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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo tiene como objetivo valorizar a la empresa Entel S.A a 30 junio del
2022 mediante el método de valoracion de flujo de cajas descontados y de esta forma

estimar el precio de la accion de la empresa.

Entel S.A es una empresa lider en la industria de las telecomunicaciones con filiales en
Chile y Perq, sus principales lineas de negocio corresponden a servicios de conectividad
moévil y fija, servicios de Tl y digitales para segmentos de personas, empresas y grandes
corporaciones. Tanto en Chile como en Per( se brindan servicios mayoristas y call
center. Entre los 2243 accionistas que se encuentra distribuida la propiedad, el socio

controlador es Inversiones Altel Ltda, filial de Almendral S.A Entel Chile S.A.

Para valorar a la empresa se considera la metodologia de flujo de caja descontado, en
la cual se inicia por el analisis de la estructura de capital para determinar cudl es la deuda
financiera y la estructura de capital objetivo que permite a su vez la estimacion de la tasa
de descuento WACC, tasa que se utiliza para descontar los flujos futuros de la empresa.
Posteriormente se analiza el negocio en su totalidad para poder llegar a la proyeccion
de los ingresos por venta desde el segundo semestre del afio 2022 al afio 2026,
considerando el periodo histérico de la empresa y la tendencia de crecimiento que
experimenta la industria de telecomunicaciones, también se proyectan los costos y
gastos operacionales, el resultado no operacional y el impuesto corporativo para llegar

a un Estado de Resultados proyectado.

Para la proyeccion de flujos de caja libre se revisan las inversiones que requiere la
empresa segun sus supuestos de proyeccién, que para este caso son de reposicion,
nuevas inversiones de capital principalmente en Propiedad, Planta y Equipo que
sustenten el crecimiento proyectado e inversion en capital de trabajo neto, junto a esto
se determind el valor terminal para obtener el valor presente de los flujos de caja libre y
asi llegar finalmente a un precio de la accion de $ 3.210, un 15% por sobre el precio de
mercado al 30 de Junio de 2022, lo que se interpretaria en que la accién estaria

subvalorada.



1. METODOLOGIA

1.1. Principales métodos de valoracion

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor econémico para la
compafia. La literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoracién, los cuales se
basan en: i) las cuentas del balance de la empresa, ii) las cuentas de resultados de la
empresa, iii) en las cuentas del balance y de resultados de la empresa (métodos mixtos),
iv) el descuento de flujos y v) la valoracién de opciones reales (Fernandez, 2012). Por
ello, los resultados obtenidos nunca seran exactos ni Unicos, y que ademas dependeran
de la situacion de la empresa en un determinado momento. Los equipos de analistas
comprueban y determinan el valor tedrico por accion, es decir, el valor econémico de la
empresa dividido por el niumero de acciones emitidas por la sociedad cuyos sus
resultados difieren, dado que cada analista o equipo de research utilizan distintos
supuestos (Damodaran, 2002).

Dentro de los métodos mas conocidos y utilizados en la practica se encuentran el modelo
de flujos de caja descontados, multiplos o comparables y descuento de dividendos
(Bancel y Mittoo, 2014; Pinto et al., 2019). En este trabajo se utiliza el modelo de flujos

de caja descontados.

1.1.1. Método de flujos de caja descontados

El método de flujos de caja descontado, en adelante FCD, esta dentro de las
metodologias mas 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 y Espinosa, 2019).

Asi, mientras la valoracion por FCD es sélo una de las maneras de valorar firmas y unas
de las metodologias mas utilizadas, siendo el punto de partida para construir cualquier
otro método de valoracion. Para realizar valoraciones comparativas de manera correcta,
debemos entender los fundamentos tras la valoracion por FCD. Para aplicar valoracion
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
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el método de FCD. Alguien que entienda estos fundamentos estara 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 mas alla del horizonte de proyeccién, comunmente llamado
“valor terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito de proyeccion). Entonces, este método
sera altamente sensible a la tasa de descuento (Damodaran, 2002; Fernandez, 2012;
Maquieira y Espinosa, 2019; Papelu et al., 2019).

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los parametros de valoracion
incluidos a través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo
plazo, las cuales intentan modelar los niumeros de una compafiia, los factores
especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas que ejerzan ciertos
grados de variabilidad en los resultados de una compafiia. EI 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 mdltiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento perpetuo,
ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la compafiia bajo analisis (Maquieira

y Espinosa, 2019).

En la valoracion basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinaciéon de la tasa de descuento
es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades histéricas y, en la practica, 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 determinacion 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 (ky) y la rentabilidad exigida por

los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo patrimonial (kp). Asi, al calcular

9



el costo de capital de esta manera, se le da el nombre de “costo de capital promedio
ponderado” (WACC, por sus siglas en inglés). El WACC 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 (Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira
y Espinosa, 2019; Papelu et al., 2019).

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
condicion no podria valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado)
(Magquieira y Espinosa, 2019).

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

valoracion (Maquieira y Espinosa, 2019).

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con
patrimonio, la valoracion de la empresa en su parte operativa se realiza descontando los
flujos de caja totales (los mismos anteriormente 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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2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA Y LA INDUSTRIA
2.1. Descripcion de la empresa

La Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A, desde ahora Entel, es una compaifia
del rubro de tecnologia y telecomunicaciones, con filiales en Chile y Peru. Sus lineas de
negocio corresponden a servicios de conectividad movil y fija, servicios de Tl y digitales
para segmentos de personas, empresas y grandes corporaciones. Tanto en Chile como
en PerQ se brindan servicios mayoristas y call center. Entre los 2243 accionistas que se
encuentra distribuida la propiedad, el socio controlador es Inversiones Altel Ltda, filial de
Almendral S.A Entel Chile S.A. (Entel, 2022)

2.1.1. Antecedentes del negocio e historia

En la tabla N°1 se presenta brevemente los antecedentes del negocio de Entel.

Tabla N°1. Antecedentes del negocio de Entel

Tipo de informacién Descripcion

Ticker o Nemotécnico ENTEL

La sociedad mantiene en circulacion una serie
Clase de accién Unica de acciones ordinarias, sin valor nominal,
las que se encuentran totalmente pagadas.

No existen derechos, privilegios y/o restricciones
correspondientes a clases de acciones,
incluyendo sobre la distribucién de dividendos y
el reembolso.

Derechos de cada clase

Mercado donde transa sus acciones Bolsa de Santiago

Entel se dedica a brindar servicios de

Descripcion de la empresa (profile) conectividad mévil y fija, servicios de Tly
digitales.
Rubros y paises donde opera Tecnologia y Comunicaciones — Chile y Peru

Fuente: Elaboracién Propia, segiin Memoria de ENTEL S.A del 2021.

En la tabla N°1 se pueden apreciar los antecedentes de la empresa a valorar, su
nemotécnico, su clase de accion que se basa en serie Unica de acciones ordinarias, los
derechos de cada clase, mercado en el cual transa sus acciones que es la Bolsa de

Santiago que al 30 de octubre de 2022 presenta un valor de $2945,40 y los rubros y
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paises donde operan que son la Tecnologia y Comunicaciones en los paises de Chile y

Perq, tal como se mencionan en el punto 2.1.

Dentro de los segmentos y mercados de la empresa se encuentran:

Mercado Personas: Los servicios principales de este mercado, son la telefonia
movil, hogar, equipos y accesorios, servicios financieros y seguros, Carrier Billing
y Carrier larga distancia internacional. En este segmento en el afio 2021 se
atendieron 4.490.297 clientes mdviles suscripcién (voz + bam + datos) y
3.636.187 de prepago con servicios de voz y datos. En hogar se alcanzé a
539.086 unidades generadoras de ingresos (UGI), a través de las cuales se
entregaron servicios de telefonia e internet, complementados con TV satelital.
(Entel, 2022)

Mercado Empresas: Los servicios en este segmento se concentran en soluciones
moviles (planes multimedia, banda anchay roaming), Equipos (venta, accesorios,
seguros), soluciones fijas (telefonia fija + internet banda ancha, larga distancia
internacional, redes privadas de datos, entre otros) y soluciones tecnolégicas
(infraestructura cloud, aplicaciones, videoanalitica e internet de las cosas). En
este segmento se prestan servicios a 130 mil empresas de distinto tamafio, con
el fin de convertir a la compafiia en su socio tecnolégico y brindar apoyo en su

transformacion digital. (Entel, 2022)

Mercado Corporaciones: Los principales servicios de este mercado, se
concentran en soluciones moviles (servicio de voz, banda ancha mévil, roaming
internacional, entre otros), soluciones fijas (redes de datos, telefonia publica,
monitoreo de infraestructura y procesos de negocio, comunicaciones unificadas)
y soluciones digitales (soluciones TI, Entel Ocean plataforma especializada de
Entel, Entel CyberSecure que se refiere a la gestion de la seguridad y proteccion
en la nube). En este mercado, se prestan soluciones convergentes de servicios
moviles, fijos y digitales a 550 conglomerados y entidades publicas que requieren

soluciones especificas. (Entel, 2022)
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Mercado Mayorista: En este segmento se provee servicios y arriendo de
infraestructura de redes fijas y moviles a operadores de telecomunicaciones

nacionales e internacionales. (Entel, 2022)

Entel Call Center: En este segmento se integra la tecnologia, procesos y
personas para transformar las experiencias de los usuarios en Chile y Perl. Entre
sus principales clientes destaca empresas privadas e instituciones
gubernamentales. Dentro de los servicios que se ofrece, se encuentran los
servicios de omnicanalidad, campafia de ventas, servicios back office, atencion
a clientes, servicios de consultaria, entre otros. (Entel, 2022)

Entel Perl: En este segmento se cuenta con una amplia oferta de servicios
dirigidos a personas, empresas de todos los tamafios y corporaciones. Los
servicios de la compafia se dividen en dos grandes categorias para cubrir

diferentes necesidades: Personas y Empresas. (Entel, 2022)

En la tabla N°2 se presentan los ingresos y EBITDA de los segmentos de Entel para el
afio 2021.

Tabla N°2. Ingresos y EBITDA de los segmentos de Entel

Paises y rubros donde opera Ingresos (en UF) EBITDA (en

Para el afio 2021 UF)

Chile

Personas 34.506.536| 31,96% 12.776.132 51,14%
Empresas 8.591.001 7,96% 3.597.125 14,40%
Corporaciones 8.082.455 7,49% 2.400.873 9,61%
Otros Negocios 30.876.896 | 28,60% 1.884.712 7,54%
Perl

Telefonia Movil y Fija Pera 25.911.127| 24,00% 4.324.354 17,31%
Total, sin eliminaciones 107.968.015 | 100,00% 24.983.196 100,00%
Eliminaciones 28.588.174 0,00% 58.740 0,00%
Total 79.379.841 | 100,00% 24.924.456 100,00%

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A del 2021.

De la Tabla N°2 es posible mencionar que el segmento de negocio con mayor ingreso y

EBITDA es el segmento de Personas con un 31,96% y un 51,14% respectivamente.
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Cabe mencionar que Entel es lider en este segmento con respecto a participacion de
mercado a nivel nacional, por lo que se explica que efectivamente el segmento persona
en donde su principal servicio es la telefonia movil considere el mayor % en cuanto a
Ingreso y EBITDA. En Tabla N°2 también se menciona como segmento de negocios
“Otros negocios”, el cual corresponde basicamente a servicios de infraestructura de
redes prestados a ciertas sociedades filiales y a otras empresas operadoras de
telecomunicaciones, tanto nacionales como internacionales y negocios de tréfico, se

incluye también las operaciones de la filial de servicios de call center. (Entel, 2022)

Entel fue fundada en Chile en el afio 1964 por el Ministerio de Hacienda como una
entidad estatal para luego en el afilo 1992 pasar a ser privada, en el afio 2000 ingresa a
Peru para posteriormente en el afio 2014 avanzar con el lanzamiento de la marca Entel

Perq, luego de la compra Nextel Pera. (Entel, 2022)

Entre los afios 2015 y 2019 continué participando en el desarrollo de multiplos hitos de
transformacion digital, como el lanzamiento de la red 4G, primer operador en lograr
cobertura nacional, despliegue del servicio fibra 6ptica hogar, nace Entel Ocean que es
una unidad dedicada a desarrollar soluciones digitales avanzadas de alto valor para
grandes corporaciones y finalmente en el 2019 junto a Ericsson se inician los primeros

ensayos con tecnologia 5G. (Entel, 2022)

En el afio 2020 ante un escenario de incertidumbre y desafios impuestos por la pandemia
de Covid-19. La compafiia tuvo una respuesta agil que le permitié absorber con éxito el
aumento de trafico y cambios en el patron de uso de la red derivado de las medidas de

confinamiento. (Entel, 2022)

Para el afio 2021, Entel fue una de las 3 empresas en adjudicar la licitacion de la banda
3.5 GHz, necesaria para desarrollar la tecnologia 5G en Chile. Para este afio también,
la compafiia logra con éxito colocar su primer bono sostenible en el mercado

internacional, en el cual se recaudaron alrededor de USD 800 millones. (Entel, 2022)

2.1.2. Principales accionistas

A la fecha de junio 2022, Entel es una de las mayores sociedades anénimas que cotizan

en la Bolsa de Valores de Santiago, la cual cuenta con alrededor de 302.017.113
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acciones de series Unicas. Los principales accionistas se presentan en la tabla N°3 junto

a su numero de acciones suscritas, pagadas y su representacion con respecto a la

propiedad. (Comisién del Mercado Financiero, 2022)

Tabla N°3. Principales accionistas de Entel S.A

Numero de Numero de % de
Nombre (Apellido paterno, materno, nombres) acciones acciones 0
. propiedad
suscritas [ELEGES

0,
INVALTEL LTDA 165.674.102 | 165.674.102 54,86%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE STATE STREET 12.438.540 12.438.540 4,12%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE CITI NA NEW 3 61%
YORK CLIE 10.896.313 10.896.313 P

0
LARRAIN VIAL S A CORREDORA DE BOLSA 10.795.770 10.795.770 3,57%
BANCO SANTANDER POR CUENTA DE INV 2 750
EXTRANJEROS 8.313.051 8.313.051 1970

0,
AFP HABITAT S A PARA FDO PENSION C 6.537.258 6.537 258 2,16%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE TERCEROS NO 2 14%
RESIDENTES 6.472.995 6.472.995 0
BANCHILE CORREDORES DE BOLSA S A 5976.117 5976.117 1,98%

0,
AFP PROVIDA S.A. PARA FDO. PENSION C 4.549.485 4.549 485 1,51%

0,
AFP HABITAT S AFONDO TIPO B 3.966.531 3.966.531 1,31%
BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES SOCIEDAD 1 19
FIDUCIARI 3.382.159 3.382.159 e

0,
AFP CAPITAL S A FONDO DE PENSION TIPO C 3.195.651 3.195.651 1,06%

Fuente: Elaboracién Propia, informacién de la Comisién del Mercado Financiero a junio del 2022.

Segun la informacion de la tabla N°3, el mayor accionista corresponde a INV ALTEL

LTDA (Filial de Almendral S.A cuya estructura corporativa se encuentra controlada por

el grupo Matte 32,59%, grupo Fernandez de Le6n 12,04%, grupo Hurtado Vicufa

10,77%, grupo Consorcio 9,71%, grupo lzquierdo Menéndez 7,99%, grupo Gianoli 5,13%

y Minoritarios 21,76% ) que representa el 54,86% de la propiedad, el resto se encuentra

distribuido entre instituciones financieras y corredores de bolsa. (Entel, 2022)
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2.1.3. Filiales
La estructura societaria de Entel junto a sus filiales se encuentra en la figura N°1.

Figura N°1. Estructura Societaria Entel

Grupo Entel al 31.12.2021

Estructura Societaria e

44,884T%

Entel Call Center S.A. > Entel Peri S.A.

Entel PC: —
Telecomunicaciones S.A. € 0.0010%

Sociedad de Entel Servicios

Empresariales S.A. Americate| Peri §.A.

Rodiocomanicaciones.
INSTA BEEP LTDA.

Hicarrier o 5
Entel Telecamunicaciones S.A. b = e et
Comerclal S.A.

Entel Servicios Servicios de Call C:

58005 9.9063% = R poosT
8.5800% 99,8963% delPeriS.A. & 0.0037%

Buenaventura S.A. Telefénicos S.A.
Entel Telefonia 1000%
TRANSAM
Comunicaciones 8.4,
I
99,8885%

WILLS.A

Fuente: Memoria de ENTEL S.A del 2021

A continuacion, se presenta una breve descripcién de las filiales de Entel, cuya principal

presencia se encuentra en Chile:

o Entel PCS Telecomunicaciones S.A: Tiene por objetivo el estudio, construccion
y explotaciobn de un sistema para prestar diversas clases de servicios de
transmision, comunicaciéon, medicién, facturacion 'y cobranzas de
telecomunicaciones moviles, ademas de comercializar, importar, exportar,
distribuir y arrendar distintas clases de equipos para otorgar servicios de

comunicaciones moviles. (Entel, 2022)
e Sociedad de Radiocomunicaciones INSTA BEEP LTDA: Esta sociedad desarrolla
Su negocio a través de la prestacion de servicios de equipos busca personas o

dispositivos localizados de radio mensajeria. (Entel, 2022)

e Entel Comercial S.A: Tiene por objetivo la gestion comercial de todo el holding.

16



Entel Inversiones S.A y Filial: Tiene por objetivo realizar inversiones en base a
los objetivos corporativos, estén o no relacionados con el rubro de las

telecomunicaciones. (Entel, 2022)

Entel telefonia Local S.A: Brinda soluciones a las demandas de comunicacion

telefonica y multimedia a usuarios de alto consumo. (Entel, 2022)

Entel Call Center S.A: Ofrece servicios de instalacién, operacion de plataformas
de medios de telecomunicacion para la misma compafiia y/o terceros. (Entel,
2022)

Entel Servicios Empresariales S.A: Brinda servicios de andlisis, disefio,
desarrollo, operacion y mantencion de software, servicios de asesorias y
asistencia técnica, servicios por cuenta ajena de administracion de sistemas,
infraestructura de procesos, comercio electrénico, transacciones comerciales y
contables, representacion de proveedores nacionales y extranjeros de software-
hardware y toda herramienta o equipamiento relacionado con las tecnologias de

informacién. (Entel, 2022)

Micarrier Telecomunicaciones S.A: Brinda servicios de instalacion, operacion,
explotaciéon y prestacion de servicios de telecomunicaciones publicos y privados.
(Entel, 2022)

Entel Servicios Telefonicos S.A: Tiene por objetivo la prestacion de servicios de
telecomunicaciones en general, junto a su comercializacién, distribuciéon y

representacion de equipos. (Entel, 2022)

TRANSAM Comunicaciones S.A: Tiene por objetivo proveer servicios de
telefonia fija inalambrica (a través de la filial WILL S.A), telefonia publica de larga
distancia y arriendo de medios (red GSM para proveedor servicios de voz y SMS).
(Entel, 2022)
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e WILL S.A: Compaiiia de telefonia local inalambrica y de transmision de datos.
(Entel, 2022)

e Entel Peru S.A: Tiene por objetivo la prestacion de servicios de outsourcing Tl en
Pert. Proporciona servicios finales de telecomunicacion, servicios de

transmision, almacenamiento y procesamiento de datos a Peru. (Entel, 2022)

e Americatel Peru S.A: Ofrece los servicios de internet y larga distancia, telefonia
fija y transmision de datos para PYMES en Peru. (Entel, 2022)

e Direcnet S.A.C: Brinda servicios publicos de distribucién por cable de difusién por

satélite a las actividades de telecomunicacion. (Entel, 2022)

e Servicios de Call Center del Peru S.A: Tiene por objetivo ofrecer los servicios de

call center para distintas industrias de Peru. (Entel, 2022)

2.2. Descripcion de la industria

2.2.1. Estado actual

Durante el afio 2021, la economia en el pais crecié producto de la administracion de
vacunas y el impacto a corto plazo de los retiros extraordinarios de los fondos de
pensiones en el consumo. El PIB mostré un crecimiento del 11,7% en el afio, En el
contexto de una demanda interna creciente y restricciones por el lado de la oferta, la
inflacion alcanz6 un 7% comparado al 2020. Respecto al mercado bursétil, el principal
indicador de la plaza nacional, IPSA cerr6 el afio con una ganancia de 3%. En materia
regulatoria, durante los primeros meses del afio se resolvieron los concursos 5G
lanzados en 2020, con la asignacion de 20 MHz en banda 700 a WOM, 30 MHz en banda
AWS a WOM, 50 MHz a Telefénica (Movistar), Entel y WOM en espectro de banda 3,5
GHz. Con dicha publicacién los concesionarios iniciaron los procesos de autorizacion de
la infraestructura para cumplir con el proyecto técnico de los concursos y de esta forma
a finales de diciembre se autorizé el uso comercial de la tecnologia 5G. A partir de ello

Entel comenzé a ofrecer conectividad 5G a sus clientes. (Entel, 2022)
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La relevancia del sector se intensificd desde el inicio de la pandemia por Covid-19, dando
papel crucial a la conectividad y tecnologia en la vida de las personas. Este afio, Chile
se convirtié en el primer pais de la regidén en asignar espectro para la tecnologia 5G
luego de proceso de subasta que se inicio en el afio 2020. El proceso incluyé la exigencia
de un acceso mayor a las poblaciones rurales y desconectadas, asi como a lugares

estratégicos definidos por la autoridad. (Entel, 2022)

Con alrededor de 59,4 millones de contratos activos en Chile, la industria de las
telecomunicaciones es una de las mas masivas del pais. Este rol se hizo mas notorio
desde la propagacion de la pandemia, respaldado por las estadisticas de trafico de

datos, cantidad de conexiones y penetracion en los servicios. (Entel, 2022)

Con relacién a los ingresos, la industria de las telecomunicaciones en conjunto con la
industria TI, habria acumulado los ultimos 12 meses a septiembre del 2021 una cifra
cercana a los 7,9 miles de millones de ddlares, monto equivalente al 1,7% del PIB. En la
figura N°2 se puede apreciar los ingresos (%) percibidos por servicio en la industria de

las Telecomunicaciones. (Entel, 2022)

Figura N°2. Ingresos porcentuales de la industria por servicios.

Servicios Ingresos de la industria (%)
Servicio Movil Personas 23,9%
Terminales 15,2%
TV Paga

Internet Hogar

Telefonia fija Hogar

Servicios Tl
Servicios Fijos Empresariales 13,3%
Servicio Movil Empresas 7,2 %

Fuente: Memoria de ENTEL S.A del 2021
La industria de las telecomunicaciones en Chile se encuentra diversificada por medio de
tres segmentos: Telefonia (movil y fija), Internet (moévil y fija) y Televisién pagada. Estos
segmentos son regulados tanto por la comisién del mercado financiero (CMF) como la

Subsecretaria de Telecomunicaciones (SUBTEL).

La participacion de mercado para cada segmento se presenta en la tabla N°4.
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Tabla N°4. Participaciéon de mercado en la industria de las telecomunicaciones en Chile

Empresa Telefonia Movil Telefonia Fija Internet Mévil Internet Fija Television

Entel 32,20% 18,20% 34,40% 6,50% 0,00%
Telefénica 24,90% 35,40% 21,20% 29,50% 17,90%
Claro 21,30% 9,00% 17,80% 10,50% 10,60%
WOM 20,00% 0,00% 24,70% 0,00% 0,00%
VTR 0,90% 22,20% 1,10% 28,50% 30,70%
Virgin 0,40% 0,00% 0,40% 0,00% 0,00%
GTD 0,00% 12,90% 0,00% 7.8% 0,00%
Tel Sur 0,00% 0,00% 0,03% 0,00% 0,00%
Mundo Pacifico 0,00% 0,00% 0,16% 14,30% 0,00%
Directv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 21,20%
Otros 0,30% 2,30% 0,21% 10,70% 19,60%

Fuente: Elaboracién Propia, informacion a partir de las Estadisticas de la SUBTEL.

Telefonia: En este segmento se encuentra la telefonia fija y movil, segun la
informacion proporcionada en la tabla N°4, Entel es la empresa con mayor
participacion en telefonia movil con un 32,2% de participacion seguida por
Telefénica con un 24,9%, mientras que por el lado de la telefonia fija Telefénica
es la empresa con mayor participacion con un 35,4% seguida por VTR con un
22,2%. (Entel, 2022)

Internet: Este segmento también se apertura entre lo que es Internet mévil e
internet fijo. Por el lado del internet movil la mayor participacién corresponde a
Entel con un 34,4% y por el lado del internet fijo la mayor participacion es de

Telefbnica seguida muy de cerca por VTR con un 28,5%. (Entel, 2022)

Television Pagada: Segun la informacién proporcionada, la empresa con mayor
participacion en cuanto a television pagada es VTR con un 30,7%, cabe
mencionar que para Entel la participacion en este segmento es muy baja, lo que
da un hincapié para asumir en los siguientes apartados, que la empresa
comparable para Entel deberia concentrar su participacion en telefonia o internet
movil. (Entel, 2022)

20



2.2.2. Regulaciony fiscalizaciéon

La instalacién, operacion y explotacion de los servicios de telecomunicaciones ubicados
en el territorio nacional, se rigen por la Ley N°18.168, Ley General de
Telecomunicaciones y sus normas complementarias. La aplicacion y control de dicha
normativa, la realiza el Ministerio de Transportes y Telecomunicaciones, a través de la
Subsecretaria de Telecomunicaciones (SUBTEL). Ademés de la SUBTEL, otra
importante entidad reguladora y fiscalizadora en la industria de las telecomunicaciones

es la comisién para el mercado financiero (CMF).

e Subsecretaria de Telecomunicaciones (SUBTEL): Es un organismo dependiente
del Ministerio de Transportes y Telecomunicaciones. Su trabajo esta orientado a
coordinar, promover, fomentar y desarrollar las telecomunicaciones en Chile,
transformando a este sector en motor para el desarrollo econémico y social del
pais. Dentro de sus funciones se encuentran proponer las politicas nacionales en
materias de telecomunicaciones, de acuerdo con las directrices del gobierno,
ejercer la direccién y control de su puesta en practica, supervisar a las empresas
publicas y privadas del sector e el pais, controlando el cumplimiento de las leyes,
reglamentos y normas pertinentes. (Subsecretaria de Telecomunicaciones Chile,
2022)

e Comisién para el Mercado Financiero (CMF): Es un servicio publico de caracter
técnico que actia como principal regulador y supervisor financiero en Chile. Entre
sus principales objetivos se encuentran velar por el correcto funcionamiento,
desarrollo y estabilidad del mercado financiero, facilitando la participacién de los
agentes de mercado y promoviendo el cuidado de la fe publica. (Comisién para

el Mercado Financiero, 2022)

2.2.3. Riesgos

Cada empresa de telecomunicaciones lleva a cabo un modelo de gestion de riesgos para
poder identificar, medir y afrontar los diversos riesgos en los que se ven expuestas. Los
riesgos mas comunes que se presentan en la Industria de las telecomunicaciones son

los siguientes:
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Riesgo de evolucién tecnolégica: La rapidez con que evoluciona la tecnhologia
hace imperativa la necesidad de revisar constantemente los proyectos de
inversion, de tal forma que se encuentren alineados con la forma de entrega en
los servicios de conectividad. El riesgo se apreciaria en un incumplimiento en las
estimaciones iniciales de rentabilidad, debido a haber considerado un periodo de
obsolescencia menor al que ocurriria por la evolucion tecnolégica. (Entel, 2022)

Tipo de Cambio: Varias empresas del sector transan por medio de moneda
extranjera a través de créditos bancarios, bonos emitidos y cuentas por pagar por
mencionar algunos. Se apreciaria un impacto en los Estados Financieros
productos de la fluctuacién en las distintas lineas de pasivos ante una variacion
en las cotizaciones emitidas con el resto de las compafias extranjeras. (Entel,
2022)

Crédito: Este riesgo tiene relacion con los instrumentos financieros en general,
que se consideraron para llevar a cabo la inversion en capital, existe un riesgo
ante la posibilidad de que alguna de las contrapartes no sea capaz de cumplir

con el contrato y obligaciones financieras. (Entel, 2022)

Regulatorio: Las empresas de telecomunicaciones se rigen por la Ley General
de Telecomunicaciones, las que a su vez determinan y establecen como principio
general un régimen de Libre Competencia, en la cual se fijjan con anterioridad
ciertas normas a cumplir. Cualquier modificacion a esta ley o normas ya
establecidas, pueden traer consigo riesgos en el desarrollo de modelo de negocio

de las distintas compafias. (Entel, 2022)

Liquidez: Generalmente las empresas para minimizar el riesgo de liquidez llevan
a cabo una politica que les permita gestionar tanto activos como pasivos
correctamente para poder cumplir con los pagos que se fijen en el corto y largo
plazo. (Entel, 2022)
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o Mercado: El riesgo por mercado tiene relacién con la pérdida de valor del activo
ante una fluctuacién en el precio, en la industria de las telecomunicaciones donde
las operaciones de las compafias se encuentran establecidas en Chile, éstas
son sensibles a las fluctuaciones econémicas y estabilidad politica del pais. En
periodos de bajo crecimiento econdmico, alto desempleo, problemas de
seguridad social, entre otros, pueden generar una baja demanda de los productos
y morosidad en el pago de los servicios proporcionados. (Entel, 2022)

e Tasas de interés: Dada la naturaleza de inversion a largo plazo que predomina
en las industrias de las telecomunicaciones, estas se ven envueltas en un riesgo
de tasas de interés, por lo que resulta imperativo llevar a cabo una mejor
estimacién del gasto financiero, inversion y control sobre estos mismos. (Entel,
2022)

Con respecto a la empresa a valorar, Entel lleva a cabo un modelo de control interno y
de gestion de riesgos que se basa en el estandar COSO ERM (Committee of Sponsoring
Organizations, de la Comisiéon Treadway), en la ISO 31.000, que establece principios y
directrices para la gestion de riesgos y el proceso en todos los niveles de la organizaciéon
y en el modelo COBIT (Control Objetives for Information and Related Techonology),
marco de trabajo para el buen gobierno y gestion de las tecnologias de la informacion.
Por medio de estos modelos, la compafia puede gestionar los riesgos que logran
identificar con base en reportes de especialistas para poder posteriormente evaluarlos y
priorizarlos, de esta forma es factible asignar responsables que puedan llevar a cabo un
seguimiento a través de un monitoreo peridédico de acciones de mitigacion y control.
(Entel, 2022)

2.2.4. Empresas comparables

Segun la distribucién de mercado que tienen las diversas empresas del sector, Entel es
lider tanto en internet como en telefonia movil, con un 34,4% y un 32,2%
respectivamente, por lo que un buen indicador de empresas comparables seria ver
aquellas compafiias que siguen a Entel en cuanto a participacion, que transen en Bolsa

y consideren similares segmentos de negocios, entre las que se encontrarian Telefénica
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Chile S.A (Movistar) y Claro (filial de América Mévil) que junto a Entel comprenden mas

del 73% del mercado.
Teleféonica Chile S.A

Telefénica Chile es una empresa del rubro de las telecomunicaciones enfocada en la
prestacién de servicios fijos, con una amplia oferta en productos de servicios de voz
(telefonia local, larga distancia y comercializacién de equipos), banda ancha fija,
television digital y comunicaciones de empresas (incluyendo telecomunicaciones,
prestacion de servicios de datos, servicios complementarios, circuitos y otros), con
presencia en el 100% de las comunas del pais. En el afio 2005, separ6 su division movil
de su matriz, llamada Telefénica Mdvil, a Telefonica Mdviles, ante la fusion con la
compainiia Bellsouth Chile (actual AT&T), dando origen entonces a mévil Movistar Chile.
En la actualidad, Movistar es la mayor comunidad de clientes de Chile, con méas de 10
millones de clientes y sobre 14 millones de accesos. (Telefénica Chile S.A, 2022)

Segun lo presentado y a modo de resumen, en la Tabla N°5 se presentan los principales

antecedentes de Telefénica Chile S.A.

Tabla N°5. Antecedentes de Telefénica Chile S.A
Antecedentes Empresa \
Ticker o Nemotécnico CTC

Mercado donde transa sus acciones Bolsa de Santiago

Telefénica Chile es una empresa del rubro
de las telecomunicaciones enfocada en la
prestacion de servicios fijos, con una
amplia oferta en productos de servicios de
voz, banda ancha fija, television digital y
comunicaciones de empresas.

Fuente: Elaboracién Propia, informacién a partir de la Memoria de Telefénica S.A 2021.

Descripcion de la empresa (profile)

América Moévil S.A.B de C.V

América Movil S.A.B de C.V es una empresa de telecomunicaciones constituida en
México en el afio 2000. Con el paso del tiempo, ha adquirido otras compafiias del rubro
permitiéndole adquirir presencia entregando servicios de telecomunicaciones en mas
de 25 paises de Ameérica Latina, Europa, Estados Unidos y el Caribe. América Movil
S.A.B de C.V brinda servicios de voz mdvil y fija, acceso a internet, datos moviles y

fijos, television pagada, venta de equipos, servicios de contenido multimedia, audio y
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video, servicios editoriales y de call center. En América Latina, opera bajo las marcas
Telcel, Telmex y Claro, en Estados Unidos a través de la marca TracFone, mientras
gue en Europa lo hace a través de Telekom Austria Group. Claro Chile es una de las
principales empresas de telecomunicaciones del pais, con alrededor de 6 millones de
clientes. Dentro de sus primordiales servicios se encuentran telefonia fija, soluciones
moviles, internet, television digital, servicios Tl y Data Center. (América Movil S.A.V de
C.V, 2022)

Segun lo presentado y a modo de resumen, en la Tabla N°6 se presentan los
principales antecedentes de América Movil S.A.B de C.V.

Tabla N°6. Antecedentes de América Mévil S.A.B de C.V

AntecedentesEmpresa

Ticker o Nemotécnico AMX-A, AMX-L, AMOV
Mercado donde transa sus acciones NASDAQ, EEUU, BMV, MEXICO

Es la empresa lider en el sector de
telecomunicaciones méviles de América
Latina. Mantiene operaciones en 18 paises
del continente americano, en 7 paises de
Europa. Presta servicios de telefonia movil,
fija, banda ancha y television.

Fuente: Elaboracién Propia, informacion a partir de los reportes de América Mévil S.A.B de C.V 2021.

Descripcion de la empresa (profile)

A continuacion, se presentan las tablas N° 7 y 8 con informacion de los Ingresos y
EBITDA de las empresas comparables: Telefonica S.A y América Moévil S.A.B de C.V

respectivamente.

Tabla N°7. Ingresos y EBITDA de la empresa comparable Telefonica S.A 2021

. Telefénica Telefénica
Paises y rubros donde opera SA 2021 SA 2021

Para el afio 2021 (en UF) \ Ingresos EBITDA

Chile

Telefonica Fija 13.492.647 51,67% 11.571.530 63,91%
Comunicaciones y datos de

empresas 5.793.812 22,19% 5.041.449 27,84%
Servicios de television 4.396.787 16,84% 3.834.002 21,17%
Servicios de personal 2.429.108 9,30% -2.339.886 -12,92%
Total 26.112.354 100,00% 18.107.094 100,00%

Fuente: Elaboracién Propia, informacion a partir de la Memoria de Telefénica S.A 2021.
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Tabla N°8. Ingresos y EBITDA de la empresa comparable América Mévil S.A.B 2021

Paises y rubros donde opera - L - L.
y P Ameérica Movil Ameérica Movil

Para el cuarto trimestre del 4T 2021 4T 2021
2021 (en moneda respectiva de Ingresos EBITDA
cada pais)
México
Telecomunicaciones
130.285.063 43,10% 57.925.292 47,05%
Brasil
Telecomunicaciones
61.532.285 20,36% 25.535.081 20,74%
Colombia
Telecomunicaciones
24.891 0,01% 10.880 0,01%
Perl
Telecomunicaciones
13.162.765 4,35% 4.211.454 3,42%
Ecuador
Telecomunicaciones
8.177.389 2,71% 3.788.751 3,08%
Chile
Telecomunicaciones
6.734.633 2,23% 1.228.779 1,00%
Argentina
Telecomunicaciones
9.182.850 3,04% 3.572.673 2,90%
Centroamérica
Telecomunicaciones
19.354.205 6,40% 8.429.972 6,85%
Caribe
Telecomunicaciones
15.281.298 5,06% 5.683.127 4,62%
Austria
Telecomunicaciones
21.051.909 6,96% 7.223.089 5,87%
Europa del Este
Telecomunicaciones
17.471.233 5,78% 5.494.487 4,46%
Total
302.258.519 100,00% 123.103.586 100,00%

Fuente: Elaboracién Propia, informacion a partir de los reportes de América Mévil S.A.B de C.V 2021.

De las Tablas N°7 y 8, es posible apreciar que con respecto a la empresa comparable

de Telefénica S.A presenta similares segmentos con respecto a los que se brindan en
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Entel S.A, siendo su mayor ingreso con respecto a la telefonia fija (51,67%) principal
segmento también, si se compara en con respecto a su EBITDA que alcanza un 63,91%.
Por el lado de la otra empresa que podria ser comparable, que corresponde a América
Movil, sus principales ingresos corresponden a México con un 43,1% y en EBITDA es
de 47,05%. Si bien, esta Ultima empresa no opera solo en Chile y Pert como si lo realiza
Entel, presenta segmentos similares en Chile con su filial de Claro, siendo la tercera en
cuanto a participacion de mercado en empresas de Telecomunicaciones y ademas
transa en Bolsa, por lo que seria una buena candidata de empresa para ser comparable,
de igual forma para Telefénica que viene luego de Entel en cuanto a participacion de
mercado, la cual al tener sélo filiales en Chile puede ser méas similar a lo que es Entel
independiente que el mayor % de Ingresos sea en Telefonia fija igual tiene operaciones

y entrega de servicio con foco en Telefonia fija.
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3. ESTRUCTURA DE CAPITAL

El financiamiento de Entel estd compuesto por créditos bancarios, bonos locales y bonos
emitido en el mercado internacional. Ademas de una porcién menor de proveedores del
grupo Entel que generan permanentemente obligaciones comerciales por pagar en
moneda extranjera. Al afio 2021, se presentaron mayores gastos financieros, los cuales
estan asociados principalmente a los costos netos de reestructuracién de deuda, donde
se presenta una pérdida de $17.368 millones de pesos, que corresponden al efecto neto
en resultados de la operacién mediante la cual se realiza recompra de deuda en bonos
(USD$ 800 millones) que mantenia la compafia y que simultineamente se emite un
nuevo bono por idéntico valor con vencimiento el afio 2032, con la finalidad de pagar los
bonos recomprados anticipadamente. El nuevo bono Entel 2032 se estructuré amparado
en criterios de Sostenibilidad, convirtiéndose con ello en la primera emision de Entel con

esta caracteristica. (Entel, 2022)

3.1. Deuda Financiera

Segun la informacién financiera disponible en los Estados Financieros comprendidos
entre los afios 2018 y Junio de 2022, se considera como Deuda Financiera a los
préstamos gue devengan intereses y las obligaciones con tenedores de bonos, tal como

se presentan en la tabla N°9.

Tabla N°9. Deuda Financiera de Entel

dic-18 dic-19 dic-21
Total corriente 654.172 705.918 663.136| 6.165.387| 9.667.064
Préstamos que Devengan Intereses 28.854 17.829 22.069| 1.541.836| 2.417.533
Obligaciones con tenedores de Bonos 625.318 688.089 641.066 | 4.623.551| 7.249.532
Total no corriente 64.919.125 [ 69.484.749 | 63.647.222 | 62.452.467 | 70.997.513
Préstamos que Devengan Intereses 12.961.137| 6.027.529| 3.791.865( 3.131.314| 3.559.755
Obligaciones con tenedores de Bonos | 51.957.988 | 63.457.220  59.855.357 | 59.321.153 | 67.437.758
Total Deuda Financiera 65.573.297 [ 70.190.667 | 64.310.358 | 68.617.854 | 80.664.577

Fuente: Elaboracién Propia, segiin Memoria de Entel S.A del 2021.
Con respecto a la tabla N°9, es posible apreciar que la deuda financiera experimenta un
alza en el afio 2019 con respecto al afio 2018, sin embargo, disminuye al afio 2020 para
luego volver a aumentar en el afio 2021, este aumento se explica principalmente por

pagos extraordinarios de licenciamiento 5G y dividendos. La deuda financiera se
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encuentra compuesta por varias lineas del Estado Financiero, por el lado de los
préstamos que devengan intereses corresponden a los saldos vigentes de créditos
bancarios, el mas reciente con fecha 26 de octubre de 2021 la filial Entel Perd suscribi6
un crédito por un total de soles 60 millones a un plazo de seis meses con el banco
Scotiabank del Perl. Con respecto a las obligaciones con tenedores de bonos, estos
corresponden a la suma de los saldos de capital vigentes reconocidos a costo
amortizado como por ejemplo a la colocacion de bonos 144A en el mercado internacional
en septiembre del 2021 por USD 800 millones, con un plazo de procedimiento promedio
de 10,5 afios y una tasa fija anual de USD +3,05%. (Entel, 2022)

3.2. Patrimonio Econémico

El Patrimonio Econdémico se encuentra determinado por las acciones suscritas y
pagadas para cada afio, junto al precio de la accion, es decir, se multiplica el N° total de

acciones por el precio de la accién, tal como se indica en la tabla N°10.

Tabla N°10. Patrimonio Econémico de Entel

NuUmero de acciones 302.017.113| 302.017.113| 302.017.113| 302.017.113| 302.017.113
Precio de la accion (UF) 0,14 0,14 0,12 0,09 0,09
Patrimonio Econémico 43.759.179 42.342.228 35.053.119| 28.056.097| 27.958.646

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de Entel S.A del 2021.
Segun la informacion proporcionada de la tabla N°10, se aprecia una disminucién en el
monto del Patrimonio Econémico, especificamente debido a la baja que ha tenido el
precio de la accion (el nimero de acciones se ha mantenido constante en el periodo de

analisis).

3.3. Valor Econémico

Al obtener la Deuda Financiera y Patrimonio Econdmico para cada afio, es posible
obtener el Valor Econdémico, que viene dado por V = B+P y se aprecia en la tabla N°11

a continuacion.

Tabla N°11. Valor Econémico de Entel

dic-19 dic-20 dic-21 jun-22
Valor Deuda Financiera (B) 65.573.297 70.190.667 64.310.358 | 68.617.854 | 80.664.577
Patrimonio Economico (P) 43.759.179 42.342.228 35.053.119 | 28.056.097 | 27.958.646
Valor Econémico (V) 109.332.477 | 112.532.894 | 99.363.477 | 96.673.951 | 108.623.224

Fuente: Elaboracién Propia, segiin Memoria de Entel S.A del 2021.
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Segun los resultados obtenidos de la tabla N°11, es posible comentar que el Valor
Econdmico se explica en mayor medida por el Valor de la Deuda Financiera que del
Patrimonio Econdmico, lo que permite inferir que el Valor econémico de Entel se
encuentra mayoritariamente conformado por deuda, para esto la empresa vela por
mantener indices de endeudamiento y de cobertura de gastos financieros razonables en
el tiempo, considerando el objetivo de tener una clasificacion de riesgo “grado de
inversion”. (Entel, 2022)

3.4. Estructura de capital histérica y objetivo

Para la estructura de capital se procedera a revisar a cuanto equivale la deuda financiera
y patrimonio sobre el valor econémico y a su vez la deuda sobre el patrimonio, junto la
estructura de capital promedio a 5 y 3 afos. En la tabla N°12, se puede observar la
estructura obtenida para cada periodo.

Tabla N°12. Estructura de capital de Entel

E.C. E.C. E.C.
Histérica| Histdorica  Objetivo
En % dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 jun-22 Promedio\ Promedio
2018- 2020-
Jun_22 Jun_22
B/V 59,98% 64,20% 58,82% 62,76% 73,78% 66,35% 70,11% 62,76%
P/V 40,02% 38,73% 32,06% 25,66% 25,57% 33,65% 29,89% 32,06%
B/P 149,85% | 165,77% | 183,47% | 244,57% | 288,51% | 197,19% | 234,54% | 183,47%

Fuente: Elaboracién Propia, segun Memoria de Entel S.A del 2021.
Ademas, se procedera a obtener algunas estadisticas descriptivas que apoyaran la
decisiéon de cual sera la estructura de capital objetivo, las cuales se presentan en la tabla
N°13:

Tabla N°13. Estadistica descriptiva con respecto a la deuda financiera, patrimonio
valor econémico.

Promedio Mediana Minimo Maximo Desvu’mlon

Estandar

B/V 63,91% 62,76% 58,82% 73,78% 5,92%
P/V 32,41% 32,06% 25,57% 40,02% 6,90%
B/P 206,43% 183,47% 149,85% 288,51% 58,25%

Fuente: Elaboracién Propia
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A medida que ha transcurrido el tiempo, al observar la tabla N°12, se aprecia que para
todos los periodos la empresa se ha financiado mas por deuda que por patrimonio, lo
que permite hacerse una idea de cdmo serd la estructura de capital o financiamiento de

la compafia en el futuro.

Para determinar la Estructura de Capital Histérica Objetivo se considera la mediana de
los periodos comprendidos entre diciembre del 2018 a junio 2022 que se calcul6 en la
tabla N°13. Se consideré la mediana por sobre el promedio, dado que desde el afio 2021
se presenta una dispersion muy alta que se incrementa en el afio 2022, por lo que el
promedio refleja un sesgo en la informacién por la informacion que se encuentra mas
dispersa entre los periodos extremos del inicio y el fin, 2018 y 2022 respectivamente.
Ademas, se opta por considerar todo el periodo de andlisis, dado que producto de un
acontecimiento excepcional (pandemia) en la estructura de capital de Entel predominé e
incremento el nivel de endeudamiento, cuya alza se relaciona a que Entel para el afio
2021 con respecto al 2020 presentdé aumentos en sus ingresos de 14,6% impulsados por
una expansion en los ingresos de servicios y equipos moviles, servicios residenciales
“Entel Fibra” junto a una recuperacion de los servicios fijos en los segmentos
corporativos y empresas impulsados por los servicios digitales impactados positivamente

por la industria de la educacion asociado a la pandemia (Entel, 2022).

En base a estos datos, se podra considerar como supuesto que, para la proyeccion del
balance, el supuesto fuerte recae en que existe una estructura objetivo-fija a través del

tiempo y en base a esta, se realizara la proyeccion para el resto.
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4. ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL

En este capitulo se estimara el Beta Patrimonial de la accion mediante le modelo de
mercado (Rii = a + B * Rym + &;).

Primero se obtuvieron los precios semanales de la accion de Entel y del indice de
mercado (IGPA) en el periodo desde el 26 de junio del 2020 al 24 de junio del 2022,

considerando precio de cierre al dia viernes de cada semana.

Posteriormente se calcularon los retornos semanales para ambos precios de accion y
por medio del modelo de mercado, en el cual R;; es el retorno semanal de la accion de

Entel y R;m es el retorno semanal del indice IGPA.

En la tabla N°14 se podran apreciar los datos obtenidos al realizar la regresion de los
retornos, de los cuales es posible estimar el beta de la accion que representard la

medicion al riesgo de mercado que tiene Entel.

Tabla N°14. Datos de la estimacién del beta

1 7]

Beta de la accion 1,0169
P-value 0
N° observaciones 104
R2 0,3480
Presencia bursatil 100%

Fuente: Elaboracién Propia, segun los precios de cierre obtenidos de Investing y la Bolsa de Comercio de Santiago.
De latabla N°14 que presenta un resumen de la informacién relevante para la estimacion
del beta, permite inferir que el beta que representa una medida de sensibilidad de las
variaciones del precio de cierre de las acciones de Entel con respecto a las del indice
IGPA, al ser positivo este se comportara de la misma manera que el indice de mercado,
es decir, si el precio de mercado sube el precio de Entel también lo hara solo que en

menor medida.

Se calculan los betas para otros periodos de andlisis con el fin de comparar la variacién
que ha experimentado con el tiempo, siendo para un periodo de julio 2018 a junio 2020

de 1,3647 y de julio 2019 a junio 2021 de 1,0411, més altos con respecto al obtenido a

32



junio 2022. En el siguiente grafico se puede apreciar la variacion de los retornos frente

a cada periodo de andlisis:

Gréafico N°1. Retornos semanales de Entel con respecto a IGPA para un periodo de junio 2018-2022

Retornos Semanales Entel vs IGPA entre julio 2018 y
junio 2022

40,00%
20,00%
0,00%
13-07-2018 13-07-2019 13-07-2020 13-07-2021
-20,00%
-40,00%
-60,00%

% var. Retorno semanal Entel % var. Retorno semanal IGPA

Fuente: Elaboracion Propia.

Del gréfico se aprecia mayores variaciones entre los retornos a partir del afio 2020 en
especial para la empresa Entel con retornos que rondan entre el -40% y 20% y que
persisten en el periodo de analisis lo que permite inducir a una explicacion de la

diferencia de betas para cada periodo de analisis.

Con respecto al P-value, se obtuvo que esta se encuentra en un 0% lo que determina
una significancia menor al 5%, es decir, sera significante y por ende se podra considerar

para el analisis y estimacién del costo de capital.

La presencia bursétil registrada por las acciones de Entel desde Junio del 2021 hasta la
fecha de hoy ha sido de un 100% (Bolsa de comercio de Santiago, 2022), calculada de
acuerdo a la Norma de Carécter General N°327 del 17/01/2012, de la Superintendencia
de Valores y Seguros y que considera las transacciones efectuadas en la Bolsa de
Comercio de Santiago (Entel, 2022). Al considerar un 100% de presencia bursétil, es
posible decir que las acciones de Entel son liquidas y pueden tener un alto movimiento
facilitando la venta, a su vez permite confirmar que el beta puede ser representativo para

el andlisis.
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41. Costodeladeuda

El costo de la deuda viene dado por la ultima tasa de mercado del bono de mas largo
plazo que posee Entel a la fecha de valoracion, que seria la colocacion de bonos en el
mercado local en julio del 2014 por UF 7 millones, con un plazo de vencimiento de 21
afios y a una tasa fija anual de UF +3,05% (Entel, 2022). El bono al dia 30 de junio de
2022 presenta una Yield to Maturity (YTM) de 3,052% (Eikon Refinitiv, 2022).

Por lo tanto, se tiene: K, = 3,05%

42. Betadeladeuda

Utilizando CAPM (Capital Asset Pricing Model) y la tasa del costo de la deuda se
determinard el beta de la deuda (8y,).

Ademas, de los siguientes datos:

Tasa libre de riesgo: Ry = 2,14% (BCU-30 al 30 de junio de 2022).

Premio por riesgo de mercado: PRM = 7,00% (Premios por riesgo de mercado obtenidos

de Damodaran para Chile a enero del 2022).
Costo de la deuda: K, = 3,05%
Por medio de CAPM:
Ky =R¢ + By - PRM

Donde: K, es el costo de la deuda, Rf es latasa libre de riesgo, 3, es el beta de la deuda,

y PRM es el premio por riesgo de mercado.
3,05% = 2,14% + L4 - 7,00%
B4 =0,1304

4.3. Estimacion del beta patrimonial

El Beta patrimonial con deuda (ﬁ;/d) sera el beta de la accién calculado por los retornos

semanales entre el periodo 01 de julio del 2020 y 30 junio del 2022.

34



/4 =1,0169

4.4. Beta patrimonial sin deuda

Para determinar el beta patrimonial sin deuda, se procedera a desapalancar el beta de
la accién considerando la estructura de capital histérica promedio y la tasa de impuesto

corporativa historica.

Como la tasa de impuesto corporativa histérica es por pais, y Entel tiene lineas de
negocio en Chile y Perl, se procedera a considerar ambas tasas de impuesto
ponderadas por los ingresos que se generan entre las lineas de ambos paises. El
resumen de tasas ponderadas por los ingresos de cada pais se puede observar en la

tabla a continuacion:

Tabla N°15. Tasas de impuesto corporativas para Chile y Peru entre 2018 y 2022

Tasas Ingresos
Chile 27,00% 76,00%
Pera 29,50% 24,00%
Total Ponderado 27,60%

Fuente: Elaboracién Propia, segun informacién de https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/countrytaxrates.xls

Por lo tanto, segun la informacion propuesta en la tabla N°15, la tasa de impuesto (t.)

sera igual a 27,6%.

Para determinar la estructura de capital promedio entre el afio 2018 y 2022 que es el
periodo considerado para el beta de la accién, se vuelve a revisar la informacion
estimada en la tabla N°12 columna “E.C. Histérica Promedio 2018-Jun_22" que entrega

la siguiente informacion:
B/V=66,35%
P/V=33,65%
B/P=197,19%

Estos datos determinados anteriormente, seran los utilizados como estructura de capital

promedio para desapalancar el beta de la accion.

Por medio de la siguiente ecuacion se procedera a obtener el beta patrimonial sin deuda:
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Donde: 8<% es el beta patrimonial con deuda, B5/*

» » €S el beta patrimonial sin deuda, t; es

la tasa de impuesto corporativa historica, fq4 es el beta de la deuda, y g es la estructura

de capital promedio histérica.

Considerando como datos:

Bs/*=1,0169

t.= 27,6%
B/P=197,19%
B, = 0,1304

Reemplazando en la ecuacion se tiene:

s/d

1,0169 = f;

[14 (1=27,6%) -197,19%] — 0,1304 - (1 — 27,6%) - 197,19%

B;/4=0,4537
4.5. Beta patrimonial con estructura de capital objetivo

Para determinar el beta patrimonial con deuda, se apalanca el beta patrimonial sin
deuda considerando la estructura de capital objetivo de Entel y se utiliza la tasa de

impuesto corporativa de largo plazo.
Supuestos a considerar:

1. La estructura de capital objetivo de la empresa corresponde a la mediana entre
el periodo de dic-2018 a jun-2022 que se determind en la tabla N°12 columna
“E.C. Objetivo”, siendo B/P=183,47%.

2. La tasa de impuesto a largo plazo seréd la tasa de impuestos corporativa
ponderada para Chile-Perq, calculada en la tabla N°14, siendo t, = 27,6%, es

decir, se mantendra estable en el largo plazo.

36



Por medio de la siguiente ecuacion se procedera a obtener el beta patrimonial con deuda

utilizando la estructura de capital objetivo:

B B
c/d _ ps/d
R X R R F B ARG R A =
Donde: ﬁ;/  es el beta patrimonial con deuda utilizando la estructura de capital objetivo,

s/d

» €s el beta patrimonial sin deuda, tc es la tasa de impuesto corporativa de largo plazo,

Ba es el beta de la deuda, y g es la estructura de capital objetivo.

Considerando como nuevos datos:
B/P=183,47%
Reemplazando en la ecuacion se tiene:

B/* = 0,4508 - [1+ (1 — 27,6%) - 183,47%] — 0,1304 - (1 — 27,6%) - 183,47%

c/d_
/4=0,9777
4.6. Costo patrimonial

Para determinar el costo patrimonial, se precedera a utilizar CAPM para estimar la tasa
de costo patrimonial considerando el beta patrimonial con deuda, que incluye la

estructura de capital objetivo de Entel.

Considerando la ecuacion de CAPM como:

Kp = Ry + B5/* - PRM

Donde: kp es el costo patrimonial, Rs es la tasa libre de riesgo, Bc/d

» €s el beta patrimonial

con deuda utilizando la estructura de capital objetivo, y PRM es el premio por riesgo de

mercado.
Se tienen los siguientes datos:
Rf=2,14%

/4= 0,9777
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PRM=7,00%
Al reemplazar en la ecuacién se tiene:

Kp = 2,14% + 0,9777 - 7,00%
Kp =8,98%

4.7. Costo de capital

Para calcular el costo de capital se considerara el Costo de Capital Promedio Ponderado
(WACC, por sus siglas en inglés).

Por medio de la siguiente ecuacion:

P B
KOZKP'V+Kb'(1_tC)'V

. . P , . .
Donde: ko es el costo de capital promedio ponderado, , €s la raz6n patrimonio a valor de
empresa (en funcién de la estructura de capital objetivo), k, es el costo patrimonial, k, es
. . B z
el costo de la deuda, t. es la tasa de impuesto corporativo de largo plazo, y ~ es la razén

de endeudamiento de la empresa (en funcién de la estructura de capital objetivo).

Considerando los siguientes datos (tanto P/V y B/V corresponden a la estructura de

capital objetivo, tabla N°12 columna “E.C. Objetivo”):

K»=898% PN =32,06% K,=305% t.=27,6% B/V=62,76%

Al reemplazar en la ecuacién se tiene:

Ky, = 8,98% - 32,06% + 3,05% - (1 —27,6%) - 62,76%

Ko=4,27%

Por lo tanto, el costo de capital promedio ponderado (WACC) de Entel es de 4,27%. Esta
serd la tasa que se utilizara para descontar los flujos futuros de la empresa en base al
método de flujo de caja descontados. La tasa WACC obtenida permitira medir y
comparar si el precio de la accion que se obtendra luego de la valoracion sera rentable
para la compafiia, de todas formas, al ser una estimacion se procederd a revisar distintas
sensibilidades con la tasa para ver los impactos en la valoracion, en especial por el

supuesto del Beta Patrimonial.
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5. ANALISIS DEL NEGOCIO
5.1. Andlisis de crecimiento de la empresa

Entel cerré el afio 2021 informando ingresos consolidados totalizados de UF 79.379.841,
mientras que por el lado del EBITDA consolidado llegé a UF 24.924.456 lo que
representa un crecimiento interanual de 12,9% respecto al afio anterior. En un afio que
continu6 marcado por la pandemia de Covid-19 y la incertidumbre econdmica, la
empresa pudo seguir adelante por medio de la renovacion de plataformas digitales,
mejoras de infraestructura de la red, incorporacion de analitica avanzada e inteligencia
artificial, fomento de la colaboracién multidisciplinaria y la focalizacion de los recursos en
las areas de mayor valor (Entel, 2022). Si bien estas iniciativas permitieron un

crecimiento en la empresa, también lo hicieron las siguientes lineas:

e Negocio moévil en Chile: Independiente del alto contexto competitivo de este
segmento, Entel logr6 mantener su liderazgo en el segmento mévil. La base de
clientes aument6 en un 9% respecto a diciembre del 2020, alcanzando los 10,2
millones de clientes. Nuevamente la compafiia liderd la portabilidad neta de
suscripcién, con una adicion neta de 146 mil clientes. Durante el afio 2021 se
lograron grandes hitos como las interacciones digitales con los clientes y el
comercio electronico, permitiendo que por medio de la transformacién digital una
mayor innovacion (Entel, 2022).

o Entel PerQ: En este segmento se present6 un crecimiento de la base de usuarios
de prepago y pospago de un 10,1% que finalizando el afio alcanzé los 9,9
millones de clientes mas. Siendo Peru pionero en Latinoamérica en lanzar
servicios 5G con crecimiento en ventas digitales (Entel, 2022).

¢ Negocio hogar en Chile: Intensa competencia gracias al despliegue de la fibra
Optica, alcanzando una cobertura de 769 mil hogares lo que representd 234 mil
RGU (Unidades Generadoras de Ingreso por su sigla en inglés) a diciembre 2021,
un 66% mas que el cierre del afio anterior (Entel, 2022).

e Despliegue 5G: En el afio 2021, Entel fue uno de los tres operadores que ganaron

la licitacion de la banda 3,5 GHz, indispensable para desarrollar la tecnologia 5G
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en Chile. Esto permiti6 la instalacion de 400 nuevas antenas habilitando la red a

33 comunas en primera instancia.

Entel se ha mantenido como lider en la industria de las telecomunicaciones en los
servicios moviles, alcanzando al ultimo trimestre del afio 2021 una participacién de
mercado de aprox. un 39%. Los ingresos por segmento y pais para Entel se aprecian en
la tabla N°16:

Tabla N°16. Ingresos por segmento y pais de Entel S.A

En UF (*) dic-21

Chile 80.489.541| 80.903.047| 80.087.200| 82.056.888| 42.749.332
Personas 31.243.902| 29.639.472| 31.254.024| 34.506.536| 17.987.766
Empresas 10.208.931 9.128.250 8.547.530 8.591.001 4.167.478
Corporaciones 8.155.285 8.024.457 8.134.845 8.082.455 3.891.571
Otros Negocios 30.881.423| 34.110.868| 32.150.800| 30.876.896| 16.702.517
Peru 18.628.430| 24.940.913| 23.397.317| 25.911.127| 15.428.261
Telefonia Movil y Fija Peru 18.628.430 | 24.940.913| 23.397.317| 25.911.127| 15.428.261
Total 99.117.971| 105.843.959| 103.484.517| 107.968.015 | 58.177.594

(*) Sin eliminaciones

Fuente: Elaboracién Propia, segun Memoria de ENTEL S.A 2018 a junio 2022.

Antes de entrar en detalle sobre los ingresos, se presenta a continuacion la tabla N°17

con la ponderacion de ingresos:

Tabla N°17. Ponderacién de Ingresos por segmento y pais de Entel S.A

dic-19
Chile 81,21% 76,44% 77,39% 76,00% 73,48%
Personas 31,52% 28,00% 30,20% 31,96% 30,92%
Empresas 10,30% 8,62% 8,26% 7,96% 7,16%
Corporaciones 8,23% 7,58% 7,86% 7,49% 6,69%
Otros Negocios 31,16% 32,23% 31,07% 28,60% 28,71%
Peru 18,79% 23,56% 22,61% 24,00% 26,52%
Telefonia Movil y Fija Peru 18,79% 23,56% 22,61% 24,00% 26,52%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A 2018 a junio 2022.

Como se puede apreciar en el tabla N°16, los ingresos al afio 2021 experimentaron un
alza de un 11,23%, los principales ingresos de la compafiia que equivalen a aprox. un
32% se concentraron en el segmento Personas segun lo que se puede apreciar en la

tabla N°17, destacando el negocio mévil y equipos con una participacion de un 90,4% y
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un 9,6% los servicios fijos, siendo el aumento con respecto al afio 2020 de un 8,6%.
Estos resultados en el negocio mévil se debieron principalmente a cdmo la compafiia
potencié su oferta a través de los canales digitales, su atractiva oferta de terminales y

servicios de valor agregado.

El segundo segmento con mayor ingreso en la empresa (28,6%) lo tiene el segmento
Otros Negocios, conformado por el Mercado Mayorista y Entel Call Center. Con respecto
al Mercado Mayorista para el afio 2021 sigui6 operando el acuerdo voluntario de roaming
nacional para sitios 3G con foco en completar los proyectos técnicos, brindar servicios
4G y explorar los beneficios de las redes moviles de quinta generacién permitiendo a su
vez completar la cobertura de fibra dptica y disponer de nuevos servicios a bajo costo.
Por el lado de Entel Call Center, este estuvo marcado por el traslado a nuevas oficinas
disefiadas para trabajo hibrido, colaborativo y flexible permitiendo avanzar a una
transformacion digital que aporte con mayor informacién de valor para el disefio de las

estrategias de gestion de experiencia (Entel, 2022).

Si bien en todos los segmentos se experimentd un alza de los ingresos, el otro principal
segmento que experimentd un crecimiento mayor fue la telefonia fija y movil en Pert con
un 24% de ponderacion en los ingresos, prestando sus servicios a clientes Personas y
Empresas. Los buenos resultados que obtuvo esta linea se debieron al aumento en la
base de abonados de pospago, el incremento en las ventas del comercio electrénico, los
servicios de colaboracién en el segmento Empresas y los servicios de valor afiadido (al
igual gue en Chile) como el OTT (Over the top, que suelen ser servicios de streaming)

en el segmento Personas (Entel, 2022).

A nivel histérico segun el periodo de analisis, se aprecia que Entel va experimentando
un crecimiento en sus ingresos afo a afo, siendo de un 10% aprox. entre el 2019 con
respecto al 2018 y de un 11% aprox. entre el 2021 con respecto al 2020, entre el afio
2020 con respecto al afio 2019 hay un crecimiento menor de 0.4%, el cual se explica
principalmente por el incremento de los ingresos en el segmento Personas (impulsados
por la expansion del negocio moévil) que subvenciono la caida de ingresos en el resto de
los segmentos, por otro lado se continu6 con el avance de la tecnologia 4G no viéndose
afectado significativamente por la pandemia. El crecimiento general del resto de periodos

indica una tendencia hacia el alza, lo que estaria relacionado con el fuerte desarrollo de
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la tecnologia en especial a lo que se refiere la red 4G y 5G, la alta demanda ante la
necesidad de la poblacion por mantenerse conectada por medio del mejor servicio movil
/ fijo y la posibilidad que dejo la pandemia de accesibilidad ante el hecho de llevar a cabo

tanto trabajo como educacién de forma remota.

A continuacion, se presenta la tabla N°18 con la variacién de los ingresos:

Tabla N°18. Variacion de Ingresos por segmento y pais de Entel S.A

dic-18 dic-19

Chile -1,90% 0,51% -1,01% 2,46% 6,49%
Personas -6,00% -5,14% 5,45% 10,41% 6,81%
Empresas -6,90% -10,59% -6,36% 0,51% -1,38%
Corporaciones -3,62% -1,60% 1,38% -0,64% 4,20%
Otros Negocios 5,08% 10,46% -5,75% -3,96% 8,87%
Pera 6,08% 33,89% -6,19% 10,74% 29,21%
:,g%fon'a Movil'y Fija 6,08% 33,80%|  -6,19%|  10.74%|  29,21%
Total -0,50% 6,79% -2,23% 4,33% 11,70%

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A 2018 a junio 2022.

Segun la tabla N°18 Entel ha ido experimentando crecimientos en la mayoria de los afios,
el mayor para Chile se experimentd para lo que va del afio 2022 siendo de un 6,49%,
seguido por los ingresos informados al afio 2021 alcanzando un crecimiento de un
2,46%. El afo 2021 estuvo marcado por avances estratégicos que permitieron fomentar
la generacion de ingresos, algunos de estos hitos se basaron en la importancia de los
terminales, dado que se experimenté un fuerte impulso ante la presencia de mayor
liquidez en la economia a nivel pais, la fibra 6ptica también fue importante para el
incremento y preferencia en los servicios que si bien aun presentan limitaciones en su
cobertura existe la oportunidad para que se siga desarrollando y expandiendo en los
proximos afos, lo mismo ocurre con respecto a la red 5G, que producto de su

adjudicacion se despleg6 en primera etapa para 33 comunas.

Las consecuencias de la pandemia por su lado permitieron preferir la modalidad
teletrabajo y clases virtuales generando un mayor consumo de la red que fue posible de
abastecer a través de la infraestructura de red, que al ser la principal inversion de Entel
fue posible mejorar, actualizar y ampliar. En el afio 2019 se aprecian tendencias al alza

en sus ingresos, siendo de un 0,51%, destacando el aumento en Otros negocios, el cual
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estuvo marcado por el crecimiento en los ingresos en negocios de trafico y roaming
nacional con otros operadores. Las variaciones con tendencia hacia la baja entre los
afios 2018 y 2020 fue en el segmento empresa, producto de los menores ingresos de
cargo fijo ante una mayor adopcién de planes SIM-only en el segmento lo que a su vez
fue compensado por los mayores ingresos en las ventas (servicios paquetizados de

internet y voz).

Con respecto a las operaciones en Per(, también se aprecia un alto crecimiento de lo
gue va del afio 2022 siendo de un 29,21%, la generacion de ingresos para este segmento
se sostuvo en base a una propuesta de valor consistente a través de entregar a los
clientes servicios con una red robusta, buen posicionamiento de la marca y buena
gestion de postventa. El alza en los ingresos para este segmento también se debio a la

venta de equipos y su variada oferta en terminales.

El foco tanto para Chile y Peru e independiente del segmento de negocio, es el de seguir
desplegando la red mévil (4G y 5G), junto a la expansién de servicios con fibra éptica, y
la inversion en eficiencia energética para todas las instalaciones de Entel, estas
iniciativas permitirian mantener la tendencia de crecimiento para los proximos afios,
dado el gran impacto que representa Entel como empresa lider en las
telecomunicaciones en varias areas: en cuanto a educacion, bridando mayor acceso a
recursos de informacion y herramientas de aprendizaje. Por el lado del trabajo, al permitir
gue mas personas puedan llevar a cabo su trabajo desde el hogar, dando la facilidad de
compartir mas tiempo con la familia y a su vez el ahorro en cuanto a traslado. En cuanto
a la economia, al facilitar el acceso y uso de la informacién, mejora la productividad,

propicia la innovacion junto al emprendimiento generando mayor cantidad de empleos.

Un punto importante que considerar es que los ingresos por parte de Entel se
incrementaron en mayor medida en periodo de pandemia, es decir, esta propici6 la
necesidad por servicios de redes e internet por toda la informacién, conexion e incluso
entretencion que se podia brindar en el hogar, lo que se tradujo en un beneficio para las
compafiias de telecomunicaciones, sin embargo desde finales de afio 2022 al menos en
Latinoamérica se espera que se vuelva a una normalidad en cuanto al trabajo y estudio
presencial, actividades al aire libre y viajes, lo que podria generar un menor crecimiento

e incluso un estancamiento en los ingresos proyectados para los proximos afos.
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5.2. Andlisis de los costos y gastos operacionales de la empresa

Los costos y gastos operacionales de la empresa incluyen los gastos y costos que tienen
relacién con el funcionamiento de la empresa, es decir, que participan en las actividades

de produccion necesarias para llevar a cabo las actividades operacionales. Para el caso

de Entel los costos y gastos operacionales se presentan en la tabla N°19:

Tabla N°19. Analisis de costos y gastos operacionales de Entel S.A

dic-18 dic-19 dic-20 dic-21

Gastos por Beneficios a los

Empleados 9.437.554 | 9.189.993| 8.826.255| 8.303.325| 4.659.215
Gastos por Depreciacion y

Amortizacion 12.028.163 | 14.929.439 | 16.079.477 | 15.064.730 | 8.456.408
Pérdidas por Deterioro (reversiones),

Neto 2.488.026 | 2.477.299| 2.741.080| 3.181.030| 1.734.054
Otros Gastos 42.507.133 | 38.879.433 ] 38.916.430 | 43.332.268 | 23.473.409
Total 66.460.876 | 65.476.164 | 66.563.241 | 69.881.353 | 38.323.085

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A 2018 a junio 2022.

Antes de entrar en el detalle del andlisis de los gastos y costos operacionales, se
presentard la Tabla N°20 con la variacion de cada linea con respecto al % de los
ingresos, para determinar de esta forma qué costos y gastos son los mas

representativos.

Tabla N°20. Ponderacion de costos y gastos operacionales de Entel S.A con respecto a los
ingresos

Gastos por Beneficios a los Empleados 13,60% 13,15% 12,26% 10,60% 12,73%
Gastos por Depreciacion y Amortizacion 17,33% 21,36% 22,34% 19,24% 23,10%
Zi;gidas por Deterioro (reversiones), 3.58% 3.54% 3.81% 4.06% 4.74%
Otros Gastos 61,25% 55,62% 54,06% 55,33% 64,12%
Total 95,76% 93,67% 92,47% 89,23% | 104,68%

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A 2018 a junio 2022.

Segun la informacion de la tabla N°19 la linea de Otros Gastos es la que genera mayor
gasto operacional siendo aproximadamente de un 56% frente a las otras lineas, seguida
por los gastos por depreciacién y amortizacién que en promedio aprox. representan un

20%. Posteriormente se encuentran los gastos por Beneficios a los Empleados que
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segun la Tabla N°20 rondan aprox. un 12% y por ultimo se encuentran las Pérdidas por

Deterioro (reversiones) que representan un 4% del total de Ingresos.

A nivel historico los costos y gastos operacionales de Entel S.A han rondado el 92%
como % de los ingresos, que a excepcion del primer semestre del 2022 con respecto al
afo 2021, el resto de los afios han experimentado una tendencia a la baja, para el afio
2020 el % se explica por un incremento en los ingresos de servicios tanto para Chile -
Perl y mejores margenes en la venta de equipos. La variacion para el afio 2021 también
se debid a los mejores resultados de la operacion en Chile-Perd con respecto a mayores
costos de venta de equipos, depreciacion, provision de incobrables, consultoria,
comisiones de ventas y publicidad. La disminucion de costos y gastos operacionales
como % de los ingresos para el afio 2019 experiment6 una disminucion debido al alza
en los ingresos por la venta de torres principalmente, en cambio el afio 2018 presenta el
mayor % con respecto a los ingresos (descartando el primer semestre del afio 2022 al
no considerar la informacion completa de un afio), debido a la eficiencia operacional e
instalacion de proyectos habilitadores que se llevaron a cabo ese afio. Segun los andlisis
presentados, existiria una tendencia hacia la baja bordeando el 92% como % sobre los

ingresos.

e Gastos por Beneficios a los Empleados: viene a formar parte de un plan de
beneficios definidos post empleo por concepto de las indemnizaciones por afios
de servicio, también se encuentran los beneficios por terminacién que se refiere
a las indemnizaciones por cese que son reconocidas como un gasto cuando el
Grupo tiene un compromiso demostrable para terminar el empleo antes de la
fecha normal de jubilaciéon, o para pagar indemnizaciones por cese como
resultado de una oferta para inducir a las renuncias voluntarias y como tercer
beneficio dentro de esta misma linea, se encuentran los beneficios a corto plazo
que son las obligaciones con los empleados que se miden sobre valores no
descontados y se llevan a gastos cuando los servicios correspondientes se

proporcionan (Entel, 2022).

El detalle de los Gastos por Beneficios a los Empleados se presenta en la Tabla N°
21:
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Tabla N°21. Detalle Gastos por Beneficios a los Empleados

dic-19 dic-20 dic-21 jun-22

Sueldos y Salarios 6.884.685 | 6.576.002 | 6.720.930| 6.116.201| 3.254.683

Beneficios a Corto Plazo a los

Empleados 498.555| 776.361 626.660 768.135 385.514
Gasto por Obligacion por Beneficios -
Post-Empleo 115.988 13.046 29.134 22.227 1.121

Beneficios por Terminacion 923.999| 695.309| 465.724| 467.263| 522.019

Otros Gastos de Personal 1246303 |1.129276| 983.806| 920.499| 495879

Total

9.437.55419.189.993| 8.826.255| 8.303.325| 4.659.215
Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A 2018 a junio 2022.

De la tabla N°21 se aprecia que la mayor distribucién corresponde a los Sueldos y
Salarios de los trabajadores que se han mantenido practicamente constantes a lo largo
de los afios seguidos de los Otros Gastos de Personal que han disminuido levemente
entre el afio 2018 y 2020. En general los Gastos por Beneficios a los empleados se han

mantenido constante entre el afio 2018 y lo que va del afio 2021.

e Gastos por Depreciacion y Amortizacion: Los Gastos por Depreciacion y
Amortizacion tienen relacion por el lado de la depreciacién al uso de los activos
fijos de la compafiia y a la pérdida de valor por el uso de edificios, plantas y
equipos, con respecto a la amortizacion se refiere a la amortizacion de activos
asociado a patentes, softwares, marcas registradas y activos intangibles. Estas
cuentas han aumentado en los ultimos afios debido principalmente al desarrollo
gue ha experimentado la expansion de la red mévil y de fibra 6ptica al hogar, y
las instalaciones en clientes de proyectos de red fija que ha sido la tendencia en
los Ultimos afios. No obstante, el afio 2021 experimenta una leve disminucion de
menos de un 1% debido al despliegue de la red (que alun se encuentra en
desarrollo) y la implementacion de trabajos Tl relacionados a la transformacion
digital.

e Pérdidas por Deterioro (reversiones) Neto: Esta cuenta tiene relacion al deterioro
de Propiedad, Planta y Equipos y a las cuentas por cobrar con vencimientos
atrasados y/o aquellos servicios prestados, pero no facturados. Los deterioros de
valor que més han afectado los resultados es el de las cuentas por cobrar

comerciales con alrededor de un 89% de lo que generd esta cuenta, cabe
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destacar ademas que los deudores mas relevantes corresponden al segmento

Personas en servicios mdéviles (Entel, 2022). Las pérdidas por deterioro,

propiedades, planta y equipo se consideran fuera del EBITDA al ser salida de

flujo de efectivo.

¢ La linea de Otros gastos se encuentra compuesta por los gastos asociados a

publicidad, comisiones y costo de venta equipos, arriendos y mantenciones,

outsorcing y materiales, cargos de acceso y participacion a corresponsales,

participacion a otros operadores de servicios, servicios profesionales y

consultaria, y energia y otros consumos, el detalle en UF de estos gastos se

aprecia en la tabla N°22:

Tabla N°22. Detalle Otros Gastos

Cargos de Acceso y Participacion a

dic-18

dic-19

Corresponsales 5.039.109 | 3.335.509 | 3.140.795| 2.716.265| 1.520.555
Outsourcing y Materiales 1.877.930 | 2.001.376| 2.005.371| 2.195.745| 1.227.562
Publicidad, Comisiones y Costo de Venta
Equipos 19.662.181 | 20.527.657 | 19.463.243 | 24.375.603 | 13.027.724
Artiendos y Mantenciones 7.855.943 | 4.847.783| 5.508.344| 4.979.640| 2.827.217
Participaciones a Otros Operadores de
Servicios 1.763.252 | 1.503.647 | 1.596.744| 2.060.700| 1.024.627
Servicios Profesionales y Consultoria 1.896.817 | 1.692.768| 2.151.699| 1.981.964| 1.060.929
Energiay Otros Consumos 1.311.045| 1.585.405| 1.789.181| 1.707.626| 986.415
Otros

3.100.855 | 3.385.288| 3.261.053| 3.314.725| 1.798.380
Total 42.507.133 | 38.879.433 | 38.916.430 | 43.332.268 | 23.473.409

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A 2018 a junio 2022.

Segun los gastos informados en la tabla N°22 los Otros Gastos se encuentran

conformados por variados costos y venta de distribuciéon, de los cuales la mayor

distribucion es para Publicidad, Comisiones y Costo de Venta Equipos con montos que

han fluctuado a lo largo del periodo de andlisis de UF13 millones de lo que va al afio

2022 hasta UF24 millones en el afio 2021, si bien hay gastos que para el afio 2021

disminuyeron con respecto al afio 2020, su disminucién no compensa el alza de los
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gastos mas representativos de lo que es Otros gastos como gastos operacional

alcanzando un alza aprox. de un 19%.

A continuacion, se presenta la tabla N°23 con la informacién de los Ingresos, costos y
gastos operacionales para cada segmento de la compafiia, partiendo por el segmento

Personas:

Tabla N°23. Costos y gastos operacionales de Entel S.A con relaciéon a los ingresos segmentos
Personas

Segmento Personas en % (*)

Ingresos Operativos 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Otras Partidas Significativas de Ingreso 70,38% | -64.43%| -62.79%| -62.97%| -63.86%

(Gastos)

Ganancia (Pérdida) del Segmento, o 0 0 o 0
(EBITDA) 29,62% 35,57% 37,21% 37,03% 36,14%
Depreciacion, Amortizacion y Deterioro -18,17% -23,39% -21,64% -20,06% -22,90%

Ganancia (Pérdida) Operacional del
Segmento, (EBIT)
*No incluye eliminaciones

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A 2018 a junio 2022.

11,46% 12,17% 15,57% 16,96% 13,24%

Segun la Tabla N°23, es posible apreciar que en el segmento Personas, los costos y
gastos constituyen alrededor de un 65% de los ingresos, siendo un 70% para el afio
2018 y manteniéndose estables para el resto de los periodos entre un 63% y 64%. El
resto de las lineas también no presentan mayores variaciones porcentuales entre los
afios de andlisis siendo de un 35% aprox. el EBITDA, un 21% en promedio para

Depreciacién, Amortizacion y Deterioro y un 14% aprox el EBIT.

A continuacion, se presenta la tabla N°24 con la informacién de los Ingresos, costos y

gastos operacionales para el segmento Empresas:

Tabla N°24. Costos y gastos operacionales de Entel S.A con relacidon a los ingresos segmentos
Empresas

Segmento Empresas en % (*)
Ingresos Operativos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Otras Partidas Significativas de Ingreso 58.06%| -55.41%| -57,00%| -5813%| -62.46%

(Gastos)

Ganancia (Pérdida) del Segmento, 0 o 0 o o
(EBITDA) 41,94% 44,59% 43,00% 41,87% 37,54%
Depreciacion, Amortizacion y Deterioro -20,12% -21,52% -24,29% -22,78% -18,58%

Ganancia (Pérdida) Operacional del
Segmento, (EBIT)
*No incluye eliminaciones

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A 2018 a junio 2022.

21,82% 23,07% 18,71% 19,09% 18,96%
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Segun la Tabla N°24, es posible apreciar que en el segmento Empresas se encuentra
constituido principalmente por gastos y costos operacionales de la compafia rondando
el 58% con respecto a los ingresos, el resto de las lineas se mantienen constantes para

el periodo historico de evaluacion, con un EBIT promedio de un 20% de los ingresos.

A continuacion, se presenta la tabla N°25 con la informacién de los Ingresos, costos y

gastos operacionales para el segmento Corporaciones:

Tabla N°25. Costos y gastos operacionales de Entel S.A con relacidn a los ingresos segmentos
Corporaciones

Segmento Corporaciones en % (*) dic-18 dic-19

Ingresos Operativos 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Otras Partidas Significativas de Ingreso 6327%| -64.60%| -6800%| -70,30%| -75.33%
(Gastos)

Ganancia (Pérdida) del Segmento, 0 o 0 0 o
(EBITDA) 36,73% 35,40% 32,00% 29,70% 24,67%
Depreciacién, Amortizacion y Deterioro -26,00% -2757% | -28,30% -24,15% -21,75%

Ganancia (Pérdida) Operacional del
Segmento, (EBIT)
*No incluye eliminaciones

10,72% 7,83% 3,70% 5,55% 2,92%

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A 2018 a junio 2022.

Segun la Tabla N°25, se indica que el segmento Corporaciones se encuentra
conformado principalmente por la cuenta de costos y gastos en un 67% en promedio con
respecto a los ingresos. Tanto el margen EBITDA y la Depreciacibn se mantienen
constantes para el periodo de evaluacion siendo un en promedio un 33% y un 27%
respectivamente con respecto a los ingresos. El EBIT presenta una disminucién para los
afios 2019 y 2020 con respecto a los ingresos que vuelve a aumentar para al afio 2019

alcanzando un 6% con respecto a los ingresos.

A continuacion, se presenta la tabla N°26 con la informacién de los Ingresos, costos y

gastos operacionales para el segmento Otros Negocios:
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Tabla N°26. Costos y gastos operacionales de Entel S.A con relacién alos ingresos segmentos
Otros Negocios

Segmento Otros Negocios en % (*) dic-19 dic-20

Ingresos Operativos 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Otras Partidas Significativas de Ingreso -97.40% | -84.48%| -93.36%| -93.90%| -9599%
(Gastos)

Ganancia (Pérdida) del Segmento, 0 o o 0 0
(EBITDA) 2,60% 15,52% 6,64% 6,10% 4,01%
Depreciacién, Amortizacion y Deterioro -1,36% -1,26% -1,42% -1,57% -1,76%
Ganancia (Pérdida) Operacional del 1,24% 14,26% 5.22% 4.54% 2.24%
Segmento, (EBIT)

*No incluye eliminaciones

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A 2018 a junio 2022.

Segun la Tabla N° 26 en el segmento Otros Negocios los costos y gastos operacionales

de la empresa constituyen casi que en su totalidad lo que representan los ingresos

siendo estos alrededor de un 92%, manteniéndose constantes en el periodo de andlisis

a excepcion del afio 2019 en el cual los margenes de EBITA y EBIT presentan mayores

% en relacién al ingreso, siendo estos de un 16% y un 14% respectivamente.

A continuacion, se presenta la tabla N°27 con la informacion de los Ingresos, costos y

gastos operacionales para el segmento Telefonia Mévil y Fija Peru:

Tabla N°27. Costos y gastos operacionales de Entel S.A con relacién a los ingresos segmentos

Telefonia Movil y Fija Pera

Segmento Telefonia Mévil y Fija Perd en

% (¥) dic-19 dic-20

Ingresos Operativos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Otras Partidas Significativas de Ingreso -109,88% -82,09% -84,77% -83,31% -80,93%
(Gastos)

Ganancia (Pérdida) del Segmento, 0 280 o o o o
(EBITDA) 9,88% 17,91% 15,23% 16,69% 19,07%
Depreciacion, Amortizacion y Deterioro -10,31% -14,13% -20,09% -16,09% -16,43%
Ganancia (Pérdida) Operacional del -20,19% 3.78% -4,85% 0.60% 2.63%

Segmento, (EBIT)

*No incluye eliminaciones

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A 2018 a junio 2022.

Segun la Tabla N° 27 en el segmento Telefonia Mévil y Fija Peru para el afio 2018 los

costos y gastos sobrepasan a los ingresos en un 10%, para el resto de los periodos la

distribucion es mas constante siendo un 83% en promedio con respecto a los ingresos.

En el caso del EBITDA este ronda en un 10% en promedio, mientras que el EBIT varia
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para cada afo, siendo el mas bajo para el afio 2018 con una pérdida del 20% con

respecto a los ingresos y la mayor ganancia para el afio 2019 con un 4%.

En general el EBITDA y el EBIT a nivel de segmentos han sido bastante voléatiles con
pérdidas del 20% con respecto a los ingresos en el segmento de Perd hasta ganancias
del 45% en el segmento Empresas. Segun lo informado en las tablas y como bien se
menciond en apartados anteriores destaca el negocio movil y los segmentos de
Personas, Empresas y Corporaciones impactando positivamente en la educacion online
producto de la pandemia y que de hecho podria ser una modalidad que perdure en el
tiempo al ver los resultados positivos de la educacién en casa para algunos estudiantes,
ya en menor medida por aumentos de margenes en los servicios de venta de

infraestructura y “Entel Hogar” (Entel, 2022).

5.3. Andlisis del resultado no operacional de la empresa

En los Estados Resultados de Entel se presentan cuentas que no son del giro de la
empresa y por ende no tienen relacién con sus actividades operativas, a su vez estas
cuentas pueden ser permanentes 0 no recurrentes. A continuacion, en la Tabla N°28 se
presentan las cuentas no operaciones de la empresa que son recurrentes, partiendo por

los Ingresos Financieros:

Tabla N°28. Ingresos Financieros

dic-20

Intereses sobre Depositos a Plazo - 40.978 48577| 182.639| 111.357| 386.970
Activos a Costo Amortizado

Cobertura de Tasas de Intereses

(CCS) - - 192.125 47.394 -
Intereses devengados (Netos) - IRS 27.577 159 - - -
Variacién del Valor Razonable

Derivados - IRS ) 260.235 ) ) )
Total 68.555 308.971 374.765| 158.750( 386.970

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A 2018 a junio 2022.

De la tabla N°28 se aprecia el detalle de las cuentas que conforman los Ingresos

Financieros, siendo estos representados mayoritariamente por los Intereses sobre
Depositos a Plazo que segun el periodo analizado varian entre un 16% a un 100% del

total de Ingresos Financieros.
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Los Costos Financieros también forman parte del resultado no operacional de la empresa

de manera recurrente, en la Tabla N°29 se presenta el detalle:

Tabla N°29. Costos Financieros

Gasto por Intereses, prestamos - | 5q4 913 421.376 83.264 60.532 117.416
Pasivos a Costo Amortizado

Gasto por Intereses, Bonos -

Pasivos a Costo Amortizado 1.889.540 2.156.592 | 2.479.446 2.161.979 1.029.314
Amortizacion de Gastos

Relativos a Contratos de 77.788 142.195 102.169 173.466 90.848
Préstamos

Coberturas de Tasas de

Intereses (CCS) 195.068 31.825 8.572 1.164 45,994
Derivados Ajuste Valor

Rezonable - IRS 83.109 ) ) ) 83.844
Gasto por Intereses, 1.670 ) ) ) )
Arrendamientos Financieros '

Gasto por Intereses, - 498.860| 661.628 635.277 321525
Arrendamientos

Gasto por Intereses por Planes 27.045 28.536 28.970 26.378 12.105
de Beneficios post Empleo

Gasto por Intereses, Otros 68.043 60.494 58.742 29.042 31.924
Otros Costos Financieros 109.942 106.227 104.376 588.985 53.833
Total -2.819.117 -3.446.104 | -3.527.168 -3.676.823 -1.786.803

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A 2018 a junio 2022.

Los Costos Financieros contiene los desembolsos efectuados por la empresa en relaciéon
a los pagos de intereses asociados a préstamos, bonos, coberturas de tasas, intereses
por arrendamiento, entre otros. Segun la Tabla N°29 se aprecia un crecimiento desde el
afio 2018 al afio 2021 con respecto al total de Costos Financieros, siendo la cuenta con
mayor distribucion los Gastos por intereses representando aprox. un 60%-70% del total

de costos.
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En la tabla N°30 se encuentra el detalle de las cuentas que conforman las Diferencias

de Cambio:

Tabla N°30. Diferencias de Cambio

Otros Activos 100.236 13.066 -292.738 242.854 -19.048
Acreedores Comerciales

y Otras Cuentas por -187.425 32.830 -150.571 -403.469 234.174
Pagar

Obligaciones con el

PﬂbﬁCO - Bonos -5.225.172 -3.431.516 2.339.912 -7.741.553 -5.075.619
Prestamos que -671.459 -261.418 142,203 -186.668 -28.401
Devengan Intereses

Instrumentos Derivados

- efecto tasas de cierre 1.310.411 391.659 631.240 570.631 -201.538
(FW)

Instrumentos Derivados

- efecto tasas de cierre 4.644.598 3.421.378 -2.339.912 7.767.573 5.058.999
(CSS)

Instrumentos Derivados

- efecto valor razonable -96.049 -65.799 -47.899 -8.297 -110.889
(FW)

Otros Pasivos 88.793 60.567 -286.194 -232.999 136.152
Total -36.067 160.767 -3.959 8.073 -6.169

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A 2018 a junio 2022.

Las diferencias de cambio que se presentan en la Tabla N°30 experimentaron un alza
en el aflo 2021 producto de la conversion que afecta las inversiones en Pera por el
aumento del tipo de cambio sol/peso en los Ultimos meses y por un aumento en las
reservas de coberturas de flujos de caja asociados a instrumentos derivados. Las lineas
que representan un mayor impacto en las diferencias de cambio son Obligaciones con

el publico — Bonos e Instrumentos derivados — Efectos tasa de cierre.

La Tabla N°31 presenta los Resultados por Unidades de Reajuste junto a su detalle:

Tabla N°31. Resultados por Unidades de Reajuste

Otros Activos 56.674 12.166 23072 81.374 38.121
Instrumentos derivados -

efecto tasas de cierre -456.096 -430.512 -435.612 -1.029.905 -1.066.065
(CCS)

Obligaciones con el -193.937 -266.510 421922  -002.868| -1.077.867
Publico - Bonos

Otros Pasivos -435 -2.040 -86.013 -219.284 -229.043
Total -593.794 -686.896 -920.474 -2.160.683 -2.334.853

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A 2018 a junio 2022.
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Segun la informacién presentada en la Tabla N°31 también se logra apreciar un aumento
en las cuentas que conforman los Resultados por Unidades de Reajuste considerando
que a junio de 2022 ya se super6 lo observado en el afio 2021. Las cuentas que
representan o impactan en mayor medida esta cuenta son los Instrumentos Derivados

de tasas de cierre y las Obligaciones con el Publico — Bonos.

A continuacion, se presenta la tabla N°32 con el resultado no operacional revisado

anteriormente como % de los Ingresos:

Tabla N°32. Resultado no Operacional como % de los Ingresos

Ingresos 0,10% 0,44% 0,52% 0,20% 0,93%

Financieros

E.Os“’s. -4,06% -4,93% -4,90% -4,69% -4,30%
inancieros

Diferencias de i o o ) o i} o i} o

Cambio 0,05% 0,23% 0,01% 0,02% 0,01%

Resultados por

Unidades de -0,86% -0,98% -1,28% -2,76% -5,62%

Reajuste

Total -4,87% -5,24% -5,66% -7,27% -9,01%

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A 2018 a junio 2022.

Segun la Tabla N°32 el resultado no operacional de Entel presenta una disminuciéon a
junio 2022 con respecto a los ingresos al cierre del afio 2021 con un 0,93%, explicado
principalmente por la presencia de mayores gastos por unidades de reajuste afectado a
su vez por una mayor inflacion, y menores intereses ganados en instrumentos
financieros por menores tasas de interés. Otro motivo se debe al aumento de los gastos
financieros asociados a los costos netos de reestructuracion de deuda relacionado a la
deuda en bonos (USD$800 millones) que mantenia Entel y que vuelve a emitir (nuevo
bono) por el mismo valor con vencimiento para el afio 2032 (Entel, 2022). Con respecto
al resto de los periodos, el afio 2019 experimentd un alza con respectos a los ingresos
en comparacion al afio 2018, esto debido a un mayor gasto financiero por
arrendamientos, mayor gasto de intereses por mayor deuda y emisién de bonos y por
mayores gastos por reajustes asociados a deudas en UF (Entel, 2019). El afio 2020
presenta un aumento de representatividad del resultado no operacional con respecto a
los ingresos, el aumento a un 0,52% al cierre de este afio se explica por mayores gastos

por reajustes asociados al mayor stock de obligaciones reajustables por arriendo de

54



torres y bonos locales denominados en UF (Entel, 2020). Como tendencia se tendria que
en los resultados no operacionales la cuenta de Costos Financieros se mantiene como
la cuenta que mayor % tiene con respecto a los ingresos representando un 4,6% aprox.
en promedio y la que mayor explica la pérdida que se ha presentado en el periodo
histérico, mientras que los resultados por unidad de reajuste es la que menos lo explica

junto a las diferencias de cambio.

5.4. Andlisis de méargenes de la empresa

Los andlisis de margenes de Entel se revisaran con respecto a su Estado Resultados en

% con respecto a los ingresos, el cual se presenta a continuacién en la Tabla N° 33:

Tabla N°33. Estado Resultados Entel S.A en % con respecto a los Ingresos

dic-18 dic-19 dic-21
Ingresos de Actividades Ordinarias 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Otros Ingresos 0,51% 11,05% 2,62% 1,36% 39,78%
Gastos por Beneficios a los 13,60% | -13,15%| -12.26%| -10,60%| -11,22%
Empleados
Pérdida por Deterioro (Reversiones) -3,35% -3,35% -3,60% -3,60% -3,98%
Otros Gastos -61,25% -55,62% -54,06% -55,33% -56,51%
EBITDA 22,31% 38,93% 32,70% 31,82% 68,07%
Gastos por Depreciacion, 1756% |  -2155% | -22.54%| -19,70%| -20,55%
Amortizacion y Deterioro
EBIT 4,75% 17,38% 10,15% 12,13% 47,52%
Ingresos Financieros 0,10% 0,44% 0,52% 0,20% 0,93%
Costos Financieros -4,06% -4,93% -4,90% -4,69% -4,30%
Diferencias de Cambios -0,05% 0,23% -0,01% 0,01% -0,01%
Resultados por Unidades de Reajuste -0,86% -0,98% -1,28% -2,76% -5,62%
Ganancia (Pérdida) antes de 012% | 12,14% 4,49% 489%|  3852%
impuesto
Gasto de Impuesto Corporativo -1,12% -4,35% -0,45% -1,80% -10,48%
Resultado Neto -1,23% 7,79% 4,04% 3,09% 28,04%

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A 2018 a junio 2022.

La Tabla N°33 indica como se distribuyen principalmente los margenes de EBITDA,
EBIT, Ganancia (Pérdida) antes de impuesto y el Resultado Neto con respecto a los
Ingresos, el EBITDA entre los periodos 2019 a 2021 si bien experimento alzas para el
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afio 2019 con respecto al 2018 de un 80% y de un 13% para el afio 2021 con respecto
al afio 2020, en relacidon a los ingresos se mantuvo constante en aprox. un 30%
explicando las variaciones que existen en relacion con el afio 2019 por la cuenta Otros
Ingresos que representd un 11% a diferencia del resto de los periodos que rondo entre
1%-2%, debido principalmente a una transaccién de venta de torres ocurrido en
diciembre del 2019 y por la venta de un inmueble de la filial Call Center, por otro lado la
cuenta de Otros Ingresos considera Subarriendo de Locales y Puntos de Venta,
Reembolso de Distribuidores por Pérdidas de Equipos, Intereses Comerciales y
Reembolso Gastos de Cobranza. Hasta junio del afio 2022 la cuenta Otros ingresos
representa un 39,78% con respecto a los ingresos siendo bastante alto con respecto al
resto de los periodos, esto ingresos provienen de enajenaciones de activos fijos (venta
del negocio de data center en Chile efectuada el mes de mayo de este afio) e intereses
comerciales, la venta del negocio de data center no seria un hecho recurrente por lo que

no se compara este periodo frente al resto.

El margen EBITDA a diferencia de los Ingresos experiment6 fuertes variaciones para el
periodo histérico que se esta analizando, por el lado de los ingresos en apartados
anteriores se logré apreciar la tendencia al alza, que también se podria considerar para
el EBITDA, pero no de una manera tan marcada y exponencial como los Ingresos, dado
gue para el afio 2020 experiment6 una leve baja que también se aprecia con respecto a
los Ingresos segun lo indica la Tabla N°33, pasando de un 38% para el afio 2019 a un
32%, para el afio 2021 si bien se vuelve a notar una reduccion del margen EBITDA frente
al Ingreso, esto se explica por un fuerte aumento de los ingresos (16%) y de Otros Gastos
(19%).

El margen operacional tiene un comportamiento similar al EBITDA en cuanto a las
variaciones de margen con respecto a los ingresos, dado que la cuenta de depreciacion,
amortizacion y deterioro por propiedades, planta y equipo no experimentan mayores
volatilidades entre cada afio en cuanto a los ingresos, representando un 20% aprox. de
este, sin embrago igual esta cuenta presenta una tendencia al alza solo que en menor
% con respecto al crecimiento de los ingresos. El Resultado Neto al afio 2021
experimenta una leve baja (1 pto. porcentual) con respecto al periodo anterior, afectado

principalmente por el aumento en el tipo de cambio peso/ddlar entre los doce meses del
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afio 2021 comparado con una baja del tipo de cambio entre este mismo periodo para el

ano 2020.

5.5. Andlisis de los activos de la empresa

5.5.1. Activos operacionales y no operacionales

A continuacion, se identifican los activos operacionales y no operacionales a junio del

2022 para la empresa Entel en la tabla N°34:

Tabla N°34. Clasificaciéon de los activos de Entel S.A

0,
Al 30/junio/22 % del tgﬁi/gg Operacional

Tipos de activos (En UF)

No

Operacional

Efectivo y equivalentes al efectivo 6.834.831 3,50% X
Otrqs activos financieros 7357 751 3.77% X
corrientes

Otrqs activos no financieros 3.688.800 1,.89% X

corrientes

Deudores comerciales y otras 22 969 717 11,76% x

cuentas por cobrar corrientes

Cuen_tas por cobre_tr a entidades 12.179 0,01% "

relacionadas, corrientes

Inventarios corrientes 5.528.186 2,83% X

Activos por impuestos corrientes 734.572 0,38% X

Activos no corrientes mantenidos 91.132 0,05% X
para la venta

Otros activos financieros no 18.294.468 9.37% X
corrientes

Otros activos no financieros no 3.206.108 1,64% X

corrientes

Cuentas por cobrar no corrientes 250.407 0,13% X
Actlvos'lntanglbles distintos de la 13.600.984 6.97% x

plusvalia

Plusvalia 1.531.215 0,78% X

Propiedades, planta y equipo 68.857.132 35,27% X

Activos por derecho de uso por 14.916.933 7.64% .

arrendamientos

Activos por impuestos no 16.615 0,01% x

corrientes

Activos por impuestos diferidos 27.352.004 14,01% X
Total Activos 195.243.033 100,00% 69,30% 30,70%

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A a junio 2022.

Los activos clasificados en no operacionales se explican a continuacion:
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Efectivo y equivalentes al efectivo: Corresponden a disponibilidades o
inversiones de muy corto plazo y de alta liquidez, cuyos riesgos de cambio de
valor son insignificantes. Ademas de los saldos en la caja y en cuentas corrientes
bancarias, se incluyen depdsitos de corto plazo en el sistema financiero,
inversiones en cuotas de fondos mutuos de renta fija y operaciones con pacto de
retrocompra y retroventa (Entel, 2022). Por ser una cuenta con una alta liquidez
seria prescindible.
Otros activos financieros corrientes y no corrientes: Por el lado de Otros activos
financieros corrientes se encuentran los Derivados — No Cobertura (Derivados a
valor razonable con cambio en resultado), se incluyen por este concepto
contratos de compraventa de moneda extranjera a futuro (forward). También se
encuentran los Derivados de Cobertura, estos saldos corresponden al valor del
mercado de contratos de derivados que han sido designados de cobertura de
riesgo cambiarios y de tasa de interés, Swaps, en relacién con los bonos
colocados en el mercado internacional. Por ltimo, se encuentran los Depdsitos
a Plazo Mayores a 90 dias que corresponden a colocaciones en el mercado local,
Entel actualmente tiene colocaciones con multiples entidades, entre ellas se
encuentran Banco de Chile, BCI, Consorcio, Security, Santander, Scotiabank,
entre otros.
Activos no corrientes mantenidos para la venta: Estos activos hacen referencia a
las propiedades, plantas y equipos, intangibles, inversiones y grupos sujetos a
desapropiacion, es decir, grupo de activos que se van a enajenar junto con sus
pasivos directamente asociados, para los cuales, se han iniciado gestiones
activas para su venta y esta se estima que es altamente probable, por lo que
aplicaria como activo no operativo y a la vez prescindible, dado que la empresa
puede liquidarlo.
Activos por impuestos diferidos: Existen casos en filiales en que no se han
reconocido activos por impuesto diferidos, asociados a derechos de aplicacion
de pérdidas tributarias a utilidades futuras y deterioro de clientes. Para este caso
algunas cuentas que entran dentro de esta clasificacibn son Depreciaciones
Propiedades Planta y Equipo, Amortizaciones Intangibles, Acumulaciones (0
devengos), Provisiones, entre otras.
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5.5.2. Capital de trabajo operativo neto

En el siguiente apartado, se procederd a calcular el capital de trabajo operativo neto
(CTON) y el ratio CTON (RCTON) para cada afio de analisis, los resultados se presentan
en la siguiente tabla N° 35:

Tabla N°35. Capital de trabajo operativo neto histérico de Entel S.A

dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 jun-22(*)

Activos operacionales: 24.229.153 24.006.583 | 22.461.103| 27.003.667 36.329.158
Otros activos no

financieros corrientes 3.951.502 3.123.946 2.956.861 3.075.238 4.078.893
Deudores comerciales y

otras cuentas por cobrar 15.916.096 17.964.401| 16.830.165| 20.020.087 25.996.109
corrientes

Inventarios corrientes 4.361.555 2.918.237 2.674.077 3.908.342 6.254.156
Pasivos Operacionales 20.087.746 25.762.618 | 22.787.808| 24.078.646 25.862.381
Cuentas por pagar

comerciales y otras 20.087.746 25.762.618 | 22.787.808| 24.078.646 25.862.381
cuentas por pagar

CTON 4.141.407 -1.756.035 -326.705 2.925.020 10.466.777
Ingresos Operacionales 69.403.934 69.897.428 | 71.985.569| 78.318.309 87.721.625
RCTON (en %) 5,97% -2,51% -0,45% 3,73% 11,93%

(*) Ultimos 12 meses
Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A a junio 2022.

Segun la informacién proporcionada en la tabla N°35, se determina el Capital de trabajo
operativo neto (CTON) como la diferencia entre los activos corrientes operacionales y
los pasivos corrientes operacionales, segun los resultados se interpreta que el CTON
para los afios 2018, 2021 y 2022 son positivos, los activos operacionales son mayores
que los pasivos corrientes operacionales conformados principalmente por las cuentas
por pagar comerciales, mientras que para los afios 2019 y 2020 se obtiene un CTON
negativo, que indica que los pasivos sobrepasan a los activos solo que en % menos que
lo obtenido en los afios 2018, 2021 y 2022. Ante estos resultados la empresa necesitaria
capital de trabajo de todas formas a pesar de presentar periodos con CTON negativo,
dado que en promedio predomina un CTON positivo en el que los activos superan a los

pasivos, por lo que seria necesario considerar el capital de trabajo en las inversiones
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futuras. Con respecto al RCTON, que se obtiene por medio de la divisién entre CTON
sobre los Ingresos, segun se puede apreciar de la tabla N° 35 el RCTON fluctta entre -

-2,51% y un 11,93% para el periodo de analisis.

Si bien los indicadores de RCTON obtenido no son comparable entre cada uno del
periodo histérico, es un buen indicador para considerar como referencia para las
proyecciones de los siguientes afios, al tener en cuenta que la empresa aspira a un
crecimiento en sus lineas principalmente a terminales de telefonia mévil, cuyo nivel y
actividad dependera de la demanda por la renovacién de equipos, cambios tecnoldgicos,

entre otros.

5.5.3. Inversiones

A continuacion, se presenta la tabla N°36 con el detalle de las inversiones en propiedad,

planta y equipo (PPE) y activos intangibles de Entel:

Tabla N°36. Inversiones histéricas de Entel S.A

dic-18 | dic-19 dic-20
Compras de
propiedad, planta y 18.439.365| 16.857.964|  13.845.947 9.841.465 8.508.487
equipos
Compras de activos 21.476 44.449 29.752 3.253.920 4.291
intangibles
Total Inversiones 18.460.841| 16.902.412| 13.875.699| 13.095.385 8.512.778
Ingresos

; 69.403.934 69.897.428 71.985.569 79.379.841 87.721.625
Operacionales

% inversiones sobre

. 26,60% 24,18% 19,28% 16,50% 9,70%
los ingresos

Depreciacion y 12.189.655 15.065.189 16.228.328 15.425.967 8.536.872
amortizacion

% depreciacion y

amortizacién sobre 66,03% 89,13% 116,96% 117,80% 100,28%

inversiones

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A a junio 2022.

Segun la informacién de la Tabla N°36 con el detalle de las inversiones histéricas, es
posible apreciar que las inversiones de la compafiia son destinadas principalmente a la
Compra de propiedad, planta y equipos y en menor medida (menos de 1% aprox.) a la
Compra de activos intangibles. Con respecto a los ingresos, las inversiones rondan entre
un 18% al afio 2018 a un 23% para el afio 2020, es decir, las inversiones se han

mantenido constantes en el periodo de analisis evaluado, lo mismo ha ocurrido con la
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Depreciacion y amortizacion, esta cuenta se ha mantenido estable con aprox. un 20%

en promedio.

Las inversiones en Propiedad, planta y equipo de Entel incluidas las filiales en Perq,
estuvieron orientadas en un 55% a servicios moviles, y en un 45% a inversiones en
plataformas transversales a los negocios, red de fibra y servicios “Hogar” y en otras de
red fija, por el lado de la inversion destinada a servicios moviles correspondid
principalmente a infraestructura de red. Se espera que la Industria se enfrente a varios
desafios para los préximos afios ante la incertidumbre econémica de Chile y Perq, por
un periodo marcado por un aumento de costos e inversiones, dada la mayor inflacion, el
aumento del tipo de cambio y el ciclo en que se encuentra el desarrollo del negocio.
(Entel, 2022).

5.6. Andlisis de crecimiento de la industria

La industria de la tecnologia y las telecomunicaciones es una de las mas masivas del
pais con alrededor de 59,4 millones de contratos activos en Chile, lo que evidencia la
importancia de esta industria para el pais. La fuerte demanda de los usuarios por requerir
conexiones mas rapidas y con mayor capacidad ha generado que la industria lleve a
cabo intensos trabajos para poder satisfacer tales necesidades, lo cual se ha demostrado
ante el desempefio obtenido los Ultimos afios, aln en medio de una pandemia que ante
el confinamiento el desarrollo de la red y la cobertura jugaron un rol vital para mantener
la conectividad que permiti6 seguir adelante en el dia a dia. La industria de las
telecomunicaciones en conjunto con las de Tl, han acumulado los ultimos 12 meses a
septiembre del afio 2021 una cifra cercana a los 7,9 miles de millones de ddlares, lo que
es equivalente a 1,7% del PIB (Entel, 2021).

La gran demanda por los servicios de telecomunicaciones no ocurre sélo en Chile, sino
gue también en Peru (pais en el cual Entel también tiene filiales), el cual al primer
trimestre del afio 2022 la industria registré6 un incremento del 8% en comparacion al
mismo periodo del afio anterior segun lo informado por el Organismo Supervisor de
Inversion Privada en Telecomunicaciones (OSIPTEL), segun el informe Analisis del

Desempefio Financiero del Sector de Telecomunicaciones de la Direccion de Politicas
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Regulatorias y Competencia (DPRC), este resultado se sustentd por mayores ingresos

generados en las lineas de negocio Servicios moéviles y venta de equipos e internet fijo.

A continuacion, se presenta la Tabla N°37 con el crecimiento de los ingresos operativos

por la linea de negocio en la industria de telecomunicaciones:

Tabla N°37. Crecimiento de Ingresos operativos por linea de negocio en la industria de

telecomunicaciones Pert en UF

Enero - Junio 2021 Enero - Junio 2022 | ENero-
i Junio
Lineas de

Negocio Variacion
Ingresos | Participacién Ingresos | Participacién | % 2022 vs
2021

Sm‘;:gz 29.190.745 45,10% 32.309.742 46,30% 10,68%
Veé‘(:iigf) 14.812.927 22.90% 16.456.675 23,60% 11,10%
Internet Fijo 7.755.902 12,00% 8.318.274 11,90% 7,25%
Te'e‘”s";”agz 6.154.101 9,50% 5.928.015 8,50% -3,67%
Transmision de
datos y alquiler 2.394.526 3,70% 2.702.373 3,90% 12,86%
de circuitos
L‘Z'eAfggg ng 1.265.515 2,00% 976.864 1,40% 22,81%
Interconexion 1.569.808 2,40% 1.405.575 2,00% -10,46%
Lar;g"gg?;gg 130.817 0,20% 93.847 0,10% -28,26%
Tlfs'(e)fg:]';i‘gg 22.040 0,10% 13.508 0,00% -38,71%
Otrog;g?g‘;\s/gi 1.388.512 2,10% 1.637.349 2,30% 17,92%
Total Ingresos 64.684.893 100,00% 69.842.223 100,00% 7,97%

Fuente: Elaboracién Propia, segun Informe Andlisis de Desempefio Financiero del Sector Telecomunicaciones por la
DPRC
Segun la informacion de la tabla N°37, es posible apreciar que los servicios en la industria
de Telecomunicaciones en Per( se encuentran conformados principalmente por los
servicios moviles con una participaciéon de un 46% al Ultimo afio. Varios servicios
presentan un crecimiento para el afio 2022 con respecto al afio 2021, solo en Television

Paga, Telefonia e Interconexion se presentan decrecimientos en estos mismos periodos
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de afos, dado lo obsoleto que estan quedando estos tipos de servicios. La tendencia a
un crecimiento se mantiene en los servicios moviles como consecuencia de una mayor
cantidad de lineas maviles en servicio, venta de equipos gracias a las ofertas
comerciales, portabilidad y desarrollo tecnol6gico, y por ultimo Internet ante la necesidad
de acceso a la informacién y conexién que experimenta la poblacion, por lo que resulta
atractivo para Entel seguir explorando en esta industria potenciando el sector movil a
través del crecimiento de terminales y servicios y también el internet por mayores

ingresos en banda ancha.

A su vez, para analizar el crecimiento de la industria de las telecomunicaciones en el
mercado nacional, se consideraran las estadisticas informadas en el Informe Sectorial
de la SUBTEL al afio 2021, en la tabla N°38 se presenta el crecimiento que han tenido

los distintos servicios de las empresas en telecomunicaciones en un periodo de 5 afios:

Tabla N°38. Resumen de servicios para las Empresas de Telecomunicaciones para el periodo 2020
y 2021

Cantidad

de . . Variacion Variacion Variacion Variacion
Servicios dic-18

por Interanual Interanual Interanual Interanual
Negocio

Internet

Fija 3.256 6,09% | 3.434 547%| 3.802 10,72%| 4.284 12,68%
Internet 0 o 0 0
Mo Vil 18.109 10,94% | 18.961 4,70% | 20.543 8,34% | 22.598 10,00%
lﬁffon'a 2.997 -5.43%| 2.750 -8,24% | 2.568 -6,62%| 2511 -2,22%
m\‘j{f’“'a 25.179 9,41% | 25.052 -0,50% | 25.068 0,06% | 26.572 6,00%
TV Pago 3.330 1,06% | 3.260 -2,10% | 3.272 0,37% | 3.444 5,26%

Fuente: Elaboracién Propia, segun Informe Sectorial 2021 de SUBTEL.

Segun la informacion de la Tabla N° 38 es posible apreciar la variacion que ha tenido la
industria de las telecomunicaciones en cuanto a su tipo de servicio a lo largo de los afios,
donde se destaca que el internet tanto fijo como movil sigue presentando fuertes niveles
de crecimiento en cada afo, lo cual permite inducir que cada vez mayor parte de la
poblacion tiene la necesidad de tener acceso a la red ya sea por temas laborales,
estudiantiles o de recreacion. La telefonia mévil por su parte presenta estacionalidades
de crecimiento solo en ciertos periodos, de todas formas la variacién apunta més a un

alza que a un retroceso en el N° de clientes, que en aquellos casos en que efectivamente
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ocurren (dic-2019 v/s dic-2018), las bajas rondan el 1%. Con respecto a la telefonia fija
ahora se aprecia de mejor manera la tendencia a la baja que ha ido experimentando a

lo largo de los periodos, variando entre un 2% y un 8%.

Con respecto a las proyecciones de crecimiento de la industria, en Chile se espera que
los ingresos totales alcancen de USD6.300 millones en 2021 a USD7.200 millones a
finales del afio 2026 considerando una tasa anual de 2,9% (CAGR por sus siglas en

inglés), lo que se puede apreciar graficamente a continuacion:

Grafico N°2. Proyeccidén de crecimiento en la industria de Telecomunicaciones en Chile

Telecommunication Services Market in Chile
CAGR 2,9%

USD 6,3 Billion UsD 7,2 Billion

2021 2026
Fuente: Elaboracién Propia, segun Reporte de Market Research

Segun lo indicado en el grafico N°2, el crecimiento se explicaria principalmente por los
ingresos en los segmentos de datos moviles y banda ancha fija que estarian en linea
con el crecimiento que se ha revisado de la informacion histérica de la industria. Los
ingresos por servicios de datos maviles proyectan un crecimiento de USD2.500 millones
en el 2021 a USD3.600 millones en el 2026 considerando un CAGR de 7,1% los que
serian impulsados por un aumento en las suscripciones de teléfonos inteligentes,

aumento de consumo de datos y mayor uso por la red 5G (Market Research, 2021).

Las proyecciones de ingresos por el lado de Peru representan una tasa mas alta que lo
proyectado para Chile, considerando un CAGR de mas de un 8%. El afio 2021 se valor6
en USD 3,3 mil millones y en base al CAGR alcanzaria USD 4,8 mil millones al afio 2026,

lo que se puede apreciar en el grafico N°3:

64



Grafico N°3. Proyeccién de crecimiento en la industria de Telecomunicaciones en Peru

Telecommunication Services Market in Peru
CAGR 8,0%

USD 3,3 Billion USD 4,8 Billion

2021 2026

Fuente: Elaboracién Propia, segiin Reporte de Market Research

Segun lo informado en el grafico N°3, se espera un gran crecimiento para lo que es el
segmento de Perd, dado el aumento constante en las suscripciones méviles, aumento
en lo que ha sido el uso del servicio 4G vy la transicién al 5G, junto con los multiples
proyectos de red troncal nacional de fibra éptica que impulsara el gobierno impulsara en
mayor medida el crecimiento de las telecomunicaciones en Perl (Market Research,
2021).

Por el lado de los ingresos por servicios de datos moviles, estos creceran a una tasa
anual de 16,8% también mas alta que lo proyectado para Chile. Este crecimiento se
argumentaria en base al aumento de consumo de datos moéviles y de suscripciones de
la internet movil en consecuencia de la expansion de la cobertura moévil y la creciente

adquisicion de teléfonos inteligentes (Market Research, 2021).
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6. PROYECCION DEL ESTADO DE RESULTADOS
6.1. Ingresos operacionales proyectados

Segun el analisis del comportamiento de la empresa en el periodo histérico y la tendencia
de la industria en los préximos afios revisados en el capitulo anterior, Entel ha
experimentado crecimientos a hivel general tanto en Chile y Per(, ahora en la tabla N°39

se vera con mas detalle cuanto representa cada servicio del total de ingresos:

Tabla N°39. Ponderacion de Ingresos por servicio Entel S.A

dic-19 dic-20
Telefonia Mévil-Chile 52,36% 48,03% 48,57% 48,93% 46,14%
Entel Per( 24,98% 29,27% 29,96% 31,59% 34,79%
feerr\‘/’lﬁ'é’ss l?%gﬂgﬁgg;c'“ye 10,27% 10,26% 9,73% 9,01% 8,50%
Telefonia Local (incluye NGN-IP) 2,75% 2,57% 2,17% 1,44% 1,36%
Servicio de Television 1,91% 1,95% 2,02% 1,83% 1,72%
Larga Distancia 0,55% 0,41% 0,27% 0,16% 0,15%
Internet 2,58% 2,94% 3,17% 3,38% 3,19%
Servicios a otros operadores 1,57% 1,49% 1,54% 1,70% 1,27%
Negocios de Tréafico 1,24% 1,27% 1,06% 0,78% 1,27%
Americatel Peru 1,07% 1,12% 0,86% 0,62% 0,92%
Servicios Call Center y otros 0,74% 0,68% 0,66% 0,58% 0,69%
Otros Ingresos 0,52% 0,58% 0,63% 0,50% 2,03%
Total Ingresos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A a junio 2022.

La tabla N°39 se encuentra ordenada por aquellos servicios que representan en mayor
% los ingresos de la compafiia, siendo la Telefonia Mévil — Chile el principal servicio con
un 49% de los ingresos en promedio, seguido por el servicio de Entel Perd con una
representacion de un 29% en tercer lugar, se encuentra Servicios privados con un 10%
y ya el resto de los servicios en su conjunto representan el 12% de los ingresos en
promedio. Los otros ingresos presentan variaciones a lo largo de los afios, siendo para
el 2019 el afio con mayor proporcién para esta cuenta con un 11%. Los principales
servicios que han experimentado variaciones en los afios de evaluacion han sido
Telefonia Movil-Chile y Entel Perud, disminuyendo levemente la representacion de
Telefonia Mévil a diferencia de los servicios de Entel Peri que mantienen un aumento
progresivo en sus % con respecto a los ingresos totales, demostrando el potencial

crecimiento en esta linea.
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A continuacion, se presenta la tabla N°40 con las variaciones porcentuales en su periodo

historico:

Tabla N°40. Variacién porcentual anual de los ingresos por servicio entre los afios 2018 — 2021

Supuesto Supuesto
2S 2022, S0

2024-2026
Efl'ifg"”'a Mowil- -7.29% -7.61% 4.14% 9,60% 1,42% 2.90%
Entel Per( 1,65% 18,03% 5,42% 14,70% 1,16% 4,00%
Servicios Privados
(incluye servicios 1,08% 0,67% -2,37% 0,73% -0,21% 0,88%
IT/digitales)
Telefonia Local ) o = 200 ) o ) o 0010 o570
(incluye NGNAP) 10,64% 5,89% 13,21% 27,79% 9,91% 8,27%
?:g\l/?s?oie 7.07% 2.88% 6,91% -1,85% 0,06% 2,90%
Larga Distancia 17,75% |  -25,00% | -32,00%| -3522%| -24,95%| -21,42%
Internet 9,46% 14,71% 10,97% 16,00% 11,71% 12,08%
gsg‘;&gfeas otros -32,95% -3,89% 6,13% 20,12%|  -10,24%|  -18,42%
Negocios de Trafico 15,03% 356%| -14,28%| -20,31% 1,44% 9,30%
Americatel Perd -16,16% 546%| -21,27%| -21,60%|  -10,66% -5,35%
gzxgisofg's 6,09% -7,65% -0,58% 3,97% -0,71% -0,78%
Otros Ingresos - 13,16% 12,49% -14,45% 0,58% 0,58%
Total Ingresos -3,79% 11,28% -4,83% 7,46% ) )

Fuente: Elaboracién Propia, segin Memoria de ENTEL S.A a diciembre 2028 - 2021.

En la tabla N°40 se pueden apreciar las variaciones que experimenta Entel en sus
ingresos con respecto al afio anterior, desde el afio 2018 con respecto al afio 2017 hasta
el afio 2021 con respecto al afio 2020, ademas de los supuestos que se consideraran

para la proyeccion que se mencionan a continuacion:

e Para poder estimar la proyeccién desde el segundo semestre del afio 2022 al afio
2026, se comenzara la proyeccion asumiendo un crecimiento en los ingresos
acorde a los principales servicios que entrega la compafiia, segun la proyeccion
que se espera para la industria revisada en el capitulo anterior y la informacion
historica de Entel de la tabla N°40.

e Las tasas de crecimiento o decrecimiento variardn segun periodos, para el

segundo semestre del afio 2022 la proyeccion sera con respecto al afio 2021 y
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estas mismas variaciones seran para los afios 2024 hasta 2026, a excepcion del
afio 2023 que se considerara un supuesto mas agresivo de crecimiento, dado
que entre los periodos de analisis se encuentra el impacto de la pandemia que
para esta industria en particular afecté positivamente en cuanto a ingresos, dada
la alta demanda del servicio movilffijo y el fuerte desarrollo de la tecnologia (4G
Y 5G), por esta razén ya finalizando el afio 2022 se espera que el fuerte
incremento de los ingresos se vaya estabilizando para volver a crecer
agresivamente en el afio 2023, ante la reactivacion de proyectos estancados
junto a la reapertura de las tiendas comerciales de manera presencial y ya desde
el aflo 2024 volver a una estabilidad en el crecimiento de ingresos como lo que
era pre pandemia.

Para el caso de los Otros Ingresos existe un gran porcentaje de diferencia entre
un afio y otro, dado que existen hechos que no son recurrentes para cada afio,
por lo que se evalla su proyeccion de forma separada de los ingresos y
aislandolo a la vez de Otras ganancias, las cuales distorsionan el analisis. Al
revisar solo la cuenta de Otros Ingresos se aprecia un promedio entre los afios
2018 a 2021 de un 0,58% con respecto a los ingresos, dada la tendencia de esta

cuenta se mantendra este supuesto para su proyeccion.

A continuacién, se revisara en detalle los supuestos de ingresos para los
principales servicios que componen la compafiia, siendo la Telefonia Mévil Chile
y Entel Pert los segmentos que mas influirdn en las conclusiones asociadas a la
proyeccion de ingresos de Entel, representado alrededor de un 80% de los

Ingresos:

Telefonia Movil Chile: En los primeros afios del periodo histérico estos servicios
habian presentado una disminucién en sus ingresos, para luego desde el afo
2020 mostrar un crecimiento del 4% que ya para el afio 2021 volvio a crecer hasta
un 10%. Para estimar el supuesto de crecimiento o decrecimiento, segun los
supuestos explicados anteriormente, hay que considerar ademas que la
Telefonia moévil es el mayor segmento de Entel con una participacion del 49% del
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total de ingresos, por lo que es la cuenta mas importante y critica a la hora de los
supuestos que se considerardn. Como se menciond anteriormente la industria
proyecta crecer a una tasa de 2,9%, para el afio 2023 que es el afio que se
supone podria ser el mas agresivo en cuanto a ventas, como supuesto se
mantendra el % de crecimiento de la industria, dada la estrategia de la compafiia
por seguir creciendo y expandiéndose en el segmento donde son lideres. Para el
resto de los periodos, igual se considerara un crecimiento solo que mas bajo con
respecto al proyectado del 2023, que para este caso seria de un 49% (como
supuesto de lo que representa este servicio del total de ingresos) con respecto al
crecimiento de la tasa del 2,9%, de esta manera desde el afio 2024 se asumiria
una postura mas conservadora, dado que los ingresos obtenido en los Ultimos
afos tienen un gran impacto producto de la pandemia, al aislar este efecto se
supone que los ingresos deberian estabilizarse a una tasa de crecimiento menor
(1,42%).

Entel Peru: El servicio de Entel Perl es el segundo servicio con mayor % de los
ingresos, el cual ha experimentado incrementos con relacion a este en la mayoria
de los afios del periodo de andlisis, partiendo de un 1,65% para el afio 2018
aumentando a un 28,03%% para el afio 2019, un incremento similar ocurrié
desde el afio 2020 al afio 2021. Entel espera seguir creciendo con respecto a
estos servicios sumando a mas usuarios de prepago/pospago Yy seguir invirtiendo
en servicios con tecnologia 5G. Ante estos antecedentes el supuesto a
considerar de crecimiento para los préximos afios serda de un 50% de lo que
proyecta la industria (8%), para aislar en cierta medida el ingreso explosivo
producto de la pandemia, de esta forma el crecimiento proyectado para el afio
2023 seria de un 4%, siguiendo con el supuesto que se consider6 para Telefonia
Movil Chile para el segundo semestre del afio 2022 y desde el afio 2024 al afio
2026 se supondra un crecimiento del 29% (segun lo que representa Entel Perl
del total de ingresos) sobre el supuesto del 4% con respecto a la industria, se
opta por un crecimiento mas conservador con el fin de llegar a una normalizacion

de los crecimientos en relacién a los periodos anteriores.
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Servicios Privados (incluye servicios IT/digitales): Con alrededor de un 10% con
respecto al total de ingresos, los Servicios Privados experimentan variaciones
decreciente en lo que se ha visto del periodo histérico y solo para el afio 2021 se
aprecia una recuperacion, dando la posibilidad a este segmento de crecer en sus
servicios digitales y de TI al mercado empresarial, dada la posibilidad de
incremento brindado en tiempo de pandemia se supone para este segmento un
leve crecimiento para el afio 2023 de un 0,88% (promedio de lo que fue el
aumento en los afios 2018 y 2019 antes de pandemia), para el segundo semestre
del aflo 2022 y desde el afio 2024 se considera un decrecimiento de 0,21%
(promedio de los afios 2018 al 2020), dada la fuerte volatilidad del segmento.

Servicio de television: El servicio de television ha sido bastante volatil en el
periodo historico sin sobrepasar el 2% del total de ingresos de todas formas, se
proyecta un crecimiento de la misma manera que lo considerado para el servicio
de Telefonia Movil Chile 2.9% para el afio 2023 y 1.42% para el resto de los
periodos, dado el auge que han experimentado las diversas plataformas de

streaming.

Telefonia Local, Larga Distancia, Servicios a otros operadores: Estos tres
servicios representan un 4% del total de ingresos y segun la tabla N°40 se aprecia
una tendencia hacia la baja, dada la preferencia por la Telefonia Mévil que ya
presenta un alto nivel de competencia y que va de la mano con el mayor uso de
aplicaciones que se pueden ser usadas en el extranjero sin cobro extra afectando
negativamente el uso del servicio Larga Distancia, ante estos antecedentes se
considera como supuesto un decrecimiento para el periodo de proyeccién en

base al promedio de los afios 2018 al 2020.

Internet y Negocios de trafico: El servicio de Internet ha presentado una tendencia
hacia un alza progresiva en los ultimos afios, dada la necesidad de la poblacion
por mantenerse conectada y comunicada, la demanda por la fibra 6ptica también
ha generado que este segmento crezca y se espera que continue asi para los
proximos afos. Por el lado de los Negocios de trafico los afios pre pandemia

experimentaron un alza del servicio para decrecer en los afios 2020 y 2021
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producto de una priorizacion de servicios hacia lo que fue el servicio movil, sin
embargo se proyecta que pueda presentar crecimientos al alza como lo fue antes
de la pandemia. Entonces, tanto para el servicio de Internet como el servicio de
Negocios de trafico presentaran crecimientos en su proyeccion, de acuerdo al

promedio de los ultimos 2 y 3 afios.

Segun las variaciones de crecimiento de como se componen los ingresos de la empresa,
ademas de la tendencia historica de Entel y la industria, se presenta la tabla N° 41 con
la proyeccion de los ingresos para cada servicio de la empresa y periodo que abarca

desde el segundo semestre del 2022 a diciembre del afio 2026:

Tabla N°41. Proyeccién de los Ingresos por servicio para Entel S.A

Telefonia 19.699.629 39.994.425 40.562.746 41.139.143 41.723.730
Movil-Chile

Entel Perd 10.574.085 26.027.710 26.329.632 26.635.056 26.944.022
Servicios

Privados

(incluye 3.508.039 7.102.006 7.087.398 7.072.820 7.058.272
servicios

IT/digitales)

Telefonia

Local (incluye 450.556 930.452 838.214 755.119 680.262
NGN-IP)

Servicio de 714.953 1.472.610 1.473.421 1.474.233 1.475.045
Television

Larga 31.295 73.876 55.446 41.614 31.233
Distancia

Internet 1.630.094 3.311.052 3.698.881 4.132.138 4.616.143
Servicios a

otros 668.252 974.794 874.992 785.409 704.997
operadores

Negocios de 89.118 672.998 682.677 692.494 702.452
Trafico

/F*,g“r‘a“cate' 49.544 408.351 364.839 325.963 291.229
Servicios Call 164.645 447.324 444.151 441.000 437.871
Center y otros

Otros Ingresos 533.826 1.067.652 1.073.806 1.079.997 1.086.223
Total 37.580.211 81.415.600 82.412.397 83.494.989 84.665.257

Fuente: Elaboracién Propia
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Segun la tabla N°41 el resultado de las proyecciones responde al supuesto considerado
para la proyeccion de cada afio se aprecia en la columna “Supuesto afio 2022, 2024-
2026” y “Supuesto afio 2023” de la tabla N°40, junto al resto de supuestos relacionados
a Otros ingresos y las principales cuentas que conforman los ingresos. En resumen,
Entel espera seguir creciendo y expandiéndose en los préximos afios, en gran medida
con respecto al servicio Movil en Chile y Perd, por lo que se considera en la proyeccién
efectivamente un crecimiento y méas conservador en cuanto a lo presentado en el afio
2021 y 2022, dado la estabilizacién post pandemia y dejando fuera otros ingresos no

recurrentes como lo fueron las ganancias en venta Data Center a principios del afio 2022.

6.2. Costos y gastos operacionales proyectados

Segun lo revisado en el apartado 5.2 como antecedente revisado en la tabla N°19 se
tiene que los gastos y costos en general con respecto a los ingresos se mantienen
estables en un promedio de un 92% por lo tanto, se procedera a revisar en la tabla N°42

un promedio ponderado para cada cuenta:

Tabla N°42. Ponderacién de costos y gastos operacionales de Entel S.A con respecto a los
ingresos

Variaciéon en

Promedio promedio
dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 c/ralos para cada
ingresos afio
Gastos por Beneficios a | 15 5000 | 131506 | 12.26% | 10,60% | 11,120 12,40% -2,75%
los Empleados
Gastos por Depreciacion | 17 5a04 | 21 3606 | 22.34% | 19,24%| 19.96% | 20.98% 0,70%
y Amortizacion
Pérdidas por Deterioro 358%| 3.54%| 3.81%| 4.06%| 372%| 3,75% 11,00%
(reversiones), Neto
Otros Gastos 61,25% | 55,62% | 54,06% | 55,33% | 54,55% | 56,56% 0,97%
Total 95,76% | 93,67% | 92,47%| 89,23%| 89,35%

Fuente: Elaboracién Propia

De la tabla N°42 se puede apreciar el promedio anual de cada cuenta en base a los

ingresos y la variacion en promedio que se ha experimentado en los afios del periodo
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histérico, esta informacién se considerard para los supuestos de proyeccion de los

costos que se explicard para cada cuenta a continuacion:

Gastos por Beneficios a los Empleados: Esta cuenta ha presentado una
tendencia a la baja en el periodo histérico de andlisis, principalmente por los
sueldos y salarios que en el Ultimo periodo fueron rebajados ante la ley de
proteccion de empleo, por el hecho de no prestar servicios o0 ajustes en sus
jornadas de trabajo a causa de la pandemia. Se considerar4 como base en el
supuesto de proyeccion un 12,40% que es lo que representa esta cuenta de los
ingresos, con un decrecimiento en base al promedio de cdmo ha decrecido esta
cuenta desde el afio 2018 (-2,75%).

Gastos por Depreciacion y Amortizacion: Estos gastos representan alrededor del
21% de los ingresos con una tendencia al alza que fue interrumpida levemente
en el aflo 2021 con respecto al afio 2020, que como bien se menciond
anteriormente se debi6é a un despliegue de red y la implementacién de trabajos
Tl relacionados a la transformacion digital. En base al periodo histérico se efectud
una incorporacién normativa en el afio 2019 asociada a la NIIF 16, la cual
establece los principios para el reconocimiento y mediciéon asociados a los
arrendamientos, por lo que para el supuesto de porcentaje base en
representacion de los ingresos se considerara desde el afio 2020, dado que el
afio 2019 presenta una inconsistencia con respecto al resto del periodo producto
de este cambio normativo. De esta forma se tiene como supuesto de proyeccion
para esta cuenta que representara un 21% de los ingresos con un incremento

para cada afio de un 0,70% (promedio de la variacion de los afios 2020 y 2021).

Pérdidas por Deterioro (reversiones), Neto: Esta cuenta se encuentra
determinada por la pérdida por deterioro de propiedad, plantas y equipos (PPE)
y por la pérdida de deterioro de cuentas por cobrar comerciales, que en su
conjunto representan un 3,75% de los ingresos, este seré el supuesto que se
considerara como base para la proyeccion, para determinar si tendra un aumento

0 no para cada afio, se revisara esta cuenta aperturada, dado que presenta
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hechos no recurrentes en algunos periodos especialmente las pérdidas por
deterioro de PPE, por lo que al considerar sélo la cuenta de deterioro por cuentas
por cobrar y considerando los afios consistentes desde el 2019 al 2021, se tiene
una variacion de un 11%, que serd el supuesto de aumento para la cuenta
pérdidas por deterioro, considerando de todas formas que esta cuenta presenta
bastante volatilidad y por ende no tiene una tendencia clara para considerar como

proyeccion.

e Otros Gastos: La cuenta de Otros Gastos es la que representa el mayor
porcentaje de los costos y gastos operacionales con respecto a los ingresos,
siendo este de un 56,56% en promedio. Se considerara como supuesto base lo
que representa esta cuenta de los ingresos para la proyeccién y crecera a un
0,97% que viene dado por el promedio entre las variaciones experimentadas
entre el afio 2019 y 2021. Al igual que la cuenta de pérdidas por deterioro, esta
€S una cuenta con bastante volatilidad al presentar costos y gastos que no son
recurrentes para todos los periodos por igual, por lo que se considera la

proyeccion teniendo este supuesto en consideracion.

En la tabla N°43 se presenta la Proyeccion de los costos y gastos operacionales

considerando los supuestos revisados:

Tabla N°43. Costos y gastos operacionales proyectados

dic-23

Gastos por Beneficios

-4.532.589 -9.819.622 -9.549.517 -9.286.841 -9.031.391
a los Empleados
Gastos por
Depreciacién y -7.938.133 -17.197.558 -17.317.282 -17.437.839 -17.559.235

Amortizacion
Pérdidas por
Deterioro -1.564.096 -3.388.534 -3.761.208 -4.174.869 -4.634.025
(reversiones), Neto

Otros Gastos -21.463.228 -46.498.982 -46.949.681 -47.404.749 -47.864.228

Total -35.498.046 -76.904.695 -77.577.687 -78.304.298 -79.088.879
Fuente: Elaboracion Propia.
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Segun la tabla N°43 es posible apreciar la proyecciébn de los costos y gastos
operacionales en base a los supuestos determinados por medio de un promedio de los
afos anteriores de lo que representan de los ingresos y la variacion que se espera entre
cada afio proyectado. La tendencia es hacia el alza para cada afio, a excepcién de la
cuenta Gastos por Beneficios a los Empleados que al ser acogidos a la nueva ley podria
presentar menores gastos, sin embargo, no se descarta el hecho de que con la
reactivacion de la economia post pandemia podria incrementar esta cuenta acorde a
nuevas contrataciones. Si bien se vienen grandes desafios para los proximos afios en
los cuales se esta revisando la proyeccion, ante una incertidumbre econémica en Chile
y Perl que generaria incrementos en sus costos e inversion por la creciente inflacion
post pandemia y aumento en el tipo de cambio, estos desafios no cambian los objetivos

de la compaiiia de liderar cada uno de sus segmentos.

6.3. Resultado no operacional proyectado

Para la proyeccion del resultado no operacional se consideraran los resultados que se
revisaron en el capitulo 5 del tercer apartado. Segun lo revisado en la tabla N°32 los
costos financieros corresponden a la cuenta con mayor distribucién con respecto a los
ingresos, el resto de las cuentas son bastantes similares en cuanto a % con respecto a

los ingresos que rondan entre 0% y 2%.

A continuacion, se revisara con detalle los supuestos considerados para la proyeccion

en base a cada cuenta:

e Ingresos Financieros: Conformados principalmente por los Interés sobre
depdsitos a plazo, se mantienen constantes para los afios evaluados por lo que
se considerard como supuesto para su proyeccion el promedio entre los afios
2018 al 2021 siendo de un 0,32%.

e Costos Financieros: Los costos financieros por su parte también se mantienen
constantes en base al periodo histérico analizado y con una tendencia hacia el
alza por lo que se considerard como supuesto el promedio de los afios 2018 al
2021 de un 4,65%, considerando a su vez el mismo incremento que se considera

para la proyeccién de los ingresos.
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¢ Diferencias de cambio: Como se habia analizado en el capitulo anterior, esta
cuenta presenta una tendencia al alza producto de la conversion que afecta las
inversiones en Peru por el aumento del tipo de cambio sol/peso y por aumento
en los instrumentos derivados, por esta tendencia se considerara que su aumento
sea proporcional al que experimentan los ingresos, por lo que se considera un
promedio de los ultimos afos del periodo histérico con respecto a los ingresos de
un 0,01% al representar en mayor medida la variacion en el tipo de cambio.

e Resultados por unidades de reajuste: Al igual que la cuenta anterior, los
resultados por unidades de reajuste se han visto influenciados por la inflacion que
afecta al pais, presentando variadas volatilidades entre cada periodo y con una
tendencia al alza. Como supuesto se considerara un promedio de los ultimos dos
afios con respecto a los ingresos de 1,47%, suponiendo que mantendran una
tendencia de aumento ante la incertidumbre del pais y cébmo seguird

evolucionando la inflacion con el paso del tiempo.

En la tabla N°44 se presenta la proyeccion del resultado no operacional:

Tabla N°44. Proyeccién del Resultado No Operacional para Entel S.A

Supuesto segln

dic-23 dic-26  promedio por afio
(2022-2026)

Ingresos 118.765 257.298 260.448 263.869 267.568 0,32%
Financieros

Costos

i -1.746.228 | -3.783.112| -3.829.430| -3.879.735| -3.934.113 -4,65%
Inancieros

Diferencias de -4.907 -10.631 -10.761 -10.902 -11.055 -0,01%
cambio

Resultados por

unidades de -552.037 | -1.195.959| -1.210.602| -1.226.505| -1.243.695 -1,47%
reajuste

Total 2.184.406 | -4.732.405| -4.790.345| -4.853.272| -4.921.296

Fuente: Elaboracién Propia

En la tabla N°44 se puede apreciar un aumento en las lineas respecto al crecimiento en

los ingresos junto al supuesto determinado para cada cuenta.
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6.4. Impuesto corporativo proyectado

La tasa impositiva que considerar sera la tasa impositiva legal para Chile y Perd que se
revisé en el capitulo N°4 apartado 4, en la cual para Chile es un 27% y para Peru un
29,5%, en base a la ponderacion de ingresos de cada pais se considera una tasa

ponderada de impuesto corporativo de 27,6%.

En la tabla N°45 se puede apreciar la proyeccion para las ganancias (pérdida) antes de

impuesto, la tasa de impuesto considerada y el gasto de impuesto corporativo:

Tabla N°45. Proyeccion tasa de impuesto corporativa

dic-23
Ganancia (Pérdida) 432 846 1.118 1.417 1.741
antes de impuesto
Gasto de Impuesto 119 234 -309 391 481
Corporativo
Resultado Neto 312 613 810 1.026 1.261

Fuente: Elaboracién Propia

Segun la tasa de impuesto corporativa determinada, en la tabla N°45 se presentan los
resultados asociados a la ganancia ante de impuesto, el monto en miles de UF del gasto
de impuesto y el resultado neto que se revisara con mayor detalle en la proyeccion del

Estado de Resultados.

6.5. Estado de resultados proyectado en miles de UF

Segun las proyecciones llevadas a cabo en los apartados anteriores y los supuestos
analizados, es posible proyectar el estado resultados que se presentara en la tabla N°46
considerando un periodo de proyeccion entre el segundo semestre del afio 2022 y

diciembre del afo 2026:
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Tabla N°46. Estado de Resultados Proyectados Entel S.A

Ingresos Ordinarios 37.580 81.416 82.412 83.495 84.665

Otros Ingresos 534 1.068 1.074 1.080 1.086

Gastos por Beneficios a los 4533 -9.820 9550 -9.287 9031

Empleados

Pérdida por Deterioro (Reversiones) -1.564 -3.389 -3.761 -4.175 -4.634
Otros Gastos -21.463| -46.499| -46.950| -47.405( -47.864
EBITDA 10.554 22.776 23.226 23.709 24.222

Gastos por Depreciacion,

Amortizacion y Deterioro -7.938| -17.198| -17.317| -17.438] -17.559

EBIT 2.616 5.579 5.909 6.271 6.663
Ingresos Financieros 119 257 260 264 268
Costos Financieros -1.746 -3.783 -3.829 -3.880 -3.934
Diferencias de Cambios -5 -11 -11 -11 -11
Resultados por Unidades de Reajuste -552 -1.196 -1.211 -1.227 -1.244
_Ganancna (Pérdida) antes de 432 846 1118 1417 1741
impuesto

Gasto de Impuesto Corporativo -119 -234 -309 -391 -481
Resultado Neto 312 613 810 1.026 1.261

Fuente: Elaboracién Propia

Segun la tabla N°46 es posible apreciar la proyeccién del Estado Resultados de Entel,
en la cual se procedera a revisar con mayor detalle las variaciones y resultados de cada

cuenta en el Estado de Resultados proyectado porcentual.

6.5.1. Supuestos utilizados

Los supuestos considerados para la proyeccion del Estado de Resultados se analizaron

a lo largo del capitulo 6 principalmente con relacion a los Ingresos, costos y gastos
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operacionales y no operacionales. De todas formas, los principales supuestos se

describen a continuacion:

Ingresos: Para el segundo semestre del aiflo 2022 y desde el afio 2024 al afio
2026, se consideraron supuestos de crecimiento o decrecimiento con respecto al
periodo anterior y los crecimientos proyectados por la industria para cada servicio
que conforman los ingresos de Entel, estos se pueden apreciar en detalle en la
tabla N°41. Los principales servicios que conforman alrededor del 79% de los
ingresos de la compafia son los servicios de Telefonia Mavil Chile y Entel Perd,
por lo cual los supuestos asociados a estas dos cuentas son las mas sensibles
en cuanto a que tan agresivo o conservador se quiere ser en la proyeccion.
Ademas, se espera que para el afio 2023 se experimente un crecimiento mas
agresivo en consecuencia de lo que fue la pandemia, dada la iniciativa de huevos
proyectos que estarian relacionados con la reapertura de tiendas comerciales e
impulso en el desarrollo de la red 5G, ya para los siguientes afios se espera un
crecimiento general para los ingresos, pero en una tasa menor acorde al periodo

historico y normalizacion de cada servicio como lo fue pre pandemia.

Otros Ingresos: Esta cuenta presenta altas volatilidades para cada periodo
histérico de Entel, al aperturar esta cuenta entre Otros ingresos y Otras
ganancias, es posible apreciar que es esta Ultima cuenta es la que presenta una
mayor volatilidad relacionada a hechos no recurrentes efectuados en cada
periodo, el méas relevante tiene relacion a las ganancias recibidas por la venta de
Data Center, llevada a cabo en el primer semestre del afio 2022, es por esta
razén que se opta por revisar la cuenta de Otros Ingresos de forma separada a
los Ingresos y dada la volatilidad, se asume para la proyeccion lo que representa

esta cuenta con respecto al total de ingresos que seria de un 0,58%.

Costos y gastos operacionales: Como el total de esta cuenta con respecto a los
ingresos es constante para el periodo histérico con un 92% aprox, los supuestos
para la proyeccion se calcularon en base al promedio por afio de lo que

representa cada linea de la cuenta de costos y gastos operacionales con
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6.6.

respecto a los ingresos junto con la variacion que ha experimentado cada cuenta
con respecto al periodo histdrico (tabla N°42) en el cual se obtuvo para Gastos
por beneficios por empleados un 12% de los ingresos con un decrecimiento de
2,75%, Gastos por depreciacion y amortizacion un 21% con una aumento de
0,7% para el promedio de esta cuenta se considera desde el afio 2019 dado el
cambio normativo asociado a la NIIF 16, Pérdidas por deterioro 4% e incremento
de 11% y Otros gastos 57% con un aumento de 0,97%.

Resultado no operacional: Para esta cuenta también se procedio a calcular un
supuesto de crecimiento o decrecimiento para cada linea, en base a un promedio
con respecto a los ingresos, obteniendo para Ingresos financieros 0,32%, costos
financieros -4,65%, Diferencias de cambio -0.01% y Resultados por unidades de
reajuste -1,47%. Solo para Diferencia de cambio se consideré un promedio entre
el afio 2020 y 2021 aislando del andlisis el resto de los periodos, dada la
conversion que afecta las inversiones en Perl por el aumento del tipo de cambio

sol/peso y que podrian ser mejor representados con los Ultimos dos afios.

Tasa Impositiva Corporativa: Para la tasa impositiva tal como se comenté en el
cuarto apartado de este capitulo, se procedi6é a considerar una ponderacién con
respecto a los ingresos segun la tasa de Chile y Peru, siendo estas de 27% y

29,5% respectivamente, obteniendo como supuesto una tasa de 27,6%

Estado de resultados proyectado porcentual

En la tabla N°47 se presenta el Estado Resultados segun el % de los ingresos:
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Tabla N°47. Estado de Resultados Proyectados en términos porcentuales con respecto a la venta

Ingresos Ordinarios 100% 100% 100% 100% 100%
Otros Ingresos 1,42% 1,31% 1,30% 1,29% 1,28%
Eis;ﬁezgg; Beneficios a los -12,06% -12,06% -11,59% 11,12% -10,67%

. -4, () -4, () -4, () -5, () -5, (]
f;égfglgg;gete”mo 4,16% 4,16% 4,56% 5,00% 5,47%
Otros Gastos 57,11% -57,11% -56,97% -56,78% -56,53%
EBITDA 28,08% 27,98% 28,18% 28,40% 28,61%
igﬂﬁ;gggﬁiﬁig‘fg‘r’g 2112%| 21,12 |  -21,01%|  -20,88%|  -20,74%
EBIT 6,96% 6,85% 7.17% 7,51% 7.87%
Ingresos Financieros 0,32% 0,32% 0,32% 0,32% 0,32%
Costos Financieros -4,65% -4,65% -4,65% -4,65% -4,65%
Diferencias de Cambios -0,01% -0,01% -0,01% -0,01% -0,01%
Sg;}’dﬁgos por Unidades de -1,47% -1,47% -1,47% -1,47% -1,47%
Sﬂagj‘g:t's (Perdida) antes de 1,15% 1,04% 1,36% 1,70% 2,06%
Gasto de Impuesto Corporativo -0,32% -0,29% -0,37% -0,47% -0,57%
Resultado Neto 0,83% 0,75% 0,98% 1,23% 1,49%

Fuente: Elaboracién Propia

Segun la proyeccion del Estado Resultados con respecto a lo ingresos de la tabla N°47,
es posible apreciar que el EBITDA que corresponde a aquellos resultados antes de
impuestos, intereses, reajustes, fluctuaciones de cambio, depreciaciones,
amortizaciones e items extraordinarios, representa un 28,25% en promedio lo que indica
que con el crecimiento esperado de los ingresos seria posible solventar los costos
operacionales de la compafia, a su vez este aumento en EBITDA se explicaria
principalmente por el crecimiento proyectado de los ingresos méviles en Chile y Perq,

servicios digitales, preferencia en los servicios de hogar y servicios privados TI.
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El resultado operacional (EBIT) por su parte presenta un 7,27% con respecto a los
ingresos, el cual se puede explicar por la cuenta de depreciacion, amortizacion y
deterioro, las cuales representan un 20,98% de los ingresos cuya proyeccion se

explicaria por la expansion de la red movil y fibra optica de los servicios hogar.

Los resultados antes de impuestos corresponden al resultado del comportamiento de los
ingresos y egresos, los cuales representan en promedio un 1,46% de los ingresos, esta
cuenta se ve afectada principalmente por los costos financieros producto de los gastos
por intereses. El resultado neto por su parte, como consecuencia del impuesto

corporativo representa aproximadamente un 1,06% de los ingresos.
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7. PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRE

7.1. Inversidn en reposicion

Para la proyeccién de los flujos de caja libre primero se revisara cudl es la inversién en
reposicion de la companiia, las cuales son necesarias para mantener los flujos que la
empresa ha generado. Dado que no se tiene disponible el plan de inversiones de Entel,
se estimara la inversidon en reposicion en base a las inversiones de Compras de
propiedad, planta y equipos y las Compras de activos intangible sobre la Depreciacion y
amortizacion, tanto la inversion como la depreciacién se detallan en la tabla N°36 del

capitulo 5.

Las inversiones sobre la depreciacibn y amortizacion entre los afios 2020 y 2021
representan sobre un 100%, mientras que para los afios 2018 y 2019 representan un
78% en promedio y para el primer semestre se tiene practicamente un 100%. En el
primer semestre del afio 2022 ya superando los ajustes efectuados por la pandemia, se
puede apreciar un alza en las inversiones asociadas a la reposicion. Dado el cambio
normativo llevado a cabo el afio 2019, se deberian considerar los resultados de lo que
representa la Depreciacién y amortizacion desde el afio 2020 pues el afio 2019 también
se ve afectado por este ajuste, por lo tanto se considera como supuesto para la inversion
en reposicion un 100% de la depreciacién y amortizacion basandonos en los resultados
del aflo 2020 y 2021 en los cuales la depreciacién representa sobre un 100% con
respecto a las inversiones, por lo que se obtendria una proyeccién en reposicién segin

lo que indica la tabla N°48:

Tabla N°48. Proyeccién de Inversién en reposicion

Inversién en
reposicion

-7.938 -17.198 -17.317 -17.438 -17.559

Fuente: Elaboracion Propia

7.2. Nuevas inversiones de capital

Otro tipo de inversién que se revisara para la proyeccion de flujos de caja libre seran las
nuevas inversiones en capital dado que, si se considera que van a crecer los flujos de

caja libre a futuro, ese movimiento de flujo tiene que sustentarse en nuevas inversiones
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de la compafia. Como no se tiene disponible un plan de inversiones en crecimiento de
Entel, se precedera a estimar en base al stock de las propiedades, planta y equipo y los

ingresos, como se puede apreciar en la tabla N°49:

Tabla N°49. Analisis para el periodo histérico - Propiedad, plantay equipo e ingresos

dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 jun-22 (*)
Propiedad, - 73.828 72.160 66.746 66.147 68.857
planta y equipo
Ingresos 69.404 69.897 71.986 78.318 87.722
PPE / Ingresos 106,37% 103,24% 92,72% 84,46% 78,50%
(*) Se consideran los dltimos 12 meses. Fuente: Elaboracion Propia

De la tabla N°49 se puede observar cuanto representa el stock de propiedad, planta y
equipo (PPE) de los ingresos, del cual para proyectar la inversiébn en crecimiento se
procederd a considerar el promedio entre los afios 2018 y 2021, se descarta el afio 2022

al no tener la informaciéon completa del afio, entonces el promedio seria de un 96,7%.

A continuacion, en la tabla N°50 se determinard la proyeccion para PPE en base al

supuesto de PPE/Ingresos:

Tabla N°50. Proyeccion de PPE

Ingresos 79.121 81.416 82.412 83.495 84.665
PPE / Ingresos 96,7% 96,7% 96,7% 96,7% 96,7%
PPE 76.508 78.727 79.691 80.738 81.870
Variacion -2.219 -964 -1.047 -1.132 -

Fuente: Elaboracién Propia

Para las interpretaciones con respecto a la variacion de PPE determinada en la tabla
N°50 segun el periodo previo al afio que se esta analizando, se presentaran en paralelo

junto a la tabla N°51.:

Tabla N°51. Inversién de crecimiento proyectada

Nuevas

. -2.219 -964 -1.047 -1.132 -
Inversiones

Fuente: Elaboracién Propia
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Como el objetivo de la compafia es seguir desplegando su red movil (4G y 5G) y
expandir sus servicios con fibra Optica, es clave llevar a cabo inversiones en eficiencia
energética para todas sus instalaciones junto a la compra de propiedad, planta y equipo
que se esta proyectando en la tabla N°51, para que tuviese sentido el monto de variacién
calculado para el segundo semestre del afio 2022, se consideré como supuesto que los
ingresos del proyectados de este segundo semestre consideren los ingresos del primer
semestre, de esta forma se obtiene que las nuevas inversiones iniciarian en MUF
2.219 hasta llegar al afio 2025 con MUF 1.132 miles de UF.

Las inversiones proyectadas de Entel, en las que estarian incluidas también las filiales
de Perq, estaran orientadas a lo que seria el servicio Movil de Entel (principal servicio de
la compafiia) con respecto a la infraestructura de red y también a servicios de

plataformas transversales a los negocios como la red de fibra y servicios Hogar.

7.3. Inversion o liberacion de capital de trabajo operativo neto

En este apartado relacionado al capital de trabajo operativo neto (CTON) que
corresponde a los activos corrientes operativos — pasivos corrientes operativos, se
proyectara la variacién de CTON que puede ser una inversion o bien liberacién de este.
Para la proyeccion se volvera a revisar la tabla N°35 del capitulo 5, en la cual se detalla
el calculo de CTON y ademas el RCTON que corresponde al CTON sobre las ventas,
segun la tabla mencionada se puede apreciar que el RCTON no experimenta una
tendencia clara para el periodo histérico, por lo que se precedera a considerar como
supuesto un 11,93% para la estimacion de inversion en CTON que correspondera a lo
gue se necesita para invertir segun lo requerido en CTON para el ultimo afio del periodo
histérico . Para la variacion de CTON se procedera a ver la diferencia entre el CTON del
afo que se esta analizando menos el del periodo anterior, lo que se resumen en la tabla

N°52:

Tabla N°52. CTON proyectado

dic-25

Ingresos proyectados 79.121 81.416 82.412 83.495 84.665
RCTON proyectado 11,93% 11,93% 11,93% 11,93% 11,93%
CTON proyectado 9.441 9.714 9.833 9.962 10.102
Variacion -274 -119 -129 -140 -

Fuente: Elaboracién Propia
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Segun la informacién analizada y la variacion obtenida en la tabla N°52 es posible

obtener la Inversién en CTON proyectada que se presenta en la tabla N°53:

Tabla N°53. Inversion CTON proyectada

dic-23 dic-24 |

Inversion CTON -274 -119 -129 -140 -
Fuente: Elaboracién Propia

La tabla N°53 indica la inversion en CTON que necesitaria realizar la empresa para cada
periodo ante el crecimiento en los ingresos proyectados, que a su vez tendran un impacto

a la baja con respecto a los flujos libres de caja.

7.4. Flujos de caja libre proyectados

En base a las inversiones proyectadas de los capitulos anteriores es posible estimar los

flujos de caja libre proyectados, los que se presenta en la tabla N°54:

Tabla N°54. Flujos de caja libre proyectados

dic-23

EBIT (después de 1.894 4.039 4278 4.540 4.824
impuestos)

+ Depreciaciony 7.938 17.198 17.317 17.438 17.559
amortizacion

_ Inversion de -7.938 -17.198 -17.317 -17.438 -17.559
reposicion

- Nuevas inversiones -2.219 -964 -1.047 -1.132 -

- Inversiéon de CTON -274 -119 -129 -140 -
Flujos de caja libre 1.896 -599 2.956 3.102 4.824

7.5. Valor terminal

Fuente: Elaboracién Propia

Para calcular el valor terminal primero se procedera a indicar cuéles seran los supuestos

a considerar:

e Como la industria de las telecomunicaciones se encuentra en una constante

expansion, se proyecta un crecimiento para los proximos afios considerando esta

informacion de la industria revisada en el capitulo 5.6 junto a como ha crecido la

compafiia en base a su periodo histérico analizado en los tltimos apartados.

86




e Se consideran nuevas inversiones de activo fijo y también de capital de trabajo
que creceran con respecto a la proyeccién de los ingresos. Considerando que la
compafia espera seguir creciendo tanto en Chile como en sus filiales de Perdq,
desplegando la red movil 4G y 5G e invertir en plataformas transversales a sus
negocios, red de fibra éptica en servicios Hogar y en otras de red fija y
transformaciéon digital como herramienta para una mayor innovacion de sus
servicios iniciando con servicios bajo modalidad OTT (over the top, que suelen

ser servicios de streaming).

Ante los supuestos mencionados, para determinar el valor terminal se descontard el flujo
de caja libre a perpetuidad proyectado del ultimo periodo de proyeccién MUF 4.824 con
una tasa WACC determinada en el capitulo 4 de 4,27%, se obtendria un valor terminal
igual a MUF 113.076.

4.824

= MUF 113.076
4,27%

Valor Terminal =

87



8. PRECIO DE LA ACCION ESTIMADO
8.1. Valor presente de los flujos de caja libre

Segun el valor terminal obtenido en el apartado anterior junto a la proyeccion de los flujos
libre de caja se presenta a continuacion en la tabla N°55, el valor presente de los flujos

de caja libre:

Tabla N°55. Valor presente de los flujos de caja libre

En MUF 2S-22 dic-23 dic-24 dic-25 dic-26
Flujos de caja libre -599 2.956 3.102 3.269 4.824
Valor terminal a 2026 113.076
Valor presente FCL -587 2777 2.794 2.824 97.695
Valor presente total

(WACC = 4,27%) 105.503

Fuente: Elaboracién Propia

Considerando la informacién de la tabla N°55, el valor presente total considerando una
tasa WACC igual a 4,27% seria de MUF105.503.

8.2. Déficit o exceso de capital de trabajo operativo neto

Para la valorizacién econdmica es necesario determinar si se tiene un déficit o exceso

de capital de trabajo, el cual se puede apreciar en la tabla N°56:

Tabla N°56. Déficit en capital de trabajo neto

En MUF

CTON real al 30 de junio de 2022 9.250
CTON proyectado al 31 de diciembre de 2022 9.441
Déficit de CTON -191

Fuente: Elaboracién Propia

Segun la informacién de la tabla N°56 a 30 de junio para el afio 2022 se tiene un CTON
real de MUF9.250, mientras que para una proyeccion al 31 de diciembre de 2022 se
tiene MUF9.441, dado que el CTON real es menor que el CTON proyectado y se estan
considerando mayores ingresos en la proyeccion, se obtendria un déficit de CTON por
MUF191.



8.3. Activos prescindibles y otros activos

Segun la informacion operacional y no operacional de la compafia revisada en la tabla
N°34 capitulo 5, los activos y pasivos que son prescindibles para la compariia serian los

que se presentan en la tabla N°57:

Tabla N°57. Activos prescindibles e inversién en otros activos

En MUF

Activos prescindibles 14.284
Otros activos -7.651
Total 6.632

Fuente: Elaboracién Propia

Dentro de los activos prescindibles de la tabla N°57 se estan considerando las cuentas
de Efectivo y equivalente al efectivo y Activos no corrientes mantenidos para la venta al
ser cuentas relacionadas al flujo de efectivo que podria liquidarse rapidamente, no se
consideran los activos financieros de corto y largo plazo, dado que presentan inversiones
financieras y estas cuentas no se pueden liquidar a excepcién de los depoésitos a plazos

mayores de 90 dias que si se consideran como parte de activos prescindibles.

Por el lado de Otros activos al considerar un incremento en los ingresos es necesaria
una inversion en PPE, por lo cual se considera la cuenta de Propiedades, plantas y
equipo e intangibles estimada al 31/12/2022 (Tabla N°50) menos la Propiedades, plantas
y equipo real al 30 de junio del 2022 (Tabla N°49), obteniendo MUF76.508 — MUF68.857
= MUF7.651.

8.4. Valorizacion econOmica de la empresa

Para la valorizacion econdmica de la empresa se considera la informacion determinada
en los apartados anteriores por medio del método de flujos de caja descontados que se

resumen en la tabla N°58:
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Tabla N°58. Valoracién econémica

Al 30 de junio de 2022

Valor presente FCL (en MUF) 105.503
Déficit CTON (en MUF) -191
Activos prescindibles y otros activos (en MUF) 6.632
Valor total de activos (en MUF) 111.945
Deuda financiera (en MUF) 80.665
Patrimonio econémico (en MUF) 31.280
Numero de acciones 302.017.113
Precio accion estimado (en UF) 0,10
Precio accién estimado en pesos chilenos (CLP) 3.210
Precio accion real en CLP 2.796
Diferencia de precios (en %) 15%

Fuente: Elaboracién Propia

Tanto el valor presente de los flujos de caja libre, el déficit de CTON, los activos
prescindibles y otros activos se determinaron en las tablas de este capitulo, la suma de
estas tres lineas entregan como resultado el valor total de los activos, a este resultado
se le disminuye la deuda financiera a 30/junio/2022 determinada en la tabla N°9,
entregando como resultado el patrimonio econdmico que al dividirlo por el N° de acciones
de Entel se llega finalmente al precio de la accién estimado proyectado a junio de 2022
que seria de $3.210.

La diferencia de precio entre la estimacion y lo real a junio de 2022 es de alrededor de
un 15%, esta diferencia se podria explicar principalmente por los supuestos mas
conservadores de crecimiento que fueron considerados para la empresa, junto a la
determinacion de la tasa de descuento. Por el lado de cdmo han sido las fluctuaciones
en cuanto a las acciones de la compaifia, es importante mencionar a nivel general que
en el mercado se han experimentado descuentos en los precios de la accién ante
incertidumbres sobre qué sucederéa en el mercado bursatil post pandemia, los riesgos de
mercado por el lado de crisis sociales latentes tanto en Chile como en Perq, los aumentos
en los costos e inversion por una mayor inflacion junto al aumento en el tipo de cambio
y finalmente el ciclo en el que se encuentra el desarrollo del negocio, estarian generando
gue las acciones se estén tranzando a precios mas bajos que el estimado en esta
valoracion.
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En el siguiente grafico es posible apreciar la tendencia que ha experimentado el precio

de la accién de Entel:

Gréafico N°4. Tendencia de los precios de accion de Entel S.A

Precio de la accién Entel S.A
3,500,000 Pracio accién 30/06 CLP 2.796

3.000,000

2.500,000

2.000,000
1.500,000
1,000,000

500,000

0,000

ene-2022 feb-2022 mar-2022 abr-2022 miay-2022 jun-2022 jul-2022 ago-2022 sept-2022
Fuente: Elaboracién Propia

Segun el grafico N°4, los precios de la accién de Entel tienden a presentar una tendencia
hacia el alza para este afio con algunas variaciones entre cada mes, siendo hasta el
momento el precio mas alto alcanzado para mayo del 2022 con un precio de la accion
de CLP 3.290 y el mas bajo en febrero de 2022 con un precio de CLP 2.070,

encontrandose el precio de la accion estimado entre estos dos extremos.

8.5. Andlisis de sensibilidad

Para el andlisis de sensibilidad se revisaran especificamente dos supuestos criticos que
impactan en mayor medida sobre el precio de la accion estimado, por un lado se

encuentra la tasa de descuento WACC y por el otro el crecimiento de los ingresos.

Por el lado de la tasa de descuento WACC resulta necesario revisar, dado que existen
varios supuestos detras para llegar a su obtencion, partiendo por el beta estimado en
base a los precios de la accion, la estructura de capital objetivo y el premio por riesgo de
mercado principalmente. Para su sensibilizar, se procedera a generar variaciones de
crecimiento y decrecimiento en un 1% dado lo sensible que es el precio de la accion a la

tasa WACC, los resultados de la sensibilizacion se podran apreciar en la tabla N°59:
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Tabla N°59. Sensibilizaciéon de la Tasa WACC

Estructura de capital objetivo
4,27% | 183,47% 185,47% 187,47% 189,47% 191,47%  193,47%
1,0169 4,27% 4,28% 4,29% 4,30% 4,32% 4,33%
1,0271 4,29% 4,30% 4,31% 4,33% 4,34% 4,35%
Beta 1,0373 4,31% 4,32% 4,34% 4,35% 4,36% 4,38%
estimado 1,0477 4,33% 4,35% 4,36% 4,37% 4,39% 4,40%
1,0582 4,35% 4,37% 4,38% 4,39% 4,41% 4,42%
1,0688 4,38% 4,39% 4,40% 4,42% 4,43% 4,45%

Estructura de capital objetivo
427%| 183,47% 185,47% 187,47% 189,47% 191,47%  193,47%
1,0169 4,27% 4,28% 4,29% 4,30% 4,32% 4,33%
1,0067 4,24% 4,26% 4,27% 4,28% 4,29% 4,31%
Beta 0,9967 4,22% 4,23% 4,25% 4,26% 4,27% 4,29%
estimado 0,9867 4,20% 4,21% 4,23% 4,24% 4,25% 4,26%
0,9768 4,18% 4,19% 4,20% 4,22% 4,23% 4,24%

0,9671 4,16% 4,17% 4,18% 4,19% 4,21% 4,22%
Fuente: Elaboracién Propia

Segun la tabla N°59 es posible apreciar como varia la tasa WACC al ajustar el beta
estimado y a su vez la estructura de capital objetivo, obteniendo una mejor tasa ante el
incremento de cualquiera de las dos variables criticas seleccionadas y por ende unatasa

mas baja si el beta estimado experimenta un decrecimiento.

A continuacion, se revisara ante la variacion de la tasa WACC (para todos los betas
estimados en la tabla N°59 y el mismo supuesto para la estructura de capital objetivo)

qué precio de accion se obtendria, lo que se puede apreciar en la tabla N°60:

Tabla N°60. Sensibilizacion de la tasa WACC con respecto al precio de la accion

Tasa WACC Precio de la accién Variacion %

4,16% 3.508 25,5%
4,18% 3.449 23,4%
4,20% 3.389 21,2%
4,22% 3.329 19,1%
4,24% 3.270 17,0%
4,27% 3.210 14,8%
4,29% 3.151 12,7%
4,31% 3.092 10,6%
4,33% 3.033 8,5%
4,35% 2.974 6,4%
4,38% 2.915 4,3%

Fuente: Elaboracién Propia
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Segun la tabla N°60, es posible observar que el precio de la accidon experimenta
disminuciones a una mayor tasa WACC por lo que seria inversamente proporcional ante
cualquier fluctuacién hacia el alza que presente alguna de las variables consideradas

para la estimacion del beta.

Por el lado del crecimiento de los ingresos, se supondra un crecimiento de un 10% y un
decrecimiento del 10% por sobre el crecimiento o decrecimiento promedio determinado
para cada servicio que componen los ingresos de la compaiiia, por lo tanto, los

supuestos determinados en la tabla N°61 quedarian de la siguiente manera:

Tabla N°61. Sensibilizacion del supuesto de crecimiento y decrecimiento

Supuesto afio  Supuesto afio Supuesto afio Supuesto afio

2022, 2024-2026 2023 2022, 2024-2026 2023
Sensibilidad Aumento en un 10% Disminucion en un 10%
Telefonia Movil-Chile 1,56% 3,19% 1,28% 2,61%
Entel Perl 1,28% 4,40% 1,04% 3,60%
Servicios Privados
(incluye servicios -0,23% 0,96% -0,19% 0,79%
IT/digitales)
Telefonia Local i o 0 Nao 2090 2 A0
(incluye NGN-IP) 10,90% 9,09% 8,92% 7,44%
Servicio de Television 0,06% 3,19% 0,05% 2,61%
Larga Distancia -27,44% -23,56% -22,45% -19,28%
Internet 12,88% 13,29% 10,54% 10,87%
Servicios a otros -11,26% -20,26% -9,21% -16,58%
operadores
Negocios de Trafico 1,58% 10,22% 1,29% 8,37%
Americatel Per -11,72% -5,89% -9,59% -4,82%
Servicios Call Centery -0,78% -0,85% -0,64% -0,70%

Fuente: Elaboracién Propia

Segun las variaciones en los supuestos de la tabla N°61, se presentara en la tabla N°62

la valoracion econdmica considerando estos nuevos supuestos.
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Tabla N°62. Sensibilizacion de los supuestos de variacién en la Valoracién Econémica

Al 30 de junio de 2022

Aumento en un

Disminucion en

10% un 10%
Valor presente FCL (en MUF) 111.383 99.867
Déficit CTON (en MUF) -200 -181
Activos prescindibles y otros activos (en MUUF) 6.555 6.710
Valor total de activos (en MUF) 117.738 106.395
Deuda financiera (en MUF) 80.665 80.665
Patrimonio econémico (en MUF) 37.073 25.731
Numero de acciones 302.017.113 302.017.113
Precio accion estimado (en UF) 0,12 0,09
Precio accion estimado en pesos chilenos (CLP) 3.804 2.640
Precio accion real en CLP 2.796 2.796
Diferencia de precios (en %) 36% -6%

Fuente: Elaboracién Propia

Segun la valoracién econdémica presentada en la tabla N°62 se puede apreciar que al
aumentar en un 10% los supuestos de crecimiento, se alcanza un precio de la accién
mas alejado al precio de la accién real, mientras que al disminuir en 10% los mismos
supuestos, se obtiene un precio accién estimado de CLP2.640, un 6% por debajo del

precio de la accion real, que se encontraria mas cercano con respecto al supuesto actual.

A continuacion, se presenta una tabla de doble entrada que permite ver el impacto

conjunto entre cambios en la tasa de descuento WACC y los ingresos:

Tabla N°63. Sensibilizacion de cambios en la tasa WACC e ingresos

WACC v/s Ingresos Aumento 10%

Disminucién 10%

4,16% 47% 4%

4,18% \ 45% 2%

4,20% ‘ 43% 0%

4,22% \ 41% 2%
4,24% | 38% -4%
4,27% \ 36% -6%
4,29% \ 34% -8%
4,31% ‘ 32% -10%
4,33% \ 29% -12%
4,35% \ 27% -13%
4,38% \ 25% -15%

Fuente: Elaboracién Propia

Segun la tabla N°63, al ver el impacto conjunto entra variaciones en la tasa WACC y el

aumento/disminucion de los ingresos, es posible apreciar que al considerar la
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disminucion de los ingresos en un 10% y una tasa WACC también menor con respecto
a la determinada en la valoracion, es posible acercarse aun mas a lo que es el precio de
mercado o real y las conclusiones no cambiarian ante el hecho de que al considerar
mayores ingresos y una tasa WACC mayor también se acerca mas a lo que es el precio

de la accion real de Entel.

Otra condicion que resulta relevante de considerar en el analisis de sensibilidad es como
el tipo de cambio podria afectar los ingresos, segun la valoracion realizada y las diversas
proyecciones llevadas a cabo, fue posible apreciar una tendencia hacia el alza producto
de la conversion que afecta a las inversiones en Perl en el tipo de cambio sol/peso que
en conjunto con el aumento de los instrumentos derivados generé un aumento en las
Diferencias de Cambio impactando negativamente al resultado no operacional. Por el
lado de los ingresos, dado que el financiamiento de Entel se encuentra mayoritariamente
en moneda extranjera y esta compuesto por créditos bancarios, bonos locales e
internacionales podrian generar ingresos por una menor cotizacion segun la fecha en
qué se valorizé el tipo de cambio, dado que este Ultimo experimentaria alzas estaria
afectando negativamente a los ingresos. Lo que la empresa realiza para poder evitar el
riesgo en el tipo de cambio es suscribir contratos de corto y largo plazo en posiciones
activas de moneda extranjera (instrumentos derivados) y poder de esta forma netear la

diferencia generada y el riesgo en las fluctuaciones por tipo de cambio.

Finalmente, por medio de los analisis de sensibilidad es posible apreciar que los diversos
supuestos considerados a lo largo de la valoracién por medio del flujo de caja
descontados, seran clave para poder determinar un precio de accién estimado que
permita a la empresa, inversionistas o0 analistas poder sacar sus propias conclusiones
sobre las variaciones que experimentara el precio, los cuales tanto el crecimiento de la
industria, la informacion histérica y las proyecciones de las empresa permitirdn un mayor
entendimiento para que los supuestos escogidos se puedan acercar de mejor manera a

la realidad.
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9. CONCLUSION

Entel S.A es una empresa lider en la industria de las Telecomunicaciones, siendo sus
principales servicios los de Telefonia e Internet Movil, junto a sus servicios maoviles y fijos
en sus filiales de Perl. Dentro de sus principales objetivos para los proximos afos es
seguir desplegando la red mévil (4G Y 5G), expandir sus servicios con fibra éptica en el
mercado Hogar, incrementar sus inversiones en eficiencia energética para todas sus

instalaciones y una mayor innovacion a través de la transformacion digital.

El objetivo de esta tesis fue determinar el precio de la accion a 30 de junio de 2022 de
Entel S.A, a través del método de valoracion de Flujo de Caja Descontado. A través de
la metodologia llevada cabo a lo largo de este trabajo, fue posible concluir que el precio
del mercado se encuentra subvalorado con respecto al precio de la accion estimado,
dado que este ultimo alcanzo un valor de $3.210, mientras que el precio del mercado a
la fecha de valoracién considera un precio real de $2.796, es decir, se obtiene un precio

estimado por encima del real en un 15%.

Ante los resultados obtenidos es posible mencionar que la diferencia entre precios radica
en los supuestos considerados para la proyeccién de ingresos principalmente para los
servicios de Telefonia Movil Chile y Entel Perd, dado el porcentaje de representacion
que tienen ambos servicios con respecto al total de Ingresos especialmente en los afios
de proyeccion que inician desde el afio 2024 junto con los supuestos considerados de

crecimiento o decrecimiento de sus costos.

Qué tan conservadores 0 agresivos y la estrategia que espera seguir la compafia para
el futuro son claves para la determinacion de los supuestos mas idéneos para su
valoracion, a través de los analisis de sensibilidad es posible apreciar como varia el
precio de la accion si se ajusta tanto la tasa de descuento WACC como si se aumenta o
disminuye la proyeccion de ingresos, obteniendo precios de accion de 36% y 6% con
respecto al valor de mercado respectivamente, apreciando que ante un supuesto mas
conservador de crecimiento en los ingresos es posible acercarse al valor de mercado y

ajustando las conclusiones a un precio sobrevalorado.
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