ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
TELEFONICA DEL SUR AL 30 DE JUNIO DE 2011

1.- HECHOS DESTACADOS
Mercado y negocios:

El dinAmico mercado de telecomunicaciones contiogrmandando servicios con mayor
capacidad de transmision, sefiales mas establesvigice de mayor valor agregado,
aspectos que se transforman en diferencias compsetgn el mercado. Las estrategias de
la empresa orientan las inversiones a potencidorema sostenida sus redes, tanto urbanas
como interurbanas, de tal manera de poner a dgpnsilel mercado y de sus clientes
actuales y potenciales una gama de productos aeabacidad, como la television digital
IP, television de alta definicion y servicios deA-@ibra 6ptica a la casa), con lo cual la
empresa se ubica a la vanguardia en solucione®léeomunicaciones para todos los
segmentos del mercado entre Concepcion y Coyhaimugees su zona de cobertura, en la
consecucion permanente de entregar oportunamestesdovicios que sus clientes le
requieren.

La estrategia de Telefonica del Sur y sus Filifledsur) esta orientada a diversificar la
oferta de servicios y a desarrollar el cruce delpectos, a través de ofertas empaquetadas,
gue sean de mayor conveniencia para satisfacendessidades actuales y futuras del
cliente, aumentando y prolongando por lo tanto ealtdd hacia la compafia, lo que
redundara en una mayor creacion de valor pardi®¥es, la empresa y sus accionistas.

Venta Negocio Monitoreo de Alarmas:

Con fecha 31 de Mayo de 2011, la filial Blue Twoil€I5.A. vendio y traspaso a la
empresa ADT Security Services S.A. (ADT), lider wmhah en seguridad electrénica y
monitoreo de alarmas, la cartera de clientes décges de monitoreo de alarmas y sus
equipos asociados, con que la empresa Blue Twadapeeslichos servicios a través de la
marca “Telsur Seguridad” entre las ciudades de €mion y Coyhaique, mediante la
celebracion del contrato de compraventa de actiespectivo y demas contratos
complementarios, transaccion que posibilita quesurelse mantenga desarrollando
operaciones en el negocio de televigilancia y camde seguridad.

El valor de la transaccion alcanz6 los $5.156 mék) generando un impacto positivo en
resultados por $3.179 millones después de impugStoguntamente con la celebracién de
dichos contratos, Telsur suscribio con ADT una raiga comercial que le permitird

comercializar sus productos, operacion por la geébird una comision y adicionalmente
suscribié un contrato mediante el cual facturarécaudara por cuenta de ADT, recibiendo
una remuneracion por ello.



Ambito regulatorio:

En el Diario Oficial de fecha 18 de marzo de 2GElLpublico el Decreto N° 368 de 2010,
Reglamento que regula las caracteristicas y cansi de neutralidad de la red para el
servicio de acceso internet. El reglamento citpgomitira implementar la Ley N° 20.453

de 2010 que modifico la Ley General de Telecomuimeees, consagrando el principio de
neutralidad de la red, para los consumidores yriggide internet.

La Camara de Diputados aprobdé el Proyecto de Leydadevision Digital Terrestre, que
permitira desplegar television digital abierta yatgita en el pais. El proyecto de Ley,
continda su tramite legislativo en el Senado dedpublica.

Con la introduccion del Articulo 25° bis a la Leer@&ral de Telecomunicaciones, todo
concesionario de servicio publico telefénico, désmmo tipo, y suministrador de servicios
complementarios, conectados con la red publicd6tats, se encuentra obligado a la
implementacion del sistema de portabilidad de nomeglefonicos.

2.- RESULTADOS OBTENIDOS

2.1 Servicios:

El nimero de servicios crecié en 0,4% entre jurd@®y junio 2011, explicado por el
crecimiento de un 13,2% en Internet y de un 50,6%edevision Digital, lo que compensa
la disminucion de los servicios de Telefonia ebUny la venta de la cartera de clientes de
monitoreo de alarmas que se presentaba en otrekiger Lo anterior responde a la

estrategia comercial de la Compaiiia.

Cantidad de servicios1)

Variacion
Telefonia 180.246 189.786 (9.540)
Internet 103.161 91.100 12.061

Television Digital 42.090 27.957 14.133

Otros servicios (2 9.929 25.137

Total servicios 335.426 333.980

(1) La Compafiia cambi6 a partir del afio 2011, tenéode contar algunos servicios, este cambio flieaglp también a junio de 2010,

para efectos comparativos.
(2) Incluye: Televigilancia, monitoreo de alarmas2€10, telefonia publica, datos, TV analégica ZBoghaique.




2.2 Resultados financieros:
Por los ejercicios terminados al 30 de junio de12p2010:

Estado de Resultadogifras en millones de pesos de cada periodo

jun-11 jun-10 Var. MM$ Var. %

Telefonia local 10.593 11.600 (1.007) -8,7%
Internet 8.085 7.051 1.034 14,7%
Television 3.697 2.569 1.128 43,9%
Otros ingresos ordinarios (1) 8.075 8.011 64 0,8%
Ingresos de actividades ordinarias 30.450 29.231 1.219 4,2%
Gastos por beneficios a los empleados (5.670) (5.922) 252 -4,3%
Otros gastos, por naturaleza (12.603) (11.749) (854) 7,3%
Gastos de actividades ordinarias (18.273) (17.671) (602) 3,4%
EBITDA 12.177 11.560 617 5,3%
Gasto por Depreciacién y Amortizacion (10.267) (9.622) (645) 6,7%
Resultado operacional 1.910 1.938 (28) -1,4%
Ingresos financieros 307 16 291 1818,8%
Costos Financieros (2.029) (1.471) (558) 37,9%
Otras ganancias (pérdidas) 2.989 (1.744) 4.733 -
Resultado por Unidades de Reajuste (776) (164) (612) 373,2%
Resultado no operacional 491 (3.363) 3.854 -114,6%
Resultado antes impuesto a la renta 2.401 (1.425) 3.826 -268,5%
Impuesto a la renta (481) 238 (719) -302,1%
Interés minoritario (71) (72) 1 -1%
GANANCIA (PERDIDA) 1.849 (1.259) 3.108 -

(2) Incluye: Televigilancia, monitoreo de alarmatefonia publica, datos, interconexiones, largsadicia, arriendo de
medios, otros.

Ingresos de actividades ordinarias:

Los ingresos operacionales alcanzaron a $ 30.486nes en el primer semestre del afio
2011, superior en un 4,2% a los ingresos obteredogual periodo del afio anterior. Lo
anterior se explica principalmente por:

) La estrategia comercial, que entre otros composgnteluye el cruce y
empaguetamiento de servicios, con planes integrddaglefonia, Internet de
alta velocidad y television digital, ha generadoawmento en la cantidad de
clientes de estos dos ultimos servicios, lo cuahadraducido, a la fecha de
cierre del periodo que se informa, en mayores sogrele un 14,7% y 43,9%
respectivamente.

i) Los mayores ingresos de los servicios mencionatlas,compensado la
disminucion de ingresos en negocios tradicionateaocson: telefonia local,
larga distancia y teléfonos publicos, principalnegmtoducto de la disminucion
en la tasa de uso de esos servicios por sustitwgota telefonia movil e
internet.

iii) Los ingresos por concepto del monitoreo de alarfigasan en el estado de
resultados hasta el mes de mayo de 2011, prodadtowknta de este servicio a
la empresa ADT.



Gastos de actividades ordinarias y depreciaciormpodtizacion:

Los Gastos de Actividades Ordinarias a junio 2Gligron mayores en un 3,4% a los
obtenidos en igual periodo del afio 2010, lo quexpéca principalmente por:

i) Para mantener los niveles de competitividad, la @&ifa ha debido alcanzar
mejoras en los procesos de negocios, sinergiape®@oon y aumento en la
productividad, lo que se ha traducido en una melotacion de trabajadores,
implicando menores Gastos por Beneficios a los Eatjuls por $252 millones.

i) El aumento de Otros Gastos por Naturaleza de $8Hdénes, se explica
principalmente por mayores costos de programacinetkvision y enlace
internet ($681 millones), derivados de una mayamtidad de clientes de esos
servicios y a la mayor capacidad de ancho de bamiegada a los clientes.

El Ebitda (Ingresos de Actividades Ordinarias —tGapor Beneficios a los Empleados —
Otros Gastos por Naturaleza) fue de $ 12.177 n@iodurante 2011, que implica un
margen Ebitda de 40% (39,6% en igual periodo delaaierior), monto que ha permitido
afrontar su plan de inversiones y obligacionesineras.

El mayor gasto de $ 645 millones por Depreciacioimgortizacion del periodo, en
comparacion al afio 2010, se explica principalmegrde el equipamiento de clientes
masivos y empresas, como consecuencia del cred¢orderclientes.

Producto de los efectos mencionados anteriormehtesultado operacional alcanza una
utilidad al 30 de junio de 2011 de $1.910 millonei&a inferior en $28 millones a la
utilidad obtenida durante el primer semestre del201.0.

Resultado no operacional:

El resultado no operacional del primer semestrel 20 de $491 millones, cifra que
comparada con la pérdida no operacional obtenidaywal periodo del afio anterior ($
3.363 millones), mejora en $3.854 millones, lo gaeexplica principalmente porque en el
primer semestre del afio 2010, se reconocieromésrinizaciones asociadas al proceso de
reestructuracion organizacional realizado por lenania ($ 1.381 millones) y durante este
afo, en este item aparece la ganancia (antes deestop en la venta de la cartera de
clientes y ciertos activos del negocio de monitate@larmas por $ 3.974 millones.

Ganancia (Pérdida):
Producto de los efectos anteriores, la Compafia/olgn el primer semestre del afio 2011

una utilidad de $ 1.849 millones, cifra superida @érdida de $1.259 millones obtenida en
igual periodo del afio anterior.



3.- INVERSIONES

Las inversiones del afio 2011 ascendieron a $ frilhes, que representan un 26,2% de
los ingresos, cifra superior a los $ 6.301 millodes mismo periodo del afio 2010, que
representaba un 21,6% de los ingresos. Las invesiadel 2011 han aumentado
principalmente por mayor actividad dado el crecitoede clientes y a los servicios de
fibra Optica a la casa, internet banda ancha yitfs de alta definicion.

4.- FINANCIAMIENTO

Los pasivos financieros (préstamos que devengaresjt netas de efectivo y equivalentes
al efectivo, ascienden al 30 de junio de 2011 a.356 millones, cifra inferior a la
alcanzada a igual periodo de 2010 ($73.285 miljories disminucién se explica por las
reestructuraciones financieras realizadas y |laaveel servicio de monitoreo de alarmas.

Producto de lo anterior, la Compairiia presenta ugjarmen sus indices de liquidez (3,86
veces), duration de la deuda (8,4 afios) y perf¥elecimientos, que fueron los objetivos
buscados con la estrategia financiera.

Principales Indicadores Financieros:

jun-11 jun-10

INDICES DE LIQUIDEZ

Liguidez corriente 3,86 2,34
INDICES DE ENDEUDAMIENTO

Raz6n de Endeudamiento (1) 1,61 1,47
Proporcion deudas largo plazo 88,5% 86,5%
Cobertura Gastos financieros (2) 6,00 7,86

INDICES DE RENTABILIDAD

Margen Ebitda (3) 40,0% 39,5%
Margen operacional 6,3% 6,6%
Margen neto 6,1% -4,3%
Rentabilidad sobre el patrimonio 3,1% -1,9%
Rentabilidad del activo 1,2% -0,8%

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

(2) (Resultado operacional + depreciacion) / gatascieros

(3) (Ingresos de actividades ordinarias - Gastespoeficios a los empleados - Otros Gastos, pmwalaza) / Ingresos
de actividades ordinarias



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 esté 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 seledeidproveedor y tecnologia para
asegurar la capacidad de recuperacion de la idveesi un periodo de tiempo lo mas corto
posible. En la linea de lo anterior, Telefonica 8al, se 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 Telefonica del Sur ssctaiza por una intensa competencia
en todas sus areas de negocio. La compafia, caorgiante innovacion, calidad de
servicio, imagen de marca e incorporacion permaneet nuevos servicios, ha podido
mantener una posicion relevante en los mercadgseparticipa.

Ambito Regulatorio:

El Ministerio de Transportes y Telecomunicacionasiravés de la Subsecretaria de
Telecomunicaciones, con fecha 10 de junio de 20ablico en el diario oficial las tarifas
reguladas para Telefonica del Sur y TelefénicaCdghaique, que regirdn durante los
préximos cinco afos, hasta diciembre de 2014 yoethe2015 respectivamente.

En el Diario Oficial de fecha 18 de marzo de 2GELpublico el Decreto N° 368 de 2010,
Reglamento que regula las caracteristicas y candisi de neutralidad de la red para el
servicio de acceso internet. El reglamento citpgomitira implementar la Ley N° 20.453
de 2010 que modifico la Ley General de Telecomuieees, consagrando el principio de
neutralidad de la red, para los consumidores Yy rissiade internet. Lo sefialado
anteriormente, fue complementado a través de $mlRedn Exenta N° 3729 del 18 de
julio de 2011, que aprobo el protocolo para la wiedes de indicadores establecidos en el
Reglamento (Decreto N° 368 de2010).

La Camara de Diputados aprobd el Proyecto de LeVedevision Digital Terrestre, que
permitira desplegar television digital abierta yatgita en el pais. El proyecto de Ley,
continda su tramite legislativo en el Senado dedpublica.



Mediante introduccion del Articulo 25° bis a la L&gneral de Telecomunicaciones, todo
concesionario de servicio publico telefénico, désmo tipo, y suministrador de servicios
complementarios, conectados con la red publicdotgt=, se encuentra obligado a la
implementacion del sistema de portabilidad de nomeglefénicos.

Complementando lo anterior, se han dictado digim@amas administrativas y técnicas,
gue permiten tener en la actualidad, un importanéace en la implementacion del sistema
de portabilidad numérica en el pais. Destacan esdtas normativas, la asignacion por
concurso publico del Organismo Administrador d@databilidad (OAP) y el comienzo de
las pruebas técnicas de intercambio de cédigosngeesas en ambiente de portabilidad.

Entorno Econémico:

El entorno econdémico actual, con alta volatilidhd, llevado a la compafiia a tomar
resguardos en aspectos como las politicas de;ciamarento, crédito, cobranza, control de
gastos, entre otros.

Riesgos financieros:

La Administracion de la Compafiia supervisa queitsgos financieros sean identificados,
medidos y gestionados de acuerdo con las politeéinidas para ello. Es politica de la
Compainiia contar con derivados, que no sean coilbgitop especulativos.

- Riesgo de tasa de interés: El riesgo de la tasateles es el riesgo de fluctuaciéon del
valor justo del flujo de efectivo futuro de un mshento 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 Compafiaemiangé!l 69,4% de deuda financiera
de corto plazo y largo plazo a tasa fija y el10084sds inversiones financieras a tasa
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 compaifiia, en el marco deotitiga de administracioén del riesgo
busca eliminar el riesgo cambiario a través devddds. No obstante, la compafiia al 31
de marzo de 2011 no tiene deuda en moneda exaanjer

- 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 gardo 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 créditoglidetes, es administrado de acuerdo
a los procedimientos y controles de la politicadaluacion de riesgo de la Compafia.
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 externosapléean protocolos de corte de
servicios y detencion de facturacion, estableceloda politica de administracion 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 Administracion, en virtud de la politica de insi@nes definido por el Directorio de la
Companiia. Esta politica resguarda el retorno deinasrsiones, al colocar los
excedentes en instrumentos de bajo riesgo (paetddashco Central, fondos mutuos o
papeles de renta fija) y acota el nivel de coneeitin de las colocaciones, al establecer
limites maximos de inversion por institucion fingama.



