ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
TELEFONICA DEL SUR AL 30 DE JUNIO DE 2012

1.- MERCADO Y NEGOCIOS

El mercado de telecomunicaciones continda demandsenticios con mayor capacidad de
transmision, seflales mas estables y servicios g@rmvalor agregado, aspectos que se
transforman en diferencias competitivas en el nuerc&®or lo anterior, la estrategia de
Telefonica del Sur y sus Filiales (Telsur o la Caiiip) se orienta a realizar inversiones
gue permitan potenciar en forma sostenida sus redes poner a disposicion del mercado
y de sus clientes actuales y potenciales una ganpradiuctos de alta capacidad, como la
television digital IP, television de alta defininiyy accesos a Internet de gran ancho de
banda sobre redes de fibra Optica a la casa (F@Ahteniéndose de esta forma a la
vanguardia en las soluciones de telecomunicacipaestodos los segmentos del mercado
entre Concepcion y Coyhaique, que es su zona dataod.

La estrategia de Telsur esta orientada a diveasifac oferta de servicios y a desarrollar el
cruce de productos, a través de ofertas empaqeet@uasean de mayor conveniencia para
satisfacer las necesidades actuales y futuraslidetes aumentando y prolongando por lo
tanto su lealtad hacia la compaiiia, lo que red@nearuna mayor creacion de valor para
los clientes, la empresa y sus accionistas. Durahtgio 2012 ha ido consolidando su
operacion comercial en el mercado de telefonidarethajo la marca GTD Movil, producto
gue permite a Telsur proveer de servicios de telafg banda ancha moévil a sus clientes, a
través de un contrato de Operador Mévil Virtuamptementando su cartera de productos.

2.- RESULTADOS OBTENIDOS

2.1 Servicios:

El nimero de servicios crecié en 4,6% entre jurd@12y junio 2012, explicado por el
crecimiento de un 11,2% en Internet y de un 28,8%edevision Digital, lo que compensa

la disminucion de los servicios de Telefonia.

Cantidad de servicios
Jun-11 Variacion Var. %

Telefonia 171.700 180.246 (8.546)
Internet 114.695 103.161 11.534
Television Digital 53.999 42.090 11.909

Otros servicios (1 10.327 9.929 398
Total servicios 350.721 335.426 15.295
(1) Incluye: Televigilancia, telefonia publicatds, TV analdgica zona Coyhaique en 2011, telaefowdivil y banda ancha movil.




2.2 Resultados financieros:
Por los periodos terminados al 30 de junio de 302@11:

Estado de Resultadogifras en millones de pesos de cada periofo

Jun-12 Jun-11 Var. MM$ Var. %
Telefonia local 9.566 9.967 (401) -4,0%
Internet 9.058 8.085 973 12,0p6
Television 4.739 3.697 1.042 28,2P6
Otros ingresos ordinarios (1) 8.567 8.700 (133) -1,5%
Ingresos de actividades ordinarias 31.931 30.450 1.481 4,9%
Gastos por beneficios a los empleados (6.135) (5.670) (465) 8,29
Otros gastos, por naturaleza (13.742) (12.603) (1.139) 9,0%
Gastos de actividades ordinarias (19.878) (18.274) ®04) 8,8%
EBITDA 12.053 12.176 (123) -1,0%
Gasto por Depreciacién y Amortizacion (10.823) (10)26 (556) 5,49
Resultado operacional 1.230 1.909 (679) -35,6%6
Ingresos financieros 555 308 247 80,2%
Costos Financieros (2.015) (2.029) 13 -0,7%
Otras ganancias (pérdidas) (119) 2.989 (3.107) -
Resultado por Unidades de Reajuste (547) (776) 229 5%49,
Resultado no operacional (2.126) 492 (2.618) -532,6%
Resultado antes impuesto a la renta (896) 2.401 (B.297 -
Impuesto a la renta 161 (481) 641 -
Interés minoritario 31 71 40 -56,7%

GANANCIA (PERDIDA) . (2.616)
(1) Incluye: Televigilancia, monitoreo de alarmiatefonia publica, datos, interconexiones, largsadicia, arriendo de
medios, telefonia movil, otros.

Ingresos de actividades ordinarias:

Los ingresos operacionales alcanzaron a $ 31.98&nes durante el primer semestre
2012, cifra superior en un 4,9% a los ingresosrotts en igual periodo del afio anterior.
Esto se explica principalmente por:

a) La estrategia comercial, que entre otros compese incluye el cruce vy
empaguetamiento de servicios, con planes integratiostelefonia, Internet de alta
velocidad vy television digital, ha generado un aotmesn la cantidad de clientes de estos
dos ultimos servicios, lo que representa a la fatthaierre del periodo que se informa,
mayores ingresos de un 12% y 28,2% respectivamente.

b) Los mayores ingresos de los servicios mencig)ati compensado la disminucién de
ingresos en negocios tradicionales como son: t@leftocal, larga distancia y teléfonos
publicos, principalmente producto de la disminucdnia tasa de uso de esos servicios por
sustitucion de la telefonia movil e Internet, negeen los cuales Telsur también participa.
c) Menores ingresos en el servicio de monitore@ldemas, producto de la venta de la
cartera de clientes en mayo de 2011, mostrandolgpdanto menores ingresos en el
semestre por este concepto por $ 945 millonescuates se incluyen dentro del rubro
“Otros ingresos ordinarios” y han sido compensgamsmayores ingresos en transmision
de datos y arriendo de medios que se incluyen adasgente dentro del mismo concepto.



Gastos de actividades ordinarias y depreciaciormpodtizacion:

Los Gastos de Actividades Ordinarias del primeresgra 2012, fueron mayores en $1.604
millones a los de igual periodo de 2011, lo qualelee fundamentalmente a costos de
indemnizaciones extraordinarias por $ 221 millomeayores costos de programacion de
television y enlace Internet ($868 millones), pratdude una mayor cantidad de clientes de
esos servicios y a la mayor cantidad de canalesciicade banda entregada. También
aparecen en este semestre los costos asociadesvigiossde GTD Movil, lanzado en
agosto 2011, junto a costos derivados de la magtosidad e ingresos como: captacion de
clientes, provision de incobrables y atencion dents.

El Ebitda (Ingresos de Actividades Ordinarias —t@apor Beneficios a los Empleados —
Otros Gastos por Naturaleza) alcanzé a $ 12.05Bme# en el primer semestre 2012
($12.176 millones en igual periodo 2011), que ioglin margen Ebitda de 37,7% (40,0%
el afio anterior), monto que ha permitido afrontaplen de inversiones y obligaciones
financieras. El menor margen se explica por laaseet negocio de monitoreo de alarmas.

El mayor gasto por Depreciacion y Amortizacion geriodo, de $ 556 millones en
comparacion al afio anterior, se explica principaba@or las inversiones que ha realizado
la compafiia, tanto en infraestructura de red, phsrvicio de FCA, como en el “Home
Net Working”, que son las instalaciones y equipo®lehogar del cliente, las cuales tienen
una menor vida util que la infraestructura de red.

Producto de los efectos mencionados anteriormehtesultado operacional alcanza una
utilidad al 30 de junio de 2012 de $1.230 milloii®%.909 millones en igual periodo de
2011).

Resultado no operacional:

El resultado no operacional a junio 2012 muestepérdida de $2.126 millones, cifra que
contrasta con la utilidad no operacional a iguaiqu® de 2011 por $ 492 millones. Lo

anterior se explica por la utilidad que generé @hl2la venta de la cartera de clientes y
ciertos activos del negocio de monitoreo de alarpas$ 3.974 millones. Por otra parte,

durante 2012 se ha tenido una mayor liquidez quegér@erado mayores ingresos
financieros y un mayor resultado por unidades dgis¢e por tener inversiones financieras
denominadas en unidades de fomento.

Ganancia (Pérdida):

Producto de los efectos analizados, la Companiavoldurante el primer semestre una
pérdida de $766 millones, que contrasta con lédatll de $ 1.849 millones obtenida en
igual periodo de 2011, que se explicaba principatengor la utilidad en la venta del
negocio de monitoreo de alarmas.



3.- INVERSIONES

Las inversiones del primer semestre 2012 ascemdae® 8.334 millones, que representan
un 26,1% de los ingresos, cifra superior a los & ®illones de igual periodo del afio
2011, en que representaba un 26,2% de los ingrésssinversiones se han orientado
principalmente a sostener el crecimiento de clgerie los servicios de fibra optica a la
casa, internet banda ancha y television de aliaidié.

4.- FINANCIAMIENTO

El 1 de junio de 2011, Telsur ejercid la opciérpdepago de los Bonos Serie H, que tenian
un saldo capital de UF 440.000 y vencimiento fielahfio 2021, devengando una tasa de
interés de UF+6,0%. Dicho prepago fue refinanciagliante la emisiéon de los Bonos
Serie L, por UF 440.000, con vencimiento final iégd 2032 y que fue colocado a una tasa
de UF+3,95%, logrando un ahorro en costos finaosjeademas de extender el duration.

Los pasivos financieros (préstamos que devenganés)t netos de efectivo, equivalentes
al efectivo y otros activos financieros asciendeBOade junio de 2012 a $48.216 millones,
cifra inferior a la de junio 2011, cuando llegab&56.317 millones. La disminucién se

explica por la generacion neta de caja del ejer¢iebitda-Capex-Dividendos-Impuesto) y

recuperacion de activos por impuestos.

Producto de lo anterior, la Compafia muestra isdieeliquidez sobre 3 veces en ambos
ejercicios, duration de la deuda de 7,7 afos y dectuwado perfil de vencimientos en
relacion a la generacion de caja, que son losiebgebuscados con la estrategia financiera.

Principales Indicadores Financieros:

Jun-12 Jun-11

INDICES DE LIQUIDEZ
Liquidez corriente 3,12 3,86

INDICES DE ENDEUDAMIENTO

Razo6n de Endeudamiento 1,71 1,61
Proporcién deudas largo plazo 84,5% 88,5%
Cobertura Gastos financieros (2) 5,98 6,00

INDICES DE RENTABILIDAD

Margen Ebitda (3) 37, 7% 40,0%
Margen operacional 3,9% 6,3%
Margen neto -2,4% 6,1%
Rentabilidad sobre el patrimonio -1,3% 3,1%
Rentabilidad del activo -0,5% 1,2%

(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,
gue se ven materializados con la introduccion devos 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, drelse 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 Compafia 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:

El Ministerio de Transportes y Telecomunicacionasiravés de la Subsecretaria de
Telecomunicaciones (Subtel), con fecha 10 de jdei@010, publicé en el diario oficial las
tarifas reguladas para Telefonica del Sur y Teletde Coyhaique, que regiran durante
los proximos cinco afos, hasta diciembre de 20ddeyo de 2015 respectivamente.

Subtel implementa las disposiciones contenidasadrel de Neutralidad de la Red y su
Reglamento, normativa que regula las condiciogesi¢as, de informacién comercial y
transparencia en la calidad del servicio de Interne

Durante 2011 se implementa la primera etapa ddir@nacion del servicio de Larga
Distancia Nacional, fusionando zonas primarias tertes en el pais. Entre las zonas
fusionadas, se encuentran las zonas primarias dee@cién Chillan y Los Angeles (VIII
Regién) y Valdivia, Osorno y Puerto Montt (RegiomiesLos Rios y Los Lagos), que son
parte de la zona de servicio de Telefonica del Sur.

Telefonica del Sur participé durante el afio 201lekefProyecto Conectividad para la
Educacion, programa del Fondo de Desarrollo deTklscomunicaciones (FDT), que
provee de servicio de acceso a Internet, a escoelagipales y subvencionadas.



Con fecha 05 de diciembre de 2011 comenzd la Bibdad Numérica Fija en el pais,
siendo la ciudad de Arica la primera zona dondiengpéementd. La implementacion de las
demas zonas para la portabilidad de telefoniasigaejecutara de manera gradual. El dia 16
de enero de 2012 comenzoé la portabilidad numériga pelefonia movil. El calendario
relevante para Telefonica del Sur es el siguiente:

Abril de 2012:  Zona Primaria de Temuco, Maya20é2: Zona Primaria de Coyhaique,
Junio de 2012 Zona Primaria de ConcepcionyecChillan y Los Angeles), Agosto de
2012 Zona Primaria Los Rios-Los Lagos (Incluyediéd, Osorno y Puerto Montt).

Entorno Econémico:

El entorno econdémico actual, con alta volatilidhd, 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
Compainiia contar con derivados, si las circunstana& lo ameritan, que no sean con
propositos especulativos.

- Riesgo de tasa de interés: El riesgo de la tasateies 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 Compafiageneral privilegia las tasas de
interés fijas, tanto para activos como paraveasiinancieros. A la fecha de cierre de
los presentes estados financieros, la Compafiaemiangél 70% de deuda financiera a
tasa fija y el 100% de sus inversiones financiartesa 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 Compaiiia, en el marco deofitiga de administracion del riesgo
busca eliminar el riesgo cambiario a través devddds. No obstante, la Compafiia al
cierre de los presentes Estados Financieros ne ftiksuda 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 gardo el cumplimiento de la
politica de pago. La Compafiia cuenta con una gederde flujo operacional estable,
gue sumado a sus lineas de crédito vigentes, iritger 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, emetrado 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 (paetd8ashco 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.



