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ENTEL: Nuevo foco estratégico y el desafio de mejorar margenes

Durante los Ultimos afios, la compafiia se ha visto marcada por la venta de
infraestructura, tanto en Chile como en Per(, que junto con el despliegue
de la red 5G a nivel local, la ha llevado a reorientar su estrategia y poner
un mayor foco en el core del negocio. Lo anterior, tendria como objetivo
mejorar la estructura de costos que, acompanado de mayores eficiencias
por el lado de los gastos, permitiria mayores mdargenes operativos en el
mediano plazo, en una industria que posee una dindmica altamente
competitiva y marcados ciclos de gastos en capital.

En los primeros seis meses de 2023, los resultados de la compadia se
vieron afectados principalmente por caidas de dos digitos en los ingresos
provenientes de la venta de equipos en Chile y Per(, dando cuenta de un
entorno macroecondémico mds desafiante, las cuales fueron parcialmente
compensadas por mejoras contenidas en los servicios de telefonia moévil
en ambos paises y mayores ingresos en los servicios fijos en Chile. Con
todo, al excluir la venta del negocio data center en Chile en mayo, el Ebitda
registré una caida de -16,7% a/a, afectada por mayores provisiones por
incobrables en PerG y mayores gastos de reestructuracion en ambos
paises, alcanzando un margen de 26,4%.

En Chile, proyectamos ingresos que se mantendrian planos este afo con
respecto al afo anterior, mientras que en 2024 registrarian un crecimiento
de 35% a/a, impulsados por mejoras en los segmentos de servicios
moéviles y fijos. Esto ocurriria en un contexto en que la base de clientes
mobviles se mantendria relativamente estable, pero seguiria la tendencia
de migracién desde prepago hacia postpago, a la vez que la base de
clientes fijos creceria un 4% promedio en los préximos afos, en linea con el
mayor desarrollo del negocio de fibra 6ptica que prevé la compadia.

Por otro lado, en Per(, estimamos una caida en ingresos de 17,0% a/a al
cierre de 2023, mientras que, en 2024, los ingresos disminuirian -3,4% ala,
afectados por caidas en ventas de equipos moéviles y una menor base de
clientes prepago, coherente con deterioros en la situaciéon economia del
pais. No obstante, esperamos que el crecimiento de la base de clientes se
ubique en torno a 3% en el largo plazo, en linea con la estrategia de mayor
cobertura moévil.

En definitiva, a nivel consolidado, esperamos que el margen Ebitda se
ubique en torno a 28% a fines del 2023, mientras que para el 2024, este se
expandiria hasta 29%, impulsado por menores presiones en costos. Hacia
el largo plazo, vemos una mayor relevancia de Per( en el consolidado y
una mayor participacion de mercado en los servicios fijos en Chile, que
junto con menores costos producto de mayores economias de escalaq,
llevarian el margen Ebitda hacia el 30%. Si bien, vemos espacios de
recuperaciéon en resultados en el mediano plazo, mantenemos la cautela
ante los elevados niveles de Capex que requeriria la compafia en los
préximos afos en relacion con los afos anteriores (21% de los ingresos), los
cuales podrian presionar los flujos futuros de darse un escenario mds
adverso al contemplado.

Riesgos
J Menor dinamismo de la economia local en Chile y/o Pera.

. Mayor competencia en la captacién y en planes postpago en Chile.

{ Inversiones ligadas al despliegue de red 5G en Chile por sobre nuestras
estimaciones.
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INFORMACION RELEVANTE

Ticker BCS ENTEL
Riesgo Medio
Precio Objetivo ($) 3.300
Precio Actual ($) 3.015
Precio Min/Max 12M ($) 2525/3.482
Market Cap (MMUS$) 1.015
Volumen Diario (MM$)* 518,3
Ne Acciones (millones) 302,0
Free Float 45%
Peso IPSA 1,2%
Dividend Yield 12M 6,4%
Fuente: Departamento de

Estudios

* Promedio Ultimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Otros
31%

AFPs Altel Inv.
14% 55%

Fuente: Estudios Security y CMF Chile.
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Estado de Resultados

ESTADO DE RESULTADOS
Millones de pesos 2021
Ingresos 2460119
Variacion (%) 14,6%
Resultado Operacional 204376
variacion (%) 38,6%
Margen Operacional (%) 120%
EBITDA Ajustado* 752.086
Variacion (%) 17.2%
Margen EBITDA Aj. (%) 30,8%
Utilidad Neta* 54.608
variacion (%) 31,0%
Margen Neto (%) 2.2%
INDICADORES DE CREDITO
2021
Deuda / Activos (%) 39,0%
EBITDA Aj* | Gastos Fin. Netos (x) 69
liquidez Corriente (x) Il
Deuda Neta / Ebitda Aj* (x) 27
Deuda Financiera (MM $) 2132368
VALORIZACIONES
2021
Precio de cierre ($) 1925
Precio / Utilidad* (x) 10,6
EV / Ebitda Aj* (x) 35
Bolsa Libro (x) 039
Precio Ventas* (x) 024
ROA (%) 1,0%
ROE (%) 3,6%

2022
3137.710
27,5%
757,61
157,4%
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28,6%
-83685
-2532%
-32%
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2022
2845
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033
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2023E
2490631
-20,6%
193.658
-74,4%
7,8%
699.883
-56%
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43.808

18%

2023E
39,7%
76
12
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2169.636

2023E

3015
20,8

43

0,59
037
0,8%
28%

* Excluye venta de Data Centers en Chile y de torres en Chile y Pera.

Fuente: Estudios Security y CMF Chile.

EV/EBITDA Trailing

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Ingresos por Pais (Bn $)
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Fuente: Estudios Security y CMF Chile.

Ebitda por Operaciéon LTM**

Moévil y Fijo Pera
27%

Fijo Chile Mévil Chile
10% 63%
Fuente: Estudios Security y CMF Chile.
Comparables
6
AMER
kel
2 MOVIL
[
g 5
=
o MEDIA
= ENTEL
z Omm
Tetese ()
4
5 10 15 20
P/UForward

2023

** No considera el segmento de Call Centers en Chile y Per(, el cual representa menos del 1% del Ebitda Consolidado.
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Este informe no constituye oferta a firme de compra ni venta de valores, no compromete a Grupo Security ni a sus filiales o empresas relacionadas. Este informe
ha sido preparado en base a informacion publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables. Sin embargo, podria contener eventualmente algun error,
que de modo alguno compromete la responsabilidad de los autores de este informe. Asimismo, los precios o valores indicados pueden presentar variaciones
con respecto a lo informado. Las inversiones especificadas en este informe pueden no resultar adecuadas para todos los inversionistas. Estos deben
tomar sus propics decisionas segun sus objetivos y sus niveles de riesgo especificos. Ninguna parte de este documento puede ser (0] copiada o duplicada por
cualquier forma o medio, o (ii) redistribuida sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.
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