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

1.- MERCADO Y NEGOCIOS

Desde el 1 de enero de 2014, Telefénica del Sulsfe la Compafia) amplié su
cobertura llegando a la ciudad de Los Angeles, loooual consolida su posicion de
liderazgo en el sur de Chile, prestando serviciesdd 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 48% de sus ingresosld3askentes Empresas, se ha continuado
innovando en servicios, donde, sumado a la traaitioferta de redes de datos de alta
velocidad, se agregaron servicios de: red de dattexs en la zona de cobertura, VSat,
Telepresencia, Ipvx Virtual, entre otros.

2.- RESULTADOS OBTENIDOS

2.1 Servicios:

El nimero de servicios crecié en un 8,2% entre 2043 y marzo 2014, explicado por el
crecimiento de un 13,2% en internet y de un 21,h%ekevision digital, lo que compensa
la disminucion de los servicios de telefonia. Avea, los otros servicios crecen por la
incorporacion de clientes de telefonia y banda amaévil, servicios de datos, data center,
entre otros.

Cantidad de servicios

Mar-13 Variacion Var. %
Telefonia 165.082 169.933 (4.851)
Internet 140.357 123.942 16.415
Television Digital 75.893 62.681 13.212
Otros servicios (1) 18.091 12.597 5.494

Total senvicios 399.423 369.153
(2) Incluye: Telefonia moévil, banda ancha méwdltas, telepresencia, VSat, data center, televigidan




2.2 Resultados financieros:
Por los periodos terminados al 31 de marzo de 2@DA.3:

Estado de Resultadogifras en millones de pesos de cada perioy

Mar-14 Mar-13 Var. MM$ Var. %
Telefonia 4.686 4.697 (1) -0,2%6
Internet 5.394 4.789 605 12,606
Television Digital 3.456 2.741 715 26,16
Transmision de datos 1.501 1.326 175 13,2%
Otros ingresos ordinarios (1) 3.384 2.918 466 16,0%
Ingresos de actividades ordinarias 18.421 16.471 1.950 11,8%
Gastos por beneficios a los empleados (3.340) (3.102) (238) 7,79
Otros gastos, por naturaleza (7.933) (7.113) (820) %di,5
Otras ganancias (pérdidas) (50) (69) 19 -21,5%
Gastos de actividades ordinarias (11.323) (10.284) @B9) 10,1%
EBITDA 7.098 6.187 911 14,7%
Gasto por Depreciacion y Amortizacion (5.718) (5.608) (110) 2,09
Resultado operacional 1.380 579 801 138,4%
Ingresos financieros 326 562 (236) -42,0%
Costos financieros (907) (988) 81 -8,2%
Diferencia de cambio (62) 0 (62) -
Resultado por unidades de reajuste (390) (43) (347) 0807
Resultado no operacional (1.033) (469) (564) 120,39
Resultado antes impuesto a la renta 347 110 237 216,1%
Impuesto a la renta (76) (41) (35) 85,4%
Interés minoritario (11) (14) 3 -21,4%
GANANCIA (PERDIDA) 260 55 205 3745%

(2) Incluye: Telefonia mévil, banda ancha méviletailancia, interconexiones, larga distanciaiegmdo de medios,
otros.

Ingresos de actividades ordinarias:

Los ingresos de actividades ordinarias del prinmanestre 2014 fueron de $18.421
millones, lo que representa un incremento de 11e8%elacion a igual periodo del afio
anterior. Esto se explica principalmente por el autm en los ingresos de banda ancha,
television digital, datos y telefonia movil, todos cuales crecieron a tasas de dos digitos,
lo cual compensa la disminucién marginal de 0,2%ngresos de telefonia.

Gastos de actividades ordinarias y depreciaciormpodtizacion:

Los Gastos de Actividades Ordinarias a marzo 2@ietpn mayores en 10,1% a los del
primer trimestre del afilo anterior, lo que se e@ppdncipalmente por: i) Mayores costos
de remuneraciones, producto de reajustes por REmentos reales e internalizacién de
personal que antes prestaba servicios como catdaty i) Mayores costos de
programacion de television y enlace Internet ($#iiBones), derivado del aumento de
ancho de banda de internet y la mayor incorporag#&oanales HD y Premium a la parrilla
programatica, gracias a la fibra optica a la casa.



Producto de lo anterior, el Ebitda alcanz6 al 3lmdezo 2014 a $7.098 millones, con un
margen de 38,5% sobre los ingresos, el cual esisupk37,6% obtenido en igual periodo
del afio anterior. Esta generacion de caja ha pdomd Telsur afrontar su plan de
inversiones y disminuir sus pasivos financieros.

El mayor gasto por Depreciacion y Amortizacion gelmer trimestre 2014, de $110

millones en comparacion al periodo anterior, sdiexprincipalmente por las inversiones
gue ha realizado la compaiiia, tanto en infraestraicte red, para el servicio de fibra dptica
a la casa, como en las instalaciones y equipos bagar del cliente y en equipamiento
para clientes Empresas.

Producto de los efectos mencionados anteriormehtesultado operacional alcanza una
utilidad al 31 de marzo de 2014 de $1.380 milloseperior a los $579 millones del afio
anterior.

Resultado no operacional:

El resultado no operacional a marzo de 2014 seidta afectado por la mayor inflacion,
gue impacta la deuda por bonos, expresada en @sidkdfomento, y por la menor tasa de
interés de captacion del sistema financiero quetaftos ingresos financieros por las
inversiones principalmente en depdsitos a plazo. s hecho aumentar la pérdida no
operacional de $469 millones a marzo 2013 a $1nfiB8nes a marzo 2014.

Ganancia (Pérdida):

Producto de los efectos analizados, la Compafiiavobal 31 de marzo de 2014 una
Ganancia de $260 millones, superior a los $55 meode igual periodo del afio anterior.

3.- INVERSIONES

Las inversiones al 31 de marzo 2014 ascendierof.&% millones, que representan un
26,3% de los ingresos ($ 3.700 millones a igudidete 2013).

Las inversiones se han orientado principalmentesteser el crecimiento de clientes en los
servicios de internet banda ancha, televisionaligiservicios a empresas.

4.- FINANCIAMIENTO

Los pasivos financieros (préstamos que devenganés)t netos de efectivo, equivalentes
al efectivo y otros activos financieros asciendér3kh de marzo de 2014 a $34.520
millones, cifra inferior a la de marzo 2013, cuaraloanzaban a $40.845 millones. La
disminucion se explica por la generacion neta d@ cel ejercicio (Ebitda-Capex-
Dividendos-Impuesto).

Producto de lo anterior, la Compafiia muestra isdieeliquidez de 3,01 veces (2,88 el afio
anterior), duration de la deuda de 7,4 afios y eawato perfil de vencimientos en relacion
a la generacion de caja, que son los objetivosdolosccon la estrategia financiera.



Principales Indicadores Financieros:

Mar-14 Mar-13

INDICES DE LIQUIDEZ
Liquidez corriente 3,01 2,88

INDICES DE ENDEUDAMIENTO

Raz6n de Endeudamiento (1) 1,70 1,75
Proporcién deudas largo plazo 80,6% 81,0%
Cobertura Gastos financieros (2) 7,83 6,26

INDICES DE RENTABILIDAD

Margen Ebitda (3) 38,5% 37,6%
Margen operacional 7,5% 3,5%
Margen neto 1,4% 0,3%
Rentabilidad sobre el patrimonio 0,4% 0,1%
Rentabilidad del activo 0,2% 0,0%

(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 actividadgsanids

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 seledeiproveedor 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, Urelse ha caracterizado por incorporar
constantemente nuevas tecnologias, las que sdleabean tras una evaluacion técnica,
comercial y financiera, a objeto de asegurar lataf@ldad 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 coasitambvacion, 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 eliDi@ficial con fecha 13 de febrero de
2014, el Ministerio de Transportes y Telecomunimaes, a través de la Subsecretaria de
Telecomunicaciones, dictd el Reglamento del Sendei Telecomunicaciones, el cual tiene
por objeto principal regular los derechos y obligaes tanto de los suscriptores y/o
usuarios como de los proveedores respecto de hagies de telecomunicaciones. Dentro
de lo mas relevante que incorpora este Reglamelestaca el hecho que ademas del
servicio telefénico (voz), reglamenta los serviaiesacceso a Internet y de Television.

El Reglamento del Servicio de Telecomunicacioregra en vigencia el proximo dia 13 de
junio de 2014.

- Fin del Servicio de Larga Distancia Nacional:

De acuerdo a lo establecido en la Ley N° 20.702@E3, con fecha 29 de marzo del
presente afio, comenzo en el pais el proceso dmatidn del servicio de Larga Distancia
Nacional (LDN).

A partir de un calendario fijado para el efectd, pais 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 codoese inicia el 26 de abril en Coyhaique y
termina el 21 de junio en Concepcion.

- Procesos Tarifarios en Telsur S.A. y en Telcoy S.A.
A fines del afio 2013, comenzo el estudio pargdaitin de tarifas de los servicios afectos
a fijacion tarifaria prestados por Telefénica deir $.A. periodo 2014 - 2019 vy en
Compaiiia de Teléfonos de Coyhaique para el pe#6s — 2020.

Respecto de Telefonica del Sur, los principalegshgue contiene este proceso tarifario,
son los siguientes:

27 de enero de 2014: Entrega por parte de Sulgelasl Bases Técnico EconOmicas
Definitivas, que regiran el proceso tarifario.

25 de junio de 2014: Entrega por parte de Telsir &l Estudio Tarifario.

22 de diciembre de 2014: Decreto Tarifario, quecializa la estructura, nivel y
mecanismos de indexacion de las tarifas de loscsas\afectos a fijacion tarifaria.

Para Compafia de Teléfonos de Coyhaique, los pales hitos que contiene el proceso
tarifario, son los indicados:

23 de febrero de 2014: Entrega por parte de Sutiéelas Bases Técnico Econdmicas
Definitivas, que regiran el proceso tarifario.

23 de julio de 2014: Entrega por parte de Telcdy 8el Estudio Tarifario.

19 de enero de 2015: Decreto Tarifario, que ofizaala estructura, nivel y mecanismos de
indexacién de las tarifas de los servicios afeatfigcion tarifaria.



Entorno Econémico:

Es politica permanente de la compafiia tomar redgsi@n aspectos como las politicas de;
financiamiento, crédito, cobranza, control de gastotre otros.

Riesgos financieros:

La Administracion de la Compafiia supervisa queitsgos financieros sean identificados,
medidos y gestionados de acuerdo con las politieéinidas para ello. Es politica de la
Compaiiia contar con derivados, si las circunstanas& 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 Compaiisemiangél 76% 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, pero si mantiene depdsitoszaplen dolares, para cubrir el riesgo
de cambio de contratos de suministro.

- 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 geiberde 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.



