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Fitch Venezuela-Caracas-16 de marzo de 2005: FITCH Venezuela asigna la calificacion de riesgo nacional A2
a la emisién de papeles comerciales de Compafia Anénima Nacional Teléfonos de Venezuela (CANTV),
hasta por el monto total de 112.000 millones de bolivares. La calificacion se encuentra soportada por la
posicién de liderazgo en la mayoria de los segmentos de mercado donde opera CANTV, un reducido
apalancamiento, junto a niveles adecuados de liquidez y elevada cobertura de deuda. Por su parte, la
creciente competencia que viene enfrentando la empresa, el rezago de las tarifas residenciales respecto a los
niveles de inflacion y la volatilidad del ambiente macroeconémico venezolano, limitan la calificacion otorgada.

Los ingresos de CANTYV estan explicados principalmente por la prestacion de servicios de telecomunicaciones
dentro de Venezuela. CANTYV atiende el mercado de telefonia fija (incluyendo los segmentos telefonia publica,
rural y larga distancia internacional) y transmision de datos, mientras que, a través de sus subsidiarias,
atiende al resto de los mercados en donde opera. En este sentido, MOVILNET compite en el mercado de
telefonia mévil; CANTV.NET opera en el mercado de acceso a internet, mientras que CAVEGUIAS provee
servicios de directorio telefénico. Hasta el afio 1991, CANTV estaba 100% poseida por el Estado venezolano,
siendo privatizada en diciembre de dicho afio; destacando que actualmente un 50% de su capital esta poseido
por inversionistas individuales, donde resalta Verizon como principal accionista, con una participacién de
28,5%.

Durante el AF03, CANTV oper6 en un entorno econémico e institucional poco favorable, reflejado en un
descenso del PIB real en 7,6%. De esta manera, los ingresos operativos de la empresa se redujeron en 6,2%,
producto del descenso de los ingresos del segmento de telefonia fija afectado por el rezago de las tarifas
residenciales y un menor consumo promedio. Como respuesta a esta situacion y las restricciones impuestas
por el control de cambio desde febrero de 2003, la empresa aplicé una politica de minimizaciéon de las
inversiones de capital y de reduccién de costos, que le permitié la cancelacién de pasivos financieros, lo que a
su vez le dio capacidad para mantener estable su margen EBITDA, mejorar los indicadores de liquidez y
reducir el nivel de apalancamiento financiero hasta niveles conservadores en relacién al promedio de
empresas de telecomunicaciones. Igualmente, el mantenimiento del margen EBITDA, se reflej6 en indicadores
de cobertura de deuda méas que adecuados.

Por su parte y gracias a la recuperacion de la actividad econémica interna en los primeros 9MAF04, los
ingresos operativos de CANTV aumentaron en 9,7%, soportados por el crecimiento registrado en el segmento
de telefonia celular que compens6 los menores ingresos en telefonia fija, por la ausencia de ajustes en las
tarifas residenciales. Lo anterior, aunado a la caida de los gastos de depreciacién y amortizacién redundé en
una mejora de los margenes operativo y neto, asi como de los indicadores de rentabilidad. Asimismo, lo
anterior le permitié incrementar la generacién de caja operativa y reducir en forma importante los niveles de
deuda financiera, reflejando elevados indicadores de cobertura de deuda, asi como indices de liquidez
adecuados.

Con el fin de fortalecer el negocio de telefonia mévil y asumir de esta forma el liderazgo del mercado, CANTV
suscribi6 a inicios del mes de noviembre, una carta de intenciéon con Telecom ltalia Mobile S.p.A. (TIM) para la
adquisiciéon del 100% de las acciones de la empresa Digitel por un monto de 450 millones de délares. La
transaccion culminara una vez se obtenga la autorizacién de los organismos reguladores venezolanos, por lo
que Fitch seguira atentamente el desarrollo de esta negociacion, estimando que ella implicaria el deterioro de
los indicadores de endeudamiento, cobertura de deuda y de gastos financieros, los cuales, no obstante, se
mantendrian en niveles satisfactorios, si se consideran los valores registrados por otras empresas emisoras
del sector de telecomunicaciones en Latinoamérica.

Para mayor informacién ver: http://www.fitchvenezuela.com/cantv.htm
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