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Insight beyondthe rating.

ICR Clasificadora de Riesgo Ltda., ha acordado clasificar en Categoria AA-, con
Tendencia “Estable” los Bonos serie F y serie H, nUmeros de inscripcion N° 198 y N° 251,
respectivamente, de la Compania Nacional de Teléfonos, Telefénica del Sur S.A.
Asimismo, acordd clasificar en Categoria Primera Clase Nivel 3, los titulos accionarios
de la Compaiia, nemotécnico Telsur. Finalmente asigné Categoria N1+/AA-, con
Tendencia “Estable”, a la nueva linea de Efectos de Comercio, N° de inscripcion 069.

En el dmbito financiero, vale la pena sefalar que si bien durante
los Ultimos anos los niveles de ingresos de la compania se ha
mantenido estables, se ha producido un importante cambio en
la composicidon de los mismos, ya que durante los Ultimos
periodos se aprecia un incremento de la participacion de los
ingresos generados por servicios no regulados y por el contrario
una cada vez menor participaciéon de los ingresos generados por
servicios regulados. Asimismo, se observa un crecimiento en el
nimero de clientes de la compania, como consecuencia,
principalmente de la estrategia de empaquetamiento vy
diferenciacién que ha llevado a cabo la compania.

Ademds, se aprecia una sélida posicién financiera y capacidad
de generacién de caja, la cual se ve acompanada de positivos
indicadores de resultados y de gestidon, los cudles si bien se han
visto afectados durante el Ultimo afo, siguen manteniendo
niveles favorables.

Definicion de Categorias

CATEGORIA AA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos vy 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.

La subcategoria “-"denota una menor proteccién dentro de la
Categoria AA.

Primera Clase Nivel 3
Titulos accionarios con una buena combinacion de solvencia vy
estabilidad de la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.

NIVEL 1 o N-1

Corresponde a aqguellos instrumentos que cuentan con la mds 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.

Las Subcategoria “+"denota una mayor proteccion dentro de la
Categoria N1.

La opinidn de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningin caso
una recomendacién 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 publica remitida a la Superintendencia de
Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente
aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacién de
la autenticidad de la misma.

Telsur es la empresa lider en
Telecomunicaciones, en su
darea de cobertura. Su
estrategia ha sido una
fransicion desde una
empresa de telefonia fija a
un operador multiservicios
de telecomunicaciones,
contando actualmente con
servicios de TVolP
inaldmbrica (WiTV), Internet
banda ancha (ADSL, Wifi y
Bluetooth), Telefonia (fija,
portable-PHS y dual PHS-
GSM), larga distancia via red
de FO con mds de 1.300 Kms
y Televigilancia.

Estos servicios, las realiza a
fravés de sus distintas
sociedades, Compaiiia
Nacional de Teléfonos,
Teleféonica del Sur S.A.
(Telsur),  Compania de
Teléfonos de Coyhaique S.A.
(Telcoy), Telefonica del Sur
Servicios Intermedios S.A.
(Telsur Net), Telefénica del
Sur Seguridad S.A. (Telsur
Seguridad), Blue Two Chile
S.A. (Innet), Winet Wireless
Networking Ltda.

La Compahia es controlada
por el Grupo Quinenco, el
holding industrial del Grupo
Luksic, que es uno de los
conglomerados econémicos
mds grandes de Chile y
Latinoamérica, con activos
consolidados sobre USS$2.6
billones y ventas por mas de
USS 3.2 billones. Controlan
diversas empresas lideres en
los sectores financiero e
industrial del pais.




