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FELLER RATE CLASIFICA EN “A-" LA PRIMERA LINEA DE BONOS DE ALMENDRAL
TELECOMUNICACIONES S.A. Y AJUSTA A “A-" LA CLASIFICACION DE SOLVENCIA
DE ALMENDRAL S.A. PERSPECTIVAS “ESTABLES” PARA AMBAS ENTIDADES.
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Santiago, Chile — 13 de julio de 2005. Feller Rate clasifico en “A-" la primera linea de bonos, en proceso de
inscripcion, de Almendral Telecomunicaciones S.A. (ALTSA). Al mismo tiempo, ajusté la clasificacion de solvencia
de su matriz, Almendral S.A., desde “A” a “A-"y retiré el “Creditwatch en Desarrollo” asignado a ésta. Las acciones
de Almendral se mantienen en “Primera Clase Nivel 3". Las perspectivas de las clasificaciones de ambas
entidades son “Estables”.

La clasificacion de ALTSA se fundamenta en su posiciébn como accionista controlador de Empresa Nacional de
Telecomunicaciones S.A. (Entel), a través de su filial Inversiones Altel Ltda., con el 54,76% de las acciones de la
compaiiia. Considera, asimismo, su elevada dependencia de los flujos percibidos como dividendos de Entel para
dar cumplimiento a sus obligaciones y el elevado nivel de endeudamiento, en relacién a los flujos, que presentara
en sus primeros afios de operacion.

Almendral Telecomunicaciones S.A. es filial de Almendral S.A., sociedad de inversiones con intereses en los
sectores de telecomunicaciones, sanitario e inmobiliario, y que agrupa a importantes grupos econémicos de Chile.

ALTSA fue creada en febrero de 2005 con el propésito de materializar la toma de control de Entel, siendo ésta su
Unica inversion. Esto marcd un cambio en el esquema de operacion de su sociedad matriz, que retomd el nivel de
actividad que la caracterizé anteriormente y, como consecuencia, una politica financiera mas agresiva.

La adquisicion del 54,76% de las acciones de Entel, por US$934 millones, fue financiada a través de un aumento
de capital en Almendral S.A. por US$504 millones y un crédito puente por US$467 millones, otorgado por
JPMorgan Chase Bank.

Al 30 de junio de 2005, el aumento de capital se encuentra enterado casi en un 100%. Por otra parte, han sido
prepagados US$188 millones del crédito puente y otros US$110 millones fueron refinanciados mediante un crédito
sindicado a cinco afios. El saldo restante, de US$169 millones, seria prepagado con los fondos recaudados en la
colocacién de bonos.

En el largo plazo, Almendral Telecomunicaciones mantendra cerca de US$280 millones de deuda financiera, lo
que implicara que el endeudamiento llegue al orden de 0,6 veces.

Los indicadores financieros de ALTSA se mantendran ajustados durante sus primeros afios de operacion. No
obstante, Feller Rate prevé una rapida mejoria, por lo que el nivel de deuda debiera bajar significativamente afio a
afio, a la vez que los dividendos percibidos debieran aumentar segiin mejora la capacidad de generacion de flujos
de Entel.

Hacia 2006, la cobertura de gastos financieros —calculada como el cuociente entre dividendos percibidos y gastos
financieros— debiera ser cercana a 3,6 veces y la cobertura de deuda —medida como el cuociente entre deuda
financiera y dividendos percibidos— debiera alcanzar alrededor de 6,5 veces; ambos indicadores, sin considerar
dividendos extraordinarios repartidos por Entel.

La nueva inversion de Almendral, en conjunto con el aumento de capital, podria impulsar el movimiento de sus
acciones, afectando positivamente sus indicadores de liquidez bursatil.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas de la clasificacién de ambas entidades son “Estables”, sobre la base de la posicion de ALTSA
como controlador de Entel, la calidad crediticia de esta Ultima y el fuerte compromiso de sus controladores.

La clasificacion dependera, entre otros factores, de las decisiones que tome ALTSA como nuevo controlador de
Entel y de la adecuacion de los flujos que perciba como accionista a los pagos de amortizaciones, intereses y
dividendos.

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningln caso, una recomendacién para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis
no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacién publica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquella que
voluntariamente aport6 el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.




