ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
TELEFONICA DEL SUR AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

1.- MERCADO Y NEGOCIOS

El afio 2014 Telefonica del Sur se consolidé conmwgedor de servicios de alta capacidad
en fibra Optica para hogares y empresas en sus geneobertura.

La expansion a nuevas zonas formé parte de lodiodeskel afio 2014. En Enero comenzo
la operacién en la ciudad de Los Angeles, tantosemvicios residenciales como en
empresas. En Octubre Telefonica del Sur adquir@rpresa Plug & Play Net S.A., la cual
provee servicios de Televisidon e Internet a cliemte las localidades de Villarrica, Pucon,
Lican Ray y alrededores. En Diciembre inici6 laspaeion de servicios en la ciudad de
Angol. Con todo lo anterior, la Compafiia continda a consolidacién de su posicién de
liderazgo en el sur de Chile, prestando servicesdd Concepcion, en la Octava Region,
hasta Cochrane en la Undécima Region.

La estrategia de la Compafiia ha seguido centrageestar el mas alto estandar de servicio
a sus clientes, tal como ha sido durante sus 1@4 @éi historia, para lo cual ha continuado
con el despliegue de su red de fibra éptica ada ea toda su zona de cobertura, lo que le
ha permitido crecer a tasas de dos digitos en bamciza y television digital, servicios que
representan a la fecha un 49,7% de los ingresas IBa clientes Empresas, se ha
continuado innovando en servicios, donde, sumdddradicional oferta de redes de datos
de alta velocidad, se agregaron servicios de: [@mater, VSat, Telepresencia, Ipvx
Virtual, entre otros.

2.- RESULTADOS OBTENIDOS
2.1 Servicios:

El nimero de servicios crecido en un 14,1% entréechibre 2013 y diciembre 2014,
explicado por el crecimiento de un 15,1% en inteyrge un 25,3% en television digital, lo
gue compensa la disminucion de los servicios ddaela. A su vez, los otros servicios
crecen por la incorporacion de clientes de telefgrttanda ancha movil, servicios de datos,
data center, television analdgica, entre otros.

Cantidad de servicios

dic-13 Variacion Var. %
Telefonia 164.719 165.984 (1.265)
Internet 156.249 135.698 20.551

Television Digital 90.062 71.897 18.165
Otros servicios (1) 34.236 16.802 17.434

Total servicios 445.266 390.381 54.885
(1) Incluye: Telefonia mévil, banda ancha movil, datefepresencia, VSat, data center, televigilarielayvision analégica




2.2 Resultados financieros:

Por los periodos terminados al 31 de DiciembreQde 3 2013:

Estado de Resultadogifras en millones de pesos de cada perioy

Dic-14 Dic-13 Var. MV$ Var. %
Telefonia 18,735 18,366 369 2.0p6
Internet 23,127 20,326 2,801 13.8%
Television Digital 15,370 12,107 3,263 27.0%
Transmision de datos 6,657 5,683 974 11.1%
Otros ingresos ordinarios (1) 13,578 12,773 805 6.3%
Ingresos de actividades ordinarias 77,466 69,255 8,211 11.9%
Gastos por beneficios a los empleados (14,387) @r,82 (1,565) 12.2%
Otros gastos, por naturaleza (34,277) (30,311) (3,966) 13.19
Otras ganancias (pérdidas) (278) (279) 1 -0.3%
Gastos de actividades ordinarias (48,942) (43,412) £30) 12.7%)
EBITDA 28,524 25,843 2,681 10.4%
Gasto por Depreciacién y Amortizacion (23,160) (22)51 (645) 2.99
Resultado operacional 5,364 3,32'8 2,036 61.21%
Ingresos financieros 1,160 1,688 (528) -3143%
Costos Financieros (3,417) (3,719) 302 -81%
Diferencia de cambio 423 0 423 -
Resultado por Unidades de Reajuste (1,795) (649) qL,14 176.59
Resultado no operacional (3,629) (2,680) (949) 35.4%
Resultado antes impuesto a la renta 1,736 649 1,088 .4%B7
Impuesto a la renta (360) (220) (140)  63.79
Interés minoritario (58) (47) (1) 23.2%
GANANCIA (PERDIDA) 1,317 382 935 244.9%

(2) Incluye: Telefonia moévil, banda ancha moévilevgilancia, interconexiones, larga distanciaieamdo de medios,

television analdgica, otros.

Ingresos de actividades ordinarias:

Los ingresos de actividades ordinarias al mes dierdbre de 2014 fueron de $77.466
millones, lo que representa un incremento de 1le@%elacion a igual periodo del afio
anterior. Esto se explica principalmente por el aoitm en los ingresos de television digital,
banda ancha, transmision de datos y otros ingasasarios.

Gastos de actividades ordinarias y depreciaciormpodtizacion:

Los Gastos de Actividades Ordinarias a diciembtet2€ueron mayores en 12,7% a los del
afo anterior, lo que se explica principalmente polMayores costos de remuneraciones,
producto de reajustes por IPC, incrementos reaiatemalizacion de personal que antes
prestaba servicios como contratista; y ii) Mayarestos de programacion de television y
enlace Internet ($3.598 millones), derivado del @otm de ancho de banda de internet y la
mayor incorporacion de canales HD y Premium a fall@aprogramatica, posibilitado por
la fibra Optica a la casa.



Producto de lo anterior, el Ebitda alcanz6 al 3tideembre 2014 a $28.524 millones, con
un margen de 36,8% sobre los ingresos, comparatel &7,3% obtenido en igual periodo
del afio anterior. Esta generacion de caja ha pdomd Telsur afrontar su plan de
inversiones y cumplir con sus obligaciones finarase

El mayor gasto por Depreciacion y Amortizacion iatre del afio 2014, de $645 millones
en comparacion al periodo anterior, se explicacgaimente por las inversiones que ha
realizado la compafiia, tanto en infraestructuraede para el servicio de fibra éptica a la
casa, como en las instalaciones y equipos en @rlhagj cliente y en equipamiento para
clientes Empresas.

Producto de los efectos mencionados anteriormehtesultado operacional alcanza una
utilidad al 31 de diciembre de 2014 de $5.364 méky superior a los $3.328 millones del
afio anterior.

Resultado no operacional:

El resultado no operacional a diciembre de 20l4haevisto afectado por la mayor
inflacion, que impacta la deuda por bonos, expresad unidades de fomento, y por la
menor tasa de interés de captacion del sistemacigr® que afecta los ingresos financieros
por las inversiones principalmente en depdsitolzop Eso ha hecho aumentar la pérdida
no operacional de $2.680 millones en diciembre 20$3.629 millones en diciembre 2014.

Ganancia (Pérdida):

Producto de los efectos analizados, la Compafiiavoldl 31 de diciembre de 2014 una
Ganancia de $1.317 millones, superior a los $38fmeis de igual periodo del afio
anterior.

3.- INVERSIONES

Las inversiones del afio ascendieron a $ 22.43%9metl, que representan un 29% de los
ingresos, cifra superior a los $ 17.932 millones Mdesmo periodo del afio 2013, que

representaba un 25,9% de los ingresos. El aumentsdnversiones, en el periodo 2014 se
han orientado principalmente a sostener el creotmiele clientes en los servicios de

internet banda ancha, television digital, servi@osmpresas y el fortalecimiento de las
redes de fibra dptica.

4.- FINANCIAMIENTO

Los pasivos financieros (préstamos que devengares)t ascienden al 31 de diciembre de
2014 a $73.810 millones, cifra inferior a la deiehdbre 2013, cuando alcanzaban a
$74.491 millones. La disminucion se explica pordasrtizaciones del crédito sindicado y
los bonos serie F.

Producto de lo anterior, la Compafiia muestra isdieeliquidez de 1,57 veces (2,83 el afio
anterior), duration de la deuda de 7,3 afios y eawato perfil de vencimientos en relacion
a la generacion de caja, que son los objetivosdolosccon la estrategia financiera.



Principales Indicadores Financieros:

dic-14 dic-13

INDICES DE LIQUIDEZ
Liquidez corriente 1,57 2,83

INDICES DE ENDEUDAMIENTO

Raz6n de Endeudamiento (1) 1,84 1,76
Proporcién deudas largo plazo 80,6% 79,3%
Cobertura Gastos financieros (2) 8,35 6,95

INDICES DE RENTABILIDAD

Margen Ebitda (3) 36,8% 37,3%
Margen operacional 6,9% 4,8%
Margen neto 1,7% 0,6%

Rentabilidad sobre el patrimonio 2,3% 0,7%
Rentabilidad del activo 0,8% 0,2%

(1) (Pasivo corriente + pasivo no corriente) /ipatnio neto total

(2) (Resultado operacional + depreciacion) / gatascieros

(3) (Ingresos de actividades ordinarias - Gastasbpaeficios a los empleados - Otros Gastos, paralaza — otras
ganancias (pérdidas)) / Ingresos de actividadesanids

5.- ADMINISTRACION DE RIESGOS

Segun se sefala en notas a los estados financierospmpafia se ve enfrentada,
principalmente, a los siguientes riesgos:

Cambios tecnolégicos y requerimientos de inversgne

El sector telecomunicaciones esta sujeto a comstantmportantes cambios tecnoldgicos,
que se ven materializados con la introduccion deves productos y servicios. Los

continuos desarrollos tecnoldgicos plantean unfiteadas empresas del sector, por tomar
las decisiones méas acertadas respecto a la selegeigproveedor y tecnologia, que le
permita asegurar la capacidad de recuperacion mhwdasion en un periodo de tiempo lo

mas corto posible. En la linea de lo anterior, drelse ha caracterizado por incorporar
constantemente nuevas tecnologias, las que sdleabean tras una evaluacion técnica,
comercial y financiera, a objeto de asegurar lataf@lidad de esas inversiones y

mantenerse a la vanguardia.

Competencia:

El mercado en el que opera la Compafiia se cawmtpar una intensa competencia en
todas sus areas de negocio. Telsur, con su coasiambvacion, calidad de servicio,
imagen de marca e incorporacion permanente de swg&rgicios, ha podido mantener una
posicidn relevante en los mercados en que participa



Ambito Regulatorio:

Reglamento del Servicio de Telecomunicaciones:

Mediante Decreto N° 18 de 2014, publicado en elriDi®ficial con fecha 13 de
febrero de 2014, el Ministerio de Transportes ye@emunicaciones, a traves de la
Subsecretaria de Telecomunicaciones, dicto el Rmglen del Servicio de
Telecomunicaciones, el cual tiene por objeto ppalkiregular los derechos y
obligaciones tanto de los suscriptores y/o usuaooso de los proveedores respecto de
los servicios de telecomunicaciones. Dentro de &s melevante que incorpora este
Reglamento, destaca el hecho que ademas del setefieionico (voz), reglamenta los
servicios de acceso a Internet y de Television.

El Reglamento del Servicio de Telecomunicacioragrd en vigencia el 13 de junio de
2014.

Fin del Servicio de Larga Distancia Nacional:

De acuerdo a lo establecido en la Ley N° 20.702@l8, con fecha 29 de marzo del
presente afilo, comenzo en el pais el proceso deatiidn del servicio de Larga
Distancia Nacional (LDN).

A partir de un calendario fijado para el efectd,pas se convierta en una Unica zona
primaria desde el punto de vista telefénico, imd@se la marcacion a 9 digitos en la
telefonia local. El proceso para la zona de coboese inicid el 26 de abril en
Coyhaique y termino el 21 de junio en Concepcion.

Procesos Tarifarios en Telsur y en Telcoy:

Durante el afio 2014, se desarrollo el proceso jdeidn de tarifas de los servicios
afectos a regulacion, fijandose tarifas en Telswa @l periodo 2014 - 2019 y en Telcoy
para el periodo 2015 — 2020.

Respecto de Telsur, los principales hitos del modarifario, fueron los siguientes:

= 25 de junio de 2014, Telsur entregé el Estudiofdido.

= 23 de octubre de 2014, Subtel emite Informe de€Xmes y Contraproposiciones.

= 27 de octubre de 2014, Telsur solicita la congttude una comision pericial.

= 22 de noviembre de 2014, Telsur entregdé el Infordee Modificaciones e
Insistencias.

» Estd pendiente la emision de Subtel del InformeSdstentacion y Decreto con
tarifas definitivas que regiran desde el 22 decditire de 2014.

Para Telcoy, los principales hitos del procesdaaa, fueron:

= 23 de julio de 2014, Telcoy entregd el Estudiaf@igo.

= 20 de noviembre de 2014, Subtel emite Informe dejecdnes vy
Contraproposiciones.

= 20 de diciembre de 2014, Telcoy entregd el Inforde Modificaciones e
Insistencias.

» Esta pendiente la emision de Subtel del Inform8ul#entacion y Decreto Tarifario
con tarifas definitivas que regiran desde el 1@mkro de 2015.



Entorno Econémico:

Es politica permanente de la Compafiia, tomar redgsi@&n aspectos que se encuentren
vinculados a las politicas de financiamiento, dogdiobranza y control de gastos, entre
otros.

Riesgos financieros:

La Administracion de la Compafiia supervisa queitsgos financieros sean identificados,
medidos y gestionados de acuerdo con las politiefinidas para ello. Es politica de la
Compaiiia contar con derivados, si las circunstana& lo ameritan, que no sean con
propésitos especulativos.

- Riesgo de tasa de interés: El riesgo de la tasateies es el riesgo de fluctuacion del
valor justo del flujo de efectivo futuro de un imshento financiero, debido a cambios
en las tasas de interés de mercado. La Compaiiageneral privilegia las tasas de
interés fijas, tanto para activos como paraveasiinancieros. A la fecha de cierre de
los presentes estados financieros, la Compariiaemiangél 78% de su deuda financiera
atasa fija y el 100% de sus inversiones finansiartasa fija.

- Riesgo de moneda extranjera: El riesgo de monettangara es el riesgo de que el
valor justo o los flujos de efectivo futuros deinstrumento financiero fluctien debido
al tipo de cambio. La Compainiia, en el marco deotitiga de administracion del riesgo
busca eliminar el riesgo cambiario a través devddds u otros instrumentos. La
Compainiia al cierre de los presentes Estados Farascno tiene deuda financiera en
moneda extranjera.

- Riesgo de liquidez: La empresa mantiene una palitle liquidez, basada en la
administracion permanente del capital de trabajmitareando el cumplimiento de los
compromisos de pago por parte de los clientes yarmdlo el cumplimiento de la
politica de pago. La Compafiia cuenta con una geierde flujo operacional estable,
gue sumado a sus lineas de crédito vigentes, ieiteer cubrir requerimientos de caja
extraordinarios.

- Riesgo de crédito: el riesgo asociado a créditodlidates, es administrado de acuerdo
a los procedimientos y controles de la politicadaluacion de riesgo de la Compafiia.
Lo anterior significa que al momento de contratar nuevo cliente se analiza su
capacidad e historial crediticio. Los montos adeoda son permanentemente
gestionados por ejecutivos internos y externosaecan protocolos de corte de
servicios y detencién de facturaciéon, establecelvda politica de administracién de
clientes.

- Riesgo de Inversiones financieras: el riesgo adoce los instrumentos financieros
para la inversion de los excedentes de caja, ematrado por la Gerencia de Finanzas
y Administracién, en virtud de la politica de insi@nes definido por el Directorio de la
Compafiia. Esta politica resguarda el retorno deinasrsiones, al colocar los
excedentes en instrumentos de bajo riesgo (paetd3athco Central, depdsitos a plazo
u otros papeles de renta fija) y acota el nivetdecentracion de las colocaciones, al
establecer limites maximos de inversion por insidto financiera.



