ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
TELEFONICA DEL SUR AL 31 DE MARZO DE 2011

1.- HECHOS DESTACADOS
Mercado y negocios:

El Mercado de las telecomunicaciones, caracteripadsu constante evolucion, ha llevado
a la industria a entregar una oferta de servicioavergentes e integrados, con
requerimientos de capacidad de transmision cadaméez alto, aspectos que marcan la
diferencia en el mercado. En ese sentido, las sioiegs de la compaifia han estado
destinadas a potenciar sus redes, tanto urbanasioterurbanas, de tal manera de poner a
disposicién del mercado y de sus clientes actualpstenciales una gama de productos
convergentes de alta capacidad, como la televdiigital IP, televisién de alta definicion y
servicios de FCA (fibra Optica a la casa), condalda empresa se ubica a la vanguardia en
soluciones de telecomunicaciones para personaar g@gnpresas.

La estrategia de Telefonica del Sur, esta oriengadaversificar la oferta de servicios y a
desarrollar el cruce de productos, a través ddasfermpaquetadas, que sean de mayor
conveniencia para el cliente, aumentando por ltotan lealtad hacia la compafiia, lo que
redundara en una mayor permanencia y rentabilidad.

Ambito regulatorio:

El Ministerio de Transportes y Telecomunicacionasiravés de la Subsecretaria de
Telecomunicaciones, con fecha 10 de junio de 2pdblicé en el Diario Oficial las tarifas
reguladas para Telefonica del Sur y TelefénicaCdghaique, que regirdn durante los
proximos cinco afos, hasta diciembre de 2014 yoethe2015 respectivamente.

Con fecha 10 de diciembre de 2010, fue publico lddiaio Oficial, distintas leyes que
introdujeron modificaciones a la Ley N° 18.168, &ah de Telecomunicaciones,
particularmente i) Ley N° 20.471 que crea el Oigan Administrador para implementar
la Portabilidad Numérica; ii) Ley N° 20.476, qustablece la fusion de zonas primarias en
gue se divide actualmente el pais, pasando detasles 24 zonas primarias a 13. En una
segunda etapa (afio 2014), solo existird una zanzapa, lo anterior sélo si existe un
pronunciamiento positivo a este respecto del TDh@Gte una consulta formulada por
SUBTEL, y iii) Ley N° 20.476, que estable mecanisyndisposiciones especiales, frente a
eventos de emergencias y situaciones criticas,|parar la recuperacion y continuidad del
Sistema Publico de Telecomunicaciones, para lodefaie que se debe potenciar la actual
infraestructura critica, en mas de 500 sitios graé.

Con fecha 18 de marzo de 2011, se publicé en eld@ficial, el reglamento que regula
las caracteristicas y condiciones de neutralidald ded para el servicio de acceso internet
(Decreto N° 368 de 2010). Reglamento que pernittmdementar la Ley N° 20.453 de
2010, que consagra el principio de neutralidadaded, para los consumidores y usuarios
de internet.



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

2.- RESULTADOS OBTENIDOS

2.1 Servicios:

El nimero de servicios crecio en 2,4% entre maf02 marzo 2011, explicado por el
crecimiento de un 12,3% en Internet y de un 42,@%edevision Digital, lo que compensa
la disminucion de los servicios de Telefonia, ltedor alineado con la estrategia comercial

de la Compaiiia.

Cantidad de servicios (1)

Telefonia
Internet

Television Digital
Otros servicios (2

181.401

98.531
37.793
25.454

195.854

87.740
26.605
25.051

Variacién
(14.453)
10.791
11.188
403

Var. %

Total servicios 343.179 335.250

(1) La Compafia cambié a partir del afio 2011, tenéode contar algunos servicios, este
cambio fue aplicado también a marzo del 2010, pfaetos comparativos.

(2) Incluye: Televigilancia, telefonia publica, dst TV analdgica zona Coyhaique.

2.2 Resultados financieros:

Por los ejercicios terminados al 31 de marzo dd 302010:

Estado de Resultados (cifras en millones de pesasahda periodo)

Mar-11 Mar-10 Var. MM$ Var. %
Telefonia local 5.296 5.800 (504) -8,7%
Internet 3.941 3.427 514 15,0%
Television 1.722 1.221 501 41,1%
Otros ingresos ordinarios (1) 4.120 4.234 (114) -2,7%
Ingresos de actividades ordinarias 15.079 14.682 397 2,7%
Gastos por beneficios a los empleados (2.881) (3.166) 285 -9,0%
Otros gastos, por naturaleza (6.100) (5.789) (311) 5,4%
Gastos de actividades ordinarias (8.981) (8.955) (26) 0,3%
EBITDA 6.098 5.727 371 6,5%
Gasto por Depreciacion y Amortizacion (5.144) (4.701) (443) 9,4%
Resultado operacional 954 1.026 (72) -7,0%
Ingresos financieros 121 1 120
Costos Financieros (991) (672) (319) 47,5%
Otras ganancias (pérdidas) 55 (1.674) 1.729
Resultado por Unidades de Reajuste (219) (31) (188) -
Resultado no operacional (1.034) (2.376) 1.342 -56,5%
Resultado antes impuesto a la renta (80) (1.349) 1.270 -94,1%
Impuesto a la renta 24 225 (201) -89,3%
Interés minoritario (37) (38) 1 -2,6%
GANANCIA (PERDIDA) (93) (1.162) 1.069 -92,0%

(2) Incluye: Televigilancia, datos, interconexiones, larga distancia, telefonia publica, arriendo de medios, otros.



Ingresos de actividades ordinarias:

Los ingresos operacionales alcanzaron a $ 15.008nes en el primer trimestre del afio
2011, superior en un 2,7% a los ingresos obteratl@sio anterior. Lo anterior se explica
principalmente por:

i) La estrategia de cruce y empaquetamiento, con pl@mservicios integrados de
telefonia mas Internet de alta velocidad y teléwisdigital, ha generado un
aumento en la cantidad de clientes de estos daoso8ltservicios, lo cual se ha
traducido en mayores ingresos para cada uno ds etloun 15% y 41,1%
respectivamente.

i) Los mayores ingresos de los servicios mencionatlas,compensado la
disminucion de ingresos en negocios tradiciona@aocson: 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.

Gastos de actividades ordinarias y depreciacionmpodtizacion:

Los Gastos por Actividades Ordinarias a marzo 2@idron similares a los obtenidos en
igual periodo del afio 2010, aumentando en un 0@%nterior se explica 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, se han traducido en una menor datade trabajadores (687 a
marzo 2011 vs. 811 a marzo 2010), que ha signdicagnores Gastos por
Beneficios a los Empleados por $285 millones.

i) El aumento de Otros Gastos por Naturaleza de $3lldnes, se explica por
mayores costos de programacion de Television vy cenlaternet ($355
millones), derivados de una mayor cantidad de tedgede television e internet y
mayor capacidad de ancho de banda entregada kelues.

El Ebitda (Ingresos de Actividades Ordinarias —tGapor Beneficios a los Empleados —
Otros Gastos por Naturaleza) fue de $ 6.098 mil@heante 2011, que implica un margen
Ebitda de 40,4% (39% el afo anterior), monto quepéamitido afrontar su plan de
inversiones y obligaciones financieras.

El mayor gasto de $ 443 millones por Depreciaciommortizacion del periodo, en
comparacion al afio 2010, se explica principalmemteel item de instalaciones fijas y
accesorios con $346 millones, correspondiente gaupiento cliente masivo y empresa.

Producto de los efectos mencionados anteriormehtesultado operacional alcanza una
utilidad al 31 de marzo de 2011 de $954 millonéfsa danferior en $72 millones a la
utilidad obtenida durante el primer trimestre de 2010.



Resultado no operacional:

La pérdida no operacional del afio 2011 fue de g1nmdBones, cifra que comparada con la
pérdida no operacional obtenida en igual periodoade anterior ($ 2.376 millones),
mejora en $1.342 millones, lo que se explica ppaonente, porque en el primer trimestre
del afio 2010, se reconocieron las indemnizaciosesadas al proceso de reestructuracion
organizacional realizado por la Compaiiia ($1.37lbnas).

Ganancia (Pérdida):

Producto de los efectos anteriores, la Compafia/olen el primer trimestre del afio 2011
una pérdida de $ 93 millones, cifra inferior a Exdida de $1.162 millones obtenida en
igual periodo del afio anterior.

3.- INVERSIONES

Las inversiones del afio 2011 ascendieron a $ f0lfdnes, que representan un 27% de
los ingresos, cifra superior a los $ 2.933 millodes mismo periodo del afio 2010, que
representaba un 20% de los ingresos. Las invessiated 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 devengaerés)i netas de colocaciones
financieras, ascienden al 31 de marzo de 2011 a43B1millones, cifra inferior a la
alcanzada a igual periodo de 2010 ($68.252 millorizisminucién que se explica por las
mayores colocaciones financieras, producto dedodds obtenidos en la colocacion de los
bonos K.

Producto de lo anterior, la Compafiia presenta ugjarmen sus indices de liquidez (3,14
veces), duration de la deuda (7,5 afios) y perf¥elecimientos, que fueron los objetivos
buscados con la estrategia financiera.



Principales Indicadores Financieros:

Mar-11 Mar-10

INDICES DE LIQUIDEZ

Liquidez corriente 3,14 0,88
INDICES DE ENDEUDAMIENTO

Razo6n de Endeudamiento (1) 1,61 1,40
Proporcién deudas largo plazo 87,6% 71,0%
Cobertura Gastos financieros (2) 6,15 8,52

INDICES DE RENTABILIDAD

Margen Ebitda (3) 40,4% 39,0%
Margen operacional 6,3% 7,0%
Margen neto -0,6% -7,9%
Rentabilidad sobre el patrimonio -0,2% -1,8%
Rentabilidad del activo -0,1% -0,8%

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

(2) (Resultado operacional + depreciacion) / gat@scieros

(3) (Ingresos de actividades ordinarias - Gastasbemeficios a los empleados - Otros
Gastos, por naturaleza) / Ingresos de actividabsarias

5.- ADMINISTRACION DE RIESGOS

Segun se sefiala en notas a los estados financierospmparfia 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 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 latal@lidad 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 Telecomunicacioredravés de la Subsecretaria de
Telecomunicaciones, con fecha 10 de junio de 2pwBlico en el diario oficial las
tarifas reguladas para Telefénica del Sur y Tele® de Coyhaique, que regiran
durante los proximos cinco afios, hasta diciembre 2684 y enero de 2015
respectivamente.

Con fecha 18 de marzo de 2011, se publicé en eidD@ficial, el reglamento que

regula las caracteristicas y condiciones de nédaéchlde la red para el servicio de
acceso internet (Decreto N° 368 de 2010). Reglamgué permitira implementar la
Ley N° 20.453 de 2010, que consagra el principicmelatralidad de la red, para los
consumidores y usuarios de internet.

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

Entorno Econémico:

El entorno economico actual, con alta volatilidad, llevado a la compafia a tomar
resguardos en aspectos como las politicas de;ciararento, 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 politieéinidas para ello. Es politica de la
Compaiiia contar con derivados, que no sean coilbgitop especulativos.

Riesgo de tasa de interés: El riesgo de la tasateles 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.

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 compafiia, en el marco deotitiga de administracion 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 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 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 externosapléecan 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.



