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Santiago, Chile — 21 de septiembre de 2007. Feller Rate ratifica en “AA-“ las clasificaciones de la solvencia y de los
bonos de Compariia Nacional de Teléfonos, Telefénica del Sur S.A. (Telsur), Y mantiene sus acciones en “Primera Clase
Nivel 3". Las perspectivas de la clasificacién se mantienen “Estables”.

La clasificacion asignada a Telsur responde a su posicion de liderazgo en las principales zonas donde participa y a su solido
perfil financiero, reflejado en un moderado endeudamiento y una estable capacidad de generacion de flujos y de rentabilidad.
Considera, asimismo, que el perfil de negocios de la empresa se encuentra expuesto a un alto nivel de competencia, es
sensible a las variaciones del ciclo econémico y esta sujeto a continuos cambios tecnolégicos.

Telsur es la empresa lider en telecomunicaciones en las regiones X y Xl, donde registra altas participaciones de mercado,
superiores al 80% en telefonia local. A partir de 1997, la compafiia expandié su cobertura geografica a la ciudad de Temuco en
la IX Region y, en el afio 2000, a Concepcion (VIII Region), zonas en que ha logrado importantes penetraciones comerciales. A
junio de 2007, las operaciones de telefonia local y publica representaron el 51% de sus ingresos, Internet y transmisién de
datos aport6 un 23%, larga distancia un 7% y seguridad un 5%. El restante 14% estd compuesto por servicios prestados a
empresas portadoras, call center y otros. En comparacién al afio anterior, los negocios que registraron mayor crecimiento
fueron telefonia local e Internet. En el primer semestre de 2007, los ingresos de telefonia local aumentaron en un 6,5%
respecto a igual periodo de 2006, lo que se explica principalmente por los ingresos del nuevo servicio “Super Inalambrico”, que
comenzé a operar en abril de 2006.

El mercado de telecomunicaciones en los Ultimos afios se ha caracterizado por el fuerte crecimiento de la banda ancha, el
estancamiento del negocio de la telefonia fija, la disminucién del negocio de larga distancia y la fuerte competencia de la
telefonia celular. Buscando adaptarse a estas condiciones, Telsur ha implementado innovadores productos y estrategias
comerciales, que han permitido aminorar el efecto en los ingresos totales, incluyendo ofertas competitivas y empaquetamiento
de servicios.

Telsur posee la mayor parte de su deuda estructurada con vencimientos de largo plazo y con tasas fijas. A junio 2007, la deuda
financiera representaba 1,5 veces su Ebitda y la cobertura de gastos financieros alcanzaba a 15 veces, indices que han
mantenido niveles estables en los Ultimos 3 afios. La caja disponible se redujo y el uso de deuda de corto plazo se incremento,
debido a mayores requerimientos de fondos para inversiones y refinanciamiento de pasivos. No obstante, la empresa dispone
de una buena posicién de liquidez, sustentada en su fuerte capacidad interna de generacion de flujos de caja y una buena
capacidad de acceso a los mercados financieros.

Telsur realizara mayores inversiones en 2007, destinadas principalmente al proyecto de instalacion de redes de fibra optica
entre Puerto Montt y Coyhaique (parcialmente subsidiado por el Estado), y al crecimiento de sus productos mas recientes: la
telefonia local inalambrica y la television IP pagada (lanzada en agosto de 2007). Estos Ultimos, en conjunto con su servicio de
internet banda ancha, han permitido a la empresa alcanzar un destacado nivel de calidad, diversificar y fortalecer su posicién
competitiva, frente a la oferta de competidores y servicios sustitutos.

Las acciones poseen una presencia bursatil relativamente baja, pero estable, que a julio 2007 alcanzaba a un 17% anual, nivel
de liquidez que restringe la clasificacion de los titulos.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas de clasificacion de Telsur son “Estables”. Desde julio de 2007, Telsur enfrenta una mayor competencia en la X
Region, debido a la incorporacion por parte de VTR de telefonia local e internet en su oferta, antes limitada a televisién por
cable. Pese a que la empresa podria ver afectadas su participacion de mercado y sus margenes sobre ingresos, y que el
crecimiento de inversiones podria elevar su endeudamiento, Feller Rate considera que la deuda financiera se mantendra bajo
2 veces su Ebitda anual.

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningdn caso, una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis
no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion pablica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquella que
voluntariamente aport6 el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.




