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FUNDAMENTACION

Feller Rate mejor6 las clasificaciones de solvencia y de
las acciones de Sonda, asignando categorias “A+” y
“Primera Clase Nivel 2”, respectivamente.

La clasificacion asignada a la solvencia de Sonda
obedece a su posicién competitiva en la industria de
tecnologfas de la informacién (TI), su diversificada base de
clientes y un adecuado perfil financiero. Por otra parte,
considera el mayor riesgo relativo asociado a sus
inversiones en el exterior, sus importantes planes de
crecimiento que incluyen el wuso estratégico de
adquisiciones de empresas, la sensibilidad de parte de sus
negocios a los ciclos econdmicos y la fuerte competencia
del sector.

La clasificacion de las acciones en 17 Clase Nivel 2 refleja
la adecuada liquidez y profundidad que han alcanzado los
titulos, con una presencia bursatil anual ajustada de 100%
y una concentracién de la propiedad cercana al 60%.

Sonda es lider en la industria de servicios integrados de
TI y aplicaciones en Chile, con una participacién de
mercado cercana al 31%. Cuenta con una amplia cobertura
geogréfica, con presencia directa en 9 paises de
Latinoamérica, incluyendo Brasil, Colombia y México.

Sus ingresos provienen de tres dreas: servicios de TI,
plataformas y aplicaciones. En términos de margen bruto,
destacan los servicios de TI y soluciones integrales,
mientras que la comercializacién de plataformas posee
menores mérgenes, debido a la mayor competitividad.

El amplio espectro de servicios que la compaiiia ofrece le
entrega oportunidades de negocio y relaciones de largo
plazo con sus clientes. Esto genera una base sélida de
ingresos recurrentes, que en los dltimos afios se ha
mantenido en torno al 70% de los ingresos totales. La
empresa obtiene la mayor parte de sus flujos en Chile. Sin
embargo, la participacién relativa de este mercado ha
disminuido por la consolidacién de las lineas de negocios
en el exterior, destacando Brasil y Colombia.

Sonda exhibe un sélido perfil financiero, con una
tendencia estable de margenes operacionales, fortalecida
por la maduracién de los negocios en desarrollo. La
capacidad de generacién de flujos ha permitido que los
indicadores financieros se mantengan holgados. Su
capacidad operacional se ve favorecida por la estabilidad
de los negocios en Chile y su sélida base de clientes.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas de clasificacion “Estables” se asignaron
sobre la base de la buena posicién competitiva de Sonda y
su adecuada flexibilidad financiera.

El actual perfil de negocios de la compaiifa estd basado
en sus planes de expansion en Latinoamérica y la
focalizacion en TI y aplicaciones. Si bien esto le otorga
importantes oportunidades de crecimiento y la
posibilidad de fortalecer su posicionamiento como
proveedor integrado de TI, implica el desafio de
consolidar las nuevas operaciones, principalmente en
Brasil, y controlar la exposicion relativa de sus resultados
en paises de menor estabilidad econémica y mayor nivel
de competencia que Chile.

La sociedad ha definido un plan de inversiones para el
periodo 2010-2012 por US$ 500 millones, focalizado en
Brasil y en la integracién regional. Recientemente
incorporé US$ 120 millones de deuda en bonos como
parte su financiamiento. No obstante el importante plan
de crecimiento, dada la fortaleza de su capacidad interna
de generar fondos, su trayectoria de negocios y efectivo
disponible por US$100 millones a septiembre 2009, sus
niveles de liquidez y de endeudamiento no debieran verse
significativamente presionado en los préximos afios por
encima de los rangos histéricos, manteniendo un saldo de
deuda financiera bruta menor a 2,5 veces su Ebitda anual.

Resumen Financiero Consolidado

(Cifras en millones de pesos de septiembre de 2009 ajustadas por variacion de UF)

2006 2007 2008 Sep-09

Ingresos por Venta 212813 285465 416.149 267.995
Resultado Operacional 23177 32750  49.795  30.612
Ebitda* 37.320 51999 71528  46.354

Gastos Financieros -3.513 -3.819 -3.572 -2.048
Resultado no Operacional 4.550 -1.926  -17.594 1.048
Utilidad del Ejercicio 23040 24580 23561  24.189
Activos Totales 350.725 367.646 370452 356.164
Deuda Financiera 58297 43669 33206  23.267
Patrimonio + Interés Minoritario 249236 256.481 274910 271.306
Margen Operacional (%) 10,9% 11,5% 12,0% 11,4%
Ebitda / Activos (%) 10,6% 14,1% 19,3% 19,5%
Rentabilidad Patrimonial (%) 9,4% 9,7% 8,7% 12,6%
Leverage (vc) 0,4 0,4 0,4 0,3
Endeudamiento Financiero (vc) 0,2 0,2 0,1 0,1
Deuda Financiera / Ebitda* (vc) 1,6 08 05 0,3
Ebitda* / Gastos Finan. (vc) 10,6 13,6 20,0 22,6
Liquidez (vc) 3,8 2,2 2,4 2,7

“Resultado Operacional +Depreciacion + Amortizaciones
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FORTALEZAS Y Fortalezas

RIESGOS

Posicién competitiva. Sonda es la empresa latinoamericana lider en la industria de
servicios de tecnologias de informacién (TI) e integracién de sistemas en
América Latina, excluyendo a empresas con presencia global. Cuenta con una
amplia cobertura geogréfica, con presencia directa en 9 paises y mds de 50
oficinas comerciales. Sus ingresos en el mercado local representan
aproximadamente el 31% de las ventas de la industria de servicios TI en Chile.

Experiencia y conocimiento del negocio. Sonda tiene una experiencia de 35 afios en
la industria de TI, lo que le permite poseer un importante conocimiento de la
industria y una adecuada capacidad de reaccién para adaptarse. Su expertise
operacional le ha posibilitado desarrollar proyectos de de compleja realizaciéon
técnica. Adicionalmente, la empresa ha sorteado exitosamente periodos
recesivos, manteniéndose como un actor relevante en la industria.

Diversificada base de clientes. La compariia cuenta con un importante grado de
diversificacion de su cartera de clientes, asociado a la extensiéon de su cobertura
geogréfica y mds de 5.000 clientes, pertenecientes a diferentes industrias.

Oferta de servicios. El espectro de servicios que Sonda es capaz de ofrecer le
entrega una mayor gama de oportunidades de negocios y posibilita relaciones
de largo plazo con sus clientes. Esto genera una sélida base de ingresos
recurrentes, en torno al 70% del total de ingresos. La oferta integral estd
compuesta por servicios de TI, aplicaciones y plataformas.

Estructura financiera. Sonda presenta una politica financiera relativamente
conservadora, con un uso acotado de endeudamiento, altos niveles de caja
disponible y un buen acceso al mercado financiero.

Riesgos

Sensibilidad a los ciclos econdmicos. La industria tecnolégica es sensible a las
variaciones del ciclo econémico, asociado a que el gasto y la inversién en
tecnologia de los clientes puede verse afectado en periodos recesivos de la
economia, particularmente la inversién en hardware.

Significativo nivel de competencia. Sonda no solo enfrenta la competencia de
empresas nacionales sino también de importantes multinacionales como IBM,
SAP, EDS, HP, Microsoft y Accenture, entre otras. Dado lo anterior, Sonda
mantiene rangos de precios competitivos, tanto a nivel nacional como
internacional, conservando margenes adecuados para la industria.

Industria intensiva en capital humano y con riesgo de obsolescencia tecnolégica. Por la
naturaleza de los servicios que ofrece, la administracién requiere retener y atraer
personal altamente calificado, tanto para la implementaciéon de sistemas como
para el desarrollo de nuevos servicios. Por otra parte, Sonda requiere actualizar
y desarrollar periédicamente soluciones tecnolégicas, para poder brindar los
altimos desarrollos disponibles en la industria. A septiembre 2009, Sonda ha
invertido en investigacién y desarrollo montos cercanos a los US$ 9 millones.

Dificultades en la ejecucién y administracion de proyectos. La industria de TI puede
presentar sobrecostos asociados a retrasos o inadecuadas especificaciones
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ESTRUCTURA
CORPORATIVA,
ADMINISTRACION Y
PROPIEDAD

técnicas en nuevos proyectos. Lo anterior puede afectar el prestigio de las
empresas del grupo y su habilidad para cerrar nuevos negocios. Esto es
mitigado, en parte, por la experiencia y la amplia base de clientes de Sonda.

e Riesgo de inversiones en el exterior. Las inversiones en pafses con riesgo mayor al
de Chile implica un aumento de su riesgo relativo frente a flujos generados sélo
en el mercado nacional, dado el crecimiento sostenido que han tenido las
inversiones en el exterior, destacando Brasil, México y Colombia. A partir de
junio 2008 los ingresos de filiales en el exterior superan a los generados en Chile.

Sonda fue fundada el afio 1974 mediante la asociacién entre la familia Navarro y la
Compania de Petréleos de Chile (Copec), con el objetivo de crear una de las primeras
empresas orientadas a las tecnologias de informacién (TI) y comunicaciones.

Los servicios prestados inicialmente por Sonda consistieron en la administracién y
desarrollo de sistemas computacionales para Copec, Banco O’Higgins, lansa y
Abastible. A partir del afio 1975, la compafiia se diversificé hacia nuevas lineas de
negocio, mediante contratos de outsourcing integral con la Asociacién Nacional de
Ahorro y Préstamos, el Registro Civil, Enap y Emos, entre otros. Ademads, adquiri6 la
representacion de Digital Equipment Corporation, destacado fabricante
norteamericano de tecnologias.

En 1982, Sonda desarroll6 su primera aplicaciéon de software para apoyar la operaciéon
de las administradoras de fondos de pensiones e Isapres. En el transcurso de los afios,
ha desarrollado aplicaciones para diversos sectores econémicos como el financiero,
salud, Retail y telecomunicaciones, diversificando su oferta de soluciones.

Desde el afio 1984, la empresa inicié un proceso de internacionalizacién a través de la
creacién de una filial en Perd, para posteriormente realizar inversiones directas en
Argentina, Ecuador, Brasil, Uruguay, Colombia, Venezuela, Costa Rica y México.

En 1990, Digital Equipment Corp. adquiere la participacion accionaria de Copec,
ingresando a la propiedad de Sonda. En 1999, la Compaiiia de Teléfonos de Chile
(CTC) compro la participaciéon de Compaq (Ex Digital Equipment Corp.) y una parte
de las acciones de la familia Navarro, alcanzando cerca del 60% de la propiedad. En
el 2002, se produce un nuevo cambio en la estructura de propiedad, mediante el cual
CTC vende la totalidad de sus acciones a la familia Navarro.

Luego de sucesivos aumentos de capital, ingresaron a la propiedad accionistas
minoritarios, como Intel Capital Corporation e Internacional Finance Corporation.

En noviembre del afio 2006 se efectud la apertura bursatil de Sonda en la Bolsa de
Comercio de Chile, por el 26,6% de la propiedad y con US$ 213 millones en fondos
recaudados. Dado lo anterior, la familia Navarro disminuy6 su participacién desde
el 80,4% al 58,0% actual, a través de diferentes vehiculos de inversion.
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POSICION COMPETITIVA

Estructura de Propiedad
(Diciembre 2009)
Accionista % Participacion
Inversiones Pacifico Il Ltda* 39,42%
Inversiones Atléntico Ltda* 9,73%
Inversiones Yuste Ltda.* 4,82%
Inversiones Santa Isabel Ltda* 4,04%
Banco Santander por cuenta de Inv. extranjeros 2,93%
Luiz Carlos Utreras Felippe 2,85%
AFP Provida S.A. para fondo de pensién C 2,60%
Moneda AFI para Pionero Fondo de Inversion 2,00%
Inversiones Tecnoldgicas S.A. 1,93%
AFP Provida S.A. para fondo de pensién A 1,71%
AFP Provida S.A. para fondo de pensién B 1,70%
Total 73,73%

*Sociedades ligadas a la Familia Navarro

La administracién superior, en general, se ha mostrado estable en el tiempo y la
mayoria de los ejecutivos tienen una dilatada experiencia y permanencia en la
empresa. Los cargos de mayor responsabilidad se ocupan preferentemente con
personal que se ha desarrollado al interior de la compafiia.

Directorio y Principales Ejecutivos

Nombre Cargo Profesion
Andrés Navarro H. Presidente Ingeniero Civil Industrial
Mario Pavén R. Director Ingeniero Civil Industrial
Patricio Claro G. Director Ingeniero Civil Industrial
Manuel José Concha U. Director Ingeniero Civil Industrial
Segismundo Schulin-Zeuthen S. Director Ingeniero Comercial
Héctor Gdmez B. Director Ingeniero Civil Industrial
Christian Samsing S. Director Economista
Luiz Utreras F. Director Economista
Jaime Pacheco M. Director Ingeniero Civil Electricista
Raul Véjar O. Gerente General Ingeniero Civil Electrénico
Rafael Osorio P. Gerente de Finanzas Corporativas Ingeniero Civil Industrial
Octavio Gomez C. Gerente de Division Plataformas Analista de Sistemas

Sonda es una empresa tecnolégica con vasta experiencia en la oferta de servicios
integrales orientados a las TI, aplicaciones y sistemas computacionales.

Desarrolla aplicaciones de alta replicabilidad, lo que permite su utilizaciéon en
empresas de diversos sectores econémicos, servicios de TI con un alto crecimiento e
importantes margenes y plataformas con tecnologia de punta adquiridas de
proveedores de reconocimiento mundial, como HP, Oracle y Microsoft, entre otras.
Cuenta con una amplia cobertura geogréfica, con presencia directa en 9 pafses y mds
de 50 oficinas comerciales en América Latina.

La mayor parte de los ingresos consolidados de Sonda provienen de servicios de TI
que, a septiembre 2009, representaron un 59%, seguido por plataformas y
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aplicaciones de software y hardware con un 26% y un 15% del total,
respectivamente. Se puede observar la menor importancia relativa del servicio de
plataformas durante los tltimos afios, justificado por la focalizacién de Sonda en
servicios de mayores margenes, como el outsourcing.

Composicion de Ventas Consolidadas

100% -
90% |
80% -
70% |  P52Y 58,2% 50,0% 63,07 63,9% 58,9% b4,9%
60% -
50% -
40% - 8,5%

9,6% 8,4%
30% - u 9,2% 11,9% Rk 11,9%
20% - B6,6% 0 s
10% | 82,2 % r1 ,7 Ai 27’8% r4,2°/1 r6’4% r3,2%
0%
2004 2005 2006 2007 2008 Sep-09 Sep-08
‘ O Plataformas O Aplicaciones O Servicios Tl ‘

En términos de margen bruto segtn linea de producto, adquieren mayor relevancia
los servicios de TI y de aplicaciones, con margenes en torno al 22% y el 15%,
respectivamente, mientras que la comercializacién de plataformas posee mérgenes
inferiores al 10%, debido al alto nivel de competencia y baja diferenciacién entre los
productos ofrecidos por las compafifas que integran la industria.

Ingresos y Ebitda Consolidado por Area Geografica

(Septiembre 2009)

Ingresos Ebitda

México Otros

_ OPLA
México 11,3% 3,8% 8,0%

Chile

48,6% Brasil
22,3%

Chile

Brasil
35,0% 65,9%

Los ingresos generados en Chile representan cerca de un 50% de los ingresos
consolidados y un 66% del Ebitda consolidado. Destaca la mayor participaciéon
relativa de las operaciones fuera de Chile gracias a nuevos negocios desarrollados
principalmente en Brasil y Colombia, permitiendo una mayor diversificacién de
flujos segtn area geogréfica con respecto a afios anteriores.

Servicios de Tecnologias de la Informacion
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Sonda ofrece una amplia gama de servicios ligados a las tecnologias de la
informacién como gestién y soporte TI, outsourcing y servicios de integracion.

Gestion y Soporte T1

El servicio de gestiéon y soporte TI integra un conjunto de actividades de apoyo que
buscan aumentar la productividad y dar una mayor flexibilidad a los clientes. Entre
los servicios ofrecidos destacan la instalacién, actualizacién y mantencién de la
plataforma de hardware y software, call center, actividades de entrenamiento y
capacitacion técnica y la administracién de los activos tecnolégicos del cliente.

Para ello, Sonda cuenta con certificaciones internacionales como ISO-9001:200 e ITIL,
que acreditan la calidad y gestiéon de sus servicios de TI. La gestién y soporte TI
contribuye a mantener relaciones de largo plazo, incluso cuando los clientes cambian
su plataforma de hardware y software.

La cobertura geogréfica que posee Sonda le otorga una importante ventaja
competitiva, en la medida en que otras empresas con operaciones en diversos paises
de Latinoamérica puedan resolver sus problemas de gestiéon y soporte TI con un
tnico prestador integrado de servicios tecnolégicos.

Servicios Profesionales e Integracion de Sistemas

La integracién de sistemas contempla solucionar las necesidades de los clientes
mediante el uso de TI disponibles. Esto comprende el disefio y construccién de
soluciones a partir de software, hardware y comunicaciones que pueden ser
desarrollados por Sonda o terceros.

Los servicios de consultoria abarcan una amplia gama de ofertas, que van desde el
desarrollo de una visién estratégica del rol de las TI, a través de la innovacién o de
mejoras de eficiencia, hasta la asesoria para toma de decisiones en temas especificos
de la gestién de los clientes. Estos servicios le otorgan a Sonda informacién relevante
sobre los requerimientos tecnolégicos de sus clientes, otorgandole asi una posicién
privilegiada para ofrecer otros servicios adicionales como outsourcing, aplicaciones
de software y plataformas.

Outsourcing de TI

Los servicios de outsourcing de TI permiten al cliente traspasar su infraestructura
tecnolégica y personal a las dependencias de Sonda, con el objetivo de obtener un
servicio ajustado al cumplimiento de mayores eficiencias y estdndares
internacionales. Asi, las empresas incrementan su eficiencia, transformando sus
costos fijos en variables, ademds de poder contar con una soélida infraestructura
disponible y profesionales calificados.

Con este objetivo, Sonda ofrece diversos servicios como Data Center, que permite
mantener los servidores y el almacenamiento de datos; servicios de ASP, que
permiten el uso de licencias sin la necesidad de adquirias, servicios de BPO en la
externalizacién de procesos especificos de negocios como remuneraciones y
adquisiciones; arriendo de equipos y software bésicos; y outsourcing integral.

El outsourcing se considera menos sensible a los ciclos econémicos recesivos que
otros servicios ligados a las TI. Esto, asociado a que el costo de cambiar de prestador
de servicios o la plataforma informdtica, en general, tiende a ser bastante elevado.
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Por ello, los servicios de outsourcing generan barreras de entrada y contribuyen a
mantener relaciones de largo plazo con los clientes.

Plataformas

La divisién de plataformas comprende el hardware, el software basico y la
plataforma de comunicaciones necesaria para la operaciéon de las empresas. Este
servicio se adapta a las necesidades especificas de cada cliente, ya que contempla
diferentes modalidades de negocio, ya sea a través de la venta, arriendo, leasing u
outsourcing. Sonda tiene alianzas estratégicas con prestigiosos proveedores globales,
como son HP, IBM, Cisco, Symbol, Fujitsu, Canon y Sun Microsystems, entre otras.

Si bien los margenes de comercializacion de equipos y software han disminuido
producto de la competencia entre los distintos proveedores, este negocio posee una
gran importancia estratégica, ya que permite el contacto permanente con los
principales proveedores y sirve de base para ofrecer los servicios de mayor valor
agregado a sus clientes.

Aplicaciones de Software

La empresa ofrece a sus clientes software relacionado a producir mejoras en gestion.
Para ello, dispone de una fabrica de software para generar los componentes de los
programas de aplicaciones que forman parte de su oferta, desarrollar software a
medida o bien generar la integracion en los proyectos que emprende. Sonda cuenta
con profesionales especializados en diversas plataformas, y sus procesos tienen
certificacion internacional en CMM.i.

Dentro de las aplicaciones desarrolladas por Sonda destacan el ERP FIN700, lider de
mercado en Chile en el segmento empresas y soluciones para las AFP, la industria
financiera y la salud.

Clientes y Mercados

Las ventas de la empresa se encuentran razonablemente diversificadas en relacién a
su base de clientes. Sonda opera con mds de 5.000 clientes provenientes de una
amplia gama de industrias, geograficamente concentrados en Chile.

A diciembre 2008, los 5 mayores clientes en cartera representaron el 20%, mientras
que los 20 clientes principales acumularon un 31%. Sonda muestra una menor
concentracioén relativa de la cartera de clientes respecto a los tltimos afios, por lo que
se considera que la compafiia mantiene una adecuada diversificacion.

Con respecto a los deudores por venta, el plazo promedio de pago de las cuentas por
cobrar se ubica en torno a los 60 dias, sin registrar problemas significativos de
morosidad. La politica de provisién de Sonda contempla resguardar el 100% de las
cuentas por cobrar a los 361 dias de antigiiedad.

Sonda cuenta con una amplia base de clientes pertenecientes a diversos sectores
econdmicos y paises, como Banco de Chile, Citibank, grupo Santander, Codelco, Mc
Donald’s, Nestlé, Coca-Cola, Cencosud, Telefénica, Aguas Andinas, Petrobras,
Empresas CMPC, Cia. Sudamericana de Vapores y Wal-Mart, entre otras.

En forma adicional, Sonda es el operador tecnolégico del Administrador Financiero
de Transantiago (AFT). Ademds, Sonda posee una participaciéon de 9,5% de la
propiedad del AFT. La compariia ha realizado inversiones superiores a los US$ 65
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millones en el proyecto Transantiago, destinados en gran parte al desarrollo de
software y la adquisicién de equipamiento para la instalacién y puesta en marcha
del sistema tecnolégico.

Dentro de los clientes se encuentran algunas reparticiones del Estado de Chile que a
través de licitacién publica han adjudicado a Sonda la ejecucién de proyectos
relacionados con la modernizaciéon de la administraciéon del Estado, tales como la
emisién de documentos de identidad del Registro Civil, los sistemas de apoyo de la
Corporaciéon Administrativa del Poder Judicial y el portal electrénico Chilecompra,
que centraliza las compras efectuadas por organismos estatales. Los ingresos
percibidos por Sonda estan relacionados al nimero de transacciones por dia que se
realizan en cada uno de estos servicios.

Ingresos por Tipo de Industria

(Diciembre 2008, Gobierno excluye a empresas incluidas en industrias segun el tipo de negocios en que participan)

Telecoms Salud 1%‘2’; Comercio
6,6% 2,3% 270 23,0%
Rec. Naturales
7,5%
Gobierno - Manufactura
8,1% Financiero 22,0%

20,2%

En relacién a nuevos contratos, estos cayeron en un 5,1% durante el segundo
semestre del afio 2009 con respecto al mismo periodo del afio anterior, reduccién
asociada principalmente a la situacién econémica internacional. Con respecto a su
distribucién geogréfica, el 47% de estos nuevos negocios fueron cerrados en Brasil,
mientras que el 35% corresponde a Chile. Los principales riesgos a los que se expone
Sonda mediante nuevos contratos estdn asociados a la ejecucién de proyectos. Esto,
en la medida en que se generen sobrecostos por atrasos en la ejecucién, deficientes
especificaciones técnicas o una inadecuada planificacion.

La mayor parte de los contratos con clientes de Sonda tienen plazos de vencimiento
entre 2 y 3 afios, existiendo algunas excepciones como el proyecto del Registro Civil
y el proyecto con el AFT, que tienen plazos de 8 y 12 afios, respectivamente. Dado lo
anterior, Sonda posee una exposiciéon potencial de perdida contratos en forma
periédica por no renovaciéon. No obstante, dada la naturaleza de los servicios
entregados, el costo de cambiar de proveedor resulta elevado para los clientes, por lo
que Sonda presenta una alta tasa de renovacién de contratos. Asi, la compaiifa ha
sido capaz de mantener adecuadas relaciones comerciales con sus clientes, contando
con el 70% de los ingresos totales en base a contratos de largo plazo.

La industria de servicios de TI es intensiva en capital humano, por lo que requiere
atraer y retener personal altamente calificado y optimizar permanentemente el
tamafio de su estructura. A diciembre 2008, Sonda cuenta con méas de 10.614
empleados. Brasil alcanza el 58% del total de personal del grupo, seguido por Chile,
con el 23%. De su personal, el 85% corresponde a ingenieros y técnicos,
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constituyéndose como el item de remuneraciones mas relevante en la estructura de
costos. Por otra parte, se observa una baja tasa de rotacién del personal, con un
promedio de permanencia en la empresa del staff ejecutivo de 15 afios.

La estrategia regional de Sonda contempla aumentar su participacién de mercado a
través del crecimiento inorganico, con el objetivo de incrementar la integraciéon de
sistemas en Latinoamérica. Actualmente, Sonda tiene operaciones en Chile, Perd,
Argentina, Uruguay, Costa Rica, Ecuador, Brasil, Colombia y México, constituyéndose
estos tltimos 3 paises como focos principales de crecimiento.

El plan de inversiones 2010-12 contempla montos por US$ 500 millones, focalizado en
fortalecer el posicionamiento competitivo de la compafifa en Brasil y desarrollar
nuevos proyectos de integracion regional. Para lo anterior, Sonda inscribié dos lineas
de bonos, a 5 y 21 afios, por UF 3,0 millones cada una, con un limite conjunto similar.

Las adquisiciones de empresas en el exterior, en general, se han realizado a través de la
compra de un porcentaje mayoritario de la propiedad, manteniendo como accionistas
a los socios locales y estableciendo cldusulas para los plazos de salida de la propiedad.

Sonda adquiri6 en junio 2007 la compania brasilefia de sistemas de TI, Procwork, por
US$ 118 millones. En el mercado colombiano, Sonda compré en marzo de 2008 un 80%
inicial, con el restante 20% comprometido a adquirir dentro de un afio, de la compaiiia
integradora de SAP, Red Colombia, por US$ 10,9 millones. Por otra parte, y basado en
su actual perfil de negocios de focalizacién en los sistemas de TI y aplicaciones, en
julio 2007 la filial brasilefia TecnoGlobal S.A. vendi6 el total de su participacién en la
empresa comercializadora de hardware, Officer Distribuidora de Productos,
obteniendo un beneficio no operacional de $ 4.600 millones.

Los sistemas de Tecnologias de Informacién (TI) se encargan del disefio, desarrollo,
fomento, mantenimiento y administracién por medio de sistemas informaticos, para
medios de informacién, comunicacién o ambos. Estos sistemas se caracterizan por la
digitalizacion de las tecnologias de registros de contenidos, agrupados en
informadtica, comunicaciones, telemadtica e interfaces.

La industria de TI ha mostrado una alta penetracién en su uso dentro de diferentes
sectores econdémicos, favorecido por la tendencia global de las empresas a disminuir
costos y mejorar su productividad a través del uso de las distintas herramientas que
ofrecen estas tecnologias. Por otra parte, el crecimiento econémico, en conjunto con
la globalizacién en el uso de las tecnologias y aplicaciones, se ha traducido en un
importante desarrollo de la industria en los ultimos afios. Se estima que esta
industria totalizé los US$ 1,66 billones de ingresos en el afio 2008, representando el
cerca del 3,0% del producto bruto agregado mundial.

Dentro de los factores claves para la continuidad y rentabilidad de las empresas
prestadoras de servicios tecnolégicos destacan la eficiencia en la estructura de costos,
una amplia oferta de servicios, disponibilidad de personal altamente calificado y
mantener una diversificada cartera de clientes. Estos elementos se traducen en altas
barreras de entrada para nuevos competidores y fomentan relaciones de largo plazo
con los clientes, aspectos fundamentales para generar ingresos recurrentes y permitir
el crecimiento mediante la oferta cruzada de productos y servicios.

Segtin las estimaciones de Internacional Data Corporation (IDC), durante el 2008 el
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gasto mundial en TI creci6 en valores cercanos al 8,0%, mientras que para el afio
2009 se espera que la tasa de crecimiento anual se ubique cercana al -3,0% debido a
los efectos de la crisis econémica mundial, rompiendo la tendencia de crecimiento
continuo durante los tdltimos 7 afios. Sin embargo, los mercados emergentes
seguirdn presentando altas tasas de crecimiento en gasto de tecnologia, destacando
Latinoamérica y Europa del Este. En mercados desarrollados como Norteamérica, la
tasa esperada anual para ese periodo es de un 1,6% anual en moneda local.

Distribucion de Gasto en Tl

(Fuente: IDC, porcentajes corresponden a afio 2008)

100% -

90%
80% 34,0% 33,0%
70% - 59,0% 65,0% 66.0% 57,0%
60% -
50% - 20,0% 27,0%
0/, _|
40% 12,0% 14,0%
30% 1 14,0% 12,0%
20% - . . 45,0% 40,0%
100 | |20% 21,0% 22,0% 29,0%
00/0 T T T T
Latam Europa Oriental ~ Africa Oriental ~ Asia - Pacifico Europa USA
Qccidental
O Servicios 0O Software O Hardware

En el caso del mercado latinoamericano, los gastos en tecnologia van principalmente
dirigidos a la inversién en hardware, cercano al 60% del gasto total. Esto se explica
por la baja penetracién de los sistemas bdsicos, como lo son computadores,
servidores y redes, entre otros sistemas fisicos, para la implementacién de otro tipo
de servicios de mayor valor agregado, como las aplicaciones de software o servicios
TI. Con respecto a la distribucién del gasto en TI de Latinoamérica, Brasil alcanza el
43% de las inversiones, seguido por México, con el 21% y Colombia, con el 6%. Chile
alcanza el quinto lugar de Latam, con el 5% del gasto total.

Otro punto importante a destacar es el bajo porcentaje del producto bruto nacional
destinado a la inversién en tecnologia por los paises en Latinoamérica, ubicados
entorno al 1,0% a 2,0% con respecto al gasto de paises mds desarrollados, los cuales
alcanzan 3,3% en el caso de Estados Unidos y de 2,5% en Europa. El gasto en
tecnologia en Chile se distribuy6 en el afio 2008 en un 64% para plataformas, 27%
para servicios de TI y un 9% para aplicaciones. Con esto, existe una base de
desarrollo importante, dadas las perspectivas de crecimiento para los préximos afios.

La tendencia de inversién a nivel agregado se basa en el crecimiento de los servicios
de tecnologia, aplicaciones y equipos de redes, por sobre la tradicional venta de
equipos o hardware. Esto se debe a la mayor necesidad de soluciones informaticas
orientadas a la automatizacién y eficiencia de procesos en las areas clave de las
empresas, tanto a nivel vertical como horizontal, y a la fuerte competencia en la
venta de hardware que ha llevado a sostenidas caidas de precios. Asimismo, se
evidencia una mayor sensibilidad en las ventas de hardware en ciclos recesivos.
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Variacion Trimestral del PIB y Gasto en Tecnologia y Comunicaciones (TIC)

(Fuente: IDC, Banco Central de Chile)
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La industria de TI es sensible a los ciclos econémicos, ya que el gasto y la inversién
en tecnologia de las empresas se ven afectados en periodos recesivos de la economia.
Cabe sefialar que ciertos servicios de la industria, como el outsourcing, son menos
vulnerables, debido a la mayor dependencia de este servicio para el funcionamiento
de las empresas, por lo que a nivel agregado, el efecto recesivo sobre el gasto en TI,
particularmente en aplicaciones y servicios, se veria suavizado. Esto, asociado a que
el costo de cambiar de prestador de servicios o migrar la plataforma informatica, en
general, tiende a ser bastante elevado. En cambio, el gasto en hardware se ve
reducido debido al uso de los activos existentes en periodos de crisis econémica.

La industria de servicios de TI es fragmentada y enfrenta la competencia tanto de
empresas locales como grandes multinacionales. Segin estimaciones de IDC en
Chile, Sonda tiene una participacién de mercado en el segmento de servicios TI
cercana al 31% para el afio 2008.

Principales Compaiias de la Industria de TI

Competidores Hardware Software Servicios de Tl
Microsoft, Intel, HP, IBM,  Microsoft, Oracle, SAP, |- )
Globales Dell, Cisco,Fujitsu, Canon,  Flex, Infosys, Accenture, IBM GlObiggwlce‘ HP,
Sun Microsystems Tata, Wipro
Chile ) Soluziona Synapsis, Adexus, Coasin,

Entel

Datasul y Totvs ( Brasil), ~ CPM (Brasil), Hildebrando

Otros Neoris ( México) y Kio (México)
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SITUACION FINANCIERA  El cuadro siguiente muestra de manera resumida, las cifras de los estados
financieros consolidados de Sonda S.A., para el periodo comprendido entre
diciembre 2005 y septiembre 2009.

Resumen Financiero Consolidado
(Cifras en millones de pesos de septiembre 2009 ajustados por la variacion de UF)
2005 2006 2007 2008 Sep-09 Sep-08

Ingresos por Venta 211.128 212.813 285.465 416.149 267.995 288.479
Resultado Operacional 20.742 23.177 32.750 49.795 30.612 32.061
Ebitda* 34.902 37.320 51.999 71.528 46.354 48.402
Gastos Financieros -2.921 -3.513 -3.189 -3.572 -2.048 -2.656
Resultado no Operacional -2.650 -4.550 -1.926 -17.59%4 1.048 -12.067
Utilidad del Ejercicio 12.924 23.040 24.580 23.561 24.189 14.065
Activos Totales 203.633 350.725 367.656 370.452 356.164 345.157
Pasivos Totales 94.796 101.490 111.165 95.539 84.859 96.284
Deuda Financiera 54.062 58.297 43.669 33.206 23.267 32.300
Patrimonio + Interés Minoritario 108.837 249.236 256.481 274.910 271.306 249.873
Flujo Fondos de la Operacion (FFO) 28.189 36.124 44.966 68.332 44.325 49.584

Capital de trabajo -4.646 -18.632 -23.265 -26.728 -2.526 -18.566
Flujo Caja Neto Oper. (FCNO) 32.836 17.492 21.701 41.604 41.799 31.018

Flujo originado por inversiones -27.392 -33.688 -69.218 -21.890 -4.855 -16.255
FCNO Neto de Inversiones 5.434 -16.196 -47.517 19.714 36.944 14.763

Dividendos pagados -5.567 -6.348 -6.891 -24.192 -13.345 -24.152
FCN Disponible de Operacién -133 -22.544 -54.409 -4.478 23.598 -9.389

Otros flujos del periodo** -940 132.570 -30.336 2.966 -18.100 -640
FCN del Ejercicio -1.053 110.026 -84.745 -1.512 5.498 -10.029
Caja Final 14.663 126.460 41.715 40.203 46.079 31.934
Margen Operacional (%) 9,8% 10,9% 11,5% 12,0% 11,4% 11,1%
Margen Ebitda (%) 16,5% 17,5% 18,2% 17,2% 17,3% 16,8%
Ebitda / Activos (%)* 17,1% 10,6% 14,1% 19,3% 19,5%
Rentabilidad Patrimonial (%) 12,6% 9,4% 9,7% 8,7% 12,6% -
Leverage (vc) 0,9 0,4 0,4 0,4 0,3 04
Endeudamiento Financiero 0,5 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Deuda Financiera / Ebitda* 1,6 1,6 0,8 0,5 0,3
Deuda Financ. Neta / Ebitda* 1,1 -1,8 0,0 -0,1 0,3
FFO / Deuda Financiera (%) 52,1% 62,0% 103,0% 205,8% 271,1% -
FFO / Intereses 9,6 10,3 118 19,1 21,6 18,7
Ebitda / Gastos Financieros 11,9 10,6 13,6 20,0 22,6 18,2
Liguidez Corriente (vc) 15 38 2,2 24 2,7 2,2
* Ebitda= Resultado operacional + Depreciacion + Amortizacion
** Incluye variacion de capital patrimonial, deudas financieras, otros financiamientos e inversiones y ajustes por inflacion
Politica Financiera
Sobre la base que Sonda mantendrd moderadas politicas financieras, incluyendo las
implicancias financieras sobre su plan de inversiones, Feller Rate espera que en el
futuro la capacidad de generacién de fondos de las operaciones en Chile, pese a que
han disminuido su importancia relativa en el Ebitda consolidado de la compaiiia,
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continuard manteniendo un importante nivel de cobertura sobre la deuda financiera
total de la empresa, en el caso de desempefios desfavorables en el exterior.

La politica de dividendos contempla repartir al menos un 30% de la utilidad del
ejercicio. Sin embargo, desde el afio 2005 Sonda ha distribuido dividendos efectivos
por porcentajes mayores. Con el propdsito de fortalecer la realizacion de su
programa de inversiones, en el futuro la compafifa podria reducir su politica de
dividendos respecto a lo materializado en periodos anteriores. En agosto 2008, la
sociedad acord6 repartir un dividendo provisorio por el 50% de la utilidad del
ejercicio del primer semestre del afio (cercano a los $6.700 millones). Lo anterior se
agrega al reparto del 65% de las utilidades del afio 2007 ($17.500 millones).

Resultados y rentabilidad

Los ingresos operacionales de Sonda han presentan un sostenido crecimiento en los
altimos afos. Sin embargo, durante el afio 2009 este incremento se vio afectado por
la devaluacién promedio de las monedas latinoamericanas respecto al peso chileno,
impactando a la baja los ingresos y resultados originados en estas operaciones. En
forma adicional, se postergaron algunos proyectos de implementacién de servicios
TI. Lo anterior se vio parcialmente contrarrestado por el desarrollo de la linea de
aplicaciones, especialmente en Brasil y Colombia, con un aumento agregado de
15,1% y los mayores negocios de la linea de plataformas en un 5,4%, destacando
Chile, México y OPLA. Aun considerando estos efectos positivos, los ingresos
consolidados cayeron en un 7,1% a septiembre 2009.

Con respecto al resultado operacional, el impacto de los efectos cambiarios afectd
principalmente los flujos generados en Brasil y México, cayendo a nivel agregado en
un 4,5% a septiembre 2009 (sin efecto cambiario, habria crecido un 1,6%). Similar
tendencia mostré el Ebitda de la compafifa, disminuyendo en un 4,2%. En relacién al
resultado no operacional, los mejores resultados se explican por la venta de la filial
Acfin S.A. en enero 2009 y las ganancias generadas por la correccién monetaria,
dado el IPC negativo y por concepto de diferencias de tipo de cambio.

El margen operacional se ubica en niveles de 11% y cercanos al 18% para el margen
Ebitda, fortalecidos por la mejora en los resultados operacionales originados desde
Brasil. La tendencia positiva de la tltima linea se ha traducido en que Sonda obtenga
favorables indicadores de rentabilidad, alcanzando a septiembre 2009 un 12,6%.

Endeudamiento y flexibilidad financiera

Sonda presenta un bajo nivel de endeudamiento. En el 2006, este nivel aument6
levemente, producto del financiamiento del proyecto para el AFT. Sin embargo, los
aportes patrimoniales realizados en el 2005 y 2006, ademds de la reduccién paulatina
de deuda, han permitido alcanzar indicadores de endeudamiento financiero y de
deuda financiera a Ebitda de 0,1 y 0,3 veces a septiembre 2009, respectivamente.

Sonda muestra una adecuada flexibilidad financiera asociada su buena capacidad de
generacién de recursos, un perfil de deuda de largo plazo y un saldo de efectivo y
activos equivalentes que, a septiembre 2009, superé los $46.000 millones.

Asimismo, el fortalecimiento de su patrimonio le ha permitido financiar su plan de
inversiones sin incrementar su nivel de deuda bancaria, mejorando su flexibilidad
financiera. Feller Rate espera que la empresa mantenga una adecuada posicién de
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liquidez, con importantes recursos en caja, en relacién a sus requerimientos de corto
plazo y sin enfrentar riesgos de refinanciamiento significativos.

La mayor parte de la deuda financiera estd estructurada en moneda local, con
vencimientos de largo plazo y tasas fijas. A septiembre 2009 la deuda de corto plazo
alcanza los $5.400 millones, mientras que registra vencimientos de corto plazo
relacionado al largo plazo por $ 8.700 millones. Sin embargo, los vencimientos de
deuda para el afio 2010 en adelante no superan los $9.200 millones. El principal
crédito bancario vigente corresponde al financiamiento para la adquisicién de
activos relacionados al AFT con vencimiento en el afio 2010, con un saldo insoluto a
septiembre 2009 inferior a los $ 7.500 millones.

Sonda no mantiene deuda garantizada y su exposicién como aval de empresas
filiales no es significativo, correspondiendo tinicamente a una linea de crédito hasta
por US$ 300.000. Los contratos de deuda con bancos establecen resguardos relativos
al nivel de endeudamiento y cobertura de deuda financiera neta sobre Ebitda, que la
compafifa cumple con adecuada holgura.

La compania inscribié en diciembre 2009 dos lineas de bonos, a 5 (amortizaciones al
vencimiento en el afio 2014) y 21 afios (amortizaciones a partir de junio 2020), por UF
1,5 millones cada una, para el financiamiento del plan de inversiones 2010-12. Como
principales covenants, la compaiiia deberd cumplir: un endeudamiento consolidado
inferior a las 1,3 veces, cobertura financiera superior a las 2,5 veces y mantener un
patrimonio minimo consolidado de UF 8,0 millones.

Acciones

Presencia ajustada anual 100,00%
Rotacién (unidades transadas/ n® accs.) 31,21%

Mercados en que transa Chile

Politica de dividendos 65% de utilidades

Precio bursétil de la accién $ 790,00

Concentracion de la propiedad 58,5%
Valor libro de la accion $ 344,88

Relacién precio utilidad 17,83

* Informacion Bolsa de Comercio de Santiago, Chile; cierre mes 31 de diciembre de 2009, rotacion a octubre de 2009
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