Anélisis Razonado de los Estados Financieros Consolidados

al 31 de marzo de 2016y 2015 y 31 de diciembre de 2015

indices financieros

Almendral

A continuacion se presenta la evolucion observada por los indicadores financieros mas relevantes, durante los

Gltimos doce meses.

Para efectos de andlisis, es necesario tener presente que la informaciéon 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.

El indice de precios al consumidor, en el ejercicio finalizado al 31 de marzo del presente ano, ha
experimentado las siguientes variaciones: 1,1% durante los tres primeros meses del ano 2016; 4,6% durante

los Ultimos doce meses; desde que se suspendid el proceso de correccion monetaria, 31,7%.

Indices de Liquidez
Liquidez Corriente (veces)

(Activos Corrientes / Pasivos Corrientes)

Razon Acida (veces)
(Efectivo y Equivalentes al Efectivo / Pasivos Corrientes)
Indices de Endeudamiento

Razo6n de Endeudamiento (%)
(Deuda Total / Patrimonio)

Proporcion deuda a Corto Plazo (%)
(Pasivos Corrientes / Deuda Total)

Proporcion deuda a Largo Plazo (%)
(Pasivos no Corrientes / Deuda Total)

Cobertura Gastos Financieros (veces)

(Resultado antes de impuestos e intereses / gastos financieros

31-mar-16

1,20

0,24

194,02

25,56

74,44

1,66

31-dic-15

1,19

0,24

204,58

24,81

75,19

0,79

31-mar-15

1,51

0,51

177,82

24,49

75,51

2,10
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Indices de Eficiencia y Rentabilidad 31-mar-16 31-dic-15 31-mar-15

Margen utilidad (%) 5,13 (0,11) 3,46
(Utilidad / Ingresos)

Rentabilidad del Patrimonio (%) 8,15 (0,17) 5,17
(Utilidad del Ejercicio / Patrimonio Promedio)

Rentabilidad del Patrimonio Atribuible a la Controladora (%) 7,07 (0,20) 4,54
(Utilidad de la Controladora /Patrimonio Prom. Controladora)

Rentabilidad del Activo (%) 2,72 (0,06) 1,84
(Utilidad del Ejercicio / Activo promedio)

Rentabilidad y Valor por Accion
Utilidad por Accion (lltimos doce meses) ($) 0,23 (0,11) 2,63

Retorno Valor Bursatil (%) 0,54 (0,23) 5,62
(Utilidad por accion / Cotizacion al cierre)

Retorno Dividendos (%) 1,45 1,33 2,56
(Dividendos Gltimos doce meses / Cotizacion al cierre)

Valor Libros 53,89 53,24 53,92
(Patrimonio / Nimero de Acciones)

Valor Bursatil 43,0 47,0 46,9
(Segln cotizacion en Bolsa de Comercio de Santiago)

EV (Enterprise Value) MM$ 2.700.718 2.868.409 2.575.024
(Precio Accion AlIm*N ° de Acc.)+(Precio Acc. Entel* N° Acc.No Controladoras)+
Deuda Financiera Neta

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

Los resultados a nivel de Ebitda, aumentaron de 101.564 a 108.791 millones de pesos, entre los tres
primeros meses de cada ano. Esto representd un aumento del 7%. El aumento se explica por los mejores
margenes en todos los segmentos de negocios en Chile, los cuales crecen en un 3%, junto con las menores
pérdidas de la filial Entel Perq, presentando una mejora del 12% en su Ebitda.

Desde el mes de Octubre del 2014, Nextel Per( pasé a llamarse oficialmente Entel Per(, consolidando de esta
manera el cambio de marca en ese mercado. Para esto, se lanz6 una campana publicitaria de alto impacto
orientada a potenciar la nueva marca y los servicios ofrecidos. Se han concentrado los esfuerzos en el
desarrollo de una estrategia de negocios con el fin de lograr una posicion relevante en el mercado, donde se
ha fomentado una segmentacion de clientes empresas y personas, redisenando la oferta comercial y de
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atencion al cliente, y con una expansion de los canales de distribucién. Por otra parte se ha ampliado y
fortalecido significativamente la capacidad y cobertura de la red y las distintas tecnologias 2G, 3G y 4G, esta
Gltima posicionandose como la mas extensa del mercado peruano. Se ha continuado con la expansion de la
red en las principales ciudades del pais. Asimismo, se han expandido los puntos de venta y de servicio de
recarga para los clientes de prepago, y se ha ampliado la oferta de planes comerciales y de equipos
terminales.

Evolucion de indices financieros

En los periodos que se comparan, se observa una evolucién positiva en algunos indicadores financieros,
presentando mejores margenes y utilidades durante los tres primeros meses del presente ano. Por otra parte,
si bien los indicadores de endeudamiento aumentaron en los UGltimos doce meses afectados principalmente
por el aumento del tipo de cambio, esto es practicamente compensado a través de los instrumentos de
cobertura de moneda contratados durante el tiempo y que son reflejados en los activos de la compania.

Los indices de Eficiencia y Rentabilidad - margen de utilidad y rentabilidades sobre patrimonio y activo - se han
visto mejorados principalmente por los mayores ingresos y una menor pérdida generados en la filial Entel Perd,
asociado a la fuerte expansion de sus operaciones.. En efecto, dicha filial ha desarrollado importantes
inversiones y ha tenido un fuerte y sostenido aumento en el ndmero de clientes generando mayores ingresos
con sus costos de captura asociados. Adicionalmente, la depreciacion del dolar respecto del peso durante el
primer trimestre del 2016, generd beneficios por impuestos asociados al menor valor tributario de las
inversiones en Perd.

En un ambiente de alta competencia, luego de la entrada de nuevos competidores, el inicio de la portabilidad
numérica a comienzos del 2012, y la caida en los cargos de acceso moéviles en Chile de un 16 % en enero del
2015 y una nueva reduccién del 18% en enero del 2016, la sociedad ha logrado mantener un ritmo de
crecimiento en los clientes de post-pago que son de mayor valor, asi como en los servicios integrados de voz,
datos y tecnologia de la informacién (TI) prestados sobre red fija orientados a los segmentos empresariales,
como también en los servicios de “Entel Hogar” con sus servicios de television satelital, telefonia local
inalambrica e internet comercializados en ciertos segmentos residenciales

Respecto de la razén de endeudamiento, en el Gltimo ano ésta se ha incrementado, pasando de una relacion
del 178% a una de 194%. Esta variacion es producto principalmente del aumento de 183 mil millones de
pesos experimentado por los pasivos, equivalente a un 9%, y por otro lado el patrimonio tuvo una minima
variacion equivalente a una disminucién del 0,3% respecto del periodo anterior. Este mayor endeudamiento se
relaciona principalmente por la expansion de la infraestructura y oferta comercial necesaria para el desarrollo
de la estrategia de largo plazo para abordar el mercado peruano a través de la filial Entel Perd.

El indice de cobertura de gastos financieros, se mantiene en un adecuado nivel de solvencia y asciende a 1,66
veces, presentando una disminucién respecto a igual periodo del ano anterior producto principalmente de un
menor resultado antes de impuesto asociado a un mayor reajuste de la UF , que afectan a instrumentos de
deuda y derivados de cobertura de monedas.

La holgura de este indice mejora, si se considera el costo financiero neto, es decir, compensando ingresos y
gastos financieros. Medido de esta forma al cierre de marzo del 2016 se sitia en 2,00 veces.

Asimismo, si el calculo se practica sobre flujos efectivos, considerando resultados antes de depreciaciones, su
relacion alcanza a 7,83 veces.

Para efectos del calculo de los indices de cobertura de gastos financieros, se consideran como tales los
intereses de préstamos bancarios, diferencias de tasas por aplicacion de contratos de cobertura de tasa de
interés e intereses por contratos de arrendamientos financieros. Los céalculos de intereses se efectlian sobre la
base de tasas efectivas, conforme a los procedimientos de costo amortizado (NIC 39).
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En lo referido a indices de liquidez, la relacion de cobertura de activos corrientes sobre pasivos corrientes tuvo
una disminucién pasando de un 151 % a un 120%. Esto, producto del efecto combinado de una disminucién
neta en los activos corrientes en 75 mil millones, y un aumento neto en los pasivos corrientes por 69 mil
millones. El aumento neto de los pasivos corrientes se da principalmente por un aumento en los otros pasivos
financieros corrientes en 5 mil millones, y un aumento en las cuentas por pagar a proveedores en 66 mil
millones. Por su parte los activos corrientes disminuyeron principalmente por la disminucién del Efectivo y
Equivalentes al Efectivo en 121 mil millones, debido al aumento de las inversiones en activo fijo de Chile y
PerG en el marco del plan de expansion de la Compafia, parcialmente compensados por un aumento de 61 mil
millones en los activos por impuestos corrientes asociados al mayor IVA crédito fiscal producto del mayor nivel
de inversiones en la operaciéon de Peru.

Respecto de la razén acida, es decir la cobertura que tiene el efectivo y equivalentes al efectivo sobre los
pasivos corrientes, presenté una disminucién pasando de un 51% a un 24% de cobertura. Lo anterior dado por
la disminucion del Efectivo y Equivalentes al Efectivo en 121 mil millones, combinado con un aumento en los
pasivos corrientes por 66 mil millones, como se explica en el parrafo anterior.

Analisis del Estado de Situacion Financiera

31-mar-16 31-mar-15 Variacion
ACTIVOS MM$ MM$ %
Activos Corrientes 696.598 771.204 -10%
Activos no Corrientes 2.741.431 2.486.794 10%
TOTAL ACTIVOS 3.438.029 3.257.998 6%

En lo que respecta al nivel de los activos totales del Grupo, se observé un crecimiento en los dltimos doce
meses de 180 mil millones de pesos, equivalente a un 6%.

Las principales variaciones en los Ultimos doce meses en el total de activos se observan en el rubro
Propiedades, planta y equipo, con un aumento en la inversion neta de 131 mil millones de pesos,
correspondiente al monto en que las inversiones superaron las depreciaciones del periodo. La inversion bruta
alcanz6 a los 421 mil millones de pesos.

Las inversiones en Propiedades, planta y equipo del Grupo Entel incluidas las filiales en Perd, estuvieron
orientadas en un 85% a aquellos servicios de mayor desarrollo, particularmente de servicios moéviles, y en un
15% a inversiones en plataformas e infraestructura de red fija.

A su vez, la inversion destinada a servicios moéviles, correspondio principalmente a infraestructura de red.

En lo que respecta a inventarios corrientes, estos estan referidos basicamente a terminales de telefonia movil,
destinados a los usuarios de estos servicios. Su nivel, actividad y rotacion son determinados en base a las
proyecciones de crecimiento de la cartera, demandas por renovacién de equipos, cambios tecnolégicos y
campanas de retencion de abonados.

Adicionalmente, se observa una disminucion de 121 mil millones en Efectivo y Equivalentes al Efectivo
asociado a los fondos utilizados en la ejecucion del plan de crecimiento de la Compania, un aumento neto de
34 mil millones en Otros activos Financieros Corrientes y no Corrientes por los contratos de derivados como
parte de la estrategia de cobertura de moneda y tasa de interés de la Compania, un aumento de 61 mil
millones en los activos por impuestos corrientes asociados principalmente al IVA por recuperar producto del
mayor nivel de inversiones en Perl y un aumento de 82 mil millones en Activos por Impuestos Diferidos en
dicho periodo.
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31-mar-16 31-mar-15 Variacion
PASIVOS Y PATRIMONIO MM$ MM$ %
Pasivos Corrientes 579.907 510.671 14%
Pasivos no Corrientes 1.688.817 1.574.613 7%
Patrimonio Total 1.169.305 1.172.714 -0,3%
Atribuible a los Propietarios de la Controladora 729.640 730.031 -0,1%
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 3.438.029 3.257.998 6%

En lo que respecta al nivel de los pasivos totales, se observé un crecimiento en los Gltimos doce meses de 183
mil millones de pesos, equivalente a un 9%.

El aumento del pasivo se origina principalmente en el crecimiento del pasivo financiero en 115 mil millones de
pesos, derivado del aumento del tipo de cambio ocurrido durante el periodo en comparacion, impacto que fue
practicamente compensado a través de los instrumentos de cobertura de moneda contratados durante el
tiempo, los que son reflejados en los activos de la compania.

También aumentan las cuentas por pagar a proveedores en 66 mil millones, las otras provisiones a largo plazo
en 7 mil millones, siendo parcialmente compensadas por la disminucion de los pasivos por impuestos
corrientes en 10 mil millones. Por su parte, el patrimonio se vio levemente disminuido por una baja en las
reservas por diferencia de conversién por las inversiones en las companias en Perl debido a la disminucién de
las paridades cambiarias ocurridas en el presente ano, y la disminucion en las reservas de cobertura de flujo
de caja producto de la disminucién en los valores de mercado de la cartera de instrumentos de derivados
financieros, parcialmente compensadas por mayores utilidades acumuladas netas de los dividendos
distribuidos.

Como se comentd precedentemente, no se observan efectos netos relevantes por fluctuaciones de la tasa de
cambio, debido a que estas han sido neutralizada por las politicas de proteccion cambiaria aplicadas por el
Grupo. Esta politica estd basada en la cobertura de la exposicién a través de los instrumentos derivados
senalados anteriormente.

Analisis de los Estados de Resultados

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

Los resultados a nivel de Ebitda, aumentaron de 101.564 a 108.791 millones de pesos, entre los tres
primeros meses de cada ano. Esto representd un aumento del 7%. El aumento se explica por los mejores
margenes de los segmentos de negocios en Chile, los cuales crecen en un 3%, junto con las menores pérdidas
de un 12% de la filial Entel Perd.

Evolucion 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 6%, al
comparar los primeros tres meses de 2016 y 2015, segln el siguiente detalle:
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Evolucién de los Ingresos por Venta

(En millones de pesos) 2016 2015 Variacién
MM$ MM$ %

Telefonia Mévil Chile 278.631 288.062 -3%
Telefonia Mévil Per( 79.522 49.910 59%
Servicios Privado (Incluye servicios TI) 39.395 34.859 13%
Telefonia Local (Incluye NGN - IP) 15.275 13.921 10%
Servivio de Television 6.291 5.295 19%
Larga Distancia 4.349 5.076 -14%
Internet 8.053 6.364 27%
Servicios a Otros Operadores 12.124 12.223 -1%
Negocio de Trafico 6.062 6.123 1%
Americatel Peru 6.261 6.795 -8%
Servicios de Call Centery Otros 2.826 2.201 28%
Otros Servicios (1) 2.521 2.832 -11%
Total Ingresos Operacionales 461.310 433.661 6%

(1) Ingresos no ordinarios, provenientes de enajenaciones de activos fijos, intereses comerciales y otros.

Los ingresos consolidados de los tres primeros meses del ano totalizaron 461 mil millones de pesos, lo que
significa un aumento del 6% en comparacion con las cifras del mismo periodo del ano 2015.

Como se observa, el crecimiento experimentado en los ingresos del Grupo, provienen principalmente por los
servicios moviles de Per(, los que presentaron un aumento de un 59% en sus ingresos respecto del mismo
periodo del afio anterior. Los ingresos moviles tanto en Chile como en Peru continGan siendo la principal fuente
de los ingresos del Grupo. Adicionalmente, se continla observando un progresivo aumento de los ingresos de
redes fijas asociados 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 informacion (TI).

La Compania sigue con una sélida evolucion de los clientes de telefonia mévil de alto valor, no obstante la
industria presenta una desaceleracion en su crecimiento en Chile en linea con una economia de menor
dinamismo. En Peru, Entel continda posicionando su marca para ser un actor relevante en el mercado y se ha
focalizado en la expansion de la red, sus canales de distribucion, y la ampliacién de la oferta comercial.

En los servicios méviles en Chile, el Grupo mantiene un fuerte posicionamiento producto del sostenido impulso
comercial y calidad de servicio con la consiguiente preferencia por parte de los usuarios. Los ingresos de
telefonia movil caen un 3% respecto de la misma fecha del afo anterior, dado principalmente por una
disminucién en los ingresos de voz, mayoritariamente en el segmento de prepago, producto de una menor
base de abonados unido a una menor recarga de los servicios debido al mayor uso del servicio de Wifi.
Adicionalmente, las tarifas de los cargos de acceso cayeron en un 18% en enero 2016. Asimismo, el
incremento de los minutos de voz ofrecidos en los planes multimedia con cargos fijos afect6 los ingresos de los
servicios del segmento de clientes de postpago. Estos efectos fueron parcialmente compensados con un
importante aumento en los ingresos asociados a los servicios de datos moéviles producto de un aumento en la
base de clientes de alto valor e impulsado por la mayor penetracion de los servicios de Internet mévil. Por otra
parte, los ingresos asociados a la venta de equipos y accesorios caen un 5% respecto de la misma fecha del
afno anterior.
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La filial Entel Perd, presentd en los tres primeros meses de este afio un mayor ingreso de 30 mil millones de
pesos respecto de igual fecha del ano anterior equivalente a un 59%, impulsado por el aumento en los
ingresos por servicios de voz y datos en conjunto con mayores ingresos por ventas de equipos. Este aumento
fue impulsado por una fuerte expansion de los clientes en redes 2G, 3G y 4G, alcanzando un total de
3.688.051 clientes al 31 de marzo de 2016, mostrando un crecimiento neto de abonados de un 88% respecto
de marzo del 2015, y presenta un ARPU promedio de $6.560.

Los ingresos por servicios privados, relacionados con redes integradas de voz, datos e Internet, centro de
almacenamiento de datos (data center), prestados al segmento empresarial, conjuntamente con los servicios
de Tecnologia de la Informacién, han presentado una evolucién positiva con un aumento del 13% en estos
ingresos respecto de marzo de 2015, impulsada por la suscripcién de nuevos contratos con los clientes.

El crecimiento en la telefonia local en un 10% esta asociado principalmente a las UGI bajo la modalidad de
suscripcion de los servicios de “Entel Hogar”, que al 31 de marzo ascienden a 259 mil, mostrando un
importante crecimiento del 31% respecto de la misma fecha del ano anterior.

El crecimiento en los servicios de television en un 19%, corresponde a la porcion del servicio de television
satelital asociado a "Entel Hogar". A la fecha este servicio cuenta con 109 mil UGI, obteniendo un crecimiento
del 25% respecto de la misma fecha del ano anterior, respaldado por un programa de marketing atractivo y
efectivos procesos de ventas.

Los ingresos por servicios de larga distancia han presentado una disminucién, donde los ingresos de larga
distancia internacional caen debido a menores traficos en parte compensados con mayores tarifas.

Los servicios de internet experimentaron un crecimiento de un 27%, dada por una mayor actividad en el
segmento empresarial, como también a los servicios de “Entel Hogar” en lo referido a la porcion del servicio de
banda ancha movil.

Los ingresos por servicios a otros operadores, presentan una leve disminucion del 1% durante el periodo,
asociado a una leve disminucion de los ingresos por arriendo de infraestructura de red.

Los servicios de negocio de trafico presentan una disminucién del 1%, debido principalmente a menores
minutos cursados, y en parte compensado por mayores tarifas.

Por su parte, Americatel Perd, presenta una variacion negativa de un 8%, dado principalmente por menores
ingresos en servicios integrados de voz y datos para empresas y de larga distancias asociado a un menor
trafico y menores tarifas, compensados parcialmente con mayores ingresos de servicios de outsourcing TI.

Los servicios del Call Center presentan un aumento, impulsado principalmente por una mayor actividad en
Chile.

Respecto a los otros ingresos, se presentan estables comparando ambos periodos.
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Costos, Gastos y Rentabilidad

La siguiente informacion corresponde a los principales rubros de costos y gastos por los anos 2016 y 2015.

Costos, Gastos y Rentabilidad

(En millones de pesos) 2016 2015 Variacion
MM$ MM$ %
Costos de Operacion (426.494) (397.372) 7%
Resultado Operacional (Ebit) 34.816 36.289 -4%
Costos Financieros netos, reajustes y otros (22.459) (16.314) 38%

Utilidad Neta 23.657 15.025 57%

El costo consolidado de las operaciones durante el periodo totalizd 426 mil millones de pesos, lo que significa
un incremento del 7% en comparacion con las cifras de mismo periodo del afio 2015.

El crecimiento observado, obedece al fuerte desarrollo experimentado por la filial Entel Per(, la cual presenta
un aumento de costos de 27 mil millones de pesos respecto del mismo periodo del afio anterior debido
basicamente al fuerte aumento de la base de clientes con sus costos de captura asociados, al posicionamiento
de la marca, como también a mayores costos relacionados a la expansion de su escala de operacion. Al excluir
estos efectos, los costos suben un 1% al comparar los tres primeros meses de cada ano, dado principalmente
por mayores costos de depreciacion asociados al nivel de inversiones en infraestructura de la compainia,
arriendo de propiedades, publicidad, energia y fluidos, y gastos de personal,. . Estos aumentos de costos,
fueron parcialmente compensados con la reduccién de los costos de cargos de acceso, y menores costos de
captura y retencion de clientes en los segmentos en Chile.

Finalmente, se observan mayores costos financieros netos, reajustes y otros, fundamentalmente por la mayor
reajustabilidad registrada en el periodo, que afectan los instrumentos de deuda y derivados de cobertura
financiera denominados en UF.

Telefonia Movil Perd

Como se describe en la nota 32, informacion financiera por segmentos, esta operacion corresponde a los
servicios prestados a través de la filial Entel Per( S.A.

A continuacién se presenta en base a los estados financieros individuales de Entel Per(, la evolucion de sus
resultados, inversiones y financiamiento, ocurrida en ambos periodos anuales.

31-mar-16 31-mar-15 Variacién
MM$ MM$ %
Total Ingresos Operacionales 81.205 51.447 57,8%
Pérdida Operacional (40.221) (42.515) -5,4%
Pérdida Total (33.961) (33.220) 2,2%
Flujo de Inversiones 12.360 22.294 -44,6%
Financiamiento Otorgado por la Matriz Entel 88.931 149.301 -40,4%
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Entel Perl sigue desarrollando su estrategia, consistente en instalar en el mercado peruano una marca con
una oferta distintiva, entregando una alta satisfaccion a los cliente a través de la mejor experiencia de uso,
incorporando segmentacion y multicanalidad, con una infraestructura de clase mundial para servicios de voz y
datos moviles, asi como con una fuerte expansion regional de los canales de venta.

La compania siguié desarrollando la marca Entel, con un avance significativo en su posicionamiento a través
de amplias campanas de publicidad y ofertas comerciales atractivas para los segmentos de postpago y
prepago.

La base de suscriptores de telefonia moévil alcanza a 3.688.051 clientes al 31 de marzo de 2016, creciendo un
88% respecto de marzo del ano anterior, impulsado por los servicios de 2G, 3G y 4G. La base de clientes se
expandidé un 18% en comparacién con el cuarto trimestre de 2015.

En el segmento de postpago se llegd a 1.438.826 clientes, con un aumento de 45% respecto de marzo de
2015. Este crecimiento se logré a través de la oferta de una amplia gama de planes, enfocado en datos
moéviles, servicios de voz ilimitados para llamadas a todas las redes de destino, teléfonos de alta gama vy
promociones para redes sociales.

En el segmento de prepago, tuvo en un aumento del 133% en su base de clientes, alcanzando los 2.249.225
clientes al 31 de marzo de 2016. Este crecimiento fue impulsado por el progresivo aumento de la cobertura de
la red y de los canales de venta en regiones, junto con ofertas que se centraron en proporcionar incentivos
para recargas, incluyendo el uso de redes sociales como WhatsApp y Facebook basico por tiempo limitado.

Todo lo anterior, soportado por el gran despliegue de redes de clase mundial 2G, 3G y 4G, llegando a 2.700
sitios en operacion, lo que representa un aumento del 43% durante el ano. Por otra parte y en la misma
direccion, durante el periodo hubo una expansion significativa en los canales de ventas y recargas.

Los ingresos en los tres primeros meses del 2016 alcanzaron a 81 mil millones de pesos, o que implica un
aumento de 58% respecto de marzo 2015, y un aumento del 10% respecto del cuarto trimestre del 2015,
impulsado por mayores ingresos de servicio (+59%), en linea con el crecimiento de la base de clientes, junto a
un alza en ingresos por ventas de equipos (+57%).

Evolucion de costos; el costo total de la operacion durante el periodo totalizé 121 mil millones de pesos, lo que
significa un incremento de 94 mil millones de pesos (+29%) en comparacion con las cifras de mismo periodo
del ano 2015. Este aumento es explicado por el fuerte desarrollo de la base de clientes en Perd, impactando
los costos de captura, al posicionamiento de la marca, como también a mayores costos relacionados a la
expansion de su escala de operacion.

El Ebitda de Entel Per( registrdé una pérdida de 31 mil millones de pesos, mejorando un 12% frente a la misma
fecha del ano anterior.

La Depreciacion, Amortizaciébn y deterioro presentan un incremento de $1.833 millones (+31%),
principalmente asociado a mayor depreciacion en linea con el despliegue de red realizado a partir del ano
2013.

Entel Perd reporté una pérdida Operacional de 40 mil millones de pesos, menor en un 5% a la pérdida de 43
mil millones registrada en marzo de 2015.

El flujo de inversiones de Capital, esta relacionado con el despliegue de red que se ha venido realizando desde
el ano 2013 en Perd, ano en que Entel adquiere la filial.
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Durante los Gltimos doce meses las necesidades de financiamiento de la filial Entel Per( ascendieron a
aproximadamente 488 millones de délares, los que fueron aportados por su matriz Entel Chile.

Resultado antes de Impuesto Consolidado

La disminucién que presentan los resultados antes de impuestos, es la resultante del comportamiento de los
ingresos y egresos comentados precedentemente.

Con fecha 29 de septiembre de 2014 se publicé en el Diario Oficial de la Republica de Chile la Ley N°20.780,
la que introdujo diversas modificaciones al actual sistema de impuesto a la renta y otros impuestos. Entre las
principales, se encuentra el aumento progresivo del Impuesto de primera Categoria, alcanzando el 27% a partir
del aho 2018, producto de la aplicacion del sistema parcialmente integrado.

El impuesto a la renta determinado al 31 de marzo de 2016 considera el aumento de la tasa de impuesto del
22,5% al 24% para este ano. Durante el primer trimestre del ano 2016 se produjo un ingreso por impuesto a la
renta por 12 mil millones de pesos, basicamente por la depreciacion del doélar respecto del peso lo que generd
un menor valor tributario de las inversiones en Per(, con el consiguiente beneficio sefalado precedentemente.

Ganancia (Pérdida) atribuible a los Propietarios de la Controladora

La Ganancia atribuible a los propietarios de la Controladora alcanzé a $ 12.815 millones al 31 de marzo de
2016 y a una Ganancia de $8.221 millones al mismo periodo del afio 2015, lo que representa una aumento
del 56%, generada por el impacto positivo del desarrollo de la operacion en Entel Perd.

Activos y Pasivos (Consolidado Extracontable)

Con el objeto de facilitar la comprensién de los Estados Financieros de la Sociedad, en el siguiente cuadro se
presentan los principales activos y pasivos de las empresas del Grupo, excluyendo la consolidacion con ENTEL.

Consolidado Extracontable Millones de $ %
mar-16

Activos

Efectivo y Efectivo Equivalente 1.728 0,2%
Inversion en Telecomunicaciones 742.924 99,4%
Inversién en Otras Empresas 0 0,0%
Propiedades de Inversion (Terrenos) 1.689 0,2%
Provisién Dividendos por recibir 0 0,0%
Otros 717 0,1%

Pasivos y Patrimonio

Préstamos Bancarios 16.228 2,2%
Dividendos por Pagar 45 0,0%
Otros 1.145 0,2%
Patrimonio 729.640 97,7%

10



Anélisis Razonado de los Estados Financieros Consolidados Almendral
al 31 de marzo de 2016y 2015 y 31 de diciembre de 2015

Las fuentes de generacion de efectivo, han presentado el siguiente comportamiento durante los tres primeros
meses de cada ano, en cada una de las aéreas de actividad que se comentan.

En las actividades de operacién, se observé un aumento de los flujos netos de ingreso por 84 mil millones de
pesos, al aumentar de 27 mil a 111 mil millones de pesos.

El aumento en las actividades de operacion, fue dado principalmente por el efecto combinado de un aumento
en el rubro “Ingresos Cobrados a Clientes” que crecieron en 39 mil millones de pesos (8%), y una disminucién
neta de los pagos de la operacion en 47 mil millones (10%).

Por su parte, en las actividades de inversion, se observa una disminucién en los flujos netos de egresos por 36
mil millones de pesos, y fue dado principalmente por una disminucién en los rubros “Compras de Propiedad,
Planta y Equipo” en 31 mil millones (22%), y por una disminucién en el rubro “Compras de activos intangibles”
por 6 mil millones de pesos asociado principalmente al pago de la banda de 700 MHz efectuado en el primer
trimestre del 2015.

Finalmente, en las actividades de financiacion se observé una disminucion en los flujos netos de egresos de 4
mil millones, influenciados principalmente por la disminuciéon en el rubro “Otras entradas (Salidas) de efectivo”
en 3,5 mil millones (70%).

Como consecuencia de los movimientos comentados y de los saldos de efectivo y equivalentes del efectivo
mantenidos al principio de cada periodo, las disponibilidades finales al cierre de cada uno de los periodos en
“Efectivo y equivalentes al efectivo”, disminuyeron de 260 a 140 mil millones de pesos, manteniéndose en
volimenes que cubren satisfactoriamente la planificacion de flujos de efectivo del Grupo.

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

Entel, no obstante la industria presenta una desaceleracion en su crecimiento en Chile en linea con una
economia de menor dinamismo, sigue con una sélida evolucién de los clientes de telefonia mévil de mayor
valor, profundizando la penetracion de datos méviles y con un importante liderazgo en la participacion de los
ingresos en la industria.

La Compania sigue comprometida por mantener un modelo de negocio basado en pilares fundamentales tales
como la alta calidad de los servicios, contar con la mejor infraestructura de red y con un alto grado de
innovacion, lo cual le permite prosperar en mercados altamente competitivos.

En el dltimo tiempo se han observado un aumento de los competidores que participan en el mercado de las

telecomunicaciones, junto con una progresiva entrada de Operadores Virtuales de Telefonia Mévil (MVNO) que
han ampliado la competencia.
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En este escenario, el Grupo Entel tiene suscrito con distintos participantes del mercado, convenios de
“roaming” doméstico y contratos de operador movil virtual (OMV), a través de los cuales provee acceso a sus
redes moviles en aquellas regiones en las que otros operadores no tiene cobertura a través de sus propias
redes, y ofrece servicios de infraestructura de red, respectivamente.

Por otra parte, se ha observado a nivel de la industria, una tendencia creciente a proveer a los usuarios de
equipos terminales cada vez mas avanzados tecnolégicamente y de mayor costo. A través de este nivel de
equipos, se hace posible ampliar la oferta de tipos de servicios, particularmente en el area de datos méviles.

La Compania ha seguido avanzando en su estrategia de ampliar el uso de datos méviles, donde se han
efectuado importantes inversiones para aumentar la penetracion de teléfonos inteligentes (“Smartphone”).
Hoy en dia, el 82% de los clientes de post-pago ya tiene un plan de datos o multimedia, lo cual representa un
sélido crecimiento comparado con el 69% registrado en marzo 2015, representando un crecimiento del 20%
en los clientes de este tipo. Asimismo, en el segmento de prepago la penetracién de servicios ha crecido
significativamente en el tiempo.

En los segmentos de empresas, la Compania ha seguido consolidando y aumentando su presencia, tanto en
los servicios moviles, como en aquellos servicios integrados de voz, datos e Internet, junto a la oferta de
outsourcing TI.

El favorable posicionamiento del Grupo ENTEL, constituye una particular fortaleza en el transito hacia los
ajustes de mercado que se deba enfrentar. En servicios moviles, representativos del 78% de los ingresos del
periodo, la marca “Entel” mantiene un fuerte posicionamiento, con una alta preferencia por parte de los
usuarios, cuenta con la mejor infraestructura de red, y con un alto grado de innovacion, ofreciendo una
experiencia multicanal al cliente. Estos factores, hasta la fecha han sido decisivos en el manejo de las politicas
de participacion de mercado y de composicion de cartera de clientes (post pago y de prepago).

Durante junio del 2015, el estudio Best Consumer Experience (BCX), elaborado por la consultora 1ZO, otorgd
por tercer ano consecutivo, el premio Mejor Experiencia de Cliente 2014 en la categoria Telecomunicaciones
de Iberoamérica a Entel. El ranking se realiza tras la evaluacion de mas de 13.000 opiniones de consumidores,
entre 130 empresas de distintos sectores en Chile, Argentina, Brasil, Colombia, Espana, México, Peru y
Venezuela.

En el mes de Octubre de 2015, la consultora internacional Chartered Institution of Building Services Engineers
(CIBSE) entregd a Entel el premio Building Performance Training Programme por la excelencia en la operacion
de los Datacenters de Ciudad de Los Valles, Longovilo y Amunategui. Con el apoyo de asesores internacionales,
Entel llevd adelante un programa para su operacion, que ejecutaron los encargados respectivos de los
distintos Datacenter, centrado en el conocimiento de las mejores experiencias, normas y practicas del mercado
para optimizar los sistemas asociados a la infraestructura, bajar riesgos potenciales, aumentar su confiabilidad
y mejorar la eficiencia de las instalaciones.

En el Gltimo ranking de calidad elaborado por la Subsecretaria de Telecomunicaciones (Subtel) en enero del
2015, Entel lidera el ranking de satisfaccion de los usuarios con 51,6% superando al resto de los operadores.
En cuanto a la accesibilidad mévil, Entel se destacé en el primer lugar con 99,3%.

Por décimo tercer ano consecutivo, Entel fue distinguida en el mes de agosto del 2015, con el primer lugar en

la categoria de “Telefonia Movil” del Premio Nacional de Satisfaccion de Clientes Procalidad, reconociendo
nuevamente el liderazgo de la compania en calidad de servicio.
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En relacién a los servicios Cloud, durante el ano 2015, Entel logr6 la certificacion Cisco and Managed Services
en su mas alta categoria, Master Partner Worlwide, acreditando que tiene la capacidad para gestionar servicios
Cloud y servicios Administrados de nivel superior. Ademas, obtuvo la recertificacion como Gold Certified
Partner, confirmando sus altas competencias en la prestacion de servicios basados en tecnologias y soluciones
de Cisco.

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

La sociedad mantiene un permanente analisis respecto de los actores relevantes en la industria de las
telecomunicaciones, tanto en servicios méviles, como de red fija. Durante los Gltimos doce meses la base de
clientes de telefonia mévil que la compania mantiene en Chile tuvo una disminucion neta del 1%, sin embargo
desde el mes de diciembre de 2015 a la fecha se ha tenido un crecimiento del 1,2% alcanzando los
9.891.545 clientes. Esta variacion negativa en los Ultimos doce meses se da basicamente en clientes del
segmento de prepago (voz y banda ancha mévil) que se relaciona principalmente por el menor dinamismo que
presenta la economia en el pais, asi como por menores promociones asociadas a la disminucién en las tarifas
de interconexion moviles del 16% y 18% en los meses de enero de 2015 y 2016, respectivamente, a la
migracion hacia otras formas de navegacion de datos de los clientes de banda ancha mévil. Por otra parte, en
un ambiente de alta competitividad, Entel ha crecido un 3% en su base de clientes de post-pago (voz y banda
ancha moévil) en los Gltimos doce meses, donde se encuentran los clientes de mayor valor, representando un
37% de la base total de clientes de telefonia mévil en Chile.

Con respecto a la oferta de planes de telefonia mévil, con el objetivo de mejorar permanentemente la
experiencia de uso de los clientes, la compania ha profundizado la oferta de datos en los planes de multimedia
con la caracteristica de cobrar el exceso consumido sobre los limites del plan de datos contratado, en lugar de
reducir la velocidad de navegacion, y de esta manera ir consolidando la fijacion de precios. En la actualidad,
toda la gama de planes multimedia contiene esta caracteristica. La transicion a dichos planes de datos
limitados ha sido altamente adoptada, donde los nuevos planes multimedia ofrecen una mayor capacidad de
datos y mejoran la experiencia de uso de los clientes. Adicionalmente, la nueva oferta tarifaria considera
planes de multimedia con mayor capacidad de navegacion con planes de datos mayor a 2 GB y ofreciendo
servicios de voz ilimitados.

Durante el primer trimestre de este ano, la Compania lazd “Planes Multi Smart” en el segmento de postpago,
que permite la conexion de hasta cinco dispositivos en un plan especifico, a partir de planes de datos de 2 GB
hasta 10 GB, incluyendo minutos a todo destino y mensajes de voz.

A medida que la compania continla enfocada con un alto grado de innovacion, introdujo el mercado de
realidad virtual (VR) en Chile, ofreciendo el auricular de realidad virtual Gear VR en un paquete de consumo. El
auricular viene incluido en ciertos tipos de Smartphone, y también es compatible con otros tipos de terminales
existentes en el mercado.

La Compainia, lider en proveer servicios de telecomunicacién con un alto grado de innovacién, se convirtié en la
primera empresa en Chile y América Latina para realizar una prueba exitosa de 4G LTE en la banda de 700
MHz. La Compania ya comenz6 el despliegue de su red en 700 MHz tras la publicacién del decreto de
concesion en el Diario Oficial. Con la introduccién de esta tecnologia la Compania sera capaz de ofrecer
servicios de datos de mas alta velocidad aumentando la calidad en la cobertura en espacios cerrados o indoor.
Asimismo, después de la puesta en marcha en el afio 2014 de los servicios 4G sobre la banda 2,6 MHz, la
Compania ha alcanzado 1.224.137 clientes, lo que representa un crecimiento del 17% respecto del cuarto
trimestre del 2015 en dichas conexiones.

13



Anélisis Razonado de los Estados Financieros Consolidados Almendral
al 31 de marzo de 2016y 2015 y 31 de diciembre de 2015

Con respecto a la modalidad de prepago, la Compaiia se ha ido focalizando a los clientes de mayor valor,
impulsando la penetracion de teléfonos inteligentes (“Smartphone”), incentivando las recargas ofreciendo el
uso de redes sociales, y de esta manera aumentar el uso de datos méviles. Adicionalmente, se han lanzado
nuevas iniciativas, como los planes de incentivos de recargas de prepago, y planes con tarifas preferentes para
llamar a tres nlmeros favoritos, oferta de tarjetas SIM sin equipos a través de nuevos canales de ventas,
promociones especiales con libre acceso a redes sociales.

En lo relacionado a los servicios asociados a la red fija, se continla observando un crecimiento en el segmento
de clientes empresariales, en especial para la provision de soluciones integradas de voz, datos e Internet, asi
como servicios de tecnologia de la informacién (Tl), donde se ha apreciado un creciente interés en el uso de
plataformas en la nube (Cloud), cuyo servicio permite a las empresas migrar desde plataformas propias a
soluciones de outsourcing.

La Compafiia ha estructurado diferentes propuestas de servicios para el segmento empresas sobre la base de
su sélida infraestructura movil y su red GPON, y capacidades de centro de datos (Datacenter), a través de la
venta convergente de servicios fijos y méviles.

La ampliacion de la red GPON ha permitido a Entel lograr una mejor cobertura y eficiencia de los servicios fijo y
aumentar su presencia en el mercado empresas, mejorando asi las soluciones de conectividad y la integracién
de los servicios fijos y moviles con acceso de alta velocidad.

La Compania esta involucrada en proyectos de alta complejidad en el segmento corporativo, que se han
traducido en lograr un liderazgo en cuotas de mercado en el negocio de las telecomunicaciones. Asimismo, la
Sociedad se ha consolidado como un actor importante en el negocio de Tl y como el mayor proveedor de
infraestructura de centro de datos (Datacenter), contando ademas con las certificaciones Tier Ill Design
Documents y Tier Il Constructed Facility, que otorga el Uptime Institute. Su disefno, implementacion y operacion
permiten garantizar un 99,982% de disponibilidad ante cualquier contingencia.

Respecto de los servicios de “Entel Hogar”, donde la compania aprovechando el nivel de desarrollo y
convergencia de sus tecnologias, y enfocandose a proveer soluciones de telefonia fija inalambrica, Internet y
television satelital para ciertos segmentos del mercado residencial, al 31 de marzo de 2016 se alcanzaron
396 mil UGI en la modalidad de suscripcion, creciendo un 31% respecto del mes de marzo del ano anterior
impulsado por una oferta comercial atractiva con el correspondiente apoyo de una campana publicitaria.

En los servicios de larga distancia nacional e internacional, en el mes de agosto del 2014 se complet6 la
eliminacion total de las zonas primarias asociadas a larga distancia nacional afectando el trafico e ingresos
asociados. Estos servicios tanto nacional como internacional, representaron el 1% de los ingresos del Grupo
para los tres primeros meses del presente ano.

Por otra parte, en materias relativas a Concursos Publicos, en el mes de marzo de 2015, la concesionaria del
grupo Entel, Will S.A., concluyé el proyecto de Localidades Obligatorias y contraprestaciones comprometido en
el Decreto de concesion del bloque B de la banda 2600 MHz.

Por su parte, respecto del Concurso Pulblico para otorgar concesiones de servicio publico de transmisién de
datos en la banda de frecuencia de 700 MHz, en el mes de Septiembre de 2015 se publicé el Decreto que
otorga la concesion a nuestra filial Will S.A., con este acto se activaron los compromisos de plazos de ejecucion
del despliegue del proyecto técnico en esta banda de Frecuencia (plazo 2 anos), asi como también, las
obligaciones de las contraprestaciones, esto es, dotar de servicio de telefonia y trasmisién de datos a 549
Localidades, 373 Kilometros de rutas, como también conectividad de acceso a internet en 212 Escuelas (con
gratuidad por 2 anos); y asimismo de disponer de una oferta publica para Operadores Moviles Virtuales para el
servicio de roaming nacional y para el servicio de transporte de datos mayorista para servicio de acceso a
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internet. Todas estas obligaciones de servicio que deben estar ejecutadas en un plazo maximo de 18 meses y
cuyas ofertas deben estar disponibles desde que se activen los servicios. Obligaciones que ya se encuentran
desplegando, y bajo revisiobn de la Subsecretaria de Telecomunicaciones para poder otorgar los servicios
comprometidos en el concurso.

Esta banda de frecuencia, tal como se ha expresado por diversos expertos, es relevante para el desarrollo de la
oferta de servicios de telecomunicaciones, en especial para los servicios de transmision de datos de alta
velocidad (LTE), ya que permite complementar la oferta de servicios LTE o 4G con una banda de mayor
penetracion en espacios cerrados o “indoor” y mejor cobertura rural.

En el ambito de las operaciones internacionales, en la actualidad el Grupo mantiene presencia s6lo en Perd,
cuyo mercado, requerimientos de recursos y esfuerzos de administracion, se encuentran alineados con las
actuales definiciones estratégicas. Los negocios del Grupo en Perd, tradicionalmente estaban enfocados a
servicios integrados de red fija para clientes empresariales en la ciudad de Lima y servicios Call Center, tanto
domeésticos como internacionales, y se han expandido hacia negocios de telefonia moévil a través de Entel Peru.

En efecto, con fecha 19 de agosto de 2013, se concreté la adquisicion de Nextel del Perd (hoy Entel Pera) por
parte de Entel Chile, luego de que la empresa norteamericana NIl Holding traspasara el 100% de las acciones
a Entel, y que ascendid a la suma de US$ 410,6 millones por el total del capital accionario. En el mes octubre
del 2014, se consolid6 el cambio de marca de la operacion moévil en el vecino pais, pasando a llamarse Entel
Peru. Esta es la tercera mayor compania de telefonia mévil en Per(, opera desde 1998 y se enfocaba
principalmente al segmento empresarial a través de la tecnologia Push To Talk - IDEN, y servicios 3G WCDMA.
El desarrollo de Entel Per( constituye un proyecto de largo plazo que se estima le posibilitara posicionarse
como operador global de telefonia mévil en un mercado de alto potencial como el peruano. Este mercado se
encuentra atravesando por un importante cambio tecnolégico, en donde progresivamente los servicios de voz
evolucionan hacia un uso intensivo de datos méviles.

El Grupo Entel, durante el ano 2013 se adjudic6 en Per uno de los dos bloques de 40 MHZ que la autoridad
peruana licitd para el desarrollo de servicios moviles con tecnologia 4G en la banda AWS en ese pais, por el
cual pagd US$ 105,5 millones. Dicho espectro ha permitido desarrollar servicios 4G, los que se han integrado
al resto de la oferta que el Grupo Entel presta en Perd. Asimismo, Entel Per( esta precalificada para el proceso
de licitaciéon de la banda 700, el cual segln la autoridad local podria ocurrir durante el primer semestre del afo
2016.

Entel Perd, ha reformulado su estrategia de negocios a modo de convertirse en un operador movil global,
sirviendo a todos los segmentos con una experiencia de clientes diferenciadora en un momento de importante
evolucion tecnoldgica hacia los servicios de datos moviles. Para esto, se han orientado los esfuerzos en la
expansion de la red, la oferta tecnolégica para voz y datos méviles, canales de distribucion, y ampliacion de la
oferta comercial y de terminales para el mercado.

Entel Peri ha concentrado sus esfuerzos en el despliegue de los hitos necesarios para desarrollar su
estrategia de negocio con el fin de lograr una posicion relevante en el mercado. Para ello, la compania
reorganizd su estructura interna fomentando la segmentacion de clientes empresas y personas, y ha
redisefiado la oferta comercial y de atencion al cliente. Asimismo ha expandido los canales de distribucién. Por
otra parte se continlan desarrollando proyectos para ampliar y fortalecer significativamente la capacidad y
cobertura de la red actual a nivel nacional y las distintas tecnologias (2G, 3G, 4G), para los servicios moéviles de
voz y datos. Se han expandido los puntos de venta y de servicio, y se ha ampliado la oferta de equipos
terminales incorporando equipos con tecnologia 2G en orden a cubrir el mercado masivo. La compania ha
continuado con la consolidacion de la red, ampliando sus puntos de presencia tanto en la capital como en
regiones para aumentar la cobertura con la Ultima tecnologia de la industria, lo que permitira profundizar y
ampliar la oferta comercial.
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Asi también, Entel Perd ha continuado con la construccion de marca después de la exitosa campana de
lanzamiento realizada en el mes de octubre del ano 2014. La oferta incorpora importantes promociones para
atender a los clientes, apalancado por una experiencia de uso distintiva y apoyada en una infraestructura de
clase mundial. La oferta comercial incluye alta capacidad de datos en los planes multimedia (con limites de
uso) incorporando servicio de voz ilimitada sin distincién de le red de destino, equipos terminales de alta gama,
y acceso gratuito a redes sociales. Esta proposicion ha sido reconocida por el mercado peruano y en la
actualidad la marca posee un alto nivel de recordacion. Como consecuencia de lo anterior, la base de clientes
ha crecido constantemente, alcanzando al 31 de marzo de 2016 la cantidad de 3.688.051 clientes, creciendo
un 88% respecto de marzo del ano anterior, y un 18% respecto del cuarto trimestre del 2015, impulsado por
los servicios 2G, 3G y 4G, y en parte compensado por la disminucién de usuarios con tecnologia IDEN,
basicamente en la modalidad prepago. La base de clientes de post-pago (voz y banda ancha movil), crecié un
45% respecto de marzo 2015, donde se encuentran los clientes de mayor valor. En lo que respecta a prepago
(voz y banda ancha mévil), la base de clientes crecié un 133% y se continlGa avanzando en desarrollar la oferta
ampliando los canales de recargas a lo largo del pais, de ventas y redes de distribucién, y acceso a redes
sociales en forma gratuita.

En otro ambito, el regulador peruano, a partir de enero del 2015 ordené que los operadores méviles deben
proveer teléfonos moviles desbloqueados para poder ser utilizados en cualquier red, favoreciendo el proceso
de portabilidad y costos asociados. Siguiendo las tendencias de portabilidad de los Gltimos meses, Entel Peru
continla en una posicién de liderazgo en la obtencién de portaciones netas positivas, registrando 473 mil
clientes desde que comenzod el proceso, 82 mil durante los tres primeros meses de este aino.

Por otra parte, a partir de abril del 2015, se fijaron las nuevas tarifas de interconexién, produciéndose una
importante rebaja favoreciendo la competencia.

Durante el segundo trimestre del 2015, Entel Peru recibi6 tres premios Effie en categorias que reconocen el
lanzamiento de nuevos servicios y la calidad de sus promociones, reflejando la alta valoracién y aceptacion en
el mercado peruano. Esto se suma al premio ANDA recibido en la categoria Comunicacion Integrada-Servicios,
por la efectividad de la campana con la cual se lanzé la marca.

Los riesgos de mercado que enfrentan las empresas del Grupo, se comentan en la nota 34 a los estados
financieros consolidados.

En dicha nota se comentan los riesgos tecnologicos, regulatorios, cambiarios, de crédito, de tasa de interés y
de liquidez, asi como las politicas de control y mitigacion aplicadas. El permanente analisis 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 mévil. A través de esta alianza, el Grupo Entel, entre otros
beneficios, comparte las mejores practicas en servicio al cliente, accede a nuevos productos de voz y datos con
acceso internacional, puede 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 Mévil Digital Avanzada.

En el ano 2015, y por décimo tercer ano consecutivo Entel fue destacada con el Premio Nacional de
Satisfaccion de Clientes ProCalidad, donde obtuvo el primer lugar del sector “Telefonia Movil”.

Ademas, por tercer ano consecutivo, Entel recibié el premio Best Consumer Experience (BCX) a la Mejor

Experiencia de Clientes en la categoria Telecomunicaciones de Iberoamérica; y por cuarto ano fue distinguida
como la empresa de Mejor Experiencia de Cliente entre las companias de telecomunicaciones.
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Anélisis Razonado de los Estados Financieros Consolidados Almendral
al 31 de marzo de 2016y 2015 y 31 de diciembre de 2015

Durante el 2015, Entel se ubic6 entre las primeras diez empresas en ranking de reputacién corporativa Merco,
y encabez06 el sector telecomunicaciones.

En materia regulatoria, con respecto a los servicios prestados por el Grupo a nivel doméstico, han sido
promulgadas o se encuentran en tramites legislativos y administrativos avanzados, diversas reformas que
afectaran la competencia, aceleraran la penetracion de Internet, se establecen nuevas tarifas para los
servicios de interconexion, entre otros objetivos.

Como se comenta en las notas a los estados financieros, entre estas reformas se incluye el establecimiento de
mayor informacién a los usuarios, destinadas a comparar las ofertas de mercado para los servicios de Internet,
la portabilidad geografica y entre servicios, la uniformidad de la numeracion telefénica entre redes fijas y
moviles, los procesos de determinacion de las tarifas de los servicios que se prestan a través de las
interconexiones, entre otros. Asimismo, el érgano de competencia ha establecido instrucciones a las
companias de telecomunicaciones para la aplicacion de diferenciacién (o no) en las tarifas de las llamadas
segun la red de destino, como asimismo ha recomendado el establecimiento en materia legislativa que
permita las transacciones de espectro.

Respecto de los procesos tarifarios la autoridad mantiene la politica iniciada en el 2014 de establecer bajas
tarifarias en los servicios que se prestan a través de las interconexiones, en especial los valores de cargo de
acceso, para las concesionarias méviles y fijas.

Frente a los cambios regulatorios antes senalados, la diversificacién y el tamano del Grupo Entel, permiten
paliar las consecuencias de una eventual regulacion 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.

El 28 de abril de 2016, en Junta Extraordinaria de Accionistas de Entel S. A., se aprob6é un plan de
financiamiento que comprende un aumento de capital por $ 350.000.000.000 (trescientos cincuenta mil
millones de pesos).

Los fondos antes senalados seran destinados a financiar negocios propios del giro de la empresa, tanto en
Chile como principalmente aquellos en desarrollo en su filial de telefonia mévil en Perd.

Por su parte, el Directorio de Almendral S. A., acordd respaldar el aumento de capital informado por Entel,
de tal forma que Inversiones Altel Ltda., filial de la Sociedad y a su vez controladora de Entel concurrira al
aumento de capital senalado, en la forma y oportunidad que corresponda.

Para el efecto el Directorio de Aimendral S. A cité a Junta Extraordinaria de Accionistas, a objeto de que los
accionistas se pronuncien sobre la proposicion del Directorio de aumentar el Capital Social hasta en
$175.000.000.000 (ciento setenta y cinco mil millones de pesos).

Las sociedades del Grupo se encuentran al dia en el cumplimiento de todas sus obligaciones con terceros.
00o
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