telefonia mévil para Chile. El mercado de internet fijo en tanto
se calcula en 5,5 millones en Chile para 2026 y de casi 4 millones en Peru para 2026.

Cuadro 38: Proyeccion Mercados Movil

2021 2022 2023 2024 2025 2026
M? Telefonia Mdévil Chile 24.861.323 24.723.385 24.613.380 24.498.629 24.371.302 24.236.314
M’ Internet Fijo Chile 4.203.190 4.418.794  4.6564.495 4.917.908  5.210.486  5.534.734
M?° Internet Mévil Perd  27.738.989 29.682.665 31.756.295 33.720.748 35.582.598 37.378.614
M?® Internet Fijo Peru 2.863.897  3.025.452  3.203.048  3.377.979  3.545.231  3.709.394

8.1.5. Proyeccién IHH (indice de Herfindahl-Hirschman)

Debido a la evolucién de los mercados observada desde 2008 al presente (ver figura 13) se considerd, al
igual que para la estimacion de la evolucién de los mercados, un modelo AR(4) para datos desde el primer
trimestre del 2015 y hasta el primer trimestre del 2020, previo a la pandemia de coronavirus. Se incluyé
en la estimacién el tamano total del mercado tal como se muestra en la ecuacién (7).

IHH, ¢ =Bo + S1M°s ¢ + BoIHHs 1 + S3IHH, ¢ o + BalHH 3 + B5IHH, 13 + €5 (7)

Donde S corresponde al segmento operativo (Internet Movil, Internet Fijo y Telefonfa Fija), M°s; el
tamano del mercado en nimero de clientes y IHH,;; con j € [1, 4] rezagos.

Cuadro 39: Estimacién IHH: Chile

IHH TM¢pie ITHH TMepie IHH TFopie  THH IFopge
M° TM¢hpite 0.0306 M° TMchite -0.192
(0.0808) (0.234)
THH TMhite 1 161%%* 1.157%%* IHH IF{hie 1.096%+* 0.903%**
(0.137) (0.138) (0.103) (0.260)
THH TM¢hite -0.0103 -0.0229 IHH IF{hile -0.103 -0.0594
(0.328) (0.348) (0.131) (0.119)
THH TMhite -0.0248 -0.0481 THH TF§hite -0.121 -0.0543
(0.373) (0.379) (0.0964) (0.0648)
THH TMhite -0.159 -0.108 IHH TF§hite 0.291 0.0741
(0.189) (0.215) (0.214) (0.147)
Constante 0.251 -0.354 Constante -1.312%* 3.935
(0.226) (1.739) (0.680) (5.926)
Obs. 21 21 Obs. 21 21
Adj. R? 0.989 0.989 Adj. R? 0.951 0.955
F-test 433.9 552.3 F-test 1727 594

Elaboracién Propia. Estimaciones modelo (7) con datos trimestrales de la Subtel, Errores estandar
robustos en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Se utilizaron cuatro rezagos correspondiente a la tendencia del iltimo ano y las variables fueron expresadas
en logaritmo. Los resultados de la estimacién para el segmento operativo de Chile se grafican en el Cuadro
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39, mientras que los resultados de la estimacién para el segmento operativo de Pert se grafican en el
Cuadro 40. El tamano del mercado sélo fue significativo en las estimaciones para el IHH del internet
movil en Per.

Cuadro 40: Estimacién IHH: Peru

IHH IMper,, THH IM peyy IHH IF peryy  THH IF peyy
M° IM pery -0.345%* M° IF pera 0.115
(0.129) (0.144)
IHH IMPeTw 1.033%%* 0.914%%* IHH TFPe 0.436* 0.502%**
(0.209) (0.216) (0.211) (0.142)
IHH IM[ v -0.168 -0.158 IHH TFPe 0.463%+* 0.422%%*
(0.294) (0.249) (0.149) (0.112)
IHH M 0.434 0.345 IHH TFP4* -0.0952 -0.0814
(0.297) (0.236) (0.119) (0.135)
IHH IMP9 -0.352* -0.486** IHH TFCe 0.213 0.285
(0.174) (0.188) (0.151) (0.232)
Constante 0.418 8.950** Constante -0.177 -2.836
(0.261) (3.114) (0.447) (3.550)
Obs. 21 21 Obs. 21 21
Adj. R? 0.980 0.985 Adj. R? 0.956 0.956
F-test 290.2 410.4 F-test 199 114.5

Elaboracién Propia. Estimaciones modelo (7) con datos trimestrales de la Osiptel, Errores
estdndar robustos en paréntesis. ¥*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Utilizando los datos de las proyecciones de los diferentes mercados se calcularon niveles de THH a 2026.
En la figura 16 se grafican dichos resultados a nivel trimestral.

Figura 16: Proyeccién THH
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Se decidié proyectar utilizando las estimaciones que incluyen el tamano del mercado debido a que, pese
que el bajo nimero de observaciones impide una mejor conclusion en términos de la significancia de cada
estimador, los test F' de cada modelo de si sostienen su uso. No se observan mayores quiebres, lo cual
evidencia la natural deficiencia de esta metodologia de predecir shocks. La relevancia de estos shocks en
el calculo de los ingresos ordinarios es revisada en el Anexo 13.8.1 mediante mediciones del efecto que los
diferentes IHH tienen sobre el valor final de la estimacion del precio de la accion.

Las estimaciones de las proyecciones de los IHH a nivel trimestral se muestran en el cuadro 41. Se aprecia
que en tanto Chile como Perti los IHH de internet mévil y telefonia mévil se mueven de forma conjunta,
mientras que en el caso del internet fijo presentan una pendiente negativa de mayor magnitud también
en ambos paises. Especificamente en el caso de telefonia mévil se proyecta una competitividad similar
en torno a los 2200 de THH en ambos segmentos geograficos. En los otros dos, internet fijo y mévil, se
aprecia una disminucién mayor en Peru sin lograr alcanzar atin los niveles de competitividad observados

en Chile.

Cuadro 41: Proyeccion THH

THH mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23
Chile
Internet Movil 2.565 2.546 2.531 2.518 2,507 2.497 2.487 2479 2472 2466 2.460 2.455
Telefonia Movil  2.491 2486 2476 2.466 2454 2441 2428 2415 2402 2389 2376 2.364
Internet Fijo 2.006 1.966 1.925 1.882 1.841 1.802 1.768 1.732 1.697 1.663 1.632 1.600
Peru
Internet Movil 2.753 2.730 2.727 2,683 2.606 2.567 2.517 2449 2375 2332 2.301 2.265
Telefonia Movil ~ 2.609 2.621 2.641 2.651 2.651 2.650 2.641 2.628 2.605 2.579 2.551 2.522
Internet Fijo 4.775 4.686 4.563 4.483 4.381 4.292 4.187 4.094 3.992 3.896 3.795 3.696
mar-24 jun-24 sep-24 dic-24 mar-25 jun-25 sep-25 dic-25 mar-26 jun-26 sep-26 dic-26
Chile
Internet Movil 2.450 2.446 2.442 2439 2437 2.434 2432 2430 2.429 2.428 2.427 2.426
Telefonia Movil ~ 2.353 2.341 2330 2.319 2309 2299 2283 2279 2270 2261 2.251 2.243
Internet Fijo 1.569 1.538 1.510 1.481 1.452 1423 1396 1.369 1.341 1.314 1.289 1.263
Peru
Internet Movil 2.216 2.198 2.193 2174 2.134 2.121 2.114 2.089 2.045 2.025 2.014 1.988
Telefonia Movil 2486 2.451 2.419 2.388 2353 2.323 2.295 2270 2243 2219 2199 2.181
Internet Fijo 3.594 3.494 3.391 3.288 3.183 3.078 2971 2.864 2.756 2.647 2.538 2.428

Elaboracién Propia. Proyecciones trimestrales en base a modelo (7).

8.1.6. Proyeccion Actividad Econémica

La actividad econémica se midié mediante el PIB anual en moneda local. Para proyectar la actividad se
utiliz6 el IPoM de marzo para Chile a un horizonte de 3 afios (el maximo disponible en dicho informe),

mientras que se extrajeron las proyecciones
del Fondo Monetario Internacional en para

Cuadro 42: Proyeccion Crecimiento del PIB

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Chile 65% 35%
Perti 85% 52% 4,

3% 2% 2%
8% 34% 33%

2%
3,3%

Elaboracién Propia en base a proyecciones del Banco Central
de Chile y el Fondo Monetario Internacional.

proyecciones de mas de 3 anos para Chile y
para Perid. Estas proyecciones se resumen
en el Cuadro 42 que se muestra a continua-
cién. A partir de la informacién del Cua-
dro 42 se estimé un crecimiento trimestral
efectivo de la actividad. Los resultados se
pueden observar en el Cuadro 43.
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Cuadro 43: Proyecciéon Producto Interno Bruto

mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23
Chile 40.393 41.039 41.685 42.330 42.701 43.071 43.442 43.812 44.141 44.469 44798 45.126
Perti 144.188 147.188 150.189 153.189 155.180 157.172 159.163 161.155 163.089 165.023 166.956 168.890
mar-24 jun-24 sep-24 dic-24 mar-25 jun-25 sep-25 dic-25 mar-26 jun-26 sep-26 dic-26
Chile 45.352 45.578 45.803 46.029 46.259 46.489 46.719 46.949 47.184 47.419 47.654 47.888
Pert 170.326 171.761 173.197 174.633 176.073 177.514 178.955 180.395 181.884 183.372 184.860 186.348

Elaboracién Propia en base a proyecciones del Banco Central de Chile y el Fondo Monetario Internacional. Fuente para
valores a mar-2021 Banco Central de Chile y Banco Central de Reserva del Perd. Valores en miles de millones de CLP para
serie de Chile; Valores en millones de soles para serie de Peru.

8.2. Proyeccion Ingresos Operacionales Entel Chile

En la seccién anterior se detallé la metodologia utilizada para estimar los ingresos operacionales futuros.
Se decidieron utilizar las estimaciones presentadas en el cuadro 27 en sus columnas (4) y (2). En la
misma seccion se detallé la forma en la que seria calculada la inversién en activo fijo y el indice de
Herfindahl-Hirschman, ambos utilizados en el calculo de las proyecciones de ingresos ordinarios. Con el
mismo objetivo se recopilé también informacién referente a las proyecciones de actividad y tipo de cambio.
Con todo ello se procedié a proyectar los ingresos operacionales. En el Cuadro 44 se detallan los ingresos
operacionales esperados para el segmento
operacional geografico de Chile segin las
estimaciones antes descritas. Las proyeccio-
nes se presentan en términos anuales co-

Cuadro 44: Proyeccion Ingresos Ordinarios Entel - Chile

2021*% 2022 2023 2024 2025 2026

mo la suma de los cuatro trimestres, con  YGue 89177 51994 51775 51591 5LATT 5LATG
. s Ente
la excepcién de 2021 donde se excluyen el ~_CAPEXEHE  6.039 8.114 8.087 8.055 8.033 8.028

primer trimestre. Se adjunta en el Cuadro
44 el Capex calculado en el mismo modelo
utilizado para estimar los ingresos ordina-
rios. Los ingresos operacionales y la inver-
sién mostrada para Chile en 2021 solo incluyen desde el mes de abril. Se asume que no habra crecimiento
(ni decrecimiento) de los ingresos operacionales posterior a 2026, por lo cual no se incluy6 inversién en
activo fijo e intangible en el dltimo periodo. Es decir, el monto para 2026 sélo incluye el gasto en activo
fijo e intangibles que tiene como fin mantener la produccién, mas no aumentarla (inversién en reposicién).

Elaboracién Propia. Valores proyectados en miles de UF al 31 de Di-
ciembre. Proyecciones anuales en base a estimaciones trimestrales.

* Montos para el perfodo comprendido entre abril y diciembre del
2021.

8.3. Proyeccién Ingresos Operacionales Entel Perit

Se estimaron del mismo modo que en la sec-
cién anterior y utilizando los mismos su-
puestos los ingresos ordinarios para Per.
Los resultados anuales se muestran en el

Cuadro 45 junto con la inversién en activo Yp’i%?l

Cuadro 45: Proyeccion Ingresos Ordinarios Entel - Perd

2021*% 2022 2023 2024 2025 2026
19.935 29.515 33.514 36.454 38.585 40.426
8.728 13.214 15.015 16.545 17.586 18.475

fijo e intangible estimada. Se aprecia que CAPEX e
debido a la aun fase de expansién y conso-
lidacion en el mercado peruano la inversion
en activo fijo se proyecta de aproximada-
mente el doble que en el segmento en Chile.

8.4.

Perd

Elaboracién Propia. Valores proyectados en miles de UF al 31 de Di-
ciembre. Proyecciones anuales en base a estimaciones trimestrales.

* Montos para el perfodo comprendido entre abril y diciembre del
2021.

Proyeccion Ingresos Operacionales Consolidados

En el Cuadro 46 a continuacién se presenta un compilado de los ingresos operacionales de Chile y Peru
para posteriormente presentar el consolidado del grupo. Se incluye también el consolidado de la inversion
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en activo fijo e intangibles para el gru-
po Entel. Los resultados de 2021 excluyen
el primer trimestre. En 2026 se incluyeron
compras sblo relativas a inversién en repo-
sicién. En la Figura 17 se grafica el monto
en miles de UF de los ingresos operacionales
de Entel Chile, Entel Peru y el consolidado
de Grupo Entel entre el primer trimestre
2008 al primer trimestre de 2021.

Se incluyen también los valores proyectados
recién presentados al cuarto trimestre de

Cuadro 46: Proyeccion Ingresos

2021* 2022 2023 2024 2025 2026
yEnie 39.177 51.994 51.775 51.591 51.477 51.476
ntel 19.935 29.515 33.514 36.454 38.585 40.426
y Entel 59.112 81.509 85.289 88.046 90.061 91.902
CAPEXFP™el 14767 21.328 23.102 24.600 25.620 26.504

Elaboracién Propia. Valores proyectados en miles de UF al 31 de Di-
ciembre. Proyecciones anuales en base a estimaciones trimestrales.

* Montos para el perfodo comprendido entre abril y diciembre del
2021.

2026. Los datos son trimestrales. La tendencia que presentan los ingresos incluye un fuerte componente
estacional con los cuartos trimestres presentando ingresos notoriamente mayores al resto. Por el contrario
los segundos trimestres presentan ser los meses con menores ingresos con diferencia.

Figura 17: Proyeccién Ingresos Ordinarios

Grupo Entel

@
a

Elaboracién propia.

Q
7/ v Vv 7/
Q o s
Trimestre

+ Chile

« Pera ° Total
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9. Proyeccion de Estados de Resultados

Se procedio a calcular el monto de los costos de operacién del grupo Entel utilizando el anélisis realizado en
la seccion 7.3. En los estados de resultados de Entel las cuentas de deterioro, depreciacién y amortizacién
se encuentran incluidas en los costos y gastos operacionales. Motivo de aquello es que se decidié incluir
en esta seccién la proyeccién de estas partidas. Debido a su homogeneidad, las cuentas de depreciacion,
amortizacién y deterioro se calcularon sobre el consolidado del grupo. Gastos por empleados y otros tales
como energia, costos de equipos, mantenciones y arriendos se estimaron y calcularon por segmento.

9.1. Proyeccion de Costos de Operacion

En el Cuadro 47 se detallan las cuentas correspondientes a depreciacién, amortizacién y deterioros. Se
muestran valores a 2026. Los resultados a 2021 excluyen el primer trimestre.

Cuadro 47: Proyeccion Depreciacién, Amortizaciéon y Deterioro

2021* 2022 2023 2024 2025 2026

Depreciacién PPE 8.794 12.765 14.248 15.778 17.233 18.671
Depreciacién Arriendos 1.732 1.976  1.595 1.288  1.040 839
Amortizacién 355 455 455 453 438 436
Total Deterioro 1.911  2.612 2.747 2.852 2935 3.011
Deterioro, PPE 137 199 222 246 269 291

Deterioro, Cuentas por Cobrar  1.774  2.413  2.525 2.606 2.666 2.720

Elaboracion Propia. Valores anuales proyectados en miles de UF al 31 de Diciembre. Proyec-
ciones de depreciacién por contratos de arriendo y deterioro de cuentas por cobrar y PPE segin
promedios de Cuadro 22. Amortizacién y depreciacién segun se indica en Cuadro 31 y 32.

* Montos para el perfodo abril-diciembre de 2021.

El calculo se realizé en base al andlisis realizado en la seccién 7.5 donde la depreciacion se calcula como un
porcentaje del activo fijo del periodo anterior, la depreciacién de arriendos sobre el valor de los contratos
de arrendamientos del periodo anterior, la amortizacién como proporcion de los activos intangibles del
periodo anterior y los deterioros como un porcentaje de las cuentas por cobrar y activo fijo.

9.1.1. Deduccién Costos Operacionales por Segmento

Previamente se encontro el gasto por beneficio a los empleados y de otros gastos como proporcién de los
ingresos. Sin embargo, como se aprecia en el Cuadro 16, es posible distinguir que estos costos operacionales
no son constantes para todos los segmentos de la empresa debido a que la firma sigue en expansién en sus
filiales de Peri. Para poder encontrar un estimativo de la proyeccién de costos operacionales es necesario
estimar un parametro coherente con la evoluciéon de la empresa.

Con los mismos datos del Cuadro 16, utilizando los estimados en el Cuadro 15 y los ingresos reportados
por segmento geografico en el Cuadro 68 (Construido en base a lo reportado en el Cuadro 8) se dedujo
un estimado para los costos operacionales por segmento geografico como porcentaje de los ingresos.
Debido a que los costos operacionales del Cuadro 16 no se calculan sobre datos consolidados de la firma
es que la estimacién es seguramente inexacta. Sin embargo se considerd que es una buena estimacion por
cuanto es de todas formas el valor de los costos operacionales de las ventas realizadas. En los estados
de resultados se especifica que las ventas a entidades relacionadas son a valor de mercado, por lo cual el
parametro de costos es tedricamente correcto.

Como solamente se esta especificando dos segmentos geograficos, ya se conocen los montos en ingresos
operacionales de los segmentos y teniendo en cuenta la relacion planteada en la ecuacién 3, es posi-
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ble deducir los costos operacionales para el segmento en Chile expresando los costos totales como una
combinacién lineal de los ingresos ingresos ordinarios por segmento. Asi, se tiene que:

Ci,Entel * Yi.chite = Ci pera - Yi,Pera + Cichite * Yi,Chile

Ci,E'rLtel : }/i,Entel - Ci,Pervl . }/i,Pem'L

= U4,Chile

Y chite
Donde C;j s corresponde al costo marginal operacional del ano ¢ y segmento s. Reemplazando la ecuacién
para las partidas de Beneficios a los empleados y Otros Gastos para cada ano se obtienen los resultados
del Cuadro 48. Para mayor perspectiva de la evolucién de este pardmetro, y dado que no se cuenta con
los montos trimestrales, se incluyeron datos

Cuadro 48: Estimacién Costos Operacionales por Segmentos de 2015 a modo informativo.
A partir de lo anterior se determiné el ni-
2015 2016 2017 2018 2019 2020 vel de costos por segmento dependiendo del

Ingresos Ordinarios resultado de los tltimos 5 afos. Se decidié
Entel Chile  58.858 56164 54.083 50.812 48179 49.328 que para el segmento de Chile los costos
Entel Pera  10.774 14.721 18.424 18.592 21.719 22.658
Consolidado  69.632 70.886 72.508 69.404 69.897 71.986
Margen Gastos Empleados

Entel Chile 11,3% 10,8% 10,9% 11,3% 11,9% 10,8% . .
Entel Pert  28,0% 222% 18,6% 19.7% 16,0% 155% oPeracionales, mientras que los otros gas-

Consolidado  13,8% 13.2% 12.8% 13,6% 13,1% 12,3% tos se determind igual al promedio de los
Margen Otros Gastos afios 2016, 2017 y 2018. La razén de la ex-

Entel Chile 52,9% 51,2% 52,0% 50,7% 453% 45,4% clusién de los anos 2019 y 2020 en el calculo
Entel Pera  123,1% 106,2% 94,7% 90,1% 78,6% 72,8% recae en un motivo en particular. Debido a
Consolidado  63,7%  62,6% 628% 61,2% 556% 54,1% la reestructuracién de activo fijo de la em-
Elaboracién Propia. Valores de ingresos en miles de UF al 31 de Di- presa se incurrié en una venta de antenas
ciembre. Porcentajes respecto a Ingresos Ordinarios. y su posterior arrendamiento permanente.
Esto implica que la empresa dejé de desem-
bolsar en mantenciones y derechos de acceso (la ubicacién de las antenas no necesariamente son mediante
acceso publico), lo cual se vio reflejado fuertemente en las cuentas de mantenciones y en la de derechos
de acceso y participaciones a corresponsales. Casi el 100 % de la disminucién de costos operativos entre
2018 y 2019 pueden ser explicados por esta razén. Sin embargo, los planes de expansién 5G de la empresa
incluyen nuevas instalaciones. Es por ello que se consideré que los costos operacionales para la partida
de Otros Gastos acontecidos entre 2016 y

marginales para gastos por beneficio a los
empleados seria igual al promedio de los
ultimos 5 anos de 11,13% de los ingresos

Cuadro 49: Costos Operacionales Futuros por Segmentos 2018 son mas representativos del futuro que
los de 2019 y 2020. En el caso del segmento

2021* 2022 2023 2024 2025 2026 en Per1, como sabemos que la rentabilidad

Gasto por Beneficios a los Empleados de la industria pasa fuertemente por el ha-
Chile 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% cer uso del beneficio de los retornos cons-

Pera 145% 135% 125% 12,6% 125% 12,6%
Total 122% 12,0% 11,6% 11,7% 11,7% 11,7%
Otros Gastos, por Naturaleza

Chile 51,3% 51,3% 51,3% 51,3% 51,3% 51,3%

Pert 70,8% 68,8% 66,8% 66,8% 66,8% 66,8% costos sino que, por el Contrario, se emuld

Total  57,8% 57,7% 57,4% 57,7% 58,0% 58,1% una tendencia decreciente a partir de los
numeros de 2020. Se asumid entonces un

supuesto conservador de una baja de 3 anos
consecutivos en el gasto por beneficio a los
empleados en 1 punto porcentual, de forma que los costos para los anos 2021, 2022 y 2023 quedaron en
14,5 %, 13,5% y 12,5 %, para luego mantenerse en dicho nivel, como proporcién de los ingresos operacio-
nales proyectados. Para el caso de otros gastos se asumié una disminucién de 2 puntos porcentuales

tantes a escala, se considerdé que este pro-
yecto ain no estaba en régimen. Por ello
es que no se considerd el promedio de los

Elaboraciéon Propia. Valores en porcentaje respecto a los ingre-
sos ordinarios estimados para cada periodo.
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Cuadro 50: Proyeccién Costos Operacionales por Segmentos €I también tres anos - 2021, 2022 y 2023
- llegando a niveles de 70,8%, 68,8% vy

2021* 2022 2023 2024 2025 2026 66,8 % como proporcion de los ingresos ope-

Gasto por Beneficios a los Empleados racionales proyectados. A partir de 2023 se
Chile 4.349 5.771 5.747 5.727 5.714 5.714 mantiene constante. Un resumen de lo an-
Peri 2881 3.970 4.173  4.539 4.804 5.033 terior es expuesto en el Cuadro 49. En tanto

Total 7.229 9.741 9.920 10.266 10.518 10.747
Otros Gastos, por Naturaleza
Chile 20.098 26.673 26.561 26.466 26.408 26.407
Peru 14.123 20.320 22.403 24.368 25.792 27.023

Total ~ 34.221 46.993 48.963 50.834 52.200 53.430 de Otros Gastos de la divisién de Peru al-
canzara la division en Chile en 2025 y lo

sobrepasara en 2026 por aproximadamente
1,3 millones de UF. El nivel de gastos por
beneficios a los empleados se contempla sea un 20 % mayor en el segmento de Chile que en Pert para
el 2026, lo cual guarda mas proporcién con el incremento en las ventas proyectado. Diferencia que se
contempla sea un 25 % segtn lo visto en el Cuadro 46.

Definidas la depreciacion, amortizacién y deterioros de valor se proyectaron los gastos y costos opera-
cionales segtiin lo definido en el Cuadro 14 y en el Cuadro 15. Se realizd el calculo de las partidas de
gastos por beneficios a los empleados y otros gastos por naturaleza como una proporcién de los ingresos
operacionales. Los resultados, incluyendo lo calculado en el Cuadro 47, se muestra en el Cuadro 51 hasta
2026. Los valores para 2021 fueron estimados desde abril a diciembre del mismo.

en el Cuadro 50 se detalla el cdlculo de cos-
tos operacionales utilizando los datos del
Cuadro 49. Se proyecta que el desembolso

Elaboracién Propia. Valores en miles de UF al 31 de Diciembre.
* Montos para operaciones entre entre abril y diciembre del 2021.

Cuadro 51: Proyeccion Costos Operacionales

2021* | 2022 | 2023 | 2024 | 2025| 2026
Gastos por beneficios a los empleados 7.229 | 9.741 ] 9.920 | 10.266 | 10.518 | 10.747
Gasto por depreciacion y amortizacién 10.881 | 15.196 | 16.298 | 17.519 | 18.710 | 19.947

Pérdidas (reversiones de pérdidas) por
deterioro de valor
Otros gastos, por naturaleza 34.221 | 46.993 | 48.963 | 50.834 | 52.200 | 53.430

1911 2.612| 2.747| 2.852| 2.935| 3.011

Elaboracién Propia. Valores anuales proyectados en miles de UF al 31 de Diciembre. Estimaciones de
costos operacionales de Cuadro 14 y 15. Depreciaciéon por contratos de arriendo, deterioro de cuentas
por cobrar y PPE, Amortizacién y Depreciacién de PPE segtn se indica en Cuadro 47.

* Montos para operaciones del perfodo entre abril y diciembre del 2021.

Se describe entonces que bajo las proyecciones de este trabajo se prevé que el gasto por depreciacién y
amortizacién se incremente en un 24 % entre 2020 a 2026, en tanto se mantiene el nivel de inversién en ac-
tivo fijo e intangibles. El nivel de gasto por beneficios a los empleados volverian a los niveles pre-pandemia
en 2021 y crecerian un 6,7 % respecto a 2020. El apartado de Otros Gastos sigue siendo ampliamente
el mas relevante por cuanto contiene los costos de operacion, gastos en energia, mantenimientos y otros
desembolsos clave del negocio. En este apartado se proyecta una reversion respecto a los resultados de
los dos ultimos afnos, presentando un incremento en 2021 del 15 % respecto al 2020, pero un incremento
del 5% respecto a 2018. Asi y todo se prevé un aumento del 25% en 2026 respecto a 2018 y un 37 %
respecto a 2020 en este apartado.
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9.2. Proyecciéon de Resultados No Operacionales

Se proyectaron los resultados no operacionales hasta 2026 que incluyen ingresos y costos financieros,
diferencias de cambio y resultados por unidad de reajuste. Estas variables se asumieron constantes igual
al ultimo ano completo disponible (2020) para las cuatro cuentas con excepcién de los costos financieros.
En el Cuadro 52 se muestra el monto

total de la deuda financiera total de Cuadro 52: Costos Financieros
Entel S.A. al 31 de diciembre de ca-
da ano desde 2015. En la tercera fila 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021*

se muestra el monto de intereses pa- Deuda Financiera 65.389 60.793 60.730 65.861 70.569 64.643 64.884
gados en el perfodo. En la cuarta fila Intereses Pagados 2.461 2.569 2.637 2.798 3.069 3.247 652

se describe la razén de Intereses so-  Lntereses;

bre Deuda financiera vigente a fines
del periodo anterior. Se asumieron los  Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Valores en
miles de UF. Montos al 31 de diciembre. * Montos al 31 de marzo, razén deuda
intereses multiplicado por cuatro.

_— - 393% 4,34% 4,61% 4,66% 4,60% 4,03%
Deuda;_1

costos financieros iguales a 4,6 % co-
rrespondientes a lo pagado en 2020.
El motivo de esto es que si bien el
promedio de los tdltimos 5 afios ha sido de 4,45 %, se observa una tendencia al alza. Se considerd que
4,6 % es por tanto un pardametro més conservador que el promedio simple. En el Cuadro 53 se detalla en
la tercera fila la proyeccién de los intereses pagados a un interés real del 4,6 % sobre la deuda vigente a
fines del periodo anterior. Los valores de costos financieros pagados en 2021 corresponden al monto desde
abril a diciembre del 2021. En la segunda fila se muestra el valor de la proyeccion de la deuda vigente a
fines de cada periodo hasta 2026.

La proyeccién de la deuda financiera es ostensiblemente m&as compleja e involucra la proyeccién del
balance, estados de resultados, inversién en activo fijo e inversién en capital de trabajo. El detalle de la
proyeccién de la deuda se explica y explicita en el Anexo 13.3.

Cuadro 53: Proyeccion Costos Financieros

2021%* 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Deuda Financiera al inicio del Ejercicio 64.884 69.414 76.111 82.849 89.823 96.940 95.586
Intereses Pagados (r = 4,6 %) 2.231  3.194 3.502 3.812 4.133  4.460 -

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Valores en miles de UF. Montos al 31 de diciembre
(*Perfodo entre Abril y Diciembre de 2021). r = 4,6 % tasa de interés aplicada a la deuda financiera al inicio del
ejercicio.

La deuda financiera proyecta a ser en torno a los 95 millones de UF a fines de 2026, considerando para
entonces un pago de intereses anuales de 4,46 millones de UF. Asi, los costos no operacionales quedan
descritos en el Cuadro 54 hasta 2026. Se excluye el primer trimestre del 2021.

Cuadro 54: Proyeccion Costos No Operacionales

2023 | 2024 | 2025 | 2026
Ingresos financieros 375 375 375 375
Costos financieros 3.502 | 3.812 | 4.133 | 4.460
Diferencias de cambio -4 -4 -4 -4
Resultados por unidades de reajuste -920 | -920 | -920 | -920

Elaboracién Propia. Valores anuales proyectados en miles de UF al 31 de Diciembre. Estimaciones de

costos operacionales bajo supuestos de secciéon de Costos No Operacionales.
* Montos para operaciones del periodo entre abril y diciembre del 2021.
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9.3. Estado de Resultados Proyectado

Con todo la anterior se pudo conformar el estado de resultados proyectado. En el Cuadro 55 se muestra
desde el segundo trimestre del 2021 a fines del 2026. La décima fila detalla el resultado operacional de
cada periodo, calculado como los ingresos de actividades ordinarias y otros ingresos una vez sustraidos
los gastos, costos y pérdidas del periodo. Los impuestos a las ganancias fueron calculados bajo una tasa
de impuestos corporativos del 27 % sobre el resultado antes de impuestos presentado en la fila 14. En la
dltima fila se muestran las utilidades del periodo.

Cuadro 55: Estado de Resultados Proyectados

2021%* 2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos de actividades ordinarias 59.112 | 81.509 | 85.289 | 88.046 | 90.061 | 91.902
Otros ingresos 312 413 429 440 449 456
Gastos por beneficios a los empleados 7.229 9.741 9.920 | 10.266 | 10.518 | 10.747
Gasto por depreciacién y amortizacion 10.881 | 15.196 | 16.298 | 17.519 | 18.710 | 19.947
Pérdidas por deterioro de valor
reconocidas en el resultado del periodo
Otros gastos, por naturaleza 34.221 | 46.993 | 48.963 | 50.834 | 52.200 | 53.430
Otras ganancias 428 0 0 0 0 0
Resultado de actividades
operacionales
Ingresos financieros 281 375 375 375 375 375
Costos financieros 2.231 3.194 3.502 3.812 4.133 4.460
Diferencias de cambio -3 -4 -4 -4 -4 -4
Resultados por unidades de reajuste ‘ -690 -920 -920 -920 -920 -920
Resultado antes de impuestos ‘ 2.966 3.637 | 3.739 2.653 1.465 213
Gasto por impuestos a las ganancias 801 982 1.009 716 396 57
Resultado procedente de

1.911 2.612 2.747 2.852 2.935 3.011

5.609 7.380 7.790 7.015 | 6.147 | 5.223

2.165 2.655 2.729 1.937 1.069 155

operaciones continuadas

Elaboraciéon Propia. Valores anuales proyectados en miles de UF al 31 de Diciembre. Proyecciones anuales en
base a estimaciones trimestrales bajo el modelo (3), (4) y (5). Estimaciones de costos operacionales de Cuadro
14. Depreciacién por contratos de arriendo y deterioro de cuentas por cobrar y PPE segtin promedios de Cuadro
22. Amortizacién y depreciacién segin se indica en Cuadro 31 y 32. Calculo de impuesto a las ganancias del 27 %
sobre Ganancia (pérdida) antes de impuestos.* Montos para operaciones correspondientes al periodo comprendido
entre abril y diciembre del 2021.

Se observa una curva de utilidades decreciente a partir de 2024, motivada principalmente por los crecientes
costos por depreciacion y amortizacién. Esto, sin embargo, no constituye necesariamente un flujo de caja,
fuera de las ganancias proveniente del ahorro tributario. En la proxima seccién se calculara la proyeccion de
flujo de caja libre de la empresa para poder determinar el verdadero nivel de flujos de efectivo disponibles
por la compania.
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10. Proyeccion de Flujos de Caja Libre

De cara al calculo de la valoracién econémica es necesario realizar los ajustes a la utilidad del ejercicio de
cada periodo de la proyeccién para poder encontrar los flujos de caja libre con los que se anticipa dispondra
la compania. Dichos ajustes incluyen Inversién en reposicién, Inversién en activo fijo e intangibles (Capex)
e inversion en capital de trabajo.

10.1. Inversiéon en Reposicion

La inversion en reposicion se define como el monto en inversion necesario para mantener el nivel de
produccion. Para efectos de este trabajo se calculé como un monto igual a la suma de la depreciacion del
activo fijo, los deterioros y la amortizacién del activo intangible. El detalle anual se muestra en el cuadro
56. La quinta fila muestra el total de la inversion en reposicién al afio. Los valores para 2021 corresponden
a la suma del segundo, tercer y cuarto trimestre.

Cuadro 56: Proyeccién Inversién en Reposicion

2021* 2022 2023 2024 2025 2026

Depreciacién PPE 8.794 12.765 14.248 15.778 17.233 18.671
Deterioros 1.911 2.612 2.747 2.852 2.935 3.011
Amortizacién 355 455 455 453 438 436

Inversién en Reposiciéon 11.060 15.832 17.449 19.083 20.605 22.119

Elaboracién Propia. Valores anuales proyectados en miles de UF al 31 de Diciembre.
Deterioro de cuentas por cobrar y PPE segin promedios de Cuadro 22. Depreciaciéon
segun se indica en Cuadro 32.

* Montos para operaciones del perfodo entre abril y diciembre del 2021.

Este monto correspondiente a inversiéon en reposicion ha sido calculado como una parte del Capex que
habia sido estimado en el modelo de proyeccién de ingresos ordinarios. Es decir, este monto ya esta
incluido en la inversién calculada en la seccién 8.4. La razon de esto es que el monto calculado en la
proyeccién de ingresos ordinarios corresponde al activo fijo bruto y no el neto, de forma que el modelo
tenia en consideracion toda inversién nueva y no sélo aquello relativo al aumento de capacidad neto.

10.2. Inversiones en Activo Fijo e Intangibles (CAPEX)

Continuando lo planteado en la seccién anterior se procedié a calcular las inversiones en activo fijo e
intangibles destinadas a incrementar la capacidad productiva de la firma, Capex. En este caso correspon-
den a la diferencia resultante de la inversién total en activo fijo e intangibles menos los montos dedicados
a restituir los niveles de produccién previos, detallado en el Cuadro 56.

Cuadro 57: Proyeccién Incremento en Activo Fijo

2021*% 2022 2023 2024 2025 2026

Adicién PPE 14.767 21.298 23.073 24.204 25.590 18.962
Adicion Activos Intangibles 0 30 30 396 30 0
Ventas de PPE 0 15 15 15 15 0
Inversion PPE e Intangibles 14.767 21.313 23.087 24.585 25.604 18.962
Inversién en Reposicion 11.060 15.832 17.449 19.083 20.605 22.119
Incremento de PPE e Intangibles  3.707  5.481  5.638 5.502  4.999 0

Elaboracién Propia. Valores anuales proyectados en miles de UF al 31 de Diciembre.
* Montos para operaciones del perfodo entre abril y diciembre del 2021.
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En el Cuadro 63 se detallan las variaciones de activo fijo e intangibles proyectados hasta 2026. En
la segunda fila se muestra el monto total de adiciéon en activo fijo. En la tercera fila se muestran las
adiciones de activos intagibles a nivel anual. En la cuarta fila se incluyeron las ventas de activo fijo como
una constante igual al monto observado en 2018, previo al inicio de venta de antenas, dada su calidad
de operacion no recurrente. En la quinta fila se detalla la suma de los cuatro items anteriores. La sexta
fila muestra el monto calculado previamente de inversién en reposicién. En la ultima fila se detalla el
incremento de activo fijo e intangibles.

Cabe notar otra vez que en el 2026 no se realiz6 inversion de activo fijo o intangible por sobre la inversién
en reposicion debido a que no se considerd un crecimiento en las ventas més alld del horizonte aca descrito.

10.3. Inversion en Capital de Trabajo

Para calcular el capital de trabajo se estimo la necesidad de capital de trabajo segiin los ingresos ordinarios
esperados para el periodo siguiente. En el Cuadro 58 se muestran las cuentas de capital de trabajo,
exceptuando efectivo, y los ingresos ordinarios de cada periodo desde 2015 a 2016. En la dltima fila se
detalla el capital de trabajo operativo neto por ano.

Cuadro 58: Capital de trabajo

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ingresos Ordinarios 69.632 70.886 72.508 69.404 69.897 71.986
Cuentas por Cobrar, corriente 12.038 12.548 12928 15.916 17.964 16.830
Cuentas por Cobrar, no corriente 463 516 192 434 283 262

Inventario 3.685 3.470 3.617 4362 2918 2.674
Cuentas por Pagar 20.490 19.168 20.343 20.088 23.327 22.788
CTON -4.304 -2.634 -3.606 624 -2.162 -3.022

Elaboracién Propia en base a Estados de Resultados Entel S.A. Valores en miles de UF. Montos
al 31 de Diciembre. Ingresos Ordinarios correspondiente al ejercicio.

En este caso vemos que el CTON es negativo para todos los anos exceptuando el 2018. Es decir, las
necesidades de capital de trabajo durante los iltimos 5 afios son negativas, lo cual implica que los pasivos
operativos exceden a los activos, por lo que la empresa no recurre a inversiones en capital de trabajo
recurrentemente. En efecto, en el Cuadro 59 se detalla el monto de capital de trabajo como porcentaje
de las ventas del ano siguiente. Este valor da negativo para cada ano exceptuando 2018, que es menos
del 1%. En promedio la necesidad de capital de trabajo neto es de -2,73 % de los ingresos operacionales
proyectados para el periodo siguiente.

Cuadro 59: Capital de trabajo como porcentaje de Ingresos Futuros

2015 2016 2017 2018 2019 Promedio
Cuentas por Cobrar, corriente 16,98% 17,31% 18,63% 22,77% 24,96% 20,92 %

Cuentas por Cobrar, no corriente  0,66% 0,71% 0,28% 0,62% 0,39% 0,50 %
Inventario 520%  4,79% 521% 624% 4,06% 5,07 %
Cuentas por Pagar 2891% 2644% 2931% 28,74% 32,41% 29,22 %
CTON -6,07% -3,63% -5,20% 0,89% -3,00% -2,73%

Elaboracién Propia. Valores como porcentaje de los ingresos del siguiente perfodo (ver Cuadro 58).

Se procedié a proyectar el monto del capital de trabajo necesario para el periodo siguiente en base a
los cédlculos promedios mostrados en el Cuadro 59 en su tultima columna. En el Cuadro 60 se muestra
el nivel de CTON proyectado para cada cuenta, por ano, entre las filas tercera y sexta. En la séptima
fila se muestra el capital de trabajo operativo neto necesario al final de cada ano desde marzo de 2021
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a 2026. Luego se muestra en la tltima fila la variacién necesaria de CTON para soportar las ventas del
ano siguiente.

Cuadro 60: Proyeccion Capital de Trabajo

mar-2021 2021* 2022 2023 2024 2025 2026

Ingresos Ordinarios 19.089 59.112 81.509 85.289 88.046 90.061 91.902
Cuentas por Cobrar, corriente 16.712 17.048 17.838 18.415 18.836 19.221 19.221
Cuentas por Cobrar, no corriente 228 408 427 441 451 460 460
Inventario 3.752  4.135 4326 4.466  4.568 4.662  4.662
Cuentas por Pagar 22.457 23.819 24.924 25.729 26.318 26.856 26.856
CTON -1.765 -2.229 -2.332 -2408 -2.463 -2.513 -2.513
ACTON -464 -103 -75 -55 -50 0 0

Elaboracién Propia. Valores en miles de UF. Proyecciones en base a ratios de capital de trabajos calculados en
Cuadro 59.

Es relevante a notar es que todas las variaciones son negativas. A consecuencia de esto es que todas las
inversiones de CTON para el célculo de inversiones en capital de trabajo serdn asumidas iguales a 0. Asi
es como en el Cuadro 61 se detalla el cdlculo de la proyeccién de los flujos de caja libre segin los ajustes
a la utilidad del ejercicio.

Cuadro 61: Proyeccion Flujos de Caja Libre

2021* 2022 2023 2024 2025 2026
Utilidad del Ejercicio 2.165 2.655 2.729 1.937 1.069 155

(+) Depreciacién Activo Fijo ~ 8.794 12.765 14.248 15.778 17.233 18.671
(+) Depreciaciéon Arriendos  1.732  1.976  1.595 1.288  1.040 839
(+) Amortizacién 355 455 455 453 438 436
(+) Deterioros 1.911 2.612 2747  2.852 2.935 3.011
(+) Otras Perdidas, Después de Impuestos -312 0 0 0 0 0
(+) Costos Financieros, Después de Impuestos ~ 1.628  2.331  2.556  2.783  3.017  3.256
(-) Otros Ingresos, Después de Impuestos 228 301 313 321 327 333
(-)  Ingresos Financieros, Después de Impuestos 205 274 274 274 274 274
(-) Diferencias de Cambio -3 -4 -4 -4 -4 -4
(-) Unidades de Reajuste -690 -920 -920 -920 -920 -920
(-) Inversion en Reposicion 11.060 15.832 17.449 19.083 20.605 22.119
(-) Inversi6én en Activo Fijo e Intangibles  3.707  5.481  5.638  5.502  4.999 0
(-) AT Capital de Trabajo Operativo Neto 0 0 0 0 0 0
Flujos de Caja Libre 1.767 1.831 1.581 835 450 4.568

Elaboracién Propia. Valores en miles de UF.
* Montos proyectados para el periodo entre abril y diciembre del 2021.

Se contabiliza positivamente en el ajuste la depreciacién del activo fijo, de arriendos, la amortizacion, los
deterioros, otras pérdidas después de impuestos y costos financieros después de impuestos. Se contabilizan
negativamente otros ingresos después de impuestos, ingresos financieros después de impuestos, diferencias
de cambio, unidades de reajuste, la inversion en reposicién y la inversiéon en activo fijo. Como ya se
menciond, la inversién en capital de trabajo operativo neto se asumié nula.

En la dltima fila se aprecia el monto final de los flujos de caja libre estimados para el grupo Entel entre
abril de 2021 y diciembre de 2026. Se aprecia que acd, a diferencia de lo acontecido en los resultados de
las utilidades de cada perfodo (Cuadro 55) los flujos de caja son decrecientes a partir del 2022.

Esto es poco consistente con las proyecciones que debieran esperarse de un grupo que realiza inversiones
tan agresivas como las visualizadas en este trabajo (5+ millones de UF al ano). Lo normal y esperable es
que las inversiones logren generar flujos futuros crecientes. Si bien gran parte de esto estd incorporado en
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el valor del tltimo afio (sobre el cual se calculara posteriormente el valor terminal, sigue siendo importante
considerar la posibilidad de que se esté subestimando la capacidad de Entel de generar flujos en el futuro
v el resultado de dichas inversiones.

Especificamente compete mencionar las sospechas respecto a que la maduracion del proyecto en Peru
estan subestimada. Es posible que la maduracién de dicho proyecto no llegue a verse en el horizonte de
5 afios aqui planteados, sino que en un lapso de tiempo mayor.

11. Valoracién Econémica de la Empresa

11.1. Valor Terminal

Se procedi6 a calcular el valor terminal de la empresa mediante la férmula  Cuadro 62: Valor Terminal

de perpetuidad. La tasa de descuento utilizada corresponde a la tasa de FCLooas 1568
capital promedio ponderado K, estimada en 4,35% en la seccién 6. El N 135%
valor de los flujos corresponde al del ltimo periodo del horizonte de la MRS ROS Y 105.060
proyeccién, 2026, correspondiente a la suma de 4.568.401 UF de flujo de Elaboracién Propia. Valores
caja libre. Se asume que no hay Capex en 2026 y, por tanto, tampoco en en miles de UF.

los periodos siguientes. Asi la férmula de perpetuidad utilizada no incluye crecimiento de los flujos. Si
bien, como ya se mencioné en la seccién anterior, existe la posibilidad de que las operaciones de los
proyectos en Perd no hayan alcanzado ain la maduracion, por cuanto podria tener sentido agregar un
crecimiento a perpetuidad al valor terminal. Sin embargo, la posibilidad de agregarle un crecimiento a la
perpetuidad fue desechada debido a que considerd un supuesto demasiado fuerte. Se estimé asi un valor
terminal de 105.060.914 UF a valor presente al 31 de diciembre del 2026.

11.2. Valor Presente de los Activos

Con lo anterior se procedi6 a calcular Cuadro 63: Proyecciéon Valor presente Flujo de Caja Libre

el valor presente de cada uno de los

flujos futuros esperados. Se descontd 2021* 2022 2023 2024 2025 2026

asf a una tasa de 4,35 % cada uno de ~ FCL 1767 1.831 1.581 835 450 4.568

los flujos futuros a marzo de 2021. El Valor Terminal 105.060

valor total estimado de los activos es Valor Presente (Ko = 4,35%)

de 91.725.321 UF al 31 de marzo del FCL . 1.712  1.699 1.406 712 368 3.977
Valor Terminal 82.252

2021. Total 91.725

Elaboracién Propia. Valores en miles de UF.
11.3. Activos Prescindibles

Se consideraron dos cuentas como activos prescindibles para el desarrollo del negocio y, por tanto, a
ser incluidos aparte en la valoracién econdmica. Es el caso de los activos financieros corrientes y no
corrientes, los cuales corresponden principalmente a instrumentos de cobertura como seguros, forwards y
otros activos derivados. El otro corresponde a la plusvalia. Se detallan los montos en el Cuadro 64 y se
calcula el total en 21.141.608 UF.

Cuadro 64: Activos Prescindibles

Activos Prescindibles Corrientes No Corrientes Total
Otros Activos Financieros Corrientes 14.383 5.156
Plusvalia, - 1.603
Total 14.383 6.759 21.142

Elaboracién Propia. Valores en miles de UF al 31 de marzo de 2021.
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11.4. Deuda Financiera

Como se detallé previamente en el Cuadro 2, a marzo de 2021 la deuda Cuadro 65: Deuda Financiera
financiera del Grupo Entel asciende a 64,884 millones de UF, de los cuales 31/03/2021
63,988 millones de UF corresponden a deuda de largo plazo. Se muestra Corriente 896
un resumen en el Cuadro 65. El valor de la deuda financiera corresponde No Corriente 63.988
al un valor de los activos de los cuales los accionistas de la compania no Litel | 64.884
son propietarios, sino que corresponde a los tenedores de bonos y demas Elaboracién Propia. Valores en
miles de UF.
captadores de deuda.

11.5. Valor Total de los Activos Operacionales

Finalmente se calculd el valor econémico de la empresa mediante la suma del valor presente de los activos
con el efectivo en caja a marzo de 2021 y los activos prescindibles. Posteriormente se desconté el valor
de la deuda financiera, lo cual corresponde a un valor patrimonial de 49,704 millones de UF a marzo de
2021.

Cuadro 66: Valoracién Econémica Activos Entel

Valor Presente de Flujos de Caja Libre

Efectivo y Equivalentes

Superavit de Capital de Trabajo Neto

Activos Prescindibles

Valor Total Activos 114.588
Valor Deuda Financiera

Valor Patrimonio

Elaboracién Propia. Valores en miles de UF a marzo de 2021.

N° acciones 302.017.113
Precio Accién Estimado (UF)

Precio UF ($) al 31/03/2021

Precio Accién Estimado ($) al 31/03/2021

Precio Accién en Bolsa ($) al 31/03/2021
Diferencia ($)

Diferencia (%)

Ko

Elaboracién propia.

Considerando 302.017.113 acciones en circulaciéon a marzo de 2021 se estimé un precio de accién de
0,165 UF, correspondiente a 4.738 pesos chilenos. A la misma fecha el precio transado en bolsa corres-
pondia a 4.525 pesos chilenos, de forma que la diferencia ascendia a 313 pesos chilenos por accién. Esto
equivale a una sobre-valoracién de 64.372.082.722 pesos chilenos respecto a la valoracion del mercado,
correspondiente al 6,91 % del valor de cierre al 31 de marzo del 2021.
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12.

Conclusiones

. El negocio de telecomunicaciones en Chile y Perti ha experimentado con el tiempo una fuerte alza

en competitividad. El dinamismo de los servicios ofrecidos debido a los vertiginosos cambios tec-
noldgicos y la entrada de nuevos capitales en el sector ha generado grandes desafios en las empresas
que ostentaban hasta hace pocos anos el control indiscutido de los mercados de telecomunicaciones.

El Grupo Entel ha logrado mantener su competitividad y liderazgo en Chile y se ha posicionado como
un fuerte entrante en el mercado peruano debido a una fuerte inversiéon que se proyecta continie
en el mediano plazo. El desafio de Entel en esta etapa es lograr situar a Entel Pert y hacerlo mas
rentable, haciendo uso de los retornos crecientes a escala, de manera de justificar la fuerte inversion
que se ha realizado en dicha division. Es importante considerar, de hecho, la posibilidad de que
el horizonte de 5 afios de proyeccién no sea suficiente para capturar la maduracion del negocio en
Pert.

. Entel ha demostrado consistentemente ser capaz de generar flujos de caja. De cara al futuro, Entel

genera confianza respecto a dicha capacidad incluso bajo supuestos conservadores como los utilizados
en este trabajo.

. El costo de capital promedio ponderado estimado para el Grupo Entel S.A dada su estructura de

financiamiento y el riesgo de sus operaciones fue de 4,35 % al 31 de marzo de 2021.

. Bajo supuestos conservadores - competitividad creciente, niveles de dinamismos econémicos modes-

tos, inversiones acotadas al mediano plazo - la valoracién econémica de la accién del Grupo Entel
S.A. se estim6 en CLP$4.838 utilizando el método de flujos de caja descontados. Este precio esté
CLP$313 por sobre la valoracién del mercado al 31 de marzo del 2021. Una sobre valoracion es
esperable dada la situacion de incertidumbre generalizada de los mercados a la fecha de valoracion
debido a un entorno politico- econémico incierto.
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13. Anexos

13.1. Ingresos Operacionales

Cuadro 67: Crecimiento de Ingresos Ordinarios

2016 2017 2018 2019 2020 2021* Promedio
Servicios Méviles 41.072 39.196 36.338 33.574 34.965 9.575 37.029
Entel Peru 13.219 17.054 17.335 20.461 21.569 5.788 17.928
Servicios Fijos 15.093 14.887 14.474 14.605 14.363 3.474 14.684
Otros Servicios 1.502 1.370 1.257 1.258 1.089 252 1.295
Total Ingresos 70.886 72.508 69.404 69.897 71.986 19.089 70.936

Analisis Horizontal
Servicios Méviles -8,05 % -4,57 % -7,29% -7,61% 4,14 % 12,31 % -4,68 %
Entel Peru 41,81 % 29,01 % 1,65 % 18,03 % 5,42 % 3,81 % 19,18 %
Servicios Fijos 6,37 % -1,36 % -2,77% 0,90 % -1,65 % -2,91% 0,30 %
Otros Servicios 3,42 % -8,81% -8,28 % 0,09% -13,44% -8,49% -5,40 %
Total Ingresos 1,80 % 2,29% -4,28% 0,71 % 2,99 % 6,32 % 0,70 %
Analisis Vertical

Servicios Méviles 57,9 % 54,1 % 52,4 % 48,0 % 48,6 % 50,2 % 51,9%
Entel Peru 18,6 % 23,5 % 25,0 % 29,3 % 30,0 % 30,3 % 26,1 %
Servicios Fijos 21,3% 20,5% 20,9% 20,9% 20,0 % 18,2 % 20,3 %
Otros Servicios 2.1% 1,9% 1,8% 1,8% 1,5% 1,3% 1,7%
Total Ingresos 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Elaboracién Propia. Montos en miles de UF al 31 de diciembre de cada ano. Fuente: Estados Financieros Entel
S.A. Promedio no incluye 2021. *Valores al 31 de Marzo de 2021.* Anélisis horizontal respecto a primer trimestre
de 2020.

Cuadro 68: Crecimiento de Ingresos Ordinarios

2016 2017 2018 2019 2020 2021* Promedio
Entel Chile 56.164 54.083 50.812 48.179 49.328 13.049 51.713
Entel Peru 14.721 18.424 18.592 21.719 22.658 6.040 19.223
Total Ingresos 70.886 72.508 69.404 69.897 71.986 19.089 70.936

Analisis Horizontal
Entel Chile -4,.58 % -3,70% -6,05 % -5,18% 2,39 % 7.81% -3.4%
Entel Peru 36,64 % 25,15 % 0,91 % 16,82 % 4,32 % 3,23% 16,8 %
Total Ingresos 1,8% 2,3 % -4,3% 0,7% 3,0% 6,3 % 0,7%
Analisis Vertical

Entel Chile 79,2 % 74,6 % 73,2% 68,9 % 68,5 % 68,4 % 72,9 %
Entel Perua 20,8 % 25,4 % 26,8 % 31,1% 31,5 % 31,6 % 27,1 %
Total Ingresos 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Elaboracion Propia. Montos en miles de UF al 31 de diciembre de cada ano. Fuente: Estados Financieros Entel
S.A. Promedio no incluye 2021. *Valores al 31 de Marzo de 2021.* Analisis horizontal respecto a primer trimestre
de 2020.
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13.2. Proyeccion Capex - Trimestral

Segun lo descrito en el modelo de estimacién de ingresos ordinarios en la seccion 8 es que se decidié estimar
la inversién en activo fijo e intangible (CAPEX'3) como una proporcién de los ingresos operacionales de
la compania. En el Cuadro 69 se detalla el monto de los desembolsos a nivel trimestral y anual, segin
si corresponde a activo fijo o a activo intangible. Se muestra ademés el monto estimado de los ingresos
ordinarios del Grupo Entel consolidado a nivel trimestral, junto con la suma de ambas inversiones.

Es importante recordar que estas estimaciones incluyen los desembolsos por inversién en reposicion.
Tambien es importante notar que debido al enorme desembolso producto de la licitacién por 5G realizada
en Chile durante el primer trimestre de 2021 es que se decidié no contabilizar ningtin otro desembolso
por inversién en intangibles para el 2021.

Cuadro 69: Proyeccion Capex

¢ yEnie  GAPEX CAPEX Invex:sién Inversién PPE Inversiéon PPE
(anual) Intangibles (anual)
mar-21 19.089 4.184 3.445 739
jun-21 18.538 4.823 0 4.823
sep-21 19.112 4.766 0 4.766
dic-21 20.041 4.983 14.571* 0 4.983 14.571%*
mar-22 19.599 5.252 7,5 0.245
jun-22 19.176 5.192 7,5 5.184
sep-22 19.868 5.077 7,5 5.069
dic-22 20.849 5.354 20.874 7,5 5.346 20.845
mar-23 20.466 5.654 7,5 5.646
jun-23 20.028 5.625 7,5 5.618
sep-23 20.757 5.503 7,5 5.495
dic-23 21.708 5.797 22.578 7,5 5.789 22.549
mar-24 21.196 6.084 99,02 5.985
jun-24 20.652 5.990 99,02 5.891
sep-24 21.333 5.818 99,02 5.719
dic-24 22.235 6.089 23.981 99,02 5.990 23.585
mar-25 21.680 6.355 7,5 6.347
jun-25 21.085 6.238 7,5 6.231
sep-25 21.778 6.040 7,5 6.032
dic-25 22.691 6.315 24.948 7,5 6.308 24.918

Elaboracién Propia. Valores en miles de UF. * Suma entre abril y diciembre de 2021, valor entre enero y diciembre
corresponde a 18.755 MUF. ** Suma entre abril y diciembre de 2021, valor entre enero y diciembre corresponde a
15.310 MUF.

13.3. Proyeccién de la Deuda

La ecuacién contable se basa en el supuesto de que en cada periodo del ejercicio el valor de los activos
tiene que variar en igual monto que el flujo de los pasivos, incluyendo patrimonio. Esto de manera tal de
mantener el equilibrio entre los Activos y Pasivos de la firma. Definimos flujo de activos como:

FC Activos; = AT Caja; + ATCTOB; + Capex; + InvRep; — Depy (8)

13¢q: 1.+ . 1% .z . . 1% . ez
3Si bien sabemos que en esta estimacién también se incluye los desembolsos por concepto de inversién en reposicién, en
esta seccién le llamaremos simplemente CAPEX por ahorro de notacién
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Donde A*Caja; corresponde al incremento de la caja, ATCTOB; el incremento del capital de trabajo
operativo bruto, ATCapez; la inversién en activo fijo (Cuadro 63), InvRep; Inversién en reposicién del
activo fijo (Cuadro 56) y Dep; la depreciacion y amortizacién del periodo (Cuadro 47). El flujo de activos
lo definimos como:

FCPasivos; = UNeta; - [1 — o] + AportesCapital; — Amort Deuda; + NuevaDeuda; + A* PasOp; (9)

Donde « corresponde a la politica de dividendos de la compania (para méas informacién, ver Anexo 13.7),
UNeta; la utilidad neta del periodo t (Cuadro 55), AportesCapital; incrementos de capital ocurridos en
el ejercicio, AmortDeuda; los pagos de capital de la deuda del ejercicio, NuevaDeuda; la nueva emisién
de deuda de la firma y AT PasOp; el incremento de los pasivos operativos (i.e Cuentas por Pagar).
Luego, procurando que (8)=(9) podemos expresar la emisién de deuda del periodo como:

NuevaDeuda; = AT Caja; + ATCTON; + Capex; + InvRep; — Dep;
= —UNeta; - [1 — o] + k- Deuda;_1 (10)

Donde ATCTON; corresponde al incremento en el capital de trabajo neto operativo (Cuadro 60) y
k- Deudas—1 la amortizacion de la deuda asumiendo una tasa de amortizacién de la deuda igual a x sobre
la deuda vigente al final del periodo anterior Deuda;_1, que es equivalente a la deuda al inicio del periodo
actual ¢.

En el Cuadro 71 se muestra el calculo de s para cada ano. Se observa cierta inestabilidad del pardmetro
de forma que en 2019 se alcanza un ‘peak’ de amortizaciénes de la deuda de casi un 30 %. Debido a las
condiciones de especial liquidez de aquel afio en el cual se percibieron 7.322 millones de UF por concepto
de la ya mencionada ventas de torres de telefonia mévil, lo cual corresponde a un ingreso no recurrente.
Dada la inestabilidad del pardmetro se decidié utilizar el valor a 2020 de 7,57 %=kx.

Cuadro 70: Amortizacién de la Deuda

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021*

Deuda Financiera 65.389 60.793  60.730  65.861  70.569 64.643  64.884
Reembolsos de préstamos 6.217 8.894 8.736  20.183  5.339 1.244
Heembolsoss (k) 951% 14,63% 14,39% 30,64%  757% 7,70 %**

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Valores en miles de UF. * Valores al 31
de Marzo. ** Montos multiplicados por 4 para facilitar comparacién con valores anuales.

Para calcular la variacién de la caja se utilizé la misma metodologia que para el calculo de ATCTON;. Se
estimo de esta forma que el incremento de la caja varia sobre el incremento de las ventas en proporcion
de 29 %, calculado como el promedio de la variacién anual respectiva entre 2016 y 2018.

Cuadro 71: Variacién de la caja

2016 2017 2018 2019 2020 Promedio

Efectivo en Caja 4.210 5435 2639 15804 6.965
AT Caja 971 1.296 -2.645 13.234 -8.425
AT Ingresos Ordinarios 1.253 1.622 -3.104 493  2.088
S 1% 80%  85% 2682% -403% 29 %*

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Montos en miles de UF.
* Promedio entre 2016 y 2018.
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Se dejé 2019 y 2020 a lado debido al gran incremento de caja que supuso la venta de antenas ya mencionada
en 2019. Como consecuencia directa de una fuerte variacién positiva en 2019, en 2020 la variacion del a
caja resulté en que la caja volviera a sus niveles normales, de forma que presenté una fuerte e inusual
variacion negativa.

El supuesto relevante para que se cumpla (10) es que no existan aportes de capital en alguno de los
periodos proyectados. Tipicamente los aumentos de capital son una via alternativa de financiamiento
para proyectos de inversién o refinanciamiento de deuda toda vez que la firma no logra emitir deuda
exitosamente. Sin embargo, este no es el caso de Entel S.A para el periodo actual analizado. Por lo
demds, en el Anexo (13.5) se observa la evolucién y cumplimiento de los criterios de la politica de
financiamiento de Entel S.A. bajo las proyecciones realizadas en este trabajo. Bajo tales pardametros es
asumible considerar que la empresa no necesitara realizar emisién de capital en al menos un horizonte de
5 anos.

A continuacién se presenta en el Cuadro 72 los componentes de la ecuaciéon contable por ano segin los
supuestos aqui establecidos. El valor de la deuda se calcula segin la ecuacién 10.

Cuadro 72: Ecuacion Contable

2021*% 2022 2023 2024 2025 2026

Flujo de Caja de Activos

AT Caja 967 1.105 806 589 538 0
AT CTOB 898 1.001 730 534 488 0
Capex+Inv.Rep. 14.767 21.313  23.087 24.585 25.604 22.119
Dep. Amort. y Det. -11.019 -15.395 -16.520 -17.765 -18.979 -23.395
Total 4.709 7.431 7.523 7.400 7.169 -1.276
Flujo de Caja de Pasivos
Utilidad del Ejercicio 2.165 2.655 2.729 1.937 1.069 155
Dividendos (a = 0.5) -1.083  -1.327  -1.365 -968 -535 -78
Aportes de Capital 0 0 0 0 0 0
Amort. Deuda (k = 7,57%) -3.665 -5.252 -5.759 -6.269 -6.796 -7.335
Nueva Deuda 6.834 10.844 11.691 12.654 13.375 5.981
AT P. Op. 1.362 1.105 806 589 538 0
Total 5.614 8.024 8.103 7.943 7.651 -1.276

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Valores en miles de UF. * Montos
entre Abril y Diciembre del 2021. Capex igual a 0 en 2026. Variacién de ingresos ordinarios igual a
0 posterior a 2026. Dividendos calculados sobre Utilidad Neta de Estados de resultados proyectados
(Cuadro 55). Nueva Deuda calculada segtin (10). AT CTOB y AT P. Op calculados de Cuadro 60.
Depreciacién, Amortizacién y Deterioro se pueden ver en Cuadro 47. Capex e Inversién de Reposicién
en Cuadro 63) y Cuadro 56) respectivamente.

Finalmente, se presenta la deuda financiera total proyectada al final del ejercicio en el Cuadro 73. Se
incluyen los calculos de nueva deuda para cada periodo y la variacién de los pasivos operacionales.
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Cuadro 73: Proyecciéon de la Deuda

Mar-2021 2021* 2022 2023 2024 2025 2026

Amortizacién de la deuda 3.665 5.252 5.759 6.269 6.796 7.335
Nueva deuda 6.834 10.844 11.691 12.654 13.375 5.981
AT P. Op. 1.362 1.105 806 589 538 0
Deuda Financiera 64.884 69.414 76.111 82.849 89.823 96.940 95.586

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Valores en miles de UF. * Montos entre Abril
y Diciembre del 2021.
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13.4. Balance Proyectado
Cuadro 74: Balance Proyectado - Activos

2017 2018 2019 2020 1Q2021 2021 2022

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes 1210]  5435] 2.639] 15.804] 6.965]  1.721] 2.688] 3.793] 4.598] 5.187| 5.725] 5.725
Otros activos Anancieros 181 79 623|  5.747| 13.391| 14.383| 14.383| 14.333| 14.333| 14.383| 14.333| 14.333
Otros activos no 1.084]  2.053] 3.952| 3.124| 2957| 3.237| 3.237| 3.237| 3237 3.237] 3.237| 3.237
financieros

Deudores comerciales y

12.548| 12.928| 15.916| 17.964| 16.830 16.712| 17.048| 17.838| 18.415| 18.836| 19.221| 19.221
otras cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar a

) . 37 15 14 16 10 15 15 15 15 15 15 15
entidades relacionadas
Tnventarios 3470|  3.617| 4.362] 2.018] 2.674] 3.752| 4.135| 4.326] 4.466] 4.568] 4.662| 4.662
Activos por impuestos 7615  3.670  1.901 915|  4.052| 4247 4.247| 4247 4.247| 4247 4.247| 4.247
Activos no corrientes 1.204 487 428 498 428 498 428 498 428

mantenidos para la venta

Total Activo Corriente | 29.144| 27.798| 29.406| 47.693| 47.366| 44.495| 46.180| 48.266| 49.788| 50.901| 51.917| 51.917

Activos no corrientes

Otros activos Anancieros £.250]  1.363] 3.176] 6.210] 4.490]  5.156] 5.156] 5.156] 5.156] 5.156] 5.156] 5.156
Otros activos no 161]  4.322] 5791 5.079] 3.672|  3.588| 3.588| 3.588| 3.588| 3.588| 3.588|  3.588
financieros

Cuentas por cobrar 516 192 434 283 262 228 408 427 441 451 460 460
Activos intangibles 12.197| 11.155| 11.426] 11.737| 9.662| 12725 12.370| 11.945| 11.519] 11.462] 11.054| 10.618
Plusvalia 1.790]  1.758] 1.713] 1.672] 1.622] 1.603] 1.603] 1.603] 1.603] 1.603] 1.603] 1.603
f;ﬁgidades’ planta y 69.440| 70.026| 73.828| 72.160| 66.746] 65.803| 71.639| 79.958| 88.545| 96.711| 104.784| 104.784
Activos por derecho de uso 13.630| 12.467 11.988| 10.256 8.280 6.685 5.397 4.357 3.518
Activos por impuestos 55) 86 35 37 24 24 24 24 24 24 24
ﬁigggzspor impuestos 14.596] 15.023| 17.950| 24.104| 21.836| 20.531| 20.531| 20.531| 20531 20.531| 20.531] 20.531
g‘;ﬁlieifé“’o no 102.951(103.891(114.403|134.911(120.793| 121.647|125.575(131.512(138.093|144.923|151.558|150.282
Total de activos 132.095|131.690|143.809|182.603|168.159| 166.141|171.755|179.778|187.881|195.824|203.475|202.200

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Montos en miles de UF al final de cada ejercicio.
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Cuadro 75: Balance Proyectado - Pasivos y Patrimonio

Pasivos corrientes

Otros pasivos financieros 944]  1.364 748] 1.018 782 896 043]  1.026] 1.115] 1.210] 1.309] 1.289
Pasivos por 2435 2.596]  2.704| 2.704| 2.704| 2.704| 2.704| 2.704|  2.704
arrendamientos

Cuentas por pagar 10.168] 20.343| 20.088| 23.327| 22.788| 22.457| 23.819| 24.924| 25.729| 26.318| 26.856| 26.856
Cuentas por pagar a 11 6 11 16 16 16 16 16 16 16
entidades relacionadas

Otras provisiones 196 275 306 65 51 54 54 54 54 54 54 54
Pasivos por impuestos 185 13| 1.575|  3.507 506 381 381 381 381 381 381 381
corrientes

Otros pasivos no 1.370  1.268] 1.170| 1115 1.273]  1.285| 1.285| 1.285 1.285| 1.285| 1.285| 1.285
financieros

Total Pasivo Corriente | 21.863| 23.263| 23.897| 31.473| 28.006] 27.793| 29.203| 30.391| 31.285| 31.969| 32.606| 32.585
Pasivos no corrientes

Otros pasivos financieros 59.849| 59.367| 65.113| 69.552| 63.861 63.988| 67.109| 72.618| 78.462| 84.752| 91.232] 89.899
Pasivos por 15.203| 14.750| 14.193| 14.193| 14.193| 14.193| 14.193| 14.193| 14.193
arrendamientos

Otras provisiones 1.299]  1.361] 1.598] 1.317| 1.208]  1.287| 1.287| 1.287| 1.287| 1.287| 1.287| 1.287
Pasivos por impuestos 676 822| 2987 7.224| 7232 6.661 6.661 6.661| 6.661| 6.661| 6.661| 6.661
diferidos

Provisiones por beneficios 395 454 478 531 553 558 558 558 558 558 558 558
a los empleados

Otros pasivos no 120 212 166 390 569 655 655 655 655 655 655 655
financieros

33:;2;13“’0 no 62.339| 62.216| 70.343| 94.307| 88.262| 87.341| 90.463| 95.971|101.815|108.105|114.585|113.252
Total de pasivos 84.203| 85.479| 94.240|125.780|116.268| 115.135|119.666|126.362|133.100|140.075|147.191|145.838
Patrimonio

Capital emitido 33.204] 32.646] 31.737| 30.902] 30.094] 29.762] 29.762] 20.762] 20.762] 20.762] 20.762] 29.762
Ganancias acumuladas 17.106] 17.952] 20.242] 23.521| 24.931| 25.245| 26.328] 27.655| 29.020] 29.988] 30.523] 30.601
Otras reservas 2417 -4.388] -2.409] 2.400| -3.134] -4.000] -4.000] -4.000] -4.000] -4.000] -4.000] -4.000
Patrimonio Total 47.893| 46.210| 49.569| 56.824| 51.891| 51.007| 52.089| 53.417| 54.781| 55.750| 56.285| 56.362
Patrimonio y Pasivos  |132.095|131.690|143.809|182.603|168.159 166.141|171.755|179.778|187.881|195.824|203.475|202.200

Elaboracién Propia en base a Estados Financieros de Entel S.A. Montos en miles de UF al final de cada ejercicio.
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13.5. Criterios de Financiamiento

La empresa define en sus estados de resultados de marzo 2021, pagina 65, seccién 30, primer y segundo
parrafo, lo siguiente:

“Las necesidades de capital para el financiamiento de las inversiones son cubiertas tanto con recursos propios,
como también aquellos provenientes de la colocacion de acciones y de la retencion de beneficios, como también
con recursos proveniente de endeudamiento de largo plazo con terceros.

Conforme a las politicas internas establecidas, el endeudamiento podrd alcanzar un méximo, segun cuél
sea el mayor, entre el resultante que permitan los siguientes indicadores: i) (Deuda Financiera Neta)
/Patrimonio mas participaciones no controladoras, igual a 1,7 veces, o ii) (Deuda Financiera
Neta) /Ebitda (ver nota 32) de los tultimos doce meses, igual a 3,5 veces. Para el cdlculo de
ambos indicadores se computa deuda financiera descontando los Otros Activos Financieros y Efectivo y
Equivalentes al Efectivo.”

En concordancia con lo definido por la empresa es que se decidié revisar el cumplimiento de dichos ratios
en el horizonte de proyeccién. Los resultados son presentados en el Cuadro 76.

Cuadro 76: Criterios de Financiamiento

2015 2016 2017 2018 2019 2020 | mar-21 | 2021 2022 2023 2024 2025 2026
665.389 | 60.793 | 60.730 | 65.861 | 70.569 | 64.643 | 64.884 | 69.414 | 76.111 | 82.849 | 89.823 | 96.940 | 95.586

Deuda
Financi

5.326 4.210 5.435 2.639 15.804 6.965 1.721 2.688 3.793 4.598 5.187 5.725 5.725

financieros 929 181 79 623 5.747 13.391 14.383 14.383 | 14.383 | 14.383 | 14.383 | 14.383 | 14.383
corrient

financier 9.664 4.250 1.363 3.176 6.210 4.490 5.156 5.156 5.156 5.156 5.156 5.156 5.156

corrientes

IDITLERNCG T 0N 40.470 | 52.152 | 53.853 | 50.424 | 42.807 | 39.797 | 43.624 | 47.188 | 52.780 | 58.712 | 65.098 | 71.676 | 70.323
Patrimonio 37.276 | 47.893 | 46.210 | 49.569 | 56.824 | 51.891 | 51.007 | 52.080 | 53.417 | 54.781 | 55.750 | 56.285 | 56.362

Contable

gg:;ilm"“io 37.276 | 47.893 | 46.210 | 49.569 | 56.824 | 51.891 | 51.007 | 52.089 | 53.417 | 54.781 | 55.750 | 56.285 | 56.362
EBITDA 13.831 | 15.712 | 16.167 | 15.326 | 27.078 | 23.388 | 6.000 | 22.490 | 22.576 | 24.088 | 24.534 | 24.858 | 25.169
:3:;?:0117 1,33 | 1,09 | 1,17 1,2 75 77 ,86 ,01 ,99 1,07 | 1,17 | 1,27 | 1,25
Criterio 2: 3,58 | 3,32 | 333 3,88 | 1,58 1,7 1,82 2,1 2,34 | 244 | 2,65 | 2,88 | 2,79

max = 3,5

Elaboracién Propia en base a proyecciones propias y a los Estados Financieros de Entel S.A. Montos en miles de UF
al final de cada ejercicio.

Cabe notar que los ratios auto-impuestos por la empresa no se rompen en ninguno de los afios de pro-
yeccién de la firma. Si bien el nivel de mayor tensiéon ocurre en 2025 con un nivel de 2,88 de Deuda
Financiera sobre resultados operacionales (EBITDA), es también interesante ver que ese mismo criterio
no se cumplié para los anos 2015 ni 2018. Pese a esto el primer criterio si se cumple en todos los periodos
tanto observados como de proyeccién.
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13.6. Mercados

Se aprecia en el panel izquierdo de la Figura 18 una relativa correlacién en los mercados de internet
y telefonfa movil a partir de 2018, aunque mientras los negocios de telefonia oscilan en torno a los 24
millones de clientes, el mercado de internet mévil ha crecido de forma vertiginosa. En el caso de los
servicios fijos, panel derecho, se observa una fuerte correlacién negativa entre los negocios basados en
telefonia fija, en caida continua, respecto a los negocios de internet fijo que crecen a un ritmo muy alto.
La industria de la televisién parece oscilar en torno a los 3,25 millones de clientes.

Figura 18: Mercados - Chile
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Un comportamiento similar se observa en el caso de los mercados peruanos para el caso de los servicios

moviles. Sin embargo, en el caso de los servicios fijos el sector de internet fijo es mucho menos dindmico
y presenta crecimientos mucho méas modestos. Es interesante que uno podria interpretar el caso peruano
como en un desfase de aproximadamente 5 afios respecto a la situacion de los mercados en Chile.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Osiptel de Perd

Figura 19: Mercados - Perd
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13.7. Politica de Dividendos

La empresa ha comunicado su politica de dividendos anualmente desde el afio 2000. Estas se presentan
en el Cuadro 77. Desde 2013 la compania definié una politica de dividendos maxima del 50 % la cual se
ha mantenido consistente en el tiempo.

Cuadro 77: Politica de Dividendos

1 Dividendos

accién en $CLP “Ut. del Perfodo
2020 154 49,70 %
2019 0 30,17 %
2018 44 0,00 %
2017 34 30,61 %
2016 0 30,06 %
2015 34 0,00 %
2014 230 49,83 %
2013 375 48,28 %
2012 555 53,02 %
2011 595 72,62 %
2010 450 74,52 %
2009 443 73,65 %
2008 443 75,26 %

Elaboracién Propia en base a sitio web de Entel S.A*

13.8. Anadlisis de Sensibilidad

De cara a validar la estrategia de proyeccién es que se verificaron los resultados obtenidos mediante
diferentes pruebas de sensibilidad, esto con el objetivo de ver los efectos de ciertas variables sobre la
valoracién y asi poder estimar su preponderancia en la misma. Se realiz6 asi un andlisis de sensibilidad
para testear los modelos (4) y (5). A los resultados del Cuadro 27 se le aplicé variaciones porcentuales
en los pardmetros estimados correspondientes a la actividad, tipo de cambio, CAPEX e IHH de forma de
observar cémo varia el precio de la accién ante tales perturbaciones.

Cuadro 78: Sensibilidad Tipo de Cambio - PIB, Chile

TC PIB -3,0 %-2,7 %|-2,4 %|-2,1 %|-1,8 % -1,5%‘-1,2% -0,9 %1-0,6 %|-0,3 %|0,0 %|0,3 %|0,6 %|0,9 %|1,2 %|1,5 %|1,8 % 2,1 %|2,4 %|2,7 % 3,0 %
-3,0% |-17,3% -15,1 %|-12,9%|-10,7 %| -85 % | -6,3% -4,1% |-18% 04% | 2,7% |5,0%|7,2%|9,5 % |11,8 %|14,2 %|16,5 %|18,8 %|21,2 %|23,5 %|25,9 %|28,3 %
-2,7% |-17,7% -15,6 %|-13,4%|-11,2%| -9,0% | -6,8% -4,56% |-2,3% -0,1%| 2,2% |4,5%|6,7%|9,0 % [11,3 %]|13,6 %|16,0 %|18,3 %|20,6 %|23,0 %|25,4 %|27,7 %
-24% |-18,2% -16,0 %|-13,9%|-11,7%| -95% | -7,3% -5,0% |-28% -0,6%| 1,7% |4,0%6,2% | 8,5 % [10,8 %|13,1 %|15,5 %|17,8 %|20,1 %|22,5 %|24.8 %|27,2 %
-2,1% |-18,7% -16,5 %|-14,3%|-12,2 %|-10,0%| -7,7% -5,5% |-3,3% -1,0%| 1,2% |3,5%|5,7 % | 8,0 % [10,3 %|12,6 %|14,9 %|17,3 %|19,6 %|22,0 %|24,3 %|26,7 %
-1,8% |-19,2% -17,0 %|-14,8 %|-12,6 %|-10,4 %| -8,2% -6,0% |-3,8% -1,5%] 0,7% |3,0%5,2% | 7,5 % | 9,8 % 12,1 %|14,4 %|16,8 %|19,1 %|21,4 %|23,8 %|26,2 %
-1,5% |-19,6 % -17,5 %|-15,3 %|-13,1 %|-10,9%| -8,7% -6,56% |-4,3% -2,0%] 0,2% |2,56%|4,7%|7,0% | 9,3% |11,6 %|13,9 %|16,3 %|18,6 %|20,9 %|23,3 %|25,7 %
-1,2% |-20,1% -18,0 %|-15,8 %|-13,6 %|-11,4 %[ -9,2% -7,0% |-4,8% -2,5%|-0,3%|2,0%|4,2%|6,5% | 8,8% |11,1 %|13,4 %|15,7 %|18,1 %|20,4 %|22.8 %|25,1 %
-0,9% |-20,6 % -18,4 %|-16,3 %|-14,1 %|-11,9 %[ -9,7% -7,5% |-5,2% -3,0%|-0,8%|1,5%|3,7%|6,0 % | 8,3 % |10,6 %|12,9 %|15,2 %|17,6 %[19,9 %|22,3 %|24,6 %
-0,6% |-21,1% -18,9 %|-16,7 %|-14,6 %|-12,4 %|-10,2% -8,0% | -5,7% -3,5%|-1,3%|1,0%|3,3% | 5,56 % | 7,8 % 10,1 %|12,4 %|14,7 %|17,0 %|19,4 %|21,7 %|24,1 %
-0,3% |-21,5% -19,4 %|-17,2 %|-15,0 %|-12,8 %|-10,6 % -8,4% | -6,2% -4,0% |-1,8%|0,5%[2,8%|5,0% | 7,3% | 9,6 % |11,9 %|14,2 %|16.,5 %|18,9 %|21,2 %|23,6 %
0,0% |-22,0% -19,8 %|-17,7%|-15,5 %|-13,3 %|-11,1 % -8,9% |-6,7% -4,5%|-2,2%|0,0%2,3% | 4,5% | 6,8% | 9,1 % |11,4 %|13,7 %|16,0 %|18,4 %|20,7 %|23,1 %
0,3% |-22,5% -20,3 %|-18,2 %|-16,0 %|-13,8 %|-11,6 % -9,4% |-7.2% -5,0% |-2,7%|-0,56%| 1.8 % | 4,0 % | 6,3% | 8,6 % |10,9 %|13,2 %|15.5 %|17,8 %|20,2 %|22,5 %
0,6% |-22,9% -20,8 %|-18,6 %|-16,5 %|-14,3 %|-12,1 % -9,9% |-7,7% -5,5%|-3.2%|-1,0%|1,3%|3,56% | 5,8% | 8,1 % |10,4 %|12,7 %|15,0 %|17,3 %|19,7 %|22,0 %
0,9% |-23,4% -21,3 %|-19,1 %|-16,9 %|-14,8 %|-12,6 % -10,4 %| -8,2% -5,9 % |-3.7 % |-1,56 %] 0,8 % | 3,0 % | 5,3% | 7,6 % | 9.9 % [12,2 %|14.5 %|16,8 %|19,2 %|21,5 %
1,2% |-23,9% -21,7 %|-19,6 %|-17,4 %|-15,2 %|-13,1 % -10,9 %| -8,7% -6,4% |-4,2% |-2,0%|0,3% |2,5% | 4,8% | 7,1 % | 9,4 % 11,7 %|14,0 %|16,3 %|18,6 %|21,0 %
1,5% |-24,4 % -22,2 %|-20,1 %|-17,9 %|-15,7 %|-13,5 % -11,3 %[ -9,1 % -6,9% |-4,7% |-2,5 %|-0,2%| 2,0% | 4,3% | 6,6 % | 8,9% [11,2 %|13.5 %|15,8 %|18,1 %|20,5 %
1,.8% |-24,8% -22,7 %|-20,5 %|-18,4 %|-16,2 %|-14,0 % -11,8 %| -9,6 % -7,4% |-5,2% |-3,0 %|-0,7 %| 1,56 % | 3,8 % | 6,1 % | 8,4 % |10,7 %|13,0 %|15.3 %|17,6 %|20,0 %
2.1% |-25,3% -23,2 %|-21,0 %|-18,8 %|-16,7 %|-14,5 % -12,3 %|-10,1 % -7,9 % | -5.7 % |-3,4 %|-1,2%| 1,0 % | 3,3% | 5,6 % | 7.9 % |10,2 %|12,5 %|14,8 %|17,1 %|19.,4 %
24% |-25,8% -23,6 %|-21,5 %|-19,3 %|-17,2 %|-15,0 % -12,8 %|-10,6 % -8,4 % |-6.2 % |-3,9 %|-1,7%| 0,6 % | 2,8 % | 5,1 % | 7.4 % | 9,7 % |12,0 %|14,3 %|16,6 %|18,9 %
2,7% |-26,2% -24,1 %|-21,9 %|-19,8 %|-17,6 %|-15,5 % -13,3 %|-11,1 % -8,9 % | -6.7 % |-4,4 %|-2,2 %] 0,1 % | 2,3% | 4,6 % | 6,9 % | 9,2 % |11,5 %|13,8 %|16,1 %|18,4 %
3,0% |-26,7% -24,6 %|-22,4 %|-20,3 %|-18,1 %|-15,9 % -13,7 %|-11,6 % -9,4% | -7,1 % |-4,9 %|-2,7 %|-0,4 %| 1,8 % | 4,1 % | 6,4 % | 8,7 % |11,0 %|13,3 %|15,6 %|17,9 %

Mnttps://informacioncorporativa.entel.cl/inversionistas/dividendos.
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Las variaciones aplicadas van entre -3% y 3% y se aplicaron de manera simultdnea sobre dos de las
variables en observacion de forma conjunta para cada segmento geografico. En el Cuadro 78 se pueden
observar los resultados de la prueba de sensibilidad del tipo de cambio y el PIB de Chile sobre la estimacién
precio de la acciéon mostrada en el Cuadro 66.

Los resultados muestran que en ausencia de variaciones del estimador del tipo de cambio en el segmento
de Chile, una variacién de +1% del estimador del parametro del PIB genera una variacién de 7% en
el precio de la accién. Por otro lado, variaciones del 1% del tipo de cambio en el segmento chileno, sin
variaciones en el pardametro correspondiente al PIB, genera perturbaciones en el cédlculo del precio de la
accién de aproximadamente un -1,7% . En el Cuadro 79 se observa el homdlogo de 78 para el segmento
de Pert. En este caso el tipo de cambio genera variaciones del -1,2% en el calculo de la accién mientras
que variaciones en el pardmetro de la actividad confirman cambios del -7 %.

Cuadro 79: Sensibilidad Tipo de Cambio - PIB, Pert

- PIB| 3.0 9%|-2,7 % -2,4 % |-2,1 % -1,8 % |- 1,5 % |-1,2 %|-0,9 % -0,6 % |-0,3 %0,0 % 0,3%0,6%‘0,9% 12% 1,5% | 1,8% | 21% | 2,4% 2,7%‘3,0%
-3,0% [2255%)]20,7% [18,0%|17,1%|15,2% 13,4%|11,5% | 9,6% | 7,7% | 5,7% |3,7% | 1,8% |-0,2% -2,3% |-4,3% | -6,4% | -8,4% |-10,5%|-12,6 %|-14,7% -16,8 %
2,7% 122,2%]20,4% 18,6 %|16,7%|14,9% 13,0%|11,1% | 9,2% | 7,3% | 5,3% |3,4% |1,4% |-0,6% -2,6% |-4,7% | -6,7% | -8,8 % |-10,9 %|-13,0 %|-15,1% -17,2 %
224% 121,8%]20,0% [18,2%|16,4% |14,5% 12,7%[10,8% | 8,9% | 6,9% | 5,0% |3,0%|1,0% |-1,0% -3,0% |-5,1% |-7,1% | -9,2% |-11,3%|-13,4 %|-15,5 % -17,6 %
21% 121,6%]|19,7% [17,9% 16,1 % |14,2% 12,3%[10,4% | 8,5% | 6,6% | 4,6% |2,6%|0,6% |-1,4% -3,4% |-5,5% |-7,6% | -9,6 % |-11,7 %|-13,8%|-15,9% -18,0%
1,8% |21,2%(19,4% 17,56 %|15,7%|13,8% 12,0%|10,1%| 81% | 6,2% | 42% |2,3%|0,3% |-1,8% -3,8% | -5,8% | -7,9% |-10,0 %|-12,1 %|-14,2 %|-16,3% -18,4%
1,5% |20,8%(19,0% 17,2%[15,4%|13,5% 11,6%| 9,7% | 7.8% | 5,8% | 3,9% |1,9% |-0,1%|-2,1% -4.2% | -6,2% | -8,3% |-10,4 %|-12,5 %]|-14,6 %|-16,7 % -18,8 %
1.2% 20,6%|18,7% 116,9%|15,0%|13,1% 11,3%]| 9,3% | 74% | 5,5% | 3,6% |1,6% |-0,5%|-2,5% -4,6% | 6,6 % | -8,7% |-10,8 %|-12,9 %]|-15,0 %|-17,1 % -19,2%
0.9% 20,1% |18,3% (16,56 % |14,7%|12,8% 10,9%| 9,0% | 7.0% | 51% | 3.1% |1,1% |-0,9%|-2,9% -4,9% | -7,0% | -9,1 % |-11,2 %|-13,3 %|-15,4 %|-17,5 % -19,6 %
20,6% 19,8%]18,0% [16,2%]14,3%12,4% 10,6 %] 8,6% | 6,7% | 4,7% | 2,7% |0,8% |-1,3%]|-3,3% -5,3% |-7,4% | -9,56 % |-11,6 %]|-13,7 %|-15,8 %|-17,9 % -20,0 %
20,3% 19,6%|17,7% [15,8%|14,0%|12,1% 10,2%| 8,3% | 6,3% | 4,4% | 2,4% |0,4% |-1,6 %|-3,7% -5,7% | -7,8% | -9,9% |-12,0 %]|-14,1 %|-16,2 %|-18,3 % -20,4 %
0,0% [191%17,3% 15,6% 13,6 %|11,7% 9.8% | 7,9% | 6,0% | 4,0% | 2,0% [0,0% |-2,0%|-4,1% -6,1% | -8,2% |-10,3 %|-12,3 %|-14,4 %]|-16,6 %|-18,7 % -20,8 %
03% |188%|17,0% 15,1%|13,3%|11,4% 95% | 7.5% | 5,6% | 3,6% | 1,6% |-0,4%|-2,4%|-4,4% -6,5% | -8,6 % |-10,6 %|-12,7 %|-14,8 %|-17,0 %|-19,1 % -21,2%
0,6% |18,56%16,6%) 14,8% 12,9%|11,0% 91% | 72% | 52% | 3.2% | 1,3% |-0,8%|-2,8 %|-4,8% -6,9% | -9,0 % |-11,0 %|-13,1 %|-15,2 %|-17,4 %|-19,5 % -21,6 %
0,9% |18,1%|16.3% 14,4%12,6%|10,7% 8,7% | 6,8% | 4,8% | 2,.9% | 0,9% |-1,1%|-3,2%|-5,2% -7,3% | -9,3% |-11,4 %|-13,5 %|-15,6 %|-17,8 %|-19,9 % -22,0 %
12% [17,8%]|15,9% 14,1%]12,2%(10,3% 84% | 6,4% | 4,5% | 2,6% | 0,56% |-1,5%]|-3,5 %]|-5,6 % ~7,7% | -9,7 % |-11,8 %|-13,9 %]|-16,0 %|-18,2 %|-20,3 % -22,4%
15% [17,4%]|15,6% 13,7%|118%| 9.9% 8,0% | 6,1% | 4,1% | 2,1% | 0,1% |-1,9%]|-3,9 %]|-6,0% -8,0% |-10,1%|-12,2 %|-14,3 %]|-16,4 %|-18,6 %|-20,7 % -22,8 %
18% |17,1%15,2% [13,4%[11,5%]| 9,6% 7,7% | 5,7% | 3.7% | 1,1% |-0,3% |-2,3%|-4,3%|-6,4% -8,4% |-10,5 %|-12,6 %]|-14,7 %|-16,8 %|-19,0 %|-21,1 % -23,2%
21% |16,7%|14,9% 13,0%|11,1%| 92% 7,3% | 5,3% | 3,4% | 1,4% |-0,6% |-2,7%|-4,7%|-6,8 % -8,8% |-10,9%]|-13,0 %|-15,1 %|-17,2 % |-19,4 %|-21,5 % -23,6 %
24% |16,4%|14,5% 12,7%|10,8% | 8,9% 6,9% | 5,0% | 3,0% | 1,0% |-1,0% |-3,0%|-5,1 %|-7,1% -9,2% |-11,3 %|-13,4 % |-15,5 %|-17,6 %|-19,8 %|-21,9 % -24,0 %
2,7% |16,0%[14,2% 12,3%10,4% | 8,6% 6,6% | 4,6% | 2,6% | 0,6% |-1,4% |-3,4%|-5,5%|-7,5% -9,6 % |-11,7 %]|-13,8 %|-15,9 %|-18,0 %|-20,2 %|-22,3 % -24,4%
3,0% |15,7%|13,8% 12,0% 10,1%]| 8,1% 62% | 42% | 2.2% | 0,2% |-1,8% |-3,8%|-5,9 %|-7,9 % -10,0 %]|-12,1 %|-14,2 %|-16,3 %|-18,4 %]|-20,6 %|-22,7 % -24,8 %

Ante variaciones conjuntas de los estimadores del PIB y el tipo de cambio en Chile se aprecian variaciones
en la estimacién en torno entre el -27 % y el 28 % cuando las variaciones de los estimadores tienen una
magnitud de £+ 3 %. Para cambios en los estimadores en Peri se observa que los efectos se contraponen, de
manera que el efecto sobre la accion ante cambios en las magnitudes de la variacién de los pardmetros de
3 % de mismo signo son de entre 22,5 % y 25 % en sentido opuesto a las perturbaciones en los estimadores.
Por el contrario, cuando las variaciones tienen signo opuesto el precio calculado de la accién varia entre
un 16 % y 17 %, con el mismo signo de la variacién del estimador del tipo de cambio.

En el Cuadro 91 del Anexo 13.8.3 se entrega la matriz de correlacién de las variables utilizadas. La
correlacién del tipo de cambio y el PIB es positiva para el caso de Pert, mientras que son negativas para
Chile. Esto es relevante porque entrega indicios de cudles son los comportamientos relevantes esperables
de las variables, en base a la informacién actual, para cada segmento operativo de Entel.

Se procedié a realizar el mismo andlisis con las variables de IHH y Capex para ambos segmentos. El
resultado para Chile se encuentra en la tabla 80. Se observa una fuerte sensibilidad a variaciones del
Capex (inversiéon en PPE), las cuales van desde los -344 % a los 1487 %. Variaciones de apenas £+ 0,3 %
en el estimador generan cambios en el cdlculo de la accién de -63% y 74 %.

La situacién es incluso mas sensible en el segmento de Pert. En el Cuadro 81 se aprecia que la accién
presenta una sensibilidad muy alta en torno al 99 % y 2.833 % para variaciones de + 3% del Capex.
Esta variacion se amplifica fuertemente bajo errores en la estimacion del pardametro del ITH ngl\fﬁ, con
variaciones en el precio de la accién entre 94 % y 6.362 %.
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Cuadro 80: Sensibilidad IHH Telefonia Mévil - Capex, Chile

PPE
-0,9%|-0,6 %(-0,3%(0,0% | 0,3% | 0,6 % | 0,9% ‘ 1,2%

-3,0% ‘ -2,7% ‘ -2,4% ‘—2,1% -1,8%

-1,5%|-1,2%

1,5% | 1,8% | 2,1% | 2,4% | 2,7% | 3,0%

-3,0% 1325,3% 1092,3 % 887,6 % 708,1 %|551,0 % 413,8 %|294,3 % 190,5 %|100,7 %| 23,1 % |-43,7 %|-101,1 %|-150,1 %|-191,8 % -227,4 % -257,7 %|-283,5 %|-305,3 %|-323,8 %|-339,4 %|-352,6 %

27% 1341,0% 1106,3% 900,0% 719,0 %|560,6 % 422,2 %|301,6 % 196,9 %|106,3 %| 27,9 % |-39,5 %| -97,5 % |-147,0 %|-189,2 % -225,2 % -255,8 %|-281,9 %|-303,9 %|-322,6 %|-338,5 %|-351,8 %

-24% 1356,8 % 1120,3 % 912,4% 730,0 %|570,3 % 430,7 %|309,1 % 203,4 %|111,9 %| 32,8 % |-35,3 %| -93,8 % |-143,9 %|-186,6 % -222,9 % -253,9 %|-280,2 %|-302,6 %|-321,5 %|-337,5 %|-351,0 %

-2,1% 1372,8 % 1134,5 % 925,0% 741,1 %|580,1 % 439,3 %|316,6 % 210,0 %|117,6 %| 37,8 % |-31,0 %| -90,2 % |-140,8 %|-183,9 % -220,6 % -252,0 %|-278,6 %|-301,1 %|-320,3 %|-336,4 %|-350,1 %

-1,8% 1388,8 % 1148,7% 937,6 % 752,3 %|589,9 % 448,0 %|324,2 % 216,6 %|123,4 %| 42,8 % |-26,7 %| -86,5 % |-137,6 %|-181,2 % -218,3 % -250,0 %|-276.9 %|-299,7 %|-319,1 %|-335,4 %|-349,2 %

15% 1404,9% 1163,1% 950,3% 763,5%|599,8 % 456,7 %|331,8 % 223,3 %|129,2 %| 47,8 % |-22,4 %| -82,7 % |-134,5 %|-178,4 % -216,0 % -248,0 %|-275,2 %|-298,3 %|-317,8 %|-334,4 %|-348,4 %

-1,2% 1421,2 % 1177,5 % 963,1 % 774,8 %|609,8 % 465,5 %|339,5 % 230,0 %|135,0 %| 52,9 % |-18,0 %| -78,9 % |-131,2 %|-175,7 % -213,6 % -246,0 %|-273,5 %|-296,8 %|-316,6 %|-333,3 %|-347,5 %

-09% 1437,5% 1192,1% 976,0 % 786.3 %|619,9 % 474,4 %|347,3 % 236,8 %|140,9 %| 58,0 % |-13,6 %| -75,1 % |-127,9 %|-172,9 % -211,2 % -243,9 %|-271,7 %|-295,3 %|-315,4 %|-332,3 %|-346,6 %

-0,6 % 1454,0 %/1206,7 % 989,0% 797,8 %|630,1 % 483,3 %|355,2 % 243,6 %|146,9 %| 63,2 % | -9,1% | -71,3 % |-124,6 %|-170,1 % -208,8 % -241,9 %|-270,0 %|-293,9 %|-314,1 %|-331,2 %|-345,7 %

-0,3% 1470,6 % [1221,4 % 1002,1 % 809,3 %|640,3 % 492,3 %|363,1 % 250,6 %|152,9 %| 68,4 % | -4,6 % | -67,4 % |-121,3 %|-167,2 % -206,4 % -239,8 %|-268,2 %|-292,4 %|-312,8 %|-330,1 %|-344,8 %

0,0% 1487,2 % 1236,3 % 1015,3 % 821,0 %|650,6 % 501,4 %[371,0 % 257,5 %|159,0 %| 73,7 % | 0,0% | -63,4 % |-117,9 %|-164,3 % -203,9 % -237,7 %|-266,4 %|-290,8 %|-311,5 %|-329,0 %|-343,9 %

0,3% 1504,0 % 1251,2 % 1028,6 % 832,8 %|661,0 % 510,5 %|379,1 % 264,6 %|165,1 %| 79,0 % | 4,6 % |-59,5 % |-114,5 %|-161,4 % -201,4 % -235,6 %|-264,6 %|-289,3 %|-310,2 %|-327,9 %|-342,9 %
0.6 % 1520,9 % 12663 % 1041,9 % 844.6 %|671,4 % 519,8 %|387.2 % 271,6 %|171,3 %| 84,4 % | 9.3% |-55,4% |-111,0 %|-158,5 % -198,9 % -233,4 %|-262,8 %|-287.7 %|-308.9 %|-326,8 %|-342,0 %
0.9 % 1537,9 % 1281.,4 % 1055,4 % 856,5 %|682,0 % 529,1 %|395,4 % 278,8 %|177,5 %| 89,8 % 14,0 % | -51,4 % |-107,5 %|-155,5 % -196,4 % -231,2 %|-260,9 %|-286,2 %|-307,6 %|-325,7 %|-341,0 %

12% 1555,1 % 1296,7 % 1068,9 % 868,6 %(692,6 % 538,4 %|403,6 % 286,0 %|183,8 %| 95,2 % | 18,7 % | -47,3 % |-104,0 %|-152,5 % -193,8 % -229,0 %|-259,1 %|-284,6 %|-306,2 %|-324,5 %|-340,1 %

15% 1572,3 % 1312,0 % 1082,6 % 880.,7 %|703,3 % 547,9 %|411,9 % 293,3 %|190,2 %|100,8 %| 23,5 % | -43,2 % |-100,4 %|-149,5 % -191,2 % -226,8 %|-257,2 %|-283,0 %|-304,8 %|-323,4 %|-339,1 %

1.8% 1589.,6 % 1327.5 % 10963 % 892,9 %|714,1 % 557,4 %]420,3 % 300,6 %|196,6 %|106,3 %| 28,3 % | -39,0 % | -96,9 % |-146,4 % -188,6 % -224,6 %|-255.3 %|-281,3 %|-303,5 %|-322,2 %|-338,1 %

2,1% 1607,1 % 1343,0 % 1110,2 % 905,1 %|725,0 % 567,0 %|428,7 % 308,0 %|203,0 %|112,0 %| 33,2 % | -34,8 % | -93,2 % |-143,3 % -185,9 % -222,3 %|-253,3 %|-279,7 %|-302,1 %|-321,0 %|-337,1 %

24% 1624,6 % 1358,7 % 1124,1 % 917,5 %|735,9 % 576,6 %|437,2 % 315,5 %|209,5 %|117,6 %| 38,1 % | -30,5 % | -89,6 % |-140,2 % -183,2 % -220,0 %|-251,4 %|-278,0 %|-300,7 %|-319,8 %|-336,1 %

2,7% 1642,3 % 1374,4 % 1138,1 % 930,0 %|746,9 % 586,4 %|445,8 % 323,0 %|216,1 %|123,3 %| 43,1 % | -26,2 % | -85,9 % |-137,0 % -180,5 % -217,7 %|-249,4 %|-276,3 %|-299,2 %|-318,6 %|-335,0 %

Esto viene a ratificar que el Capex es el activo clave del negocio y que la correcta proyeccién de estas
inversiones son sumamente importantes para la valoracién de los activos. También pone en perspectiva
la importancia de la rigurosidad en el cdlculo de los pardmetros que predicen el nivel de ingresos dado
cierto nivel de inversién. El efecto del estimador del IHH es mucho maés discreto. Variaciones del &= 1%
en el pardmetro de IHH de Chile generan efectos sobre el precio de la accién en torno a -15% y 16 %.
Para el parametro de Peru estos valores se reducen a -6 % y 6 % ante variaciones del 1% del pardmetro.

Cuadro 81: Sensibilidad IHH Internet Mévil - Capex, Peri

3.0% 1660,1 % 1390,3 % 1152,2 % 942.5 %|758,1 % 596,2 %|454,5 % 330,6 %|222,7 %|129,1 %| 48,1 % | -21,9 % | -82,1 % |-133,8 % -177,8 % -215,4 %|-247,4 %|-274,6 %|-297,8 %|-317,4 %|-334,0 %

I PPE| 3.0% -2,7 %|-2,4 %|-2,1 %|-1,8 %|-1,5 %|-1,2 %|-0,9 %|-0,6 %|-0,3 %| 0,0% | 0,3% | 0,6 % | 0,0% | 1,2% | 1,5% | 1,8% | 2,1% | 2,4% | 2,7% | 3,0%
3.0% 94,1% 88,3% 81,5%|73,7%|64,7% |54,5 % |42,7%| 29,4 % 14,6 % | -1,7 % |-18,9 %|-35,9 %|-50,3 %|-57,3 %|-47,6 % -2,0% |119,3 %|402,8 %|1049,1 %|2562.8 %|636215%
2,7% 94,6 % 88,9% 82,3%|74,6 %|65,7 % |55,6 % 44,0 % 30,9 % [ 16,2 %| 0,1% |-17,0 %|-34,0 %|-48,6 %|-56,6 %|-48,8 % -7,5 % |104,5 %|367,9 %| 968,1 % |2368,4 %|5856,5 %
24% 95,2% 89,6% 83,0% |75,5%| 66,7 % |56,8 % | 45,4 %| 32,4 % 17,9 % 2,0 % |-15,0 %|-32,0 %|-47,0 %|-55,7 %|-49,8 % -12,5 %| 90,9 % |335,5 %| 893,1 % |2189,0 %|5393,7 %
2,1% 95,7% 90,2% 83,8%|76,3%|67,7%|57,9%|46,7%|33,9%[19,6 %| 3.8% |-13,1 %|-30,1 %|-45,3 %|-54,7 %|-50,6 % -17,1 %| 78,3 % |305,4 %| 823,4 % |2023,3 %|4969,8 %
8% 96,3% 90,8% 84,5% |77,2%]68,7% 59,0 % |47,9%| 35,3 % [21,2%| 5,6 % |-11,2%|-28,2 %|-43,6 %|-53,7 %|-51,2 % -21,2 %| 66,7 % |277,5 %| 758,8 % |1870,2 %|4581,3 %
5% 96,8% 91,4% 85,2%]78,0% 69,6 % |60,1 % 49,2 % 36,8 % | 22,8 % | 7,3% | -9,3% |-26,2 %|-41,8 %|-52,6 % |-51,5 % -24,9 %| 56,0 % |251,7 %| 698,9 % |1728,7 %[4225,0%
1.2% 97,3% 92,1% 85,9%]78,8% 70,6 % |61,2 % 50,4 % 38,2%|24,4% | 9,1% | -7,4% |-24,3 %|-40,1 %|-51,4 % |-51,7 % -28,1 %| 46,1 % |227,7 %| 643,3 % |1597,9 % |3897,9%
09% 97,8% 92,6% 86,6 % |79,6 %] 71,5% |62,2 % | 51,6 %| 39,6 % | 25,9 %| 10,8 % | -5,5 % |-22,4 %|-38,3 %|-50,1 %|-51,8 % -31,0 %| 37,1 % |205,4 %| 591,7 % |1476,8 %|3597,3 %
0,6% 98,4% 93,2% 87,3%80,4% |72,4% |63,3 %] 52,8 % 40,9 % | 27,5 % 12,5 % | -3,7 % |-20,5 %|-36,5 %|-48,8 % |-51,7 % -33,6 %| 28,8 % |184,8 %| 543,8 % |1364,8 %|3321,0%
03% 98,8% 93,8% 88,0%|81,2% |73,3% |64,3 %] 54,0 % 42,3 % 29,0 % | 14,2 % | -1,8% |-18,6 %|-34,7 %|-47,4 % |-51,4 % -35,8 %| 21,2 % |165,7 %| 499,3 % |1261,1 %|3066,8 %
0,0% 99,3% 94,4% 88,6 %|81,9% |74,2% |65,3 % 55,2 % 43,6 % | 30,5 % | 15,9 % | 0,0% |-16,7 %|-32,8 %|-46,0 %|-51,0 % -37,8 %| 14,2 % |148,1 %| 458,0 % |1165,0 %|2832,8%
0,3% 99,8% 94,9% 89,3%82,7% |75,1% |66,3 %] 56,3 %|44,9%|32,0% |17,6 % | 1,8% |-14,8 %|-31,0 %|-44,5 %|-50,5 % -39,5%| 7,9% |131,7%| 419,7 % |1076,0 %|2617,2%
0,6% 100,3% 95,5% 89,9% |83,4%| 76,0 %| 67,3 %| 57,5 %|46,2 % | 33,5 % | 19,2%| 3,6 % |-12,9%|-29,2 %|-43,0 %|-49,9 % -40,9%| 2,1% |116,6 %)| 384,2% | 993,5 % |2418,4%
0,9% 100,8% 96,0% 90,5 % | 84,2 %| 76,8 %| 68,3 % | 58,6 % | 47,5 % | 34,9 % | 20,8 % | 5,4 % |-11,0%|-27,3 %|-41,4 %|-49,1 % -42,0%| -3,1 % |102,6 %| 351,1 % | 917,1 % |2235,1 %
12% 101,2% 96,6 % 91,2% |84,9 % 77,6 % 69,2 % 59,7 % | 48,7 % | 36,3 % | 22,4% | 7,1% |-9,2% |-25,5 %|-39,8 %|-48,3 % -43,0 %| -7,9 % | 89,7 % | 320,5 % | 846,2 % |2065,9 %
5% 101,7% 97,1% 91,8 %|85,6 % | 78,5 %| 70,2 % | 60,7 %| 50,0 % | 37,7 % 24,0 % | 8,9% |-7,3% |-23,6 %|-38,2 %|-47,4 % -43,7 %|-12,2% | 77,8 % | 292,1% | 780,4 % [1909,7 %
1.8% 102,1% 97,6 % 92,4%|86,3% 79,3 %| 71,1 % | 61,8 %|51,2% |39,1% | 25,6 %| 10,6 % | -5,5 % |-21,8 %|-36,6 %|-46,4 % -44,2 %|-16,1 % | 66,8 % | 265,7 % | 719.4 % |1765,4 %
2.1% 102,5% 98,1% 93,0%|87,0 % |80,1 % 72,0 % | 62,9 % | 52,4 % | 40,5 % | 27,1 % | 12,3 % | -3,6 % |-19,9 %|-34,9 %|-45,3 % -44,5 %|-19,5 % | 56,7 % | 241,3 % | 662.8 % |1632,0%
24% 103,0% 98,6 % 93,5 %| 87,7 % 80,8 %| 73,0 % | 63,9 % | 53,6 % | 41,8 % | 28,6 % | 14,0 % | -1,8 % |-18,1 %|-33,2 %|-44,2 % -44,7 %|-22,6 % | 47,4% | 218,6 % | 610,3 % [1508,7 %
2,7% 103,4% 99,1% 94,1 %|88,3% 81,6 %| 73,8 % | 64,9 %| 54,8 % | 43,2 % | 30,1 %| 15,6 % | 0,0% |-16,2 %|-31,5 %|-42,9 % -44,7 %|-25,3 % | 38,8 % | 197,6 % | 561,6 % [1394,5 %
30% 103,8% 99,6 % 94,7 %] 89,0 % | 82,4 %| 74,7 % | 65,9 %| 55,9 % | 44,5 % | 31,6 % | 17,3 % | 1,7% |-14,4%|-29,8 %|-41,7 % -44,6 %|-27,8 % | 31,0% | 178,1% | 516,3 % |1288,9%

13.8.1. IHH

Las estimaciones del modelo 7 en conjunto con los resultados presentados en el Cuadro 39 y el Cuadro
40 no se consideraron satisfactorios del todo. Si bien los resultados indican una muy buena bondad de
ajuste, la falta de proyecciones externas mas robustas genera un problema en la capacidad de prediccion
de esta variable. En consecuencia, se considerd que es especialmente relevante verificar su impacto sobre
la valoracién de una forma mas precisa. En lo que sigue se analizara el efecto de variaciones en las
proyecciones de los diferentes IHH de los distintos mercados més detalladamente.

Como la proyeccién es altamente dindmica (los montos proyectados repercuten en mas de un periodo
futuro y en més de una variable) se decidié realizar un test para verificar el impacto de shocks de
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competitividad THH sobre los diferentes mercados en los que Entel compite, tanto en Chile como en Pert.
En este apartado nos centraremos exclusivamente en el efecto sobre el resultado final de la valoracion
de la accién sin mirar otras variables que quiza podrian ser relevantes porque condicionan la situacién
futura de la compania, como la evolucion de la deuda o la sanidad de los ratios financieros.

En esta parte nos centraremos en observar el efecto de las cuatro variables de competencia, IHH de
telefonia mdévil en Chile, IHH de internet fijo en Chile, IHH de internet movil en Pert y el IHH de
internet fijo en Peru.

13.8.1.1 Shocks

La primera pregunta que nos hacemos es cuanto es que afectan los posibles errores de proyeccién en la
estimacién de la acciéon. Para testear esto se decidié aplicar una metodologia de “shocks” que consiste
en afectar el cdlculo de la proyeccién mediante distintas perturbaciones, de distinta magnitud y distintos
momentos en el tiempo, sobre la variable de competitividad THH. Estos “shocks” tienen el objetivo de
simular variaciones no esperadas en la competitividad de los diferentes actores de forma las cuales generan
cambios en la composicién de la participaciéon de mercado de las diferentes firmas.

Un ejemplo para poner el problema en perspectiva. Al 31 de diciembre de 2020 el mercado de telefonia
moévil en Chile contaba con 25 millones de clientes repartidos en 10 firmas, 6 de las cuales contaban con
més de 100.000 clientes. Un shock equivalente a un aumento del 3 % de la competitividad en dicho mercado
hubiera implicado una reduccién del IHH en un 3 %, del 2494 observado a 2420. Para ponerlo en perspec-
tiva, esto es equivalente a que una empresa irrumpa con 390.000 clientes sustraidos proporcionalmente
(segun participacién de mercado) de las firmas ya establecidas.

Cuadro 82: Ejemplo THH

*
Claro  Entel Movistar WOM Virgin VTR Simple **Otros Nueva Total THH
Entrante
Dic. 2020 5.204.684 7.993.378 6.211.432 5.204.681 152.046 272.013 20.263 9.752 - 25.068.249 2494

Dic. 2020* 5.123.774 7.869.116 6.114.872 5.123.771 149.682 267.784 19.948 9.601 390.000  25.068.249 2420

Elaboracién propia. Clientes por empresa e IHH del mercado de telefonfa mévil (prepago y postpago). * Situacién ficticia. ** Empresas
de menos de 10.000 clientes de telefonia mévil: Telsur, Netline y Mundo Pacifico.

La situacién descrita se muestra en el Cuadro 82. Los valores en nimero de clientes para cada firma a
diciembre de 2020 son reales. Los valores de la tercera fila son simulando que una firma “Nueva Entrante”
irrumpe con 390 mil suscriptores que extrae en su mayor parte de Claro, Entel, Movistar y WOM. El
numero total de clientes se mantiene invariable pero el valor del THH cambia.

El mismo ejemplo se puede aplicar para méas valores. Una entrada inesperada de un competidor de 260.000
clientes genera una variaciéon en el THH del -2 %. Una entrada de un competidor de 130.000 clientes varia
el IHH en -1%.

La pregunta que se suscita es en cudnto afecta esto a la estimacion de la valoracién de la accién. La
complejidad es mayor debido a que segin la especificacién utilizada (7) el valor de cada IHH depende de
cuatro de sus rezagos, lo cual afecta exponencialmente los resultados. Y mas atin, cada uno de estos valores
afectan los ingresos futuros, los cuales afectan la decisién de inversién, por los que consecutivamente
inciden en las futuras decisiones de inversién, todo esto segun lo visto en las especificaciones (4) y (5).
Se deseché entonces la alternativa de realizar estimaciones analiticas y se opté por simular situaciones de
shocks exdégenos sobre los valores proyectados de IHH para cada mercado. Estos shocks se aplicaron sobre
diferentes trimestres y en diferentes magnitudes. Los Cuadros 83, 84, 85 y 86 muestran cémo shocks de
distintas magnitudes y en diferentes trimestres afectan la valoracién de la accién.

Cada casilla de cada Cuadro describe una perturbacion en el valor estimado de la accién dado una
perturbacién en el IHH de telefonia mévil igual a los valores descritos en la primera fila. Esta perturbacion
del IHH ocurre en un tinico periodo trimestral. Dichos periodos estan enumerados en la primera columna.
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Cuadro 83: Analisis de Sensibilidad IHH Telefonia Mévil - Chile

Fecha € -3,00 %|-2,75 %|-2,50 %|-2,25 %|-2,00 %|-1,75 %|-1,50 %|-1,25 %|-1,00 %|-0,75 %|-0,50 %|-0,25 %|0,00 %|0,25 %|0,50 %|0,75 %|1,00 %|1,25 %|1,50 %|(1,75 %|2,00 %| 2,25 %|2,50 % | 2,75 %| 3,00 %
Q2-21 |-6,18% -567%|-5,16% |-4,64% -4,13% -3,61% -3,10% -2,58% -2,07% -1,556% -1,03% -0,52%| 0,0% |0,52% |1,04% | 1,55% | 2,07% | 2,59% | 3,11% | 3,63 % | 4,15% | 4,67% | 5,20% | 5,72% | 6,24 %
Q3-21 [-6,62% -6,07%|-552% |-4,97% -4,42% -3.87% -332% -2,77% -2,21% -1,66% -1,11% -0,55%| 0,0% |0,55% |1,11% | 1,67% | 2,22% | 2,78 % | 3,34 % | 3,89 % | 4,45% | 5,01% | 5,57 % | 6,13% | 6,69 %
Q4-21 [-7,09% -6,50% |-5,92% |-5,33% -4,74% -4,15% -356% -2,97% -2,37% -1,718% -1,19% -0,59%| 0,0% |0,59% |1,19% | 1,79% | 2,38% | 2,98 % | 3,58 % | 4,18 % | 4,78 % | 5,38 % | 5,98 % | 6,58 % | 7,18 %
Q122 |-7,60% -6,97% |-6,34% |-5,71% -5,08% -4,44% -3.81% -3,18% -2,54% -1,91% -127% -0,64%| 0,0% |0,64% |1,28% | 1,92% | 2,56 % | 3,20% | 3,84% | 4,48 % | 5,12 % | 5,77 % | 6,41 % | 7,06 % | 7,70%
Q2-22 [-813% -7,46% |-6,78% |-6,11% -5,43% -4,76% -4,08% -3,40% -2,72% -2,04% -1,36% -0,68% | 0,0% |0,68% |1,37% | 2,05% |2,74% | 3,43% | 4,11% | 4,80% | 5,49% | 6,18 % | 6,87 % | 7,56 % | 8,26 %
Q3-22 [-8,70% -7,.98% |-7,26% |-6,54% -5,81% -5,09% -4,37% -3,64% -2,92% -2,19% -1,46% -0,73%| 0,0% |0,73% | 1,46 % | 2,20% | 2,93% | 3,67 % | 4,40% | 5,14 % | 5,88 % | 6,62% | 7,36 % | 8,10% | 8,85 %
Q4-22 [-930% -853%|-7,76% |-6,99% -6,22% -5,44% -4,67% -3.89% -3,12% -2,34% -1,56% -0,78% | 0,0% |0,78% |1,57% | 2,35% | 3,14% | 3,93% | 4,71% | 5,50 % | 6,30% | 7,09% | 7,88 % | 8,68 % | 9,47%
Q1-23  |-993% -9,11% |-8,29% |-747% -6,656% -5,82% -4,99% -4,16% -3,33% -2,50% -1,67% -0,84% | 0,0% [0,84% | 1,68% | 2,52% | 3,36 % | 4,20 % | 5,04 % | 5,89 % | 6,74 % | 7,59 % | 8,44 % | 9,29 % 10,14 %
Q2-23 [-1059% -9,72% | -8,84% |-7,97% -7,00% -621% -533% -4,44% -3,56% -2,67% -1,18% -0,89% | 0,0% |0,89% |1,79% | 2,68 % | 3,58 % | 4,48 % | 5,38 % | 6,29% | 7,19% | 8,10% | 9,01 % | 9,92% [10,83 %
Q3-23 |-11,27% -10,34%| -9,41% | -8,47% -7,54% -6,60% -5,67% -4,73% -3,79% -2,84% -1,90% -0,95% | 0,0% |0,95% |1,90% | 2,86 % |3,82% | 4,77 % | 5,73 % | 6,70 % | 7,66 % | 8,63 % | 9,60 % |10,57 %|11,54 %
Q4-23 |-11,95% -10,97 %| -9,98% | -8,99% -8,00% -7,01% -6,01% -5,02% -4,02% -3,02% -2,01% -1,01%] 0,0% |1,01% |2,02% | 3,04% | 4,056% | 5,07 % | 6,09% | 7,11 % | 8,14 % | 9,17 % |10,20 %] 11,23 %|12,26 %
Q1-24 |-12,64% -11,60 %|-10,55%| -9,51% -8,46% -7,41% -6,36% -5,31% -4,25% -3,19% -2,13% -1,01%| 0,0% |1,07% |2,14% | 3,21% | 4,29% | 5,37 % | 6,45% | 7,53 % | 8,62 % | 9,70 % |10,79 %]|11,89 %|12,98 %
Q2-24 |-13,28% -12,18%|-11,00%| -9,99% -8,89% -7,79% -6,69% -5,58% -4,47% -3,35% -2,24% -1,12% 0,0% |1,12% | 2,25% | 3,38 % | 4,51 % | 5,64 % | 6,78 % | 7,92 % | 9,06 % |10,21 %|11,35 %| 12,50 %|13,66 %
Q3-24 |-13,83% -12,70 %|-11,56 %|-10,41 % -9,27% -8,12% -6,97% -5,81% -4,66% -3,50% -2,33% -L,17%| 0,0% |1,17% | 2,35% | 3,62% | 4,70% | 5,89 % | 7,07 % | 8,26 % | 9,45 % |10,65 %|11,84 %]|13,04 %]|14,25 %
Q4-24  |-14,26 % -13,09 %|-11,91 %|-10,73% -9,55% -8,37% -7,18% -5,99% -4,80% -3,61% -2,41% -1,20%| 0,0% |1,21% |2,42% | 3,63 % | 4,85% | 6,07 % | 7,29 % | 8,52 % | 9,75 % |10,98 %|12,21 %|13,45 %|14,69 %
Q1-25 |-14,47% -13,28 %|-12,09 %|-10,89 % -9,69% -8,49% -7,29% -6,08% -4,87% -3,66% -2,44% -1,22% | 0,0% [1,23% | 2,45% | 3,69 % | 4,92% | 6,16 % | 7,40 % | 8,64 % | 9,89 % |11,14 %|12,40 %|13,65 %|14,91 %
Q2-25 |-14,31% -13,14%|-11,96 %|-10,77% -9,59% -8,40% -7,21% -6,01% -4,82% -3,62% -2,41% -1,21%] 0,0% |1,21% |2,43% | 3,64 % | 4,87% | 6,09% | 7.32% | 8,55 % | 9,78 % [11,02 %|12,25 %]|13,50 %|14,74 %
Q3-25 |-13,62% -12,50 %|-11,38 %|-10,25% -9,12% -7,99% -6,86% -5,12% -4,58% -3,44% -2,30% -1,16% | 0,0% |1,16% | 2,31 % | 3,47% | 4,63 % | 5,79 % | 6,96 % | 8,12 % | 9,30 % |10,47 %|L1,65 %|12,83 %]| 14,01 %
Q4-25 |-12,24% -11,23%]|-10,22%| -9.21% -8,20% -7,18% -6,16% -5,14% -4,12% -3,09% -2,06% -1,03%| 0,0% |1,03% |2,07% | 3,11% |4,15% | 5,19% | 6,24% | 7,29% | 8,34 % | 9,39 % |10,44 %]|11,50 %|12,56 %
Q1-26 |-984% -9,03%|-821% |-7,40% -6,58% -5,77% -4,95% -4,13% -3,30% -2,48% -1,66% -0,83%| 0,0% |0,83% |1,66% | 2,49% |3,33% | 4,16 % | 5,00% | 5,84 % | 6,68 % | 7,52 % | 8,37 % | 9,21 % |10,06 %
Q2-26 |-651% -597%|-5,43% |-4,89% -4,35% -3,81% -3,27T% -2,73% -2,18% -1,64% -1,00% -0,55% | 0,0% |0,55% |1,10% | 1,65 % | 2,20% | 2,75 % | 3,30% | 3,86 % | 4,41 % | 4,96 % | 5,52% | 6,08% | 6,64 %
Q3-26 |-3,61% -3,31%|-3,01% |-271% -2,41% -2,11% -1,81% -1,51% -121% -0,91% -0,61% -0,30%| 0,0% |0,30% | 0,61% |0,91% | 1,21% | 1,52% | 1,82% | 2,13% | 2,44 % | 2,74 % | 3,05% | 3,36 % | 3,66 %
Q4-26 |-1,29% -1,18% |-1,07% |-0,97% -0,86% -0,75% -0,656% -0,54% -0,43% -0,32% -0,22% -0,11% | 0,0% |0,11%|0,22% | 0,32% | 0,43 % | 0,54 % | 0,65% | 0,76 % | 0,87 % | 0,97 % | 1,08% | 1,19% | 1,30 %

Cuadro 84: Analisis de Sensibilidad IHH Internet Fijo - Chile

s -3,00 % |-2,75 %|-2,50 %|-2,25 %|-2,00 %|-1,75 % |-1,50 %|-1,25 %|-1,00 %|-0,75 %|-0,50 %|-0,25 %|0,00 %|0,25 %|0,50 %|0,75 %|1,00 %|1,25 %|1,50 %|1,75 %|2,00 %‘2,25% 2,50 %|2,75 %) 3,00 %
Q2-21 [-0,07%|-0,07% -0,06% |-0,05% | -0,05% | -0,04% -0,04% |-0,03% |-0,02% |-0,02% -0,01% |-0,01% | 0,0% 0,01% |0,01% |0,02% 0,02% |0,03% |0,04% |0,04% |0,05% 0,05% |0,06% |0,06% | 0,07 %
Q3-21 |-0,03%-0,03% -0,02% |-0,02% |-0,02% |-0,02% -0,01% |-0,01% |-0,01% |-0,01% 0,00% | 0,00% | 0,0% 0,00% |0,00% |0,01% 0,01% |0,01% |0,01% |0,01% |0,02% 0,02% |0,02% |0,02% | 0,02%
Q4-21 | 0,03% | 0,03% 0,03% | 0,02% | 0,02% | 0,02% 0,02% | 0,01% | 0,01% | 0,01% 0,01% | 0,00% | 0,0% 0,00% |-0,01 %|-0,01 % -0,01 %|-0,01 %|-0,02 %|-0,02 % |-0,02 % -0,03 %|-0,03 %|-0,03 %|-0,03 %
Q1-22 | 0,11% | 0,00% 0,09% | 0,08% | 0,07% | 0,06% 0,05% | 0,05% | 0,04% | 0,03% 0,02% | 0,01% | 0,0% -0,01%]-0,02%|-0,03 % -0,04 %|-0,05 %|-0,06 %|-0,06 % |-0,07 % -0,08 %|-0,09 %|-0,10 %|-0,11 %
Q2-22 | 0,20% | 0,18% 0,16% | 0,15% | 0,13% | 0,11% 0,10% | 0,08% | 0,07% | 0,05% 0,03% | 0,02% | 0,0% -0,02%]-0,03%|-0,05% -0,07 %]-0,08 %|-0,10 %|-0,12 %|-0,13 % -0,15 %|-0,17 %|-0,18 %]-0,20 %
Q3-22 [ 0,30% | 0,27% 0,25% | 0,22% | 0,20% | 0,17% 0,15% | 0,12% | 0,10% | 0,07% 0,05% | 0,03% | 0,0% -0,03%]-0,05%|-0,08 % -0,10 %]|-0,13 %|-0,15 %|-0,18 %|-0,20 % -0,23 %|-0,25 %|-0,28 %]-0,30 %
Q4-22 [ 0,43% | 0,39% 0,36% | 0,32% | 0,28% | 0,25% 0,21% | 0,18% | 0,14% | 0,11% 0,07% | 0,04% | 0,0% -0,04%]-0,07 %|-0,11 % -0,14 %]|-0,18 %|-0,21 %|-0,25 %|-0,29 % -0,32 %|-0,36 %|-0,39 %]-0,43 %
Q1-23 | 0,59% | 0,54% 0,49% | 0,44% | 0,39% | 0,34% 0,29% | 0,24% | 0,20% | 0,15% 0,10% | 0,056% | 0,0% -0,05%]-0,10%|-0,15 % -0,20 %|-0,24 %|-0,29 %|-0,34 % |-0,39 % -0,44 %|-0,49 %|-0,54 %]-0,59 %
Q2-23 | 0,77% | 0,70% 0,64% | 0,58% | 0,51% | 0,45% 0,38% | 0,32% | 0,26% | 0,19% 0,13% | 0,06% | 0,0% -0,06%]-0,13%|-0,19% -0,26 %|-0,32 %|-0,38 %|-0,45 % |-0,51 % -0,58 %|-0,64 %|-0,71 %]|-0,77 %
Q3-23 | 0,98% | 0,90% 0,82% | 0,73% | 0,65% | 0,57% 0,49% | 0,41% | 0,33% | 0,24% 0,16% | 0,08% | 0,0% -0,08%]-0,16%|-0,25 % -0,33 %]|-0,41 %|-0,49 %|-0,57 % |-0,65 % -0,74 %|-0,82 %|-0,90 %]-0,98 %
Q4-23 [ 1,24% | 1,13% 1,03% | 0,93% | 0,82% | 0,72% 0,62% | 0,51% | 0,41% | 0,31% 0,21% | 0,10% | 0,0% -0,10%]-0,21 %|-0,31 % -0,41 %]|-0,51 %|-0,62 %|-0,72 %|-0,82 % -0,93 %|-1,03 %|-1,13 %|-1,24 %
Q1-24 | 1,54% | 1,41% 1,29% | 1,16% | 1,03% | 0,90% 0,77% | 0,64% | 0,51% | 0,39% 0,26% | 0,13% | 0,0% -0,13%]|-0,26 %|-0,39 % -0,51 %|-0,64 %|-0,77 %|-0,90 % |-1,03 % -1,16 %|-1,28 % |-1,41 %|-1,54 %
Q2-24 | 1,89% | 1,73% 1,58% | 1,42% | 1,26% | 1,10% 0,95% | 0,79% | 0,63% | 0,47% 0,32% | 0,16% | 0,0% -0,16%|-0,31 %|-0,47 % -0,63 %|-0,79 %|-0,94 %|-1,10 % |-1,26 % -1,42 %|-1,57 %|-1,73 %|-1,89 %
Q3-24 [ 229% | 210% 1,91% | 1,12% | 1,53% | 1,34% 1,15% | 0,95% | 0,76% | 0,57% 0,38% | 0,19% | 0,0% -0,19%]-0,38 %|-0,57 % -0,76 %]|-0,95 %|-1,14 %|-1,33 %|-1,52 % -1,71 %|-1,90 %|-2,09 %]|-2,28 %
Q4-24 | 2,76% | 253% 2,30% | 2,07% | 1,84% | 1,61% 1,38% | 1,15% | 0,92% | 0,69% 0,46% | 0,23% | 0,0% -0,23%]-0,46%|-0,69 % -0,92 %|-1,15%|-1,37 %|-1,60 % |-1,83 % -2,06 %|-2,29 %|-2,52 %]|-2,75 %
Q1-25 |333% | 3,05% 2,77% | 249% | 221% | 1,94% 1,66% | 1,38% | 1,11% | 0,83% 0,55% | 0,28% | 0,0% -0,28%]-0,55%|-0,83 % -1,10 %|-1,38 %|-1,65 %|-1,93 % |-2,20 % -2,48 %|-2,75 %|-3,03 %|-3,30 %
Q2-25 |4,01% | 3,67% 3,34% | 3,00% | 2,67% | 2,33% 2,00% | 1,67% | 1,33% | 1,00% 0,67% | 0,33% | 0,0% -0,33%]-0,67 %|-1,00 % -1,33 %|-1,66 %|-1,99 %|-2,32 % |-2,65 % -2,99 %|-3,32 %|-3,65 %|-3,98 %
Q3-25 | 4,718% | 438%  3,98% | 3,58% | 3,18% | 2,78% 2,38% | 1,99% | 1,59% | 1,19% 0,79% | 0,40% | 0,0% -0,40%]|-0,79%|-1,19% -1,58 %|-1,98 %|-2,37 %|-2,77 %|-3,16 % -3,55 %|-3,95 %|-4,34 %|-4,73 %
Q4-25 |534% | 490% 4,45% | 4,00% | 3,56% | 3,11% 2,67% | 2,22% | 1,78% | 1,33% 0,89% | 0,44% | 0,0% -0,44%]|-0,89%|-1,33 % -1,77 %|-2,21 %|-2,65 %|-3,09 % |-3,53 % -3,97 %|-4,41 %|-4,85 %|-5,29 %
Q1-26 | 5,15% | 472%  429% | 3,86% | 3,43% | 3,00% 257% | 2,14% | 1,71% | 1,28% 0,85% | 0,43% | 0,0% -0,43%]|-0,85%|-1,28 % -1,70 %|-2,13 %|-2,55 % |-2,98 % |-3,40 % -3,82 %|-4,25 % |-4,67 %|-5,09 %
Q2-26 | 3,89% | 357% 3.24% | 2,92% | 2,59% | 2.27% 1,94% | 1,62% | 1,29% | 0,97% 0,65% | 0,32% | 0,0% -0,32%|-0,65%|-0,97 % -1,29 %|-1,61 % |-1,93 %|-2,25 %|-2,57 % -2,89 %|-3,21 % |-3,53 %|-3,85 %
Q3-26 | 243% | 2,22% 2,02% | 1,82% | 1,62% | 1,41% 121% | 1,01% | 0,81% | 0,60% 0,40% | 0,20% | 0,0% -0,20%|-0,40 %|-0,60 % -0,80 %]|-1,00 %|-1,20 %|-1,40 %|-1,60 % -1,80 %|-2,00 %|-2,20 %]|-2,40 %
Q4-26 | 0,95% | 0,87% 0,79% | 0,71% | 0,63% | 0,55% 0,47% | 0,39% | 0,32% | 0,24% 0,16% | 0,08% | 0,0% -0,08%]-0,16%|-0,24 % -0,31 %]|-0,39 %|-0,47 %|-0,55 %|-0,63 % -0,71 %|-0,79 %|-0,86 %]-0,94 %
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Cuadro 85: Analisis de Sensibilidad ITHH Internet Movil - Pera

. -3,00 %|-2,75 %|-2,50 %|-2,25 %|-2,00 %|-1,75 % |-1,50 %|-1,25 %|-1,00 %|-0,75 %|-0,50 %|-0,25 %|0,00 %|0,25 %|0,50 %|0,75 %|1,00 %|1,25 %|1,50 %|1,75 %|2,00 %|2,25 %|2,50 % 2,75 %| 3,00 %
Q2-21 |-0,57%|-0,52% -0,47% |-0,42% [-0,37% |-0,33% -0,28% |-0,23% |-0,19% |-0,14% -0,09% |-0,05% | 0,0% 0,05% |0,09% |0,14% 0,18% |0,23% |0,27% | 0,31% | 0,36% 0,40% | 0,44% | 0,49% | 0,53 %
Q3-21 |-0,11%]-0,10% -0,09% |-0,08% |-0,07% |-0,06% -0,05% |-0,04% |-0,03% |-0,02% -0,02% |-0,01% | 0,0% 0,01% |0,01% |0,02% 0,03% |0,04% |0,04% |0,05% |0,05% 0,06% |0,06% |0,07% | 0,07%
Q4-21 | 0,29% | 027% 0,25% | 0,22% | 0,20% | 0,17% 0,15% | 0,13% | 0,10% | 0,08% 0,05% | 0,03% | 0,0% -0,03%]-0,05%|-0,08 % -0,11 %]|-0,13 %|-0,16 %|-0,19 % |-0,21 % -0,24 %|-0,27 %|-0,30 %]-0,33 %
Q1-22 | 0,55% | 051% 0,46% | 0,42% | 0,37% | 0,33% 0,28% | 0,23% | 0,19% | 0,14% 0,09% | 0,05% | 0,0% -0,05%]-0,10%|-0,14 % -0,19 %]|-0,24 %|-0,29 %|-0,34 %|-0,39 % -0,44 %|-0,49 %|-0,54 %]-0,59 %
Q2-22 | 053% | 0,49% 0,45% | 0,40% | 0,36% | 0,32% 0,27% | 0,23% | 0,18% | 0,14% 0,09% | 0,056% | 0,0% -0,05%]-0,09%|-0,14 % -0,19 %]|-0,23 %|-0,28 %|-0,33 %|-0,38 % -0,42 %|-0,47 %|-0,52 %]|-0,57 %
Q3-22 | 0,19% | 0,18% 0,16% | 0,15% | 0,13% | 0,12% 0,10% | 0,08% | 0,07% | 0,05% 0,03% | 0,02% | 0,0% -0,02%]-0,04 %|-0,05 % -0,07 %|-0,09 %|-0,11 %|-0,13 % |-0,15 % -0,17 %|-0,19 %|-0,21 %|-0,23 %
Q4-22 |-0,44%|-0,40% -0,36% | -0,33% |-0,29% | -0,25% -0,22% |-0,18% |-0,14% |-0,11% -0,07% |-0,04% | 0,0% 0,03% |0,07% |0,10% 0,14% |0,17% |0,20% | 0,24 % | 0,27% 0,30% | 0,34 % | 0,37 % | 0,40 %
Q1-23 [-1,32%|-1,21% -1,10% |-0,99% | -0,87% | -0,76 % -0,65% |-0,54% |-0,43% |-0,33% -0,22% |-0,11% | 0,0% 0,11% |0,22% |0,32% 0,43% |0,564% | 0,64% | 0,75% | 0,86% 0,96 % | 1,07% | 1,17 % | 1,28 %
Q2-23 [-235%|-2,15% -1,95% |-1,76% | -1,56 % | -1,36 % -1,17% | -0,97% |-0,78% |-0,58% -0,39% |-0,19% | 0,0% 0,19% |0,39% |0,58% 0,77% | 0,97 % | 1,16% | 1,35% | 1,54 % 1,73% | 1,92% |2,12% | 2,31%
Q3-23 |-335%|-3,07% -2,79% | -2,51% |-2,23% |-1,95% -1,67% |-1,39% |-1,11% |-0,83% -0,56% |-0,28% | 0,0% 0,28% |0,56% |0,83% 1,11% |1,39% | 1,66% |1,94% |2,21% 2,49% | 2,76 % |3.04% | 3,31 %
Q4-23 |-4,17%|-3,82% -347% |-312% | -2,77% | -2,43% -2,08% |-1,73% |-1,38% |-1,04% -0,69% |-0,35% | 0,0% 0,35% |0,69% |1,04% 1,38% |1,73% |2,07% |2,41% | 2,76% |3,10% | 3,45 % | 3.79% | 4,13%
Q1-24 |-452%|-415% -3,77% |-3,39% | -3,01% | -2,64% -2,26% |-1,88% |-1,50% |-1,13% -0,75% |-0,38% | 0,0% 0,38% |0,75% |1,13% 1,50% |1,88% |2,25% |2,62% |3,00% |3,37% | 3,75 % | 4,12% | 4,49%
Q2-24 |-4,30%|-3,94% -358% |-3,22% | -2,86% | -2,50% -2,14% |-1,79% |-1,43% |-1,07% -0,71% |-0,36% | 0,0% 0,36% |0,71% |[1,07% 1,42% |1,78% |2,13% |2,49% |2,84% 13,20% | 3,55 % | 3.91 % | 4,26 %
Q3-24 |-358% |-328% -2,98% |-2,68% |-2,38% |-2,08% -1,78% |-1,49% |-1,19% |-0,89% -0,59% |-0,30% | 0,0% 0,30% |0,59% |0,89% 1,18% | 1,48% | 1,77 % | 2,07 % | 2,36 % 2,65 % | 2,95% | 3,24% | 3,53 %
Q4-24 |-2,24%|-2,05% -1,86% | -1,68% |-1,49% |-1,30% -1,11% |-0,93% |-0,74% |-0,56% -0,37% |-0,19% | 0,0% 0,18% |0,37% |0,55% 0,74% |0,92% | 1,11% | 1,29% | 1,47% 1,66 % | 1,84 % | 2,02% | 2,20 %
Q1-25 |-0,31%|-0,29% -0,26% |-0,23% |-0,21% |-0,18% -0,16% |-0,13% |-0,10% |-0,08% -0,05% |-0,03% | 0,0% 0,03% |0,05% |0,08% 0,10% |0,13% |0,15% | 0,18% | 0,20% 0,23% | 0,25% | 0,28 % | 0,31 %
Q2-25 | 1,52% | 1,39% 1,27% | 1,14% | 1,01% | 0,88% 0,76% | 0,63% | 0,50% | 0,38% 0,25% | 0,13% | 0,0% -0,13%]-0,25%|-0,38 % -0,50 %|-0,63 %|-0,75 %|-0,88 %|-1,00 % -1,12%|-1,25 %|-1,37 %]|-1,49 %
Q3-25 |3,13% | 286% 2,60% | 2,34% | 2,08% | 1,82% 1,56% | 1,29% | 1,03% | 0,78% 0,52% | 0,26% | 0,0% -0,26%]-0,51 %|-0,77 % -1,03 %|-1,28 %|-1,54 %|-1,79 % |-2,05 % -2,30 %|-2,56 %|-2,81 %]-3,06 %
Q4-25 | 439% | 4,02% | 3,65% | 3,28% | 2,92% | 2,55% 2,18% | 1,82% | 1,45% | 1,09% 0,73% | 0,36% | 0,0% -0,36%|-0,72 %|-1,08 % -1,44 %|-1,80 %|-2,16 %|-2,52 % |-2,87 % -3,23 %|-3,59 %|-3,94 %]|-4,29 %
Q1-26 |431% | 3,95%  3,59% | 3,22% | 2,86% | 2,50% 2,14% | 1,78% | 1,43% | 1,07% 0,71% | 0,36% | 0,0% -0,35%]|-0,71 %|-1,06 % -1,42%|-1,77 %|-2,12 %|-2,47 % |-2,82 % -3,17 %|-3,52 %|-3,87 %|-4,22 %
Q2-26 | 321% | 2,94% 2,67% | 240% | 2,13% | 1,86% 1,59% | 1,33% | 1,06% | 0,80% 0,53% | 0,26% | 0,0% -0,26%]-0,53%|-0,79% -1,05 %|-1,32%|-1,58 %|-1,84 % |-2,10 % -2,36 %|-2,62 %|-2,88 %|-3,14 %
Q3-26 | 2,16% | 1,98% 1,80% | 1,62% | 1,44% | 1,26% 1,08% | 0,90% | 0,72% | 0,54% 0,36% | 0,18% | 0,0% -0,18%]-0,36 %|-0,53 % -0,71 %]|-0,89 %|-1,06 %|-1,24 % |-1,42% -1,59 %|-1,77 %|-1,94 %]|-2,12 %
Q4-26 | 0,90% | 0.82% 0,75% | 0,67% | 0,60% | 0,52% 0,45% | 0,37% | 0,30% | 0,22% 0,15% | 0,07% | 0,0% -0,07%|-0,15 %|-0,22 % -0,30 %|-0,37 %|-0,44 %|-0,52 % |-0,59 % -0,66 % |-0,74 %|-0,81 %|-0,88 %

Cuadro 86: Anélisis de Sensibilidad THH Internet Fijo - Peru

s -3,00 % |-2,75 %|-2,50 %|-2,25 %|-2,00 %|-1,75 % |-1,50 %|-1,25 %|-1,00 %|-0,75 %|-0,50 %|-0,25 %|0,00 %|0,25 %|0,50 %|0,75 %|1,00 %|1,25 %|1,50 %|1,75 %|2,00 %‘2,25% 2,50 %|2,75 %) 3,00 %
Q2-21 |-1,34%|-1,24% -1,14% |-1,03% |-0,92% | -0,81% -0,70% |-0,59% |-0,48% |-0,36% -0,24% |-0,12% | 0,0% 0,12% |0,25% |0,38% 0,51% | 0,64 % | 0,77 % | 0,90% |1,04% 1,18% | 1,32% | 1,46 % | 1,61 %
Q3-21 |-1,39%|-1,28% -1,17% |-1,06% | -0,95% | -0,84% -0,72% |-0,60% |-0,49% |-0,37% -0,25% |-0,12% | 0,0% 0,13%|0,25% |0,38% 0,51% |0,65% | 0,78% |0,92% |1,06% 1,19% |1,33% | 1,48% | 1,62%
Q4-21 |-1,43%|-1,32% -1,21% | -1,09% | -0,98 % | -0,86 % -0,74% |-0,62% |-0,50% |-0,38% -0,25% |-0,13% | 0,0% 0,13% |0,26% | 0,39% 0,52% | 0,66 % |0,79% | 0,93% |1,07% 1,21% | 1,35% | 1,50 % | 1,64 %
Q1-22 |-1,51%|-1,39% -1,27% |-1,15% | -1,03% | -0,90% -0,78% |-0,65% |-0,52% [-0,39% -0,26% |-0,13% | 0,0% 0,13% |0,27% |0,41% 0,54% | 0,68 % |0,82% | 0,96 % | 1,11% 1,25% | 1,40% | 1,54 % | 1,69 %
Q2-22 |-1,56%|-1,44% -1,31% |-1,18% |-1,06% | -0,93% -0,80% |-0,67% |-0,54% |-0,40% -0,27% |-0,14% | 0,0% 0,14% |0,28% |0,41% 0,56% |0,70% |0,84% | 0,98% |1,13% 1,28% | 1,42% | 1,57 % | 1,72%
Q3-22 |-1,60%|-1,47% -1,34% |-1,21% | -1,08% |-0,95% -0,82% |-0,68% |-0,55% |-0,41% -0,28% |-0,14% | 0,0% 0,14% |0,28% [0,42% 0,57% |0,71% |0,85% | 1,00% |1,15% 1,29% | 1,44% |1,59% | 1,74 %
Q4-22 [-1,65%|-1,52% -1,38% |-1,25% |-1,11% | -0,98% -0,84% |-0,70% |-0,56% |-0,42% -0,28% |-0,14% | 0,0% 0,14% |0,29% |0,43% 0,58% |0,72% | 0,87 % | 1,02% |1,17% 1,32% | 1,47% | 1,62% | 1,78%
Q1-23 |-1,73%|-1,59% -1,45% |-1,31% |-1,17% | -1,02% -0,88% |-0,74% |-0,59% |-0,44% -0,30% |-0,15% | 0,0% 0,15% |0,30% |0,45% 0,60% | 0,76 % |0,91% |1,06% |1,22% 1,37% | 1,53% | 1,69 % | 1,85%
Q2-23 |-1,79%|-1,656% -1,50% |-1,35% |-1,21% | -1,06% -0,91% |-0,76% |-0,61% |-0,46% -0,31% |-0,15% | 0,0% 0,15% |0,31% |0,46% 0,62% |0,78% |0,93% |1,09% |1,25% 1,41% | 1,57% |1,73% | 1,89%
Q3-23 |-1,84%|-1,69% -1,54% |-1,39% |-1,24% |-1,08% -0,93% |-0,78% |-0,62% |-0,47% -0,31% |-0,16% | 0,0% 0,16% |0,32% |0,47% 0,63% |0,79% |0,95% |1,12% |1,28% 1,44% | 1,60% | 1,77 % | 1,93%
Q4-23 [-1,90% |-1,74% -1,59% |-1,43% | -1,27% |-1,12% -0,96% |-0,80% | -0,64% |-0,48% -0,32% |-0,16% | 0,0% 0,16% |0,32% |0,49% 0,65% |0,81% |0,98% | 1,14% |1,31% 1,48% |1,64% |1,81% |1,98%
Q1-24 |-1,99%|-1,83% -1,67% |-1,50% | -1,34% | -1,17% -1,01% |-0,84% |-0,67% |-0,51% -0,34% |-0,17% | 0,0% 0,17% |0,34% | 0,51% 0,68% |0,85% |1,02% | 1,20% |1,37% 1,54% | 1,72% | 1,89 % | 2,07 %
Q2-24 |-2,08%|-1,91% -1,73% |-1,56 % | -1,39% | -1,22% -1,05% |-0,87% |-0,70% |-0,52% -0,35% |-0,18% | 0,0% 0,18% |0,35% |0,53% 0,71% |0,88% | 1,06 % | 1,24 % |1,42% 1,60% | 1,78 % | 1,96 % | 2,14 %
Q3-24 |-214%|-1,97% -1,79% | -1,61% | -1,44% |-1,26% -1,08% |-0,90% |-0,72% |-0,54% -0,36% |-0,18% | 0,0% 0,18% |0,36% |0,54% 0,73% |0,91% | 1,09% |1,28% |1,46% 1,65% | 1,83% | 2,02% | 2,20%
Q4-24 |-222%-2,03% -1,85% |-1,67% |-1,48% |-1,30% -1,11% |-0,93% |-0,74% |-0,56% -0,37% |-0,19% | 0,0% 0,19% |0,37% |0,56% 0,75% |0,94% | 1,13% [ 1,32% | 1,561 % 1,70% | 1,39% | 2,08% | 2,27 %
Q1-25 |-229%|-210% -1,91% |-1,72% |-1,53% | -1,34% -1,156% |-0,96% |-0,77% |-0,58% -0,38% |-0,19% | 0,0% 0,19% |0,39% |0,58% 0,77% | 0,97 % | 1,16% | 1,36 % | 1,556% 1,75 % | 1,94 % | 2,14 % | 2,33%
Q2-25 |-236%|-217% -1,97% |-1,78% |-1,58% | -1,38% -1,19% |-0,99% |-0,79% |-0,59% -0,40% |-0,20% | 0,0% 0,20% |0,40% |0,60% 0,80% |1,00% |1,20% |1,40% |1,60% 1,80 % | 2,00% |2.20% | 2,40 %
Q3-25 |-252%|-231% -2,10% |-1,90% | -1,69% | -1,48% -1,27% |-1,06% |-0,85% |-0,63% -0,42% |-0,21% | 0,0% 0,21% |0,42% |0,64% 0,85% |1,06% |1,28% [1,49% |1,70% 1,92% | 2,13% |2.35% | 2,56 %
Q4-25 |-2,76%|-2,53% -2,30% | -2,07% | -1,85% | -1,62% -1,39% |-1,16% |-0,92% |-0,69% -0,46% |-0,23% | 0,0% 0,23% |0,46% |0,70% 0,93% |1,16% | 1,40% |1,63% |1,86% 2,10% | 2,33% |2.57% | 2,80 %
Q1-26 |-2,63%|-2,41% -2,19% |-1,97% | -1,75% | -1,54% -1,32% |-1,10% |-0,88% |-0,66% -0,44% |-0,22% | 0,0% 0,22% | 0,44% | 0,66% 0,88% |1,10% | 1,33% | 1,55% | 1,77% (1,99 % | 2,22 % | 2,44 % | 2,66 %
Q2-26 |-2,03%|-1,87% -1,70% | -1,53% | -1,36 % | -1,19% -1,02% |-0,85% |-0,68% |-0,51% -0,34% |-0,17% | 0,0% 0,17% |0,34% | 0,51% 0,68% | 0,86 % | 1,03% | 1,20% |1,37% 1,54% | 1,72% | 1,89 % | 2,06 %
Q3-26 |-1,37%|-1,26% -1,156% | -1,03% |-0,92% | -0,80% -0,69% |-0,57% |-0,46% |-0,35% -0,23% |-0,12% | 0,0% 0,12% |0,23% |0,35% 0,46% | 0,58 % | 0,69% | 0,81% |0,93% 1,04% | 1,16% | 1,28% | 1,39%
Q4-26 |-0,69% |-0,63% -0,58% |-0,52% |-0,46% |-0,40% -0,35% | -0,29% | -0,23% |-0,17% -0,12% |-0,06% | 0,0% 0,06% |0,12% |0,17% 0,23%0,29% |0,35% | 0,41% | 0,47% 0,52% | 0,58 % | 0,64 % | 0,70 %
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De esta forma, siguiendo con el ejemplo, un shock de -3 % en el mercado de telefonia mévil de Chile (Cuadro 83) durante el cuarto trimestre
del 2021 implica un precio de la accién estimado en 4.495. Es decir, la estimacién varia en -7,09 % respecto a la estimacién base (g; = 0 Vt).
Los resultados muestran que shocks de IHH de + 1% pueden generar variaciones en la estimacién que llegan en el caso del mercado de la
telefonia movil al 4,92 % en Chile y al 1,5% en el internet mévil en Perti. En el internet fijo una perturbacién del 1% podria desencadenar un
cambio del 1,78 % en Chile y del 0,93 % en Pertd. En el extremo, tras perturbaciones de magnitud del 3% absoluto, los cambios pueden llegar
a ser de 14,91 % en el caso de la telefonia mévil en Chile, del -4,52 % del internet mévil en Perd y del 2,8 % en el internet fijo en Per.

Para mejor comprensién los cuadros se muestran en colores degradados de forma de poder relacionar mejor cémo afecta la magnitud de los
shocks y el periodo en el que se ejecutan. En verde se aprecian los resultados de mayor valoraciéon y en amarillo lo contrario. Observamos que en
el mercado de telefonia moévil en Chile el efecto de mayor competitividad es negativo, pero este efecto tiende a disiparse tanto cuando el shock
se acerca al momento de la valoracién como cuando el shock se acerca al ultimo periodo. Todo lo contrario se ve en el internet fijo, donde un
mayor shock de competitividad incrementa el precio estimado de la accién y menos competitividad resiente el valor. Vemos que las variaciones
tienden a moderarse cuando los shocks ocurren cercanos al primer trimestre del 2021 y se disparan en la transicién del 2025 y 2026.

Cuadro 87: Analisis de Sensibilidad ITHH

o & -3,00 % |-2,75 %|-2,50 %|-2,25 % |-2,00 %|-1,75 %|-1,50 %|-1,25 %|-1,00 %|-0,75 %|-0,50 %|-0,25 %| 0,00 %|0,25 %|0,50 %‘0,75 %1,00 %|1,25 %|1,50 %| 1,75 %‘2,00 %|2,25 %|2,50 % |2,75 %| 3,00 %

Q2-21 |-8,16% |-7,49% |-6,82% | -6,15% -5,47% | -4,79% | -4,12% | -3,43% |-2,75% | -2,07% -1,38% |-0,69% | 0,0% |0,69% |1,39% 2,08% |2,78% 3,48% |4,19% | 4,89% 5,60% | 6,31% |7,02% 7,73% | 8,45 %
Q3-21 |-8,16% |-7,49% |-6,81% | -6,14% -5,46% |-4,79% | -4,11% | -3,43% | -2,74% | -2,06 % -1,38% |-0,69% | 0,0% |0,69% |1,38% 2,08% |2,77% 3,47% |4,17% | 4,87% 5,57% | 6,27% |6,98% 7,68% | 8,39%
Q4-21 |-823% |-7,55% |-6,87% | -6,19% -5,51% | -4,82% |-4,14% |-3,45% |-2,77% | -2,08% -1,39% |-0,69% | 0,0% |0,69% |1,39% 2,09% |2,79% 3,49% | 4,19% | 4,89% 5,60% | 6,30% | 7,01% 7,72% | 8,43%
Q1-22 [-848% |-7,78% | -7,08% | -6,38% -5,68 % | -4,97 % | 4,26 % | -3,56 % | -2,85% | -2,14% -1,43% |-0,71% | 0,0% |0,71% | 1,43% 2,156% |2,87% 3,59% |4,31% | 5,03% 5,75% | 6,48% | 7,20% 7,93% | 8,66 %
Q2-22 [-9,00% [-8,26% |-7,51% | -6,77% -6,02% |-5,27% | -4,52% | -3,77% |-3,02% | -2,27% -1,51% |-0,76% | 0,0% |0,76% |1,52% 2,28% |3,04% 3,80% | 4,56 % | 5,33% 6,09% | 6,86 % | 7,63% 8,40% | 9,17 %
Q3-22 |-9,84%|-9,02% |-8,21% | -7,39% -6,58% | -5,76 % | -4,94% | -4,12% | -3,30 % | -2,48% -1,65% |-0,83% | 0,0% |0,83% |1,66% 2,49% |3,32% 4,15% | 4,99% | 5,83% 6,66 % | 7,50% | 8,34 % 9,18 % 10,03 %
Q4-22 [-10,97 %|-10,07%| -9,16 % | -8,25% -7,34% | -6,43% | -5,52% | -4,60% | -3,68 % | -2,76 % -1,84% |-0,92% | 0,0% |0,92% | 1,85% 2,78 % |3.71% 4,64% |5,57% | 6,51 % 7,44% |8,38% | 9,32% 10,26 %|11,20%
Q1-23  [-12,40 %|-11,37 %|-10,35 % -9,32% -8,29% | -7,26 % | -6,23% | -5,20% | -4,16 % | -3,13% -2,090% | -1,04% | 0,0% | 1,05% |2,09% 3,14% [4,19% 5,25% | 6,30% | 7,36 % 8,42% | 9,48 % |10,54% 11,61 %|12,68 %
Q2-23  [-13,94%]|-12,79 %|-11,64 %|-10,49% -9,33% | -8,17% | -7,01% | -5,85% | -4,68 % | -3,52% -2,35% | -1,17% | 0,0% | 1,18% |2,36% 3,54% [4,12% 5,91% | 7,10% | 8,29%  9,48% [10,68 %]|11,88 % 13,08 %|14,28 %
Q3-23  |-15,44%|-14,17 %|-12,90 %|-11,62 % -10,34 %| -9,06 % | -7,77 % | -6,48 % | -5,19% | -3,90 % -2,60% |-1,30% | 0,0% |1,30% | 2,61% 3,92% |5,24% 6,55% | 7,87 % | 9,19% 10,52 %|11,84 %|13,17 % 14,51 %|15,84 %
Q4-23  |-16,74%|-15,36 %|-13,98 %|-12,59 % -11,21 %| -9,82 % | -8,42% | -7,03% | -5,63% | -4,23% -2,82% |-1,41% | 0,0% | 1,41% |2,83% 4,25% |5,68% 7,10% |8,563% | 9,97 % 11,40 %]|12,84 %|14,29 % 15,73 %|17,18 %
Q1-24 |-17,58 %|-16,13 %|-14,68 %|-13,23 % -11,77 %|-10,31 %| -8,85 % | -7,38 % | -5,91 % | -4,44% -2,96% | -1,48% | 0,0% | 1,49% |2,97% 4,47 % |5,96% 7,46 % | 8,96 % |10,46 % 11,97 %|13,48 %]|15,00 % 16,51 %|18,03 %
Q2-24  |-17,74%]-16,28 %]|-14,82 %]|-13,35 % -11,88 %]|-10,40 %| -8,93 % | -7,45% | -5,96 % | -4,48% -2,99% | -1,50% | 0,0% | 1,50% |3,00% 4,50% |6,01% 7,52% | 9,04 % |10,55 % 12,07 %|13,60 %]|15,12 % 16,65 %|18,18 %
Q3-24  |-17,28%|-15,85 %|-14,43 %]|-13,00 % -11,56 %|-10,13%| -8,69 % | -7,25% | -5,80 % | -4,36 % -2,91% |-1,46% | 0,0% |1,46% |2,92% 4,38% |5,85% 7,32% | 8,79 % |10,26 % 111,74 %]|13,22 %|14,71 % 16,19 %|17,68 %
Q4-24  |-16,01 %|-14,69 %|-13,36 %|-12,04 % -10,71 %] -9,38 % | -8,05 % | -6,71% | -5,38 % | -4,04% -2,69% | -1,35% | 0,0% | 1,35% | 2,70% 4,06% |5,41% 6,77 % | 8,14% | 9,50 % 10,87 %|12,24 %]|13,61 % 14,99 %|16,36 %
Q1-25 |-13,85 %|-12,70 %]|-11,56 %|-10,41 % -9,26 % | -8,11% | 6,96 % | -5,81% | -4,65 % | -3,49% -2,33% |-1,17% | 0,0% | 1,17% | 2,34% 3,51 % |4,68% 5,86% | 7,03% | 8,21% 9,40 % |10,58 %]|11,77 % 12,95 %|14,14 %
Q2-25 |-11,28%|-10,35 %| -9,42% | -8,49% -7,55% | -6,61 % | -5,67 % | -4,73% | -3,79% | -2,84% -1,90% |-0,95% | 0,0% |0,95% | 1,90% 2,86 % |3,82% 4,77% |5,73% | 6,70% 7,66% |8,62% | 9,59% 10,56 %|11,53 %
Q3-25 |-841% |-7,72% |-7,02% | -6,33% -5,63% |-4,93% |-4,23% |-3,563% | -2,83% |-2,12% -1,42% |-0,71% | 0,0% |0,71% |1,42% 2,13% |2,85% 3,56 % | 4,28% | 4,99% 5,71% | 6,43% | 7,15% 7,88% | 8,60 %
Q4-25 |-546% |-5,01% |-4,56% | -4,10% -3,65% |-3,20% | -2,74% |-2,29% |-1,83% |-1,38% -0,92% |-0,46% | 0,0% |0,46% |0,92% 1,38% |1,85% 2,31% | 2,78% | 3,24% 3,71% | 4,18% |4,66% 5,12% | 5,59 %
Q1-26 |-317% |-2,91% |-2,656% | -2,39% -2,12% |-1,86% |-1,60% |-1,33% |-1,07% |-0,80% -0,53% [-0,27% | 0,0% |0,27% |0,54% 0,80% |1,07% 1,34% | 1,61% | 1,89% 2,16% | 2,43% | 2,70% 2,97% | 3,25%
Q2-26 |-1,56% |-1,43% |-1,30% | -1,17% -1,04% | -0,91% |-0,78% | -0,65% | -0,52% | -0,39% -0,26% |-0,13% | 0,0% |0,13% |0,26% 0,39% |0,53% 0,66 % |0,79% | 0,92% 1,06% | 1,19% | 1,32% 1,46% | 1,59 %
Q3-26 |-0,46% |-0,42% |-0,38% | -0,34% -0,31% |-0,27% |-0,23% |-0,19% |-0,15% |-0,12% -0,08% |-0,04% | 0,0% |0,04% |0,08% 0,12% |0,15% 0,19% |0,23% | 0,27% 0,31% | 0,35% | 0,39% 0,43% | 0,47%
Q4-26 |-0,15% |-0,14% | -0,13% | -0,11% -0,10% | -0,09% | -0,08 % | -0,06% | -0,05% | -0,04% -0,03% |-0,01% | 0,0% | 0,01% | 0,03% 0,04% |0,05% 0,06% |0,08%|0,09% 0,10% |0,11% | 0,13% 0,14% | 0,15%

Se construyo una quinta simulacién, representada en el Cuadro 87, en la cual se aplicé un shock de competitividad a los cuatro mercados antes
descritos al mismo tiempo. Los cuatro shocks son de igual magnitud - segiin se senala en la primera fila - y en el mismo periodo, senalado
en la primera columna. Este corresponderia al caso més extremo de solapamiento de shocks de competitividad. El caso de mayor impacto se
produciria cuando las perturbaciones son de magnitud de 3 % en el segundo semestre de 2024. La variacién en el precio calculado de la accién
puede variar de un -17,74 % en caso de ser un shock negativo de -3 %, y de un 18,18 % en caso de ser positivo (3 %).
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13.8.1.2 Replica

Las estimaciones contenidas en el Cuadro (39) y (40) permiten encontrar un predictor para el IHH en
base a informacién pasada. Sin embargo, no es posible encontrar el valor predicho de los shocks €,
correspondientes al término de error de la estimacién. Mediante la ecuacién (7) es posible calcular el
valor predicho de los IHH para periodos anteriores a la proyeccién, de forma que cuya diferencia con los
valores observados permiten encontrar los errores €, ;. Si bien estos valores observados son en promedio
aproximadamente iguales a cero, su efecto no necesariamente es nulo sobre el valor de la accién.
Con el fin de probar la verosimilitud de un escenario similar al acontecido en los tdltimos 5 afios, se
procedié a estimar 23 shocks €, y sumarlos, en la misma secuencia, a los 23 valores de IHH proyectados
de forma de replicar la misma secuencia de perturbaciones y su efecto sobre la estimacion del valor de la
accion. El promedio de los shocks, medido como la desviacion relativa de la estimacién respecto al valor
observado, fue de -0,004 % para el mercado de telefonia mdévil de Chile, de -0,044 % para el mercado de
internet fija en Chile, de -0,382 % para la internet mévil en Pertd y de -0,351 % para la internet mévil
de Pert. Los shocks mas importantes se observaron en los mercados de internet fija de Chile y Pert el
primer trimestre del 2019, ambos, con una desviacién de -6,21 % y -5,59 % sobre el IHH predicho.
El objetivo de este ejercicio es observar el efecto de perturbaciones en el valor final de la estimacion del
valor econémico de la accién de Entel para una o mas secuencias de perturbaciones reales.
El Cuadro 88 muestra el precio y las desviaciones
Cuadro 88: Andlisis de sensibilidad - Shocks Pasados ~ de estos respecto al valor estimado en el Cuadro 66.
En el primer panel se observan el precio observado
Estimacién valor econémico - shocks de ITHH cuando se replican las perturbaciones de las variables
IHHEY,, THHZ, IHHEY, THHED .  indicadas en la primera fila y la primera columna.
THHE )G, 4.747,53 El valor 4.747,53 observado en la segunda columna
IHHICZile 4.899,60 4.990,61 y segunda fila es el precio estimado de la accién de
IHHLM . 5.185,44 5.428,53 5.275,56 . ..
Entel S.A. cuando se replican las desviaciones so-

Perd

IHHEE - 4.578,24 4.821,32 5.089,76  4.668,36

Tot alpem 515171 Pre THHE),.. En la segunda columna y tercera fila
.151, ¢ .

Diferencia ( %) sobre estimacion base (34.738) se aprecia el valor 4.899,6 que representa el precio
IHHZM, 19% estimado de la accién de Entel S.A cuando se re-
IHHY, . 1,3% 3,2% plican las desviaciones sobre IHHE%e y IHHg;w.le
IHHIM 2% 122% 9,1% simultdneamente. El valor para Total corresponde
HHE,,  -54%  -03%  52% -3,5%  cuando todas las variables son perturbadas.

Total 6,5%  En el panel inferior se calcula la desviacién porcen-

Elaboracién propia. Montos en pesos chilenos (CLP). tual entre los precios del primer panel con el estima-

do en este trabajo (Cuadro 66). Se aprecia que las
perturbaciones que generan mas desviaciones del precio observado son las de IHH%‘E{GU, superiores todas
al 7%. En general el efecto total de todas las réplicas de perturbaciones mueven el valor de la accién un
6,5 % respecto al caso base. Es decir, replicando hacia el futuro los shocks pasados que las estimaciones
(27) no logran explicar, la valoracién de este trabajo obtiene una sobre valoracién de la accién de un

13,85 % respecto al valor de mercado de 4.525 pesos chilenos (CLP).
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13.8.1.3 Simulacion

Si bien el ejercicio anterior permite situarnos en un escenario real, por cuanto las perturbaciones utilizadas
efectivamente ocurrieron, no es necesariamente correcto asumir que dichas situaciones volveran a ocurrir.
Mi4s aun, las desviaciones estdndar de las 23 observaciones utilizadas superan todas el 500 % de la media.
En consecuencia, la volatilidad de dichos shocks podria ser presumiblemente muy alta y por tanto el caso
testeado previamente no ser representativo.

Para revisar esta situacién es que se se realizdé una simulacién de perturbaciones sobre las estimaciones
del precio de la accién. Se construyeron 1.000 escenarios de 92 shocks aleatorios cada uno. Los shocks
simulados se aplicaron sobre los IHH de los cuatro mercados de telecomunicaciones y sobre cada trimestre
de la proyeccion.

Figura 20: Simulacién Shocks de IHH
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Elaboracion Propia

Los shocks, de distribucién normal estdndar, se modelaron con medias y desviaciones estdndar distintas
segiin mercado. Las medias y desviaciones estdndar se presentan en el panel superior del Cuadro 89.
Estas corresponden a los pardametros estimados de las tltimas 23 observaciones que se dispone entre el
primer trimestre de 2015 al cuarto trimestre de 2020. Las variables aleatorias para los shocks de IHH no
fueron definidas independientes entre si. Segin se muestra en el Cuadro 91 existe una alta correlacién
entre las variables de los distintos mercados. En consecuencia, se consideré prudente definir los shocks
bajo una covarianza distinta de 0. Con las mismas 23 observaciones se calculd la matriz de covarianza y
correlacién. Esta tltima se reporta en el panel inferior del Cuadro 89'°

Posteriormente se calcularon los precios de la accién para los distintos escenarios. Se calcularon asi precios
bajo perturbaciones de uno, dos o los cuatro mercados descritos en el Cuadro 89. La Figura 20 muestra
cada uno de los precios (Precio Accién) para cada una de las 1.000 simulaciones (N) bajo perturbaciones

5Es importante destacar que esta correlacién no es la misma que la presentada en el Cuadro 91 del Anexo 13.8.3. Mientras
en esta tltima se calcula la correlacion del logaritmo de las variables, en el Cuadro 89 se muestran pardmetros esperados para
los shocks de IHH, definidos como la diferencia entre los logaritmos del valor observado y el valor predicho por el modelo 7.
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Cuadro 89: Parametros Shocks IHH

THHY, IH
-0,0035
0,0185

HIF

Perui

Media  -0,000042 -0,00044 -0,00382
S.D. 0,006833  0,01645 0,01821

THHEIM, 1,000

IHHE 0,09 1,000

THHDM 0,056  -0,130 1,000

IHHI 0,080 0552 0,075

1,000

Elaboracion propia. Parametros de variables definidas en
logaritmo. TM = Telefonia mévil; IF = Internet fijo; IM =

internet maévil.

en los cuatro mercados. Se grafica ademaés la
media mévil y un intervalo de confianza mévil
al 95 %, ambos a medida que se generan las si-
mulaciones. La media de las 1.000 observacio-
nes fue de CLP$4.549,5 presentando una des-
viacién estandar de 467,09, constitutiva de un
10,3 % sobre la media.

En el Cuadro 90, panel superior, se describen
los promedios finales de las 1000 simulaciones
segun los mercados en los que se aplicé la per-
turbacion. En la diagonal se aprecian los resul-
tados cuando las perturbaciones sdlo afectan
a un mercado. En los valores inferiores de la
matriz se muestran los resultados de la esti-
macién de la accién cuando se afectan las pro-

yecciones de dos mercados simultaneamente. En Total se muestra el resultado para los cuatros mercados
descrito en el parrafo anterior. Desviaciones estandar de las simulaciones son dispuestas entre paréntesis.
La mayor desviacién estandar respecto a la media corresponde a la cuando se aplican perturbaciones
sobre los cuatro mercados. La segunda mas grande corresponde a cuando se perturban los mercados de
telefonfa mévil en Chile e internet Mévil en Perd con un 10% de desviacion estdndar sobre la media
ambos. El resto de las simulaciones generan precios con desviaciones estandar de un 7% en promedio.

Cuadro 90: Analisis de sensibilidad - Simulacién de Shocks

Estimacion valor econémico - shocks de ITHH

Diferencia (%) sobre estimacién base ($4.838)

THHE e THHG,,.  THHRS,  THHR. .,  THHG,, THHE,,, THHGE,  THHEG
IHHZM, 4(‘51425 0,1%
g, LN LSO WS e aen %
Total o500 40%

Elaboracion propia. Panel superior muestra promedios de 1.000 estimaciones bajo perturbaciones aleatorias
con media y desviacién estandar muestral de los ultimos 23 trimestres sobre IHH, calculadas segin € de
modelo (7). Desviaciones Estandar en paréntesis. Montos en pesos chilenos. Panel inferior muestra diferencia
porcentual entre resultados del panel superior con el precio de acciéon observado al cierre del mercado en

marzo de 2021.

En el panel inferior del Cuadro 90 se detallan las diferencias de los promedios de las simulaciones mostradas
en el panel superior, respecto a la estimacién base de la seccién (11) de 4.838 pesos chilenos. Esta vez
el que genera una mayor desviacién en el efecto es el generado del mercado de internet fijo de Peru,
desencadenando en promedio una menor valoracién de aproximadamente el 4,1 %. El resultado general
con perturbaciones en todos los mercados es una menor valoracién del precio respecto a la estimacion

base del -4 %.
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13.8.2. Tasa de descuento

Se incluye un gréfico ilustrativo del nivel de sensibilidad del precio de la accién sobre la tasa de descuento.
Valor encontrado en la estimacién del precio de la seccién (11) y el valor de la tasa de descuento calculado
en la seccién (6) son marcardos en rojo.

Figura 21: Sensibilidad Tasa de Descuento - Ky
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Tasa de Descuento
Elaboracion Propia.

13.8.3. Correlaciéon de Variables de Proyeccion

En el Cuadro 91 se presenta la matriz de correlacion entre las principales variables utilizadas. Se desta-
caron las correlaciones relevantes para el andlisis de sensibilidad del Anexo 13.8.

T™M IF IM IF -
1

HHTM

I

Chile
HHE 0,92 1
THHIM 0,99 0,79 1
097 096 093 1
028 -0,29 -024 -0,71 1
030 030 051 0,65 -0,61 1
ey 07 -07 -09 -08 -011 0,14 1
081 -0,74 -0,83 -0,89 0,71 -0,49 0,41 1
0,81 -0,75 -0,53 -0,72 -0,01 0,21 0,841 0,58 1
e 087 -084f 097 -088 014 -0,04 0,93 066 0,89 1

Cuadro 91: Matriz de Correlacién
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