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Fundamentos de la clasificacion

Mantenciéon de Flujo de Caja Libre Positivo: Las clasificaciones se basan en la capacidad
de la compairiia de generar flujo de caja operacional en una industria altamente competitiva.
Telsur, a pesar de la reduccion de los servicios de telefonia, ha logrado generar flujos de caja
libre controlando y reorientando sus inversiones y con una politica de dividendos
conservadora. Lo anterior ha permitido a la compafila acumular caja, lo que Fitch ve como
favorable en términos de flexibilidad financiera e incorpora en la clasificacion, considerando su
actual nivel de endeudamiento operacional.

Clasificacion Incorpora Perfil Crediticio del Grupo Controlador: La adecuada posicién
financiera del Grupo GTD, controlador de Telsur, esta incorporada en la clasificacion de la
compafiia. Asimismo, Fitch evalGa positivamente la diversificacion de negocios del Grupo GTD
en el sector de telecomunicaciones, y la relevancia estratégica de Telsur dentro del Grupo,
considerando su participacion en los resultados consolidados, asi como por las sinergias que
se desprenden de la interaccion con las otras compafiias del grupo.

Solida liquidez: A junio de 2013, la caja de la compafiia alcanzé $38.333 millones, y su
crecimiento se explica principalmente por mejores resultados gran parte de sus lineas de
negocio, la reduccion de Capex y los menores dividendos. Fitch incorpora en la clasificacion,
que la actual caja de Telsur pueda ser utilizada potencialmente para inversiones del Grupo
GTD. En dicho caso, Fitch evaluard las consecuencias que esto pudiera traer en el perfil
financiero de Telsur y del Grupo GTD.

Controlado Endeudamiento y Extendido Perfil de Deuda: La compafiia ha logrado reducir
su endeudamiento operacional bruto a 3 veces(x) en LTM a Junio de 2013. La deuda de
Telsur alcanzé a $75.249 millones al 30 de junio de 2013, concentrando un 94% en el largo
plazo (vencimientos hasta 2032), gracias a los refinanciamientos y emisiones de bonos
realizadas en los afios 2010 y 2011. De mantenerse el performance operacional y el control de
su Capex, Fitch esperaria que estos niveles de endeudamiento se redujeran progresiva pero
conservadoramente en los préximos periodos, en la medida que amortice su deuda financiera.

Diversificacion: Los esfuerzos de diversificacion de su oferta de productos y servicios
(Internet, television digital, OMV, etc.), en un entorno operacional desafiante, la estrategia de
penetracion en el segmento de corporaciones y empresas, sumados a un mayor control de
costos le han permitido a Telsur compensar las caidas en el trafico de los servicios de
telefonia local y larga distancia, que toda la industria ha debido enfrentar. Esta diversificacion
es respaldada por el crecimiento de 12,7% y de 22% registrado en el primer semestre de 2013
por el nimero de servicios de Internet y de television digital, respectivamente.

Factores clave de la clasificacion

La clasificacién se veria fortalecida en la medida que Telsur (a la vez que Grupo GTD)
mantenga y mejore su performance operacional y su flujo de caja libre, y esto derive en
consistentes reducciones de deuda que mejoren su perfil crediticio.

Una erosion importante del flujo de caja libre, derivada de un deterioro de su performance
operacional o de excesivos requerimientos de inversién que presionaran sus niveles de
endeudamiento, podrian afectar su perfil crediticio, llevando a ajustar la clasificacion a la baja.
Adicionalmente un deterioro del perfil crediticio por parte del Grupo GTD, 0 un incremento en
la politica de dividendos de Telsur podria tener un impacto negativo en la clasificacion.
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Acontecimientos Recientes

A fines de Marzo de 2013, Telsur logré un acuerdo con los bancos del crédito sindicado (Chile,
BCl y BICE), para disminuir el costo del crédito sindicado vigente por $22.375 millones. Con
esto, desde abril de 2013 el costo asociado a este crédito paso de TAB nacional a 180 dias
mas spread de 1.25% anual, a una TAB nominal de 180 dias con un spread de 0,95%.

En agosto de 2012 Telsur lanza oficialmente su linea de negocios OMV (operador movil
Virtual), bajo la marca “GTD Mdvil". Para esto, la compafiia cuenta con un contrato con
Movistar para hacer uso de las redes de dicha compafia, y asi ofrecer servicios de
comunicacion movil (voz y datos), complementando su oferta de servicios y productos. Dicho
contrato, sujeto a disponibilidad de Movistar estipula bolsas de minutos compradas a esta
Gltima por parte de Telsur.

Respecto a esta nueva linea de negocio, el Grupo GTD espera llegar a niveles de 20.000
clientes requeridos segun sus estimaciones para rentabilizar la operacion. La estrategia en
esta nueva linea de negocio es justamente atacar su propia base de clientes (solo 378 mil
usuarios en Telsur), con el fin de agregar este servicio a su mix de producto, aumentando sus
niveles de fidelizacion, y por tanto de ARPU.

Endeudamiento y Liquidez

Deuda Financiera a Junio de 2013

Luego de los refinanciamientos

realizados or la compafiia Cifrasen $MM  Corto Plazo lab5afios 5afiosymas Total %
P 5 P Bancos 3.251 11.560 5.914 23599  31%

durante el afio 2010 y las pgons 969 2.983 50573 53624  71%
Gltimas emisiones de bonos Serie F 780 2.969 0 4984 7%
realizadas en el afio 2011 con Serie K 147 0 40576 39028 52%
el fin de prepagar la serie de Zaile L a2 0 HIg56 I
TOTAL 4.220 14.543 56.486 75249  100%

bonos H (emitida en el afio
2001), la deuda de la empresa
alcanzé $75.249 millones a Junio de 2013, correspondiendo en un 94,3% a deuda de largo
plazo, con vencimientos distribuidos hasta el afio 2032, y una duracion promedio de 9,8 afios.
Un 71% de la deuda corresponde a bonos en UF, mientras que un 31% corresponde al un
crédito sindicado tomado en el afio 2010.

Fuente: Estados Financieros de Telsur (SVS)

La deuda financiera de la compafiia a Junio de 2013 se descompone de la siguiente forma:

Crédito Sindicado (31% de la deuda): En marzo de 2010 se cerrd6 un crédito de
Refinanciamiento de deuda bancaria tomado con los bancos BCI, BICE y Chile. El crédito fue
estructurado en pesos, a tasa variable y a un plazo de 10 afios con dos de gracia.

Bono Serie F: Remanente de deuda de Bono emitido en el afio 2007 por UF 500 mil, de
amortizacion semestral y con vencimiento en Febrero de 2018.

Bonos serie K (52% de la deuda): Colocaciéon de bonos en el mercado local a 21 afios plazo
con diez de gracia, por UF1.770.000, de los cuales UF1.500.000 se colocaron inicialmente el 9
de junio de 2010. La emision fue con cargo a la linea de bonos N°633, que contempla un
maximo a emitir de UF2 millones.

Bonos serie L: En Mayo de 2011 se emitié la Serie L, con cargo a la linea emitida N°666, por
un total de UF440 mil, con un plazo de 21 afios y 10 de gracia para su amortizacion. El
objetivo de esta emision fue prepagar la serie H, emitida en el afio 2001, por un monto similar.

Telefénica del Sur S.A 2
Septiembre 6, 2013



FitchRatings

Adicionalmente, la compafiia colocd en el afio 2010 una linea de efectos de comercio por
$3.100 millones a 250 dias, la que a Junio de 2013 no se encontraba utilizada.

Con las operaciones de refinanciamiento realizadas en el afio 2010, las emisiones de deuda
para refinanciamiento hechas a comienzos de 2011, y la venta de cartera de su negocio de
seguridad, Telsur mejord consistentemente su calendario de vencimientos de fortaleciendo su
posicion de liquidez, aumentando su caja que a Junio de 2013 alcanz6 $38.333 millones, muy
por encima de sus valores historicos.

Lo anterior va en linea también
con su mayor generacion de caja
libre, dados sus crecientes flujos
de operacion, la reducciéon en

Calendario de Vencimiento de Deuda (MM$)

u Sindicado m Serie L u Serie K m Serie F
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sus niveles de CAPEX de
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dividendos. Adicionalmente a la
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crédito en bancos para capital de 502
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2032

Flujo de Caja e Indicadores crediticios

Pese a la caida en los ingresos obtenidos por la industria, dada la tendencia a la baja en los
servicios de telefonia fija y larga distancia, los esfuerzos realizados por Telsur para diversificar
y paquetizar su oferta de productos y servicios le han permitido mantener niveles de ingreso
mas bien estables. No obstante, la mayor intensidad competitiva del sector ha puesto presion
sobre los margenes de la compairiia, que se ha traducido en la reduccién vivida por su margen
EBITDA desde hace ya algunos afios (48% en el afio 2005).

En los dltimos 12 meses (LTM) terminados en Junio de 2013, Telsur obtuvo ventas por
$66.106 millones y un EBITDA de $25.196 millones, equivalente a un 38,1% de los ingresos,
similar a la obtenida en 2012, y mayor a la registrada en el afio 2011 (37,5%). Este crecimiento
en el EBITDA y en su margen sobre ventas se explica en la mayor diversificacion dado el
crecimiento de las lineas de Internet y TV de pago, el mayor control de costos, y la mayor
orientacion en el segmento de clientes corporaciones y empresas. Los indicadores financieros
como endeudamiento (medido como Deuda financiera/EBITDA) han mostrado reducciones
desde 3,4 (x) en 2011, hasta 3,0x en LTM a junio de 2013. Al analizar el indicador medido
sobre deuda neta este ha mostrado una importante reduccién, alcanzando 1,5x a LTM
terminados en junio de 2013 (2,4x a Dic’2011).

Desde 2010, la compafiia ha logrado revertir flujos libres de caja negativos, alcanzando
$14.405 millones a Diciembre de 2012, y $13.015 en los Gltimos 12 meses (LTM) a Junio de
2013. Lo anterior se debe a la reduccioén y reorientacion de sus inversiones (bajando hasta un
23% en el afio 2012, y 21% en LTM a Junio de 2013), a los crecimientos en las lineas de
negocio de internet y television de pago, sumado a la politica de dividendos mas
conservadora. El menor Capex deriva de la culminacién del plan de desarrollo iniciado en el
afio 2007 y a la reorientacion de estas Ultimas, enfocandose en la expansién y potenciamiento
de la red de fibra ¢ptica (servicio FCA o “fibra éptica a la casa”).
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Si bien las operaciones de renegociacion de deuda realizadas en el afio 20111 implicaron
reducir su cobertura de gastos financieras, medida como EBITDA/Gastos financieros a 5,9x al
cierre de 2011, este indicador observé una mejora en el afio 2012 y Junio de 2013 alcanzando
6,1x y 6,4x, respectivamente. Fitch espera ver mejoras en este indicador en los proximos
periodos, considerando la reciente modificacion en el spread pactado en el crédito sindicado.

Considerando los menores niveles de inversion, los refinanciamientos realizados en el afio
2010y 2011, y la mantencion de una conservadora politica de dividendos, Fitch espera que la
compafiia mantenga sus flujos libres de caja positivos en los proximos periodos, siempre y
cuando mantenga su eficiencia operacional y fortalezca la venta empaquetada de productos y
servicios, reduciendo su dependencia a los servicios de voz (telefonia y larga distancia).

Perfil

Telsur presta servicios de telecomunicaciones entre las ciudades de Concepcion y Coyhaique,
siendo la principal proveedora de estos servicios entre la XIV, X y Xl regiones. Telsur fue
adquirida en el afio 2010 con un 96,37% por el Grupo GTD, sociedad que opera en el sector
de telecomunicaciones a través de sus filiales: GTD Teleductos, GTD Manquehue, GTD
Telesat y GTD Internet, y de las que espera generar sinergias.

El valor de la transaccion fue de US$150 millones ($76 mil millones). Grupo Gtd adquirié
216.887.515 acciones del Telsur, a través de sus empresas controladas; Gtd Teleductos S.A.
que adquiere 106.274.882 acciones (47,22% del capital accionario de Telsur), Gtd Telesat
S.A. con 86.755.006 acciones (38,55%), Gtd Internet S.A., con 23.857.627 acciones (10,60%).
Las filiales de Grupo GTD financiaron la compra a través de un crédito sindicado con Banco
Bice, Banco Security, Banco Estado y Corpbanca, estructurado a 10 afios plazo (4 de gracia).

A Junio de 2013 Telsur cuenta con 377 mil servicios, de los cuales 167 mil corresponden a
telefonia local, 129 mil a servicios de Internet, 65 mil a corresponden a servicios de Television
pagada, y el resto (15 mil), corresponde a otros servicios como telefonia movil (OMV),
telefonia publica, datos, datacenter, entre otros. Telsur cerrd los Ultimos doce meses (LTM) a
junio de 2013 con $66.106 millones en ventas y con un EBITDA de $25.196 millones .

Estrategia

En busca de compensar la caida en la demanda por servicios tradicionales y de aprovechar el
desarrollo de nuevas tecnologias, Telsur se ha enfocado en diversificar su oferta de servicios y
en el cruce de productos. En este contexto se enmarcan la oferta de servicios de Internet
banda ancha y el servicio de television digital, que funcionan desde Concepciéon hasta
Coyhaique, y que han mostrado un importante crecimiento en los Ultimos afios. Siguiendo con
esta tendencia, en el afio 2010, se desarrollaron diversas iniciativas como la implementacion
de un nuevo datacenter, el despliegue de redes FCA ("Fibra 6ptica a la casa”), permitiendo el
desarrollo de la linea de internet, y de Televisién de pago (alta definicion).

La compafiia esta enfocada en ofrecer a los distintos segmentos una oferta integrada de
servicios, a través del empaguetamiento, estrategia que ademas persigue fidelizar clientes,
aspecto clave en una industria que se volvié cada vez mas competitiva. En este contexto,
desde Agosto de 2012, comenz6 a operar como operador Mdvil Virtual (OMV), ofreciendo a
sus clientes el servicio de telefonia celular.

Cabe destacar el creciente enfoque de Telsur en el segmento de clientes corporativos y
empresas, que representan en la actualidad cerca de un 28% de sus ingresos. Este segmento
de clientes favorece la rapida recuperacion de la inversion, reducen los niveles de morosidad
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de su cartera de clientes, permiten mejorar el ARPU de la compafiia dado el mayor cruce de
productos y permiten estabilizar en mayor medida los flujos de operacion de la compaiiia.

Operaciones

Evolucion de Ventas (miles de MM$) Evolucién en Niamero de Usuarios
(Miles de Usuarios)
ETelevision ~®internet BA  mTelefonia local mOtros mTelevision minternet BA mTelefonia local
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Fuente: Reportes Telsur Fuente: Reportes Telsur

Telsur se ha enfocado en la diversificacién de servicios los que abarcan principalmente en la
actualidad: Telefonia, Internet, Televisién Digital, datos, y larga distancia, transformandose en
un operador multiservicios con cobertura entre la octava y la undécima region. Entre 2006 y
2009, Telsur invirti6 en promedio alrededor de un 35% de los ingresos para readecuar su red y
su plataforma tecnoldgica para ser capaz de ofrecer servicios de Ultima generacion y
transformarse en un operador Triple Play (voz, banda ancha, televisién de pago). Esta oferta
se ve potenciada desde el afio 2012, con el lanzamiento de su linea de negocio OMV, que le
permite agregar telefonia mévil a su oferta de servicios.

Telsur apunta tanto al segmento residencial como PYMES, empresas y corporaciones. Sus
ingresos aun se concentran en telefonia basica, no obstante, esta area ha ido cayendo en
importancia, dando cabida a los nuevos servicios. Cabe destacar que en el afio 2007, los
servicios de telefonia representaban 20 puntos porcentuales mas dentro de la estructura de
ingresos de la compafiia (en comparacion a lo registrado a Junio de 2013).

Telefonia

Telsur ofrece servicios de telefonia local entre Concepcién y Coyhaique, las que en conjunto
representan aproximadamente la cuarta parte de la poblaciéon del pais. Telsur y su filial
Telefonica de Coyhaique son actualmente el quinto operador de telefonia basica en Chile. Al
igual que toda la industria, Telsur se ha visto afectado por el reemplazo de Telefonia fija por
telefonia movil y servicios de internet, lo que se ha traducido en una reduccién en su nimero
de servicios y en su trafico (3,2% en el nimero de servicios en el afio 2012 y 2,5% en Junio
de 2013). Ligado a este servicio se encuentra la telefonia de larga distancia nacional, la que
dada la nueva regulacion que elimina

En busca de estabilizar el flujo de ingresos en un sector que enfrenta caidas en los traficos
locales, la compafiia ha seguido la estrategia de potenciar los planes de renta plana, ademas
de participar con mayor intensidad en el negocio de empresas, segmento que ha tenido un
repunte en términos de lineas de servicio.

Internety TV de Pago

El crecimiento de los ingresos de Telsur se ha canalizado a través de estas dos areas,
servicios que presentan en Chile un atractivo potencial de crecimiento y cuya penetracion ha
mostrado una tasa creciente los Ultimos afios. Asi lo revelan los crecimientos registrados por
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Telsur en el nUmero de servicios de internet y Television digital, que a Junio de 2013 alcanzan
12,7% y 22% respectivamente. En el pais, Internet y los servicios de TV de pago presentan
tasas de penetracion de 40% de los hogares. En el area de cobertura de Telsur, las tasas de
penetracion de Internet y TV de pago crecieron desde un 15% en 2006 a alrededor de un 30-
35% a Marzo de 2013.

En el area de acceso a Internet, es la tecnologia ADSL lanzada por la compafiia en el afio
2000, la que ha presentado un importante y sostenido crecimiento, desplazando casi por
completo a las conexiones conmutadas a Internet. En el afio 2007 la compafiia lanzé al
mercado el servicio de TV de pago a través de la red IP, con una sefial 100% digitalizada.

Telefonia Movil “Virtual” (OMV)

En Agosto de 2011, Telsur ha lanzado al mercado el servicio de telefonia Movil Virtual.
Considerando la fuerte y creciente competencia en este mercado, Telsur ha orientado este
servicio principalmente para complementar la oferta de servicios a sus actuales clientes, por lo
que ha hecho inversiones conservadoras y relacionadas a esta cartera en un comienzo. Cabe
destacar que para ofrecer estos servicios, Telsur posee contratos con Movistar para el uso de
las antenas y redes, los que son remunerados de forma variable, de acuerdo al su uso.

Inversiones

Telsur ha reorientado su politica de inversiones privilegiando aquellas que implican ampliar su
base de clientes, con mayor énfasis en el desarrollo y la ampliacién de la red de fibra 6ptica
(bajo el servicio FCA o “Fibra Optica a la Casa”). Para esto, Telsur cuenta con las sinergias y
las experiencias de otras filiales del grupo. Esta estrategia ha traido consigo reducir el monto
de las inversiones respecto a las realizadas hasta el afio 2010, ademés de potenciar el mix de
servicios ofrecidos.

Industria y posicion competitiva

Participacion de Mercado en Chile Telefonia Telefonia Internet Internet Internet

Marzo de 2013 (Usuarios) Fija Mo vil Fijo M6vil 2G Movil 3G TV Paga
Telefénica/ Movistar 52,6% 36,9% 412% 46,2% 38,3% 19,4%
Claro / Telmex 74% 24,9% 10,5% U.4% 19,6% 18,1%
Entel 6,2% 37,0% 0,9% 39,4% 37,9%

Grupo GTD (Telsur/Telcoy/Telesat/GTD Manq.) 10,2% 0,01% 7.7% 0,0% 3.5%
VTR 214% 0,3% 37,3% 0,1% 19% 42.2%
Grupo PSINET (CTR,RTC)

Direct TV 14,0%
Nextel 0,4% 2,2%

Virgin 0,4% 0,9%

Pacifico Cable 1% 2,3%
Otros 2,2% 12% 0,5%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Total Conexiones o Usuarios (MM) 3,3 24,1 2,2 3,8 51 2,2
Penetracién (c / 100 Hab. / por Hogar) 18,6% 138% / 447% 13%/ 41% 219% 29,0% 2%/ 42%

Fuente: Estadisticas de la Subsecretaria de Telecomunicaciones a Marzo de 2013 (www.subtel.cl)
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Telsur participa principalmente en los negocios de Telefonia Fija (quinto respecto del nimero
del nimero de servicios, con un 4,5% de participacién, segun cifras de Subtel a Marzo de
2013), en Internet fijo (cuarto actor del mercado con un 5,3% de participacion), y en TV de
pago (quinto lugar, con un 2,7% de participacion). A Marzo de 2013, a nivel consolidado, el
Grupo GTD es el tercer actor del mercado en telefonia fija, con una participacién de 10,2%, el
cuarto proveedor mas importante de servicios de Internet fijo, con un 7,7%, y el cuarto en el
ranking de proveedores de TV de pago (3,5% de participacion de mercado).

Caracteristicas de los instrumentos

Telsur cuenta con tres series de bonos emitidas, colocadas y vigentes: Serie F, Serie K (con
cargo a linea N°633) y Serie L (con cargo a nueva linea N°666, por UF 440 mil, y con
vencimiento el15/05/2032). Adicionalmente, Telsur cuenta con las Series My N (con cargo a
linea N°632, por $43.000 millones y UF 2 millones, respectivamente), inscritas y no colocadas,
las que reemplazaron a las series | y J. La suma de las series L, M y N no deben exceder las
UF 500 mil.

Lineas de Bonos: El 26 de mayo de 2010 se inscribieron las lineas de bono N°632 y N°633
por un monto maximo de 2 millones de UF cada una y un maximo a emitir en conjunto de UF2
millones. La linea N°632 es a 10 afios, mientras que la N°633 es a 30 afios plazo. Por su
parte, en Abril de 2011 se inscribio la linea N°666, por un monto de UF 2 millones a 30 afios
plazo.

Linea de Efectos de Comercio: Telsur inscribié el 26 de junio de 2009 la linea de efectos
de comercio N°069 por un monto de $10.000 millones y a 10 afios plazo. A la fecha se han
emitido dos series con cargo a dicha linea, encontrandose ambas pagadas a la fecha.

Caracteristicas de Bonos Locales Colocadas y Vigentes de Telsur

Linea Linea
Bonos Serie F N°666 N°633
Serie L Serie K
Fecha colocacion 27 /05 /1997 30/05/2011 9 /06 /2010
Monto Colocado 500.000 UF 440.000 UF 1.770.000*
# Bonos/ 500 / 880/ 3.540/
Valor Bono (UF) UF 1.000 UF 500 UF 500
Tasa Interés (caratula) 4,05% 4,0% 4,2%
Plazo 21 anos 21 anos 21 anos
Amortizacion de 32 cuotas 22 cuotas 22 cuotas
capital Semestrales  Semestrales  gemestrales
Inicio 01/02/1997 15/11/2021 30/ 11 /2020
Vencimiento 01 /02 /2018 15/05/2032 30/ 05 /2031
Rescate Anticipado 01 /08/2009 15/05 /2016 30 /05 /2015

* UF 1.500 mil se colocaron el 9 de junio, UF172 mil fueron colocados el resto del mes y UF98 mil durante julio.
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Resguardos

Algunos de los resguardos financieros inicialmente planteados para las emisiones de deuda
publica fueron modificados en agosto del afio 2009 a objeto de adecuar los covenants a la
normativa IFRS. A continuacién se resumen los principales resguardos:

- Liquidez: Definido como una la relacidon entre “activos corrientes” y “pasivos corrientes” de al
menos 0,5x (3,09x a Junio de 2013).

- Nivel de endeudamiento: Esta definido como la razén entre pasivo total menos los activos de
cobertura y patrimonio neto. El nivel de endeudamiento inicial del emisor no sera superior a
cierto nivel y a partir de ahi, en cada fecha de calculo, Telsur ajustard el nivel de
endeudamiento inicial, de manera de mantener un ratio equivalente al inicial y asi evitar que el
efecto del IPC acumulado, perjudique o favorezca a la compafiia. El valor inicial corresponde a
2,02x para las emisiones de bonos y 2,03x para los efectos de comercio (limite alcanza 2,1x a
Junio de 2013, y su valor real fue de 1,73x)

- Patrimonio Minimo: Poseer al cierre de los estados financieros trimestrales un patrimonio de
al menos $42.905.1 millones (a Junio de 2012 alcanza $58.246 Millones).

- Activos libres de gravamenes: Que la relacién entre “activos libres de gravamenes” y los
“pasivos totales no garantizados” sea de al menos 1,17x para el caso de las emisiones de
bonos y del,08 para el caso del resguardo valido para los efectos de comercio. Este sera
conocido como “valor de activos libres de gravamenes inicial” y sera ajustado por el IPC
acumulado a la fecha de presentacion de los estados financieros (a Junio de 2013 el ratio
debe alcanzar 1,12x, siendo su valor real 1,58x).

Garantias
Las emisiones de deuda publica de Telsur no cuentan con garantias especiales.
Acciones

La clasificacion asignada a los titulos accionarios de Telsur en Primera Clase Nivel 4 se
encuentra principalmente restringida por su casi nula liquidez, junto con la concentracion de la
propiedad lo que deriva en su nula presencia bursatil y reducidos voliumenes transados (en
base a informacion bursatil al dia 29 de agosto de 2013).
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Resumen Financiero — Telefonica del Sur S.A. (Telsur)

Septiembre 6, 2013

CLP 000, Year Ending dic. 31 LTM
Rentabilidad jun. 30, 2013 2012 201 2010 2009
EBITDA 25.196.462 24561554 23.062.068 24.188.14 24.795.236
Margen de EBITDA (%) 38,1 38,1 375 40,7 396
Retorno del FGO/Capitalizacién Ajustada (%) 23,7 249 9,2 03 20,7
M argen del Flujo de Fondos Libre (%) 9,7 22,3 55 136 (4,8)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 0,3) (2,0 18 (13) 44
Coberturas (x)
FGO/Intereses Financieros Brutos 8,1 8,3 6,7 8,1 19
EBITDA/Intereses Financieros Brutos 6,4 6,1 59 7,6 105
EBITDA/Servicio de Deuda 31 29 34 46 13
FGOI/Cargos Fijos 8,1 8,3 6,7 8,1 19
FFL/Servicio de Deuda 2,1 2,2 2,0 2,1 0,0)
(FFL +Caja e Inversiones Corrientes)/Servicio de Deuda 6,8 6,2 54 42 0,0)
FGOlInversiones de Capital 19 2,0 16 16 10
Estructura de Capital y Endeudamiento (x)
Deuda Total Ajustada/FGO 24 23 3,0 29 25
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA 3,0 31 34 31 238
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA 15 18 24 2,7 2.8
Costo de Financiamiento Implicito (%) 51 5.2 51 44 33
Deuda Corto Plazo/Deuda Total 01 01 0,0 0,0 02
Balance
Total Activos 157.806.481 157.326.476 158.551385 152.229.645 155.352.417
Caja e Inversiones Corrientes 38.333.328 33.630.803 23.204.032 10.994.598 458519
Deuda Corto Plazo 4.220.206 431B.157 2.806.318 2.064.049 17.354.434
Deuda Largo Plazo 71029.125 72.803.020 75.103.559 73.362.050 52.248.614
Deuda Total 75.249.331 77.106.177 77.909.877 75.426.099 69.603.048
Total Patrimonio 57.842.257 57.671008 59.492.088 58.754.774 65.736.609
Total Capital Ajustado 133.091588 134.787.185 137.401965 134.180.873 135.339.657
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 27.650.107 29.535.851 22.475.375 22.662.716 25.607.751
Variacién del Capital de Trabajo (425.04)) 187.234 3.690.463 (970.953) (3.285.05)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 27.225.066 29.723.085 26.165.838 21691763 22.322.700
Inversiones de Capital (14.159.505) (14.997.297) (16.512.919) (13.540.247) (22.547.653)
Dividendos (50.540) (319.839) (140.30)) (61821 (2.767.134)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 13.055.021 14.405.949 9512618 8.089.695 (2.992.087)
Adgquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto (8512) (501706) 942.986 73.723 656.762
Otras Inversiones, Neto 11228.004 (1123.463) 2.453.702 (2.325.499) 3531
Variacion Neta de Deuda (3.754.808) (2.256.460) (672.687) 5.282.728 2.191499
Variacién Neta del Capital — — — — —
Otros (Inversiény Financiacion) (250.105) (97.549) (27.185) (584.568) 135.236
Variacién de Caja 20.229.600 10.426.771 12.209.434 10.536.079 (5.059)
Estado de Resultados
Ventas Netas 66.106.113 64.467.823 61495.108 59.406.761 62.649.895
Variacién de Ventas (%) 25 48 35 (5.2 (5.3
EBIT 2.858.295 2594157 2.354.365 (2.603.254) 6.778.236
Intereses Financieros Brutos 3.916.149 4.026.809 3.931761 3.191455 2.360.063
Resultado Neto (149.268) (1157.135) 1056.552 (7.047.509) 3.323.998
Fuente: Reportes de la compafiia
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Categorias de Clasificacion de Largo Plazo:

Categoria AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia.

Categoria AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia.

Categoria A: Corresponde a aguellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria
a que pertenece o en la economia.

Categoria BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses
en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Categoria BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a
que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.

Categoria B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo de capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.

Categoria C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad de pago suficiente para el pago del capital
e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses.

Categoria D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad para el pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, y que presentan incumplimiento efectivo de pago de intereses o capital, o requerimiento de quiebra en
CUrso.

Categoria E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacién suficiente o no tiene informacién
representativa para el periodo minimo exigido para la clasificacion, y ademas no existen garantias suficientes.

“+” 0 “”: Las clasificaciones entre AA y B pueden ser modificadas al agregar un simbolo ‘+ (mas) o -’ (menos) para destacar sus
fortalezas o debilidades dentro de cada categoria.

Categorias de Clasificacion de Corto Plazo

Nivel 1 (N1(cl)): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la més alta capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia.

Nivel 2 (N2(cl)): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia.

Nivel 3 (N3(cl)): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Nivel 4 (N4(cl)): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos
pactados no retine los requisitos para clasificar en los niveles N1(cl), N2(cl), N3(cl).

Nivel 5 (N5(cl)): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion representativa para el periodo minimo
exigido para la clasificacion, y ademas no existen garantias suficientes.

Cateqgorias de Clasificacion de Titulos Accionarios

Primera Clase Nivel 1: Titulos accionarios que presentan una excelente combinacién de solvencia y liquidez bursatil.

Primera Clase Nivel 2: Titulos accionarios que presentan una muy buena combinacion de solvencia y liquidez bursatil.

Primera Clase Nivel 3: Titulos accionarios que presentan una adecuada combinacién de solvencia y liquidez bursatil.

Primera Clase Nivel 4: Titulos accionarios que presentan una aceptable combinacién de solvencia y liquidez burséatil. A modo de
aclaracion, las acciones clasificadas en Nivel 4 corresponden a compafiias que presentan un nivel de solvencia en torno al grado
de inversion o una muy baja o nula liquidez bursati. Asimismo, se clasifican en Nivel 4 aquellas acciones que por haberse
comenzado a transar recientemente en Bolsa, cuentan con una historia bursatil inferior a un afio.

Segunda Clase Nivel 5: Titulos accionarios que presentan una riesgosa / inadecuada posicién de solvencia.

Categoria E: Aquellas compafiias que no presentan informacion suficiente para evaluar su calidad crediticia.

La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ningtin caso una recomendacién para comprar, vender 0 mantener un
determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacién
publica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros, a las Bolas de Valores y en aquella que voluntariamente aport6 el
emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE
CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.

Derechos de autor © 2013 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY, NY 10004 Teléfono: 1-
800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esté prohibida, salvo con permiso. Todos los
derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacién factual que recibe de los
emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion
factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes
independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La
forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara
dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de
la administracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria,
cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en
particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una
investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacién con
una calificacion seré exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que
proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de
los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y
fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una visi6n hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre
acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los
hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emiti6 o afirmo una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningn tipo. Una calificacion de
Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch
evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtin individuo, o grupo de
individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o
venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron
involucrados en, pero no son individuaimente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el
propésito de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacion
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones
pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo.
Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor
particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores,
aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde
USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de
un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera
que dichos honorarios varien entre USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacién o diseminacion de
una calificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de
registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las
leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electrénica, los
informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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