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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2011

I. ESTRUCTURA FINANCIERA, EVOLUCION DE INGRESOS, COSTOS Y RENTABILIDAD

Indices Financieros.

A continuacién se presenta la evolucién que han presentado los indicadores financieros més
relevantes durante los doce tltimos meses.

Para efectos de andlisis, es necesario tener presente que la informacién no se encuentra presentada
en moneda de igual poder adquisitivo. Conforme a las normas contables NIIF (IFRS), adoptadas
por la Sociedad a contar del ejercicio 2008, desde esa época no ha correspondido corregir
monetariamente las cifras.

Las variacién del indice de precios al consumidor entre el 01.01.2008 y el 30.09.2011, ha sido del
12.0%. A su vez, la variacion en los dltimos doce meses fue del 3.4%

30.09.11 31.12.10  30.09.10

INDICES DE LIQUIDEZ

Liquidez corriente 0,80 1,01 1,22
(Activos corrientes / Pasivos corrientes)

Razoén acida 0,08 0,20 0,19
(Efectivo y Equivalentes al Efectivo / Pasivos corrientes)

INDICES DE ENDEUDAMIENTO

Razén de endeudamiento (%) 97,08 106,45 91,03
(Deuda Total / Patrimonio)

Proporcién deuda a corto plazo (%) 60,05 49,01 39,32
(Pasivos Corrientes / Deuda total)

Proporcién deuda a largo plazo (%) 39,95 50,99 60,68
(Pasivos no Corrientes / Deuda total)

Cobertura gastos financieros 25,66 20,95 21,35
(Resultado antes de impuestos e intereses/ gastos financieros

INDICES DE EFICIENCIA Y RENTABILIDAD

Margen de utilidad (Utilidad sobre ingresos) 16,61 15,92 15,89
Rentabilidad del Patrimonio (%) 27,18 25,03 24,08
(Utilidad del ejercicio sobre Patrimonio promedio)
(Anualizado)
Rentabilidad del activo (%) 14,00 12,12 12,32

(Utilidad neta del periodo sobre Activos promedio
(Anualizado)
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30.09.11 31.12.10  30.09.10

RENTABILIDAD Y VALOR POR ACCION
Utilidad por accién (anualizado) ($) 845,59 731,31 703,49

Retorno Dividendos (%) 5,46 5,47 5,73
( Dividendos ultimos doce meses / cotizacién accién al cierre)

Valor libros 3.172,80 3.049,90 3.048,36
(Patrimonio/numero de acciones) ($)

Valor bursatil (segun cotizacion) ($) 9.986,30 8.23290  7.847,30

Ebitda (Resultados antes de impuestos, intereses, reajustes y fluctuaciones de cambio,
depreciaciones, amortizaciones e itemes extraordinarios).

Los resultados a nivel de Ebitda, subieron de 330.508 a 398.736 millones de pesos, entre los
primeros nueve meses de cada afio. Esto represento un aumento del 20.6%.

Evolucién de indices financieros

Durante los doce tltimos meses, los indicadores financieros del Grupo de empresas Entel
se han mantenido dentro de rangos de alta solidez financiera.

En cuanto a indices de posicion financiera, la razén de endeudamiento cerré en un 97% a
septiembre del presente afio, manteniéndose dentro de niveles que tienden a igualar
fuentes internas y externas de financiamiento. La mejora que observa con respecto a
diciembre 2010, obedece a que, mientras la deuda total disminuyé en un 5.2%, el
patrimonio se increment6 en un 4.0%.

La composicién y el nivel de la deuda se han visto afectados por distintos factores entre
los cierre contables en comparacion.

Un factor importante corresponde al aumento del pasivo por reconocimiento de
dividendos obligatorios; por este concepto, y conforme a una anterior politica contable, no
se efectud provision septiembre 2010, en tanto que a diciembre del mismo afio y al actual
cierre contable, se provisionaron 28 y 45 mil millones de pesos, respectivamente. Las
provisiones por este concepto, implican, por una parte, un aumento en la deuda y, por
otra, una disminucién del patrimonio.

Compensando el efecto anterior, durante el afio en curso, la deuda con proveedores
disminuy6 en el orden de los 60 mil millones de pesos.
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En lo que se refiere a la composiciéon de corto y largo plazo de la deuda, esta se vio
afectada por la reclasificacion a corto plazo de la proporcion del crédito sindicado por US$
600 millones que vence en junio del 2011, asi como el instrumento derivado de proteccién
asociado. Los valores reclasificados correspondieron a 104 mil millones de pesos, por la
cuota de crédito y a 15 mil millones, por el saldo de la valorizacién a mercado del
instrumento derivado de proteccion cambiaria y tasa de interés.

A la fecha, se analizan diversas alternativas y ofertas de refinanciamiento de largo plazo,
esperandose cerrar los respectivos contratos dentro del afio en curso. Con la ejecuciéon de
este plan, los indices de liquidez corriente y proporciéon de deuda a corto plazo volverian
a los niveles anteriores.

No se observan alteraciones en el endeudamiento ni en los costos financieros, derivadas
de la volatilidad de la tasa de cambio, debido a las politicas de proteccién cambiaria
aplicadas por el Grupo. Estas politicas estan basadas en la cobertura de la exposicién a
través de instrumentos derivados.

En los dltimos doce meses la cotizacion del délar estadounidense presenté un aumento
del 7.9%, el que se descompone en una disminucién del 3.2% en el cuarto trimestre del
2010 y un aumento del 11.4% en los nueve primeros meses del afio en curso.

En lo que respecta a indices de liquidez, estos presentan un deterioro transitorio, producto
de las variaciones y reclasificaciones de deuda comentados precedentemente.

En lo que se refiere a los Indices de Eficiencia y Rentabilidad, estos mantienen su
tendencia positiva, tanto en el margen de utilidad, como en rentabilidades sobre
patrimonio y activos.

Al comparar los primeros nueve meses de los afios de 2010 y 2011, se observa un aumento
de las utilidades del 20.2%, frente a variaciones muy discretas de los recursos
comprometidos en patrimonio y niveles de activos.

Como ya se sefal6, a nivel de Ebitda también se observa una variacién positiva, con un
crecimiento del 20.6%.

El indice de cobertura de gastos financieros se mantiene en un alto nivel de solvencia; la
cobertura de estos gastos por los resultados antes de impuesto, sube de 21,35 a 25,66
veces, en los tltimos doce meses.

La holgura de este indice es mas significativa, si se considera el costo financiero neto, es
decir, compensando ingresos y gastos financieros. Medido de esta forma sube de 21.89 a
37.22 veces.

Asimismo, si el calculo se practica sobre flujos efectivos, considerando resultados antes de
depreciaciones, sus valores suben de 50.39 a 77.00 veces, entre las fechas que se
comparan.
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Para efectos del célculo de los indices de cobertura de gastos financieros, se consideran
como tales los intereses de préstamos bancarios, diferencias de tasas por aplicaciéon de
contratos de cobertura de tasa de interés e intereses por contratos de arrendamientos
financieros. Los célculos de intereses se efecttian sobre la base de tasas efectivas,
conforme a los procedimientos de costo amortizado (NIC 39).

En lo que respecta al nivel de los activos totales del Grupo, no se observé una variacion
relevante durante los primeros nueve meses del afio en curso. En efecto, estos sélo
disminuyeron en un 0.74%, equivalente a 10 mil millones de pesos.

La variacién maés significativa se observa en los activos corrientes, en el rubro Efectivos y
equivalentes al efectivo, el que disminuye en 42 mil millones de pesos. Esta disminuciéon
se origino principalmente por la aplicacion de recursos a la distribucién de dividendos
por 105 mil millones de pesos, efectuada en mayo del presente afio.

En el rubro Propiedades, planta y equipo, las depreciaciones del periodo, tendieron a
compensar las inversiones efectuadas, produciéndose asi un incremento neto de sélo un
1.6%.

Al efectuar la comparaciéon para los doce ultimos meses, las inversiones brutas en
Propiedades, planta y equipo, incluyendo terminales para clientes de post- pago,
alcanzaron alrededor de 317 mil millones de pesos.

Estas inversiones estuvieron orientadas principalmente a aquellos servicios de mayor
desarrollo, como es la telefonia mévil, plataformas de data center, redes para servicios a
mayoristas prestados a través de red fija, servicios asociados a los segmentos
empresariales de los negocios de red fija y plataformas de servicios de continuidad
operacional e Internet banda ancha.

Las filiales a cargo de los servicios moviles, concentraron cerca del 71% de las
inversiones efectuadas, representadas por 118 mil millones en infraestructuras de red y
107 mil millones en terminales para la atencién de abonados de post-pago.

Se incluye dentro de la inversién de los doce tltimos meses recién comentada, inversiones
en el proyecto “Infraestructura Digital para la Competitividad e Innovacién”,
denominado para efectos promocionales como “Todo Chile Conectado”. La inversion
efectuada en este proyecto es cercana a los 64 mil millones de pesos, valor al que
corresponde aplicar subsidios recibidos del orden de los 15 mil millones de pesos. Este
proyecto fue adjudicado a Entel a fines del afio anterior por el Consejo del Fondo de
Desarrollo de las Telecomunicaciones (FDT) y estd destinado a llevar Internet a cerca de
1.500 localidades rurales, contemplando subsidios estatales para cubrir areas con baja
cobertura. Para estos efectos, se utilizara la red 3,5 G, la que desde ya se encuentra
operando en varias de las dreas a cubrir.
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También se incluyen en la inversion de los dltimos doce meses, inversiones en Bienes
Raices, por 15 mil millones de pesos, correspondientes a anticipos avances de obra de una
de las torres del Parque Titaniun, destinadas a las oficinas centrales del Grupo.

En lo que respecta a inventarios corrientes, estos estan referidos basicamente a terminales
de telefonia movil, destinados a los clientes en la modalidad de prepago. Su nivel,
actividad y rotacién son determinados en base a las proyecciones de crecimiento de la
cartera, asi como por las demandas por renovacién de equipos.

Analisis de mercado

El Grupo Entel se desempefia en un mercado altamente competitivo en las diversas lineas
de servicios que ofrece.

En el dltimo afio no se han observado mayores variaciones en cuanto al gran nimero de
competidores que participan en el mercado de las telecomunicaciones.

Se espera que a principios del préximo afio inicien sus operaciones VIR y Nextel, los dos
nuevos aperadores de telefonia moévil a los cuales la autoridad asigné espectro para
telefonia 3G el afo recién pasado.

La entrada de estos nuevos operadores, cuyo ingreso de alguna manera coincide con
implementaciéon de la portabilidad numérica, hara crecer la oferta y profundizard la
competencia en estos servicios. Los efectos sobre el mercado y los precios son dificiles de
preveer, considerando la necesidad de los nuevos operadores de rentabilizar los recursos
a aplicar, tanto propios como subcontratados; las redes que lleguen a conformar deberan
competir en tamafio y cobertura con las de los actuales operadores; de igual forma,
deberan enfrentar importantes campafias de captura de clientes.

Recientemente, el Grupo Entel suscribi6é un convenio de “roaming” domestico con Nextel,
a través del cual le proveerd acceso a sus redes moviles, en aquellas regiones en las que
no tenga cobertura a través de sus propias redes.

El Grupo ENTEL se encuentra favorablemente posicionado para enfrentar los cambios
que se avecinan. En servicios moviles, representativos de cerca del 78% de los ingresos de
los primeros nueve meses del afio en curso, y con una participacién de mercado de
alrededor de 38% de los abonados activos, la marca “Entel” mantiene un fuerte
posicionamiento, con una alta preferencia por parte de los usuarios. Estos factores, hasta
la fecha han sido decisivos en el manejo de las politicas de participaciéon de mercado y de
composicion de cartera de clientes (contratado y de prepago).

Es de interés destacar que en el drea de servicios moviles, Entel se ha mantenido por
nueve afios consecutivos el primer lugar en Satisfaccion de Clientes en Servicios Méviles,
asignado por la Organizacién Procalidad y la Revista Capital.
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También, Entel ha sido reconocido por Cisco como el “Service Provider partner of the
Year” para el Cono Sur de Latinoamérica, por el liderazgo que lo ha posicionado como el
mas importante proveedor e integrador de sistemas en Chile.

Las politicas de mercado aplicadas, han sido exitosas en el otorgamiento de especial
atencion a los abonados bajo la modalidad de post-pago, cuyo nivel de utilizacién de
servicios (MOU) e ingresos promedio (ARPU) son superiores a las de los abonados bajo la
modalidad de prepago.

Asimismo, las politicas aplicadas han permitido un progresivo crecimiento a los
abonados a los servicios de banda ancha mévil (BAM), los que superaron los 890 mil
contratos a septiembre 2011, incluyendo tarjetas para aplicaciones empresariales, con un
incremento del 114%, con respecto al mismo mes del afio anterior.

En el intertanto, se sigue con atencion el comportamiento de los actuales otros operadores
representativos del mercado local de servicios moéviles (Movistar, controlada por
Telefénica de Espafia, y Claro, controlada por América Movil, México).

A nivel general, de acuerdo con los andlisis de participacion de mercado efectuados por
las Sociedades del Grupo, durante los dultimos doce meses, no se han observado
variaciones significativas en las participaciones de mercado de los actores relevantes,
tanto en servicios moéviles, como de red fija.

En las nuevas lineas de negocio que el Grupo est4 desarrollando, se contintia observando
un progresivo posicionamiento, particularmente en la focalizacién al segmento de clientes
empresariales, en especial para la provisiéon de soluciones integradas de voz, datos e
Internet, asi como servicios de tecnologia de la informacién (TT)

En los servicios de larga distancia nacional e internacional, ha continuado la migracién
hacia servicios méviles e I.P. Estos servicios, representaron el 2.6% de los ingresos del
Grupo para los primeros nueve meses del 2011.

En el ambito de las operaciones internacionales, en la actualidad el Grupo mantiene
presencia s6lo en Perti, cuyo mercado, requerimientos de recursos y esfuerzos de
administracion, se encuentran alineados con las actuales definiciones estratégicas. Los
negocios del Grupo en Pert estdn enfocados a servicios de red fija para clientes
empresariales en la ciudad de Lima y servicios Call Center, tanto domésticos como
internacionales.

Maés adelante, al comentar la evolucién de los ingresos por ventas, se hace referencia a las
principales variaciones en volimenes y precios.
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Analisis de riesgo de mercado

Los riesgos de mercado que enfrentan las empresas del Grupo, se comentan en la nota 27
a los estados financieros consolidados.

En dicha nota se comentan los riesgos tecnolodgicos, regulatorios, cambiarios, de crédito,
de tasa de interés y de liquidez, asi como las politicas de control y mitigacién aplicadas.

El permanente andlisis de las tendencias tecnolégicas y de mercado se mantiene
potenciado por una alianza con Vodafone Group, operador de origen britanico, lider a
nivel mundial de telefonia mdvil. A través de esta alianza, las filiales de telefonia movil
del Grupo, entre otros beneficios, comparten las mejores précticas en servicio al cliente,
acceden a nuevos productos de voz y datos con acceso internacional, pueden ampliar la
cobertura y calidad en los servicios de Roaming y mantener el liderazgo en el desarrollo
de servicios de valor agregado en el plano de la Telefonia Moévil Digital Avanzada,
también conocida como 3G, Tercera Generacion.

El reconocimiento de Entel por parte del mercado, se ha evidenciado, como se sefiald
anteriormente, al mantenerse por nueve afios consecutivos el primer lugar en Satisfacciéon
de Clientes en Servicios Moviles, asignado por la Organizacién Procalidad y la Revista
Capital y por haber sido reconocido por Cisco como el “Service Provider Partner of the
Year” para el Cono Sur de Latinoamérica, por el liderazgo que lo ha posicionado como el
mas importante proveedor e integrador de sistemas en Chile.

En materia regulatoria, con respecto a los servicios prestados por el Grupo a nivel
domeéstico, las autoridades han anunciado diversas reformas que afectaran la
competencia, aceleran la penetracion de Internet y controlar el despliegue de antenas de
emplazamiento urbano, entre otros objetivos.

Como se comenta en las notas a los estados financieros, entre las reformas anunciadas, se
incluye el establecimiento de mayor informacién a los usuarios, destinadas a comparar las
ofertas de mercado para los servicios de Internet, la eliminacién de la larga distancia
nacional, la uniformaciéon de la numeracién telefénica, la portabilidad numérica para los
servicios moviles y fijos, la incorporaciéon de proveedores de infraestructura y el estimulo
a la extension del acceso a banda ancha, mediante subsidios a la demanda.

Recientemente, también las autoridades han anunciado una préxima entrega de las bases
del concurso publico para la implementacion de las redes de comunicacion inalambrica
4G, esperandose la asignacion del espectro radioeléctrico para el primer trimestre del
proximo afio.

Frente a los cambios regulatorios antes sefalados, la diversificaciéon y el tamafio del
Grupo Entel, permiten paliar las consecuencias de una eventual regularizacion adversa,
asi como crear nuevas oportunidades de negocios. Con todo, no se puede descartar que
en el marco de una industria regulada, no puedan surgir cambios que impacten los
resultados o limiten las posibilidades de crecimiento.
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Evolucién de los ingresos por ventas

Los ingresos del Grupo estan representados por los rubros Ingresos de Actividades
Ordinarias, Otros ingresos y Otras ganancias (pérdidas) del Estado de Resultados
Integrales. Estos ingresos aumentaron en un 15%, al comparar los primeros nueve meses
del 2011, con igual periodo del afio anterior, segtn el siguiente detalle:

Evolucién de los ingresos por ventas :
( En millones de pesos )

2011 2010 Variacién

MM$ MM$ %
Telefonfa Mévil 703.983 604.105 17
Servicios privados (Incluye servicios IT) 68.541 60.020 14
Telefonia Local (Incluye NGN - IP) 30.553 29.198 5
Larga distancia 23.554 25.687 -8
Internet 12.464 11.618 7
Servicios a otros operadores 14.672 12.836 14
Negocios de trafico 22.211 19.043 17
Americatel Pert 14.028 14.604 -4
Servicios Call Center y otros 7.392 5.509 34
Otros Ingresos 5.506 2.757 100
Total Ingresos Operacionales 902.905 785.377 15

Como se observa, a nivel de ingresos el crecimiento experimentado por los servicios
moviles, contintia siendo la principal fuente del crecimiento de los ingresos del Grupo.

Lo anterior, sumado a la focalizacién en servicios con mayores margenes, significé que a
nivel de Ebitda, como se coment6 precedentemente, se observé un crecimiento de 68 mil
millones de pesos, equivalente a un 20.6%.

El aumento en las ventas por servicios moéviles, obedece al crecimiento de la base de
clientes, de servicios innovadores de valor agregado (VAS) y de banda ancha mévil
(BAM)

En los servicios moviles el Grupo mantiene un fuerte posicionamiento, producto del
sostenido impulso comercial y calidad de servicio, con la consiguiente preferencia por
parte de los usuarios. La cartera de clientes al 30 de septiembre 2011 lleg6 a los 8.572.002
usuarios, con un aumento del 23% con respecto a igual fecha del afio anterior. Los clientes
de banda Ancha Moévil alcanzaron a 889.875, con un incremento del 114% en los altimos
doce meses.

Los servicios del Call Center presentan un aumento debido al crecimiento de la actividad,
tanto en Chile como en Pert.
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Los ingresos relacionados con redes integradas de voz, datos e Internet, prestados al
segmento empresarial, conjuntamente con los servicios de Tecnologia de la Informacion,
han presentado una evolucién positiva, impulsada por la suscripcién de nuevos contratos
con los clientes.

En cuanto a los servicios de larga distancia su disminucién se ha originado en caidas en
los tréficos y reduccién en las tarifas nacionales.

Costos, Gastos y Rentabilidad

La siguiente informacién corresponde a los principales rubros de costos y gastos, por los
primeros nueve meses de 2011 y 2010:

COSTOS, GASTOS Y RENTABILIDAD:

( En millones de pesos al 30.09.2011 ) 2011 2010 Variacién
MMS$ MMS$ %

Costos de operacién (707.019) (630.178) 12,2

Resultado operacional (EBIT) 195.886 155.199 26,2

- Costos financieros netos, reajustes y otros (14.062) (6.693) 110,1

Utilidad neta 150.001 124.794 20,2

El crecimiento que se observa en los costos de operaciéon obedece, bdasicamente, al
crecimiento de la base de clientes y volumen de operaciones.

Se observaron mayores cargos a resultados por depreciaciones, particularmente referidos
a terminales moviles, derivados del fuerte incremento de la base de clientes contratados;
asi como por mayores inversiones en las redes moviles 3.5G; costos de venta de equipos a
clientes de prepago, cuya base también presenté6 un importante incremento; cargos de
acceso y servicios de corresponsalia, asociados al aumento de traficos en los servicios
moéviles y comisiones por ventas. También se observaron mayores gastos por
remuneraciones al personal, particularmente afectados por desvinculaciones derivadas de
la convergencia de actividades de las aéreas de negocios méviles y de red fija.

Resultado antes de Impuesto

El aumento que presentan los resultados antes de impuestos, es la resultante del
comportamiento de los ingresos y egresos comentados precedentemente.
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COMENTARIOS SOBRE EL ESTADO DE FLUJOS DE FONDOS

Los factores de generacion de efectivo y su evolucién durante los primeros nueve meses
de 2010 y 2011, han sido los siguientes, en cada una de las actividades financieras:

En las actividades de operacién, se observé un crecimiento de los flujos netos por de 37
mil millones de pesos, al subir de 311 a 348 mil millones de pesos. El incremento de los
Importes cobrados a clientes, fue superior a los Pagos a Proveedores, en 16 mil millones
de pesos. Las restantes variaciones se relacionan con los impuestos a la renta e IVA y
pagos a los Empleados.

Por su parte, en los flujos por actividades de inversion, se observa un aumento de 70 mil
millones de pesos, originados basicamente en los egresos por compras de Infraestructuras
y terminales de para servicios méviles de post-pago. Estos egresos aumentaron de 195 a
267 mil millones de pesos, entre los periodos en comparacion.

Finalmente, los flujos netos por actividades de financiacién no presentan una variaciéon
significativa. En estos flujos, la principales variaciones se observa una disminucién en los
Pagos de Prestamos, la que fue compensada en gran parte por un aumento de los
Dividendos Pagados.

Como consecuencia de los movimientos comentados, las disponibilidades finales al cierre
de cada uno de los periodos en “Efectivo y equivalentes al efectivo”, variaron de 49 a 33
mil millones de pesos, Estos voltimenes cubren satisfactoriamente la rotaciéon de efectivo
planificada por el Grupo.

CUMPLIMIENTO DE COMPROMISOS

Las sociedades del Grupo se encuentran al dia en el cumplimiento de todas sus
obligaciones con terceros.



