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Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S.A. ESP.
BVC: ETB

Fecha de Valoracion: Abril 19 de 2013.
Recomendacion: Compra.

PRECIO DE LA ACCION
Precio de mercado de ETB: $400 a abril 19 de 2013.
Tabla de Valoracién con los datos financieros mas destacados

Millones de pesos

(COP) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
uoDI 199.939  198.194  178.230  162.250  149.042  136.475
WACC 11,54% 11,48% 11,34% 11,42% 11,42% 11,41%
VP de los FCL

(Millones) 187.991  180.122  167.938  146.799  129.531  114.862
ROIC 11,09% 11,64% 11,05% 10,75% 10,71% 10,79%
Millones de pesos

(COP) 2019 2020 2021 2022 2023

uoDI 124.340  112.031 99.284 85.379 74.006

WACC 11,41% 11,41% 11,41% 11,41% 11,41%

VP de los FCL

(Millones) 102.177 90.513 74.539 60.848 58.755

ROIC 11,03% 11,72% 12,80% 14,20% 18,36%

PRINCIPAL INFORMACION BURSATIL
Patrimonio: $ 2.729.560.022.000 (a diciembre 31 de 2012)
Valor en libros: $ 768,77

Acciones en Circulacion: 3.550.553.412

PVL: 0,52

Upa: $ 59,97

Rango ultimo afio: $ 385 a $ 515

Participacion indice IGBC: 0,174%

INFORMACION GLOBAL DE LA COMPANIA
Localizacion: Bogota, Colombia

Industria: Telecomunicaciones

Descripcidon: Compafiia colombiana dedicada a la prestacion y comercializacion de servicios de
telecomunicaciones, con presencia en todo el pais.

Productos y servicios: Internet, Telefonia, Television, Datos, Movilidad y otros servicios.
Sitio web de la Compafiia: www.etb.com.co

Analistas:
José Antonio Restrepo Carmona
William Oswaldo Castafio Mesa

Director de la Investigacion: Asesor de la Investigacion:
Sandra Constanza Gaitan Riafio Luis Fernando Mondragon Trujillo

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de
Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y no pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted
debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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DESEMPENO DEL PRECIO DE LA ACCION

En los Gltimos 12 meses, del 19 de abril de 2012 al 19 de abril de de 2013, el precio promedio de
la accion fue de $410. Para el 14 de febrero de 2013 la accion registro un precio de $430,
representando un incremento del 9,4%, comparado con su valor al 31 de enero de 2013,
rompiendo la tendencia bajista predominante a lo largo del dltimo afio. Dicho aumento fue
originado principalmente por la reaccion del mercado frente a los anuncios de la posible fusion
entre la multinacional sueca Millicom International Cellular, S.A. y UNE EPM
Telecomunicaciones S.A. No obstante, dicha recuperacion fue temporal, pues durante los meses
de marzo y abril se presentd nuevamente tendencia a la baja. EI precio maximo de la accion, de
$515, se registro el 4 de mayo de 2012, mientras que el precio minimo del activo fue $385 y se
presento el 21 de enero de 2013.

Grafico 1. Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S.A. ESP
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Fuente: Bloomberg (19 de abril 2013)

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de
la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de
inversion y /o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Gréfico 2. Grafico comparativo
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Fuente: Bloomberg (19 de abril 2013)
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RESUMEN DE INVERSION

El panorama que arroja la valoracién indicaria que la accién de ETB se encuentra actualmente
subvalorada en el mercado. Sin embargo, la inversion en acciones de ETB es de alto riesgo,
debido a la naturaleza propia del sector de las telecomunicaciones, signado por una alta
competencia y por la continua emergencia de nuevas tecnologias, lo que, por un lado le otorga
mayores niveles de incertidumbre a este sector de la economia y por el otro lado demanda
continuas inversiones para renovar los activos fijos operacionales. EI EBITDA futuro de la
compaiia depende principalmente de dos aspectos fundamentales: 1.) su habilidad para
incursionar en y desarrollar de manera rapida y solida nuevos negocios -tales como los servicios
de televisién y telefonia movil virtual, en los que se encuentra incursionando en la actualidad-,en
un contexto en el que los ingresos provenientes de los servicios de telefonia ordinaria decrecen
afio tras afio; y 2.) Su capacidad de continuar realizando inversiones tecnoldgicas en aras de
expandirse a nuevos mercados, reducir constantemente los costos unitarios de los servicios y
evitar un rezago en el portafolio de servicios que est4 en capacidad de ofrecer al mercado.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de
la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de
inversion y /o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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TESIS DE INVERSION

Partiendo de la valoracion realizada con la metodologia denominada Flujos de Caja Libre
Descontados (FCLD), incorporando el valor presente neto -VPN- de dichos flujos de caja,
emitimos una recomendacién de compra, teniendo en cuenta un precio objetivo para la accién de
la Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S.A. ESP de $740 a diciembre de 2013; lo que nos
indica un potencial de valoracion del 85%respecto al precio de cierre de $400 del 19 de abril de
2013.

El resultado anterior se explica por la capacidad que tiene la empresa de generar EBITDA, cuyo
margen se ubica por encima del de las empresas mas representativas del sector, y se ajusta a unas
proyecciones de ingresos conservadoras. El Precio Valor en Libros (PVL) de esta compaiiia
(actualmente ubicado en 0,52) indicaria que el precio por accién y se encuentra alrededor de la
mitad de lo que deberia.

La subvaloracién actual de la accién podria explicarse en virtud del panorama dificil e incierto
que enfrenta el negocio, en el que se dan cita factores tales como la erosion progresiva de los
ARPS (Average Revenue per Service, ingresos promedio por servicio) de los productos
ofrecidos, la reduccion de las ocupaciones (servicios activos) y demas productos tradicionales
(como el directorio telefénico, linea que desaparece para ETB en el afio 2013), el potencial aun
en duda de crecimiento de ingresos de nuevos productos y/o servicios (que serian los llamados a
reemplazar los ingresos decreciente de las lineas de producto en declive) y la constante necesidad
de invertir en mas y mejores plataformas tecnol6gicas, con periodos de depreciacion cada vez
méas efimeros, ante la emergencia de nuevas tecnologias y plataformas que convierten
rapidamente en obsoletas las existentes. Habida cuenta de lo anterior, la recomendacion en
relacidn con esta accion es: Compra.
VALORACION

El resultado obtenido proviene de la metodologia de valoracion conocida como Flujo de Caja
Libre Descontado, consistente en efectuar una estimacion de los réditos econémicos que la
empresa estaria en capacidad de generar en el futuro, indexados a valor presente, considerando el
valor del dinero en el tiempo y los riesgos operativo, financiero y politico inherentes al negocio.
El horizonte valoracion fue de 11 afios (entre el 2013 y 2023).

La valoracion realizada parte de las premisas de que se trata de una empresa “independiente”.
Por lo tanto, la valoracion prescinde de la eventual prima que un adquiriente estratégico pudiese
llegar a pagar en el escenario de pretender hacerse al control de la empresa de
telecomunicaciones capitalina. Estimar el valor que alcanzaria la hipotética prima que un
comprador estratégico estaria dispuesto a pagar para hacerse al control de la empresa seria un
gjercicio meramente especulativo, o por lo menos fuera del alcance de la metodologia utilizada
en esta valoracion.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de
la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de
inversion y /o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Calculo de la tasa de descuento

Para la determinacion del costo del capital promedio ponderado (WACC) se considerd el
promedio de los ultimos cinco afios de la tasa de los bonos del gobierno norteamericano a 10
afios, una tasa de impuestos del 33% y se asumid un beta desapalancado para el sector de las
Telecomunicaciones de 0,91, que para el caso especifico de ETB deviene en un beta apalancado
de 1,66.

Tabla 1. Datos considerados para el calculo del WACC.

Variable Valor

Tasa de impuestos 33%
Relacién D/E 1,24
Tasa libre de riesgo 2,86%
Beta apalancado ETB 1,66
Riesgo de Mercado(*) 8,40%
Costo patrimonio (USD) 18,14%
Costo patrimonio (COP) 18,27%
Costo deuda (después de impuestos) 6,12%
WACC 11,43%

(*) Se calcula con el rendimiento del mercado (en este caso de 1928
a 2012), al cual se le resta la tasa libre de riesgo.
Fuente: Equipo valoracion

RESULTADO DE LA VALORACION

Mediante la metodologia de flujo de caja descontado, con un WACC de la compafiia de 11,43%
e.a., se obtiene un valor presente neto de la operacion de $1,83 billones. Incorporando el neto no
operacional de activos y pasivos, el valor del patrimonio asciende a $2,63 billones.

Gréfico 3. Resumen de la valoracion

Billones

Valor Operacién Pasivos ionales Activos No Operacionales  Valor del Patrimonio

Fuente: Equipo valoracion
Teniendo en cuenta la cantidad de acciones en circulacion, el precio de este activo se ubicaria en
$740.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de
la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de
inversion y /o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Analisis Complementario

Con el sustento en los siguientes graficos, se hace un analisis de la liquidez de la accion de ETB
en la Bolsa de Valores de Colombia, donde observa la relacion del Precio de Cierre de la accion
(Grafico 4) y el Volumen Transado Diariamente (Grafico 5) en los ultimos afios, y se evidencia
que la accion a medida que ha disminuido su precio de mercado, el volumen transado se ha visto
afectado considerablemente.

Gréfico 4. Evolucion Precio de Cierre
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia y Equipo de Valoracién
Gréfico 5. Evoluciéon Volumen Transado Diariamente
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Fuente:
Bolsa de Valores de Colombia y Equipo de Valoracion

Por lo tanto, a pesar del potencial del 85% de valorizacion de la accion de ETB, es menester
enfatizar en el elevado riesgo que se asume con esta accion, debido a la perdida tan profunda de
liquidez que ha sufrido en el mercado de valores en los Gltimos afios.

Analisis de Sensibilidad

A continuacion se presentan los escenarios resultantes ante variaciones del WACC y el Margen
Ebitda Modificado, en un punto porcentual. Bajo la sensibilizacion de estas dos variables, el
precio de la accion oscila entre $596 y $900.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de
la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de
inversion y /o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Tabla 2. Andlisis de sensibilidad variaciones de Margen Ebitda Modificado y el WACC

9.43% 1043% 11.43% 1243% 13.43%

MARGEN

EBITDA 844 787 740 700 667
MODIFICADO 856 803 758 720 688
900 842 794 753 718

Fuente: Equipo de valoracion

De otro lado, ante variaciones del WACC y del Capex sobre Ingresos Operacionales
encontramos que el precio de la accién oscila entre $564 y $1093:

Tabla 3. Andlisis de sensibilidad variaciones del porcentaje de Capex sobre ingresos operacionales y el
WACC

9.43% 1043% 11.43% 1243% 13.43%

1,093 1,001 925 862 809
% CAPEX SOBRE 1,005 921 853 79 747
INGRESOS OP 916 841 740 729 686
828 762 708 663 625

739 682 635 596 564

Fuente: Equipo de valoracion

Cuando se evaluan las Responsabilidades Contingencias valoradas en $599.963 millones y su
porcentaje de fallo en contra de ETB, y ante variaciones en el WACC, el precio de la accion
oscila entre $498 y $844:

Tabla 4. Andlisis de sensibilidad variaciones del porcentaje de fallo en contra de Contingencias y el
WACC

9.43% 10.43% 11.43% 12.43%

13.43%

740 700 667

% FALLO EN 802 745 698 658 624
CONTRA DE 759 703 656 616 582
CONTIGENCIAS 717 660 613 574 540
675 618 571 531 498

Fuente: Equipo de valoracion

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de
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inversion y /o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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DESCRIPCION DE LA COMPANIA

La Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S.A. ESP es una de las mas importantes
compaiiias del sector en el pais. La compafia fue fundada en el afio 1884, y es hoy por hoy una
de las méas reconocidas operadoras de telefonia e Internet banda ancha en Colombia. Su
portafolio de servicios estd complementado por los siguientes:

Gréfico 6. Portafolio de Servicios ETB
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Fuente: Construccién del Equipo de Trabajo

A partir de su transformacion en empresa comercial por acciones en el afio de 1997, ETB ha
buscado fortalecerse, con mayor notoriedad luego de su apertura hacia la captacion de capitales
privados, a través de la emision y colocacién de acciones (afio 2003) en el mercado bursatil Su
socio mayoritario continla siendo el Distrito Capital de Bogota, poseedor del 86.6%.

Cobertura

ETB provee soluciones de telecomunicaciones especializadas para hogares, empresas y entidades
gubernamentales, mediante un portafolio de servicios orientado a dar satisfaccion a las
necesidades especificas de cada segmento. El siguiente esquema presenta la cobertura de
servicios de ETB en el territorio nacional:

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de
la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de
inversion y /o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Grafico 7. Cobertura de Servicios ETB

Fuente: Construccion del Equipo de Trabajo
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Historia

Tabla 5. Historia de ETB

Fecha | Hecho

Bajo el nombre de Compafiia Colombiana de Teléfonos, nace ETB el 28 de agosto de 1884
1884 |cuya fundacion fue realizada por el cubano José Raimundo Martinez, valiéndose de un
capital de 10 mil pesos y 45 teléfonos fijos para iniciar las operaciones.

Una conflagracion arrasa con el primer centro comercial “Galerias Arrubla”, incluida la

1900 sede de la Compaifiia.

1906 Se reanuda el _servicio bajo el nombre de The Bogota Telephone Company, localizada en la
Plaza de las Nieves.

1940 El 16 de octubre de 1940 el Distrito adquiere The Bogota Telephone Company y constituye

la Empresa de Teléfonos de Bogotd4, como entidad perteneciente 100% a la ciudad.

1948 | Desaparecen las operadoras telefénicas, dando paso a la automatizacion total del servicio.
Se consolida la descentralizacion de la Compairiia, con la entrada en funcionamiento de las
centrales de Centro Narifio, Suba, Bosa y Usaquén.

Con el fin de diversificar sus actividades, cambia el nombre de la Compafiia a Empresa de
Telecomunicaciones de Bogota.

1997 | El Concejo de Bogoté autoriza la conversion de ETB en una sociedad por acciones.

Se convirtié en una empresa nacional con licencia para prestar el servicio de larga distancia
nacional e internacional, para lo cual debi6 pagar $150 millones USD.

2000 | Comienza la operacion de la red de datos, por medio de su marca Data Mundo.

El 20 de enero de 2003, le fue otorgada a ETB y a EPM la licencia de PCS, lo que los
faculto para de ingresar al mercado de los moviles.

En mayo de 2003, los inversionistas privados (61.313 mil colombianos)adquieren el11.6%

1961

1992

1998

2003 o
del paquete accionario de la empresa.
En agosto de 2003 incursiona en los call center, creando en asocio con Publicar la empresa
Contact Center Américas, de la cual es poseedor del 40% de sus acciones.

2006 Busca fortalecer su oferta mediante la alianza con DIRECTYV vy asi incluir en sus paquetes

de ofertas y promociones los servicios de TV satelital.
Lanza el servicio de Voz Mdvil, consolidando la convergencia en telecomunicaciones.

2012 LE! Gobierno Nacional avala que ETB emita bonos en el exterior por US$600 millones.
Adquiere la empresa Ingelcom (Cucuta), la cual posee licencia de prestacion del servicio de
television por suscripcion y comienza el desarrollo de su propia oferta de television.

Analisis DOFA

Fortalezas

e La linea de datos e internet presentan un crecimiento en ingresos afio tras afio.

e La infraestructura de acceso en “la tiltima milla” se erige como uno de los principales atractivos
de la empresa, puesto que representa un alto grado de capilaridad para el acceso a los clientes.

¢ ETB supera el margen EBITDA de las principales compaiiias del sector a nivel mundial, como
Entel, Brasil Telecom, France Telecom, VVodafone, Telefonica, Millicom y AT&T:

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de
la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de
inversion y /o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Tabla 6. Comparativo Margen EBITDA

c Margen EBITDA
o

Estado
AT&T SACOS T 313% 323% 244%  293%  teleco.combr
Brasil
r Brasil 34.3% 282% - 31.3% teleco.com.br
Telecom
Vodafs e

e 33.1% 320% 312%  32.1% Informe de Gestion Amual Vodafone
Group Unido
France i 31.9%

Francia 32.5% 32.7% 32.6% teleco.com br

Telecom ™)
T ] . I
) Espafia 422% 322% 34.0% 36,1%  Informe de Gestion Anual Telefonica
Entel Chile 41.1% 420% 37.0%  40,0% teleco.combr

Millicom Suecia 47.0% 46.1% 4219% 453%  teleco.com.br

Italia i Informe de Gestion Anual Italia
Ttalia = 41.2% 40.2% 40,7%
Telecom Telecom
Caélculo del equipo de trabajo a partir

e £ H 0, 0,
ETB (***) Colombia 51.0% 52.6% 47.0% 50.2% de los estados financieros

(*) Se incluyen s6lo los tres primeros trimestres del afio
(**) Los valores corresponden a los margenes OIBDA (resultado operativo antes de intereses y amortizaciones)
(***) En el modelo de valoracion se empled un EBITDA modificado, afectado por las pensiones de jubilacion.

e La Empresa también ofrece bajo el modelo de OMV (operador moévil virtual) sus servicios de
internet movil utilizando la red de Tigo.

eETB, a través de su Programa de Masificacién de TIC, ha desplegado una estrategia de
masificacion de las tecnologias de informacion y comunicacién en diferentes puntos,
especialmente en Bogota y Cundinamarca.

Oportunidades
e La posible fusion UNE-Millicom podria incrementar via sinergias el valor de la participacion

que actualmente tiene ETB en TIGO (25%).

e Colombia como “hub” de logistica y de telecomunicaciones, 10 que implica por consiguiente
posibilidades de consolidacién y crecimiento para la industria.

e Dado que apenas estard empezando a ofrecer por si misma los servicios de television, tiene la
posibilidad de prepararse de una mejor manera para adaptarse y competir en la television TDT
que ya esta en ciernes en nuestro pais.

Debilidades

eLa calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A., que por méas de nueve
veces consecutivas habia sido de AAA, ha sido en las dos ultimas oportunidades de BBB- (el
27 de diciembre de 2012, para operaciones en moneda local y extranjera, y el 10 de enero de
2013 para los bonos de deuda publica externa). Igualmente, el 8 de enero de 2013 Moody’s
asignod calificaciobn Bal con perspectiva negativa a los bonos de deuda publica externa
propuestos por ETB.
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o El tamafio de la compafiia, dado que los actores cada vez mas grandes, en un contexto
marcado por las frecuentes fusiones de empresas de telecomunicaciones. La siguiente tabla
presenta el MarketCap de la ETB, en comparacion con otros los principales competidores que
tienen presencia en Colombia:

Tabla 7. Comparativo MarketCap

Empresa Market Cap (COP)
Telefonica $ 121.373.260.198,44
América Movil $ 140.062.554.240,00
ETB $ 1.409.568.380,00

Fuente: Bloomberg (Abril 2013)

Amenazas

e Moderado grado de incertidumbre frente a las decisiones politicas de la administracion distrital
de turno.

e Cargas impositivas que alejan a los clientes de los servicios, lo que acelera su migracion a los
productos sustitutos tales como Skype, Net-Flix, etc.

e Comportamiento de la accion en descenso, lo que puede llegar a inducir a un circulo vicioso en
el que se retroalimenten mutuamente este efecto con las calificaciones negativas de riesgo
crediticio, restringiendo el acceso a recursos, tanto de accionistas como de acreedores.

e Competencia desleal y més alla del limite de la ley de algunos de los grandes actores del
mercado.

Estrategia y desarrollos recientes

El afio 2012 fue decisivo para la empresa, toda vez que definié los lineamientos estratégicos para
la proxima década, orientados hacia una MEGA (Meta Grande y Ambiciosa) de obtener para el
2022 ingresos superiores a las US$2.5 billones (30% de los cuales deberan provenir fuera de la
ciudad de Bogota) y con un EBITDA mayor al 45%. En la busqueda de esta meta, ETB lanz6 su
Plan Estratégico Corporativo 2012-2016, orientado a la consolidacion de una empresa
convergente de telecomunicaciones con foco en el fortalecimiento de su portafolio de negocios y
en la transformacion de su infraestructura interna y externa. Los principales retos que afrontara
dicho plan en el afio 2013 son:
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Tabla 8. Retos ETB afio 2013

1. Desarrollar e
implementar los servicios 2. Expandir y fortalecer
de TV e intemet de alta la red a nivel nacional

velocidad a través del para la prestacion de
despliegue de fibra servicios corporativos.
optica.

Fuente: Informe de Gestion ETB 2012

En cuanto a desarrollos recientes, el servicio de Voz Mavil no s6lo contribuird en el 2013 con
unos ingresos estimados en $4.360 millones de pesos', sino que ademas representa un paso
importante en la consolidacién de su portafolio de servicios hacia la convergencia de ofertas de
telecomunicaciones fijas y mdviles. Otra de las grandes apuestas, ya mencionada en el cuadro
anterior, es el servicio TV, que deberia dimensionarse técnica, comercial y financieramente a la
luz de los nuevos estandares de la TDT (Television Terrestre Digital).

DESEMPENO DE LA ADMINISTRACION

“De acuerdo con los estatutos, la méaxima autoridad de la compafiia es la Asamblea General de
Accionistas. Una Junta Directiva elegida por la Asamblea aprueba los planes de desarrollo de la
empresa y designa al Presidente, sobre quien recae la administracion directa de ETB. Un Codigo
de Buen Gobierno Societario, adoptado por la Junta Directiva, consagra los mecanismos e
instrumentos tendientes a asegurar el respeto de los derechos de todos los accionistas e

inversionistas.”?

A continuacion se detallan las personas que conforman la Junta Directiva y el equipo directivo
de la compaifiia;

Tabla 9. Miembros de Junta Directiva de ETB

PRINCIPALES

Gustavo Economista (U. Externado de Colombia); Especialista en Administracion Publica
Francisco (ESAP); Master en Economia (U. Javeriana); Senador de la Republica; Alcalde de
Petro U. Bogota.

Ingenieria Eléctrica (Escuela Colombiana de Ingenieria); Master in Energy Studies
(University of Sheffield); MBA in Industrial Management (Sheffield Hallam
University); Gerente de Sanig Servicios; Presidenta EEB.

Sandra Stella
Fonseca A.

1 . N . .
Fuente: Proyecciones financieras realizadas por ETB.
26 .
Ibid
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Oscar Profesional en Finanzas y Relaciones Internacionales; Magister en Estudios Politicos
Sanchez J. (Universidad de Sussex); Secretario Distrital de Educacion.

Ingeniero Civil (U. Nacional); Magister en Economia (U. de Los Andes); PhD de la
Eduardo Universidad de Minessota; Ex Ministro de Hacienda; Docente de la U. de Los Andes

Sarmiento P. |y de la Escuela Colombiana de Ingenieria; Presidente del Consejo Programatico
Nacional del Partido Liberal; Columnista de El Espectador.
Administrador de Empresas (U. Javeriana); Postgrado en Gerencia de Mercadeo

f\l/ljzrr]r::;algllo (Politécnico Grancolombiano); Estudios de Alta Gerencia de la U. de Los Andes; Director
del programa de TV “Salud y Vida”; Socio fundador de la Fundacion Contravia.

Mauricio Abogado con especialidad en Administracion y Gerencia en la universidad de

Duarte D. Harvard; Gerente general de Staffing de Colombia.

José Manuel | Periodista y licenciado en Ciencias de la Comunicacién; Decano de Comunicacion

Alarcon de la Universidad INPAHU; Presidente de Inravision; Gerente de TV Andina.

Fuente: Equipo de valoracién con informacion de ETB y otras fuentes.

Tabla 10. Equipo directivo de ETB

Economista (U.de Los Andes); Advanced Management Program
(Wharton Business School) Programa de Direccion Directiva
Presidente (INALDE); Gerente de Blockbuster Video Colombia; Presidente
NFCGC Investments; Presidente de Best Beach Pizza LLC;
Investigador financiero del Banco de la Republica.

Abogado (U. Externado); Especialista en Derecho Contractual y
de Negocios; Arbitro de Comercio, certificado por la Camara de
Comercio Internacional; Estudios superiores en
Telecomunicaciones (Escuela de Comunicaciones Militares);

Saul Kattan
Cohen

Javier Gutiérrez | Secretario

Afanador General Estudios en arbitraje internacional (Escuela Libre de Derecho de
Meéxico); Autor del libro El Derecho Societario contemporaneo
“Nueva forma de Responsabilidad Limitada”.
Maurici(_) \Vasco Auditor Profesional en Ciencias Politicas (U. de Los Andes); Magister en
Moscovith . Estudios Politicos (Institut d Etudes Politiques); Gerente de
Corporativo

Auditoria de Gestion Estratégica en ETB.

Ingeniero  Electronico  (Pontificia Universidad Javeriana);
Especialista en Gerencia de Mercadeo (U. Externado); Gerente
de Negocios de Contenido de Telmex Colombia, Director de
Productos Residenciales, Director de Segmento Masivo
Carlos Alberto | VP Hogaresy | Residencial en Telefonica Colombia; Gerente de Mercadeo y
GOmez Garcia | Personas Ventas de Telefonia Fija en Colombia Telecomunicaciones; VP
de Mercadeo y Ventas de Alegro PCS; VP de Mercadeo y Ventas
de Enitel; Vicepresidente de Mercadeo y Ventas de AT&T Latin
Ameérica Colombia; Gerente de Productos en Orbitel Colombia;
Director de Mercadeo en Americatel Colombia.
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Lizbeth Lucely |VP

Robayo Empresarial y | Ex Gerente de Ventas Corporativos y Regiones.

Perdigon Gobierno
Administrador de Sistemas (Politécnico Grancolombiano).
Trayectoria en ETB: Jefe Seccion Asignaciones Occidente (e), Jefe
Seccion Proyecto Redes Occidente, Jefe Departamento Planta

. VP Desarrollo . . . .

Dario Lara de Red y Externa Occidente (e), Director de Operaciones Occidente (e),

Caicedo Servicios Director de Produccién Occidente, Director de Produccion Oriente,
Director de Operaciones Sur, Director de Soluciones Estratégicas
al Cliente, Gerente de Servicio al Cliente, Gerente de Ventas
Hogares, VP de Planeacion y Desarrollo de Red y Servicios.
Ingeniero  Civil (Universidad Industrial de Santander);
Especialista en Derecho de las Telecomunicaciones (U.

Hugo Eslava VP _ Externa_ndp de C_olom_bia); Espe(_:ialista en Gerenci_a de

Eljaiek Asegura_m_lento Mantenimiento (Unlv_er5|daq Industrlal de Santandef); Director

del Servicio de Estudios Socioeconémicos ETB; Experiencia en

mantenimiento, instalaciones, construccién e interventoria de
redes de telecomunicaciones.
Profesional en Finanzas y Comercio (U. Sergio Arboleda);
Especialista en Finanzas (U. Externado de Colombia); Estudios
complementarios en coaching, matematicas financieras,

Hernando VP Financiero, | SARLAFT; VP Comercial Corporativo de Ultrabursatiles;

Francisco Chica
Zuccardi

Administrativo
y de Gestion
Humana

Gerente Nacional Banca Empresas del Helm Bank; Secretario de
Hacienda del municipio de Sincelejo; Gerente de Cuenta Banca
Corporativa y Empresarial; Gerente MIT Region Bogota de
Bancolombia; Gerente (E) de Mercadeo Pensiones en el ISS;
Miembro de la Junta Directiva del grupo Vicon S.A.; Miembro
de la administracion y fundador de la empresa CH Costruzione.

Sergio
Andrés
Gonzalez
Guzman

VP de
Estrategia y
Desarrollo de
Negocios

Economista (U. de los Andes); Especialista en Legislacion
Financiera (U. de los Andes); Maestria en Administracion de
Negocios (Instituto de Empresa); Asesor econémico y financiero
de Fedeleasing; Consultor en estrategia y finanzas de la Alcaldia
Mayor de Bogota; Managing Director para el Centro
Internacional de Emprendimiento y Desarrollo de Nuevos
Negocios del Instituto de Empresa en Espafia; Gerente de
Sinergias Fijo-Mo6vil en Telefonica Colombia; Director
Financiero y Administrativo en la Organizacion Espinosa; VP
Financiero de UFF M©évil; Profesor asistente de Finanzas
Corporativas del MBA del Instituto de Empresa y el Instituto
Tecnoldgico de Monterrey en México.

Yanet
Garcia Garcia

VP de
Informatica

Ingeniera de Sistemas (U. Piloto de Colombia); Especialista en
Sistemas de Informacion en la Organizacion (U. de los Andes);
Gerente de Calidad y Seguridad Informéatica en ETB; Lider de
Innovacion en ETB.

Fuente: Equipo de valoracion con informacion de ETB y otras fuentes.
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ANALISIS DE LA INDUSTRIA
Generalidades del sector de las telecomunicaciones

El sector de las telecomunicaciones estd conformado por empresas de: telefonia, TV por
suscripcion, soluciones de Internet Data Center y tecnologia de acceso fijo e inalambrico.
Durante largo tiempo, estas empresas (entre ellas la ETB) ostentaban un lugar privilegiado en su
area de cobertura natural, sin mayores preocupaciones por la competencia. No obstante, tras la
aparicion y masificacion del 1P Protocoll las condiciones del sector cambiaron drasticamente. A
partir de alli y hasta el presente, los productos y servicios se traslapan y se entremezclan
constantemente, dando lugar a una amplia gama de nuevas categorias, en un contexto de doble
convergencia: por un lado, la convergencia de la Tecnologia de Informacion (TI) con la
Tecnologia de Telecomunicaciones (TT), y por el otro lado, la de los accesos fijos (cobre, HFC,
fibra y més recientemente G-PON) con los accesos inaldmbricos (radio, WiMAX, 3G y 4G).

Igual que se desvanecen las fronteras entre los productos y las plataformas tecnoldgicas, lo
mismo ocurre, con las “lineas” imaginarias que dividen la torta del mercado. Las compafiias
telefonicas comenzaron a ofrecer acceso a Internet banda ancha, servicios de television por
suscripcion, accesos inalambricos, y voz movil. A su vez, las grandes multinacionales, que hacia
varios afos ya se habian instalado en el mercado con la voz movil, también transitaron el mismo
camino de expansién de portafolio de servicios, dando lugar a la elevada competitividad ya
mencionada. Como resultado, se evidencia una rata de atricion muy superior entre los clientes,
que trashuman de un operador a otro mes a mes.

Con todo, la industria de las telecomunicaciones representa uno de los sectores de mayor
crecimiento, dinamismo y atractivo, en virtud de los retos y posibilidades que propicia, al estar
siempre a la vanguardia en el campo de la tecnologia y de los modelos de negocio.

Contexto actual
Internet

Segun las cifras oficiales del Sector de Telecomunicaciones en Colombia, los servicios de
Internet maévil e Internet dedicado contindan en marcado ascenso, al llegar a 7.256.091 en el
cuarto trimestre de 2012, lo que representd un crecimiento del 18,2% con respecto al 2011. De la
totalidad de accesos de Internet, el 55,7% corresponde a accesos dedicados, el 44,2%
corresponde a accesos moviles y el 0,1% son aln accesos conmutados.
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Fuente: Boletin Trimestral de las TIC. Cifras cuarto trimestre de 2012

En la evolucidn de las participaciones de los operadores mas importantes, se aprecia que la ETB
es la menos favorecida, le sigue Movistar que en los ultimos cuatro afios sélo ha logrado tener
como méximo el 20,7% de participacion, mientras que Claro y UNE han sido los beneficiados de
incrementos en los afios representados:

Gréfico 9. Evolucion participaciones del mercado accesos dedicados
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Fuente: Boletin Trimestral de las TIC. Cifras cuarto trimestre de 2012

Analizando la evolucion de los accesos moviles, se evidencia un retroceso de las conexiones en
el tltimo trimestre de 2012:
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Grafico 10. Evolucién accesos moviles Internet
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En este mercado, el lider es Telefénica con casi la mitad de los clientes, seguido de Claro y
Colombia Movil. Pese a ser el Gnico operador con tecnologia 4G, UNE aparece rezagado en el
cuarto lugar, pero encima de ETB que cuenta con una participacion marginal:

Grafico 11. Participaciones Mercado de Internet Movil
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Fuente: Boletin Trimestral de las TIC. Cifras cuarto trimestre de 2012

Telefonia publica basica conmutada

En nuestro pais, esta linea de servicios presenta una tendencia a la baja, materializado en la
disminucion de aproximadamente 225 mil lineas entre el primer y el tercer trimestre del 2012.
Sin embargo, en el cuarto trimestre del afio se presenté un aumento del 1,86% en la cantidad de
un total de suscriptores, alcanzando la cifra de 6.290.698.
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Gréfico 12. Suscriptores de Telefonia Publica Basica Conmutada
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La ETB es lider en este producto, seguido por Colombia Telecomunicaciones., UNE, Telmex y

Emcali:
Gréfico 13. Participaciones Mercado de TPBC Tabla 11. Lineas por operador
B Emcali B Telmex B UNE M Colombia Telecomunicaciones M ETB B Otros
Operador Lineas

Emcali 298.712
Telmex 846.491
UNE 1.215.432
Colombia
Telecomunicaciones 1.285.682
ETB 1.636.223
Otros 1.008.158
Fuente: Boletin Trimestral de las TIC.

Cifras cuarto trimestre de 2012
Fuente: Boletin Trimestral de las TIC. Cifras cuarto trimestre de 2012

Voz movil

En lo atinente a los servicios de voz mdvil, la tendencia continlia creciendo a pesar de la alta
penetracion del servicio en el mercado nacional (n6tese que la cantidad de servicios supera la

cantidad de habitantes del pais, lo que indica una penetracion superior al 100%):
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Grafico 14. Evolucion suscripciones Voz Movil:
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Fuente: Boletin Trimestral de las TIC. Cifras cuarto trimestre de 2012
Acorde con los datos oficiales, de las 49.066.359 lineas activas existentes en Colombia, el 61,9%
es de Claro, 23,9% de Movistar y 13,5% de Colombia Mévil. Los operadores del servicio bajo la

modalidad de VVoz Movil Virtual contindan con participaciones marginales.

Grafico 15: Participaciones de mercado telefonia celular
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Fuente: Boletin Trimestral de las TIC. Cifras cuarto trimestre de 2012
Television

El servicio de television por suscripcion sigue presentando una alta tasa de crecimiento, la cual
ascendié al 12,3 % entre el tercer trimestre del 2011 y del 2012. En el caso de ETB, la
participacion en esta linea de producto es aln incipiente:
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Graéfico 16: Participaciones de mercado TV
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ANALISIS DEL ACCIONISTA

La accion de ETB es transada en la Bolsa de Valores de Colombia, siendo de alta bursatilidad,
con 3.550.553.412,00 acciones en circulacion. Su participacion en el IGBC es del 0,174%. Al 31
de marzo de 2013, las acciones son de libre flotacion en el mercado colombiano.

Tabla 12. Distribucion accionaria ETB

Acciones Porcentaje

3.074.421.943 | 86,589936%
62.743.304 | 1,767142%

Accionistas Publicos
Distrito Capital
Universidad Francisco José de Caldas

Municipio de Villavicencio 757.660 | 0,021339%
Gobernacion del Meta 615.312| 0,017330%
Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota 1.373| 0,000039%
Fondo de Prestaciones Econdmicas Cesantias y Pensiones 1.373| 0,000039%
Instituto de Desarrollo Urbano de Bogota 1.373| 0,000039%

Loteria de Bogota 1.373| 0,000039%

Total Acciones Publicas Ordinarias 3.138.543.711 88,40%

Accionistas Privados Acciones Porcentaje
Total Acciones Privadas Ordinarias 412.009.701| 11,604100%
Total Acciones en Circulacion 3.550.553.412 100,00%

Fuente: http://www.eth.com.co/inversionistas/composicion-accionaria.aspx

ANALISIS COMPARATIVO

La comparacién de los multiplos evidencia la subvaloracion que sufre la accién de la compafiia
en virtud de las reservas de los inversionistas frente a la industria de las telecomunicaciones, las
malas calificaciones crediticias y la desconfianza frente al ambiente politico del Distrito.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de
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Tabla 13. Comparativo con otras empresas del sector

Nombre Tkrybolsa P/E PVL
Empresa de Telecomunicaciones de Bogota  ETB:CB 536 0,52

AT&T T:US 15,74 2,30
Entel ENTEL:CI 12,84 2,64
Millicom MIC:SS 14,13 3,58
Italia Telecom TIT:IM - 0,64
Vodafone Group VOD:LN - 19
PROMEDIO 14,24 2,22
Precio Objetivo 1.054 1.706

Potencial VValorizacion 163% 327%
Fuente: Bloomberg (Abril 2013) y Equipo de Valoracion

Al comparar el valor de ETB con relacion al promedio de la industria de las telecomunicaciones,
se observa un alto potencial de valorizacién:

Si se tiene en cuenta que la ganancia por accién en ETB es actualmente de $74, y el P/E
promedio de la industria es 14,24, el valor de la accion de ETB tendria potencial de valorarse
hasta $1.054 (lo que representa un potencial del 163%). Por su parte, considerando que la
relacion PVL en la industria es en promedio 2,22 y que el valor en libros de ETB asciende a
$769, por consiguiente la accion potencialmente podria valorarse en $1.706 (lo que a su vez
implica un potencial del 327%).

RIESGOS DE INVERSION

Riesgo de tipo de cambio: La Compafiia incurre en gastos e inversiones tanto en pesos
colombianos, como en ddlares. Adicionalmente su reciente financiacién con miras a expansion y
mejora de su plataforma tecnoldgica fue realizada en moneda extranjera.En virtud de lo anterior,
la Empresa se encuentra expuesta al riesgo cambiario.

Riesgo financiero: Las actividades de provision y comercializacion de servicios de
telecomunicaciones se caracterizan por la necesidad de realizar constantemente inversiones en la
infraestructura tecnologica. Para desarrollar los planes de expansion y consolidacion de su
plataforma tecnologica y de su portafolio de servicios, la compaiiia podria requerir financiacion
adicional a la que posee actualmente, que en caso de que las calificadoras de riesgo continlien
desmejorando su veredicto hacia ETB, posiblemente sea dificil de obtener.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de
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Riesgo Sindical: La Empresa de Telecomunicaciones de Bogota cuenta con uno de los
sindicatos de mayor trayectoria en el pais (Sintrateléfonos).

Riesgo legal 6 de regulacion: Los operadores de telecomunicaciones estan sujetos a una compleja
estructura de normatividad y entidades regulatorias. EI advenimiento de una sancion legal en virtud
de algin acto que sea interpretado como incumplimiento grave puede afectar seriamente la
capacidad de generar valor para la Compafiia. Adicionalmente, la Empresa enfrenta actualmente el
riesgo de que el aparataje regulatorio del pais sea incapaz de conminar al operador dominante al
pago de una considerable acreencia a favor de ETB, monto que hasta el momento no ha recibido.

Riesgo politico: La participacion accionaria del Distrito Capital es del 86.6%, lo cual hace que la
entidad sea objeto de control de las entidades del Estado, lo que ralentiza los procesos de toma de
decisiones. Se presenta una alta rotacion de los cargos de nivel directivo, en sintonia con los ciclos
politicos, lo que también fomenta las decisiones de tipo cortoplacistas. ElI hecho de ser una
compafiia preponderantemente publica, fomenta las asimetrias en la informacion competitiva:
mientras que los competidores privados pueden salvaguardar su informacion estratégica, la
informacion de la ETB esta mas sujeta al escrutinio publico.

DESEMPENO FINANCIERO Y PROYECCIONES

Supuestos de Operacion

Ingresos Operacionales: Las proyecciones de las ventas parten del comportamiento histérico de
cada una de las lineas de ingresos de la Compaiiia en los Gltimos cuatro afios. Se aprecia un valle en
el comportamiento de los ingresos, que se explica por el paulatino decaimiento de los productos
tradicionales, tendencia que se revierte con la emergencia y consolidacion de los nuevos servicios
que tendré que potencializar so pena de desaparecer del mercado.

Gréfico 17: Evolucién de ingresos
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Fuente: Equipo valoracion
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La empresa viene con una tendencia en la disminucién de sus ingresos correspondiente a las lineas
Local, Larga Distancia, Cargos de Acceso, Ingresos Minutos Internacionales y Directorios,
facturacion, enlaces y otros; por lo tanto, las proyecciones mantienen esta tendencia. Lo contrario
ocurre con las lineas de ingresos Datos e Internet y Venta de Bienes, las cuales si presentan una
clara tendencia alcista, la cual también reflejamos en las proyecciones. Para el afio 2013 y
siguientes la compafiia abre dos nuevas lineas de ingresos, Telefonia Mévil Virtual y Television,
con unos ingresos iniciales reflejados en sus presupuestos para el afio 2013 de $4.360 millones y
$53.472 millones respectivamente.

Costo de Ventas: La mayoria los rubros involucrados en los Costos de Ventas tienen un
comportamiento variable de acuerdo al comportamiento de los Ingresos Operacionales, por lo
tanto, las proyecciones mantienen la proporcién en la relacion Costos de Ventas/Ingresos
Operacionales que se presentd en los afios 2008 a 2012.

Gréfico 18: Porcentaje del CMV sobre los ingresos operacionales

% Costos de ventas sobre Ingresos Operacionales
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Fuente: Equipo valoracion

Gastos Operacionales en Efectivo: En los altimos afios, se evidencia una tendencia a la baja en
este rubro, que se proyecta para los afios siguientes en el modelo. Lo anterior puede explicarse en
virtud de las eficiencias operativas que de manera constante ocurren en el sector de las
telecomunicaciones, debido a mejoras tecnoldgicas e incluso a las presiones competitivas, que
determinan que un operador que no alcance las economias requeridas desaparezca del mercado. No
se incluyen Depreciaciones, Amortizaciones y Provisiones.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de
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Gréfico 19: Evolucion de Gastos Operacionales en Efectivo

Gastos de Operacionales en Efectivo
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Fuente: Equipo valoracion

Capex: Para las proyecciones en las inversiones que la compariiia debe hacer en Activos Fijos,
Intangibles y Otros activos, se identificd la proporcion de las inversiones realizadas durante los
altimos cuatro afios con relacién a los Ingresos Operacionales, arrojando un promedio de 19% de
Capex. Sin embargo, debido a las inversiones que la empresa debe realizar en la implementacion
de las nuevas lineas de producto y en la modernizacion de su infraestructura, las proyecciones de
inversion en Capex con respecto a los ingresos se estiman un poco mas elevadas: del orden del
26%. Las principales inversiones que tendré que realizar ETB en el mediano plazo tienen que ver
con la infraestructura necesaria para la operacion del servicio de Television y con la
implementacién de redes de fibra Optica que apalanguen este nuevo servicio, y la posibilidad de
ofrecer accesos de Internet dedicado de mayor velocidad.

Gréfico 20: Evolucion del Capex
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Capital de Trabajo Neto Operativo: Para las proyecciones del capital de trabajo se identifico
su proporcidn con respecto a los Ingresos Operacional es durante los Gltimos afios, arrojando una
proporcion para los afios 2011 y 2012 de 6.5% y 6.9% respectivamente. Para las proyecciones se
utilizé como proporcion de Capital de Trabajo Neto Operativo sobre los Ingresos Operacionales
el 6.9%.
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Gréfico 21: Evolucién del Capital de Trabajo Neto Operativo
Capital de Trabajo Neto Operativo
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Fuente: Equipo valoracion

Margen EBITDA

Una de las principales fortalezas de la Compafiia son los niveles de EBITDA que es capaz de
generar, el cual se ubica por encima del promedio del sector.

Gréfico 22. Margen Ebitda
Margen Ebitda
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Fuente: Equipo valoracion

No obstante, en aras de reflejar de una manera mas adecuada el comportamiento de la caja,
optamos por ajustar el margen EBITDA con el valor de las pensiones de jubilacién (a pesar de
no ser este un rubro operacional), obteniendo asi el siguiente margen modificado:

Gréfico 23. Margen Ebitda modificado
Margen Ebitda Modificado

(Considera el gastode Pensiones de Jubilacion)
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| BALANCE HISTORICO. Millones de pesos |

BALANCE GENERAL 2008 2009 2010 2011 2012

CORRIENTE

Disponible e Inversiones Temporales 231,681 218,474 189,267 456,428 596,396
Deudores 526,253 405,407 463,801 458,688 614,305
Inventarios 12,196 16,652 13,313 9,384 12,216
Otros Activos 129,860 143,624 140,266 134,591 130,075
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 899,989 784,157 806,646 1,059,092 1,352,992
NO CORRIENTE

Inversiones a largo plazo 156,176 101,150 103,128 97,351 113,008
Deudores 339,821 350,650 266,089 245,254 249,316
Propiedad planta y equipo 1,954,252 1,945,466 1,811,906 1,685,905 1,547,910
Otros Activos 1,043,955 1,069,396 1,300,032 1,387,383 1,418,890
Intangibles 194,847 213,635 201,149 216,323 199,330
Valorizaciones 460,389 377,172 384,217 266,573 192,740
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 4,149,440 4,057,468 4,066,520 3,898,789 3,721,194
TOTAL ACTIVO 5,049,429 4,841,625 4,873,166 4,957,881 5,074,186
PASIVO

CORRIENTE

Obligaciones Financieras Nacionales 113,168 10,483 23,368 23,604 193,534
Proveedores 128,959 88,790 65,860 105,218 76,293
Cuentas por pagar 96,134 225,914 118,918 191,344 124,568
Impuestos, gravamenes y tasas 108,484 78,005 38,138 65,201 61,133
Obligaciones laborales 22,165 23,811 20,274 22,904 24,935
Pensiones 119,831 134,879 130,357 127,053 121,350
Provisiones y Contingencias 103,035 89,700 82,075 52,633 48,900
Recaudo a favor de terceros y otros 99,168 65,358 87,024 103,880 122,956
TOTAL PASIVO CORRIENTE 790,944 716,940 566,014 691,837 773,669

LARGO PLAZO

Obligaciones Financieras Nacionales 287,606 302,035 279,399 275,909 82,614
Proveedores 7,535 2,689 2,610 2,570 2,568
Impuestos, gravamenes y tasas LP - - - 56,378 28,189
Otros acreedores - 7,903 6,510 5,093 3,710
Cesantias 10,390 10,791 12,230 12,516 12,456
Pensiones 912,273 930,330 893,374 893,030 887,016
Contingencias 251,571 22,185 124,976 123,482 112,803
Correccién monetaria y diferidos 217,422 327,754 361,235 329,824 441,592
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 1,686,798 1,603,687 1,680,335 1,698,803 1,570,948
TOTAL PASIVO 2,477,743 2,320,627 2,246,349 2,390,640 2,344,617

CAPITAL Y SUPERAVIT

Capital 1,923 1,924 1,924 1,924 1,924
Prima en colocacion de acciones 262,061 262,471 262,471 262,471 262,471
Reservas 982,140 1,038,532 1,241,489 1,234,322 1,449,494
Revalorizaciéon del Patrimonio 660,921 637,942 614,963 586,774 558,585
Superavit por Valorizaciones 460,504 377,172 384,252 266,577 194,264
Resultado de Ejercicios anteriores - - - - -

Resultado del Presente Ejercicio 204,137 202,957 121,718 215,172 262,830
TOTAL CAPITAL Y SUPERAVIT 2,571,687 2,520,998 2,626,818 2,567,241 2,729,569
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 5,049,429 4,841,625 4,873,166 4,957,881 5,074,186
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BALANCE PROYECTADO. Millones de pesos |

BALANCE GENERA

CORRIENTE

Disponible 1,072,148 998,565 1,027,957 1,196,247 1,412,735 1,623,263 1,815,445 1,985,727 2,161,253 2,337,381 1,918,139
Deudores 430,725 441,915 439,721 440,722 444,171 448,721 454,271 461,803 471,281 481,667 493,786
Inventarios 12,422 12,745 12,682 12,711 12,810 12,941 13,101 13,319 13,592 13,891 14,241
Otros Activos 8,872 9,103 9,058 9,078 9,149 9,243 9,357 9,512 9,708 9,922 10,171
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 1,524,167 1,462,327 1,489,417 1,658,758 1,878,865 2,094,168 2,292,175 2,470,360 2,655,833 2,842,861 2,436,338
NO CORRIENTE

Deudores 66,828 68,565 68,224 68,379 68,914 69,620 70,482 71,650 73,121 74,732 76,612
Propiedad planta y equipo 1,439,138 1,320,798 1,186,590 1,050,999 914,286 776,118 636,141 494,605 379,596 275,679 275,679
Otros Activos e Intangibles 526,041 526,979 518,780 502,236 477,900 445,963 406,572 360,081 292,994 219,990 141,248
Valorizaciones 128,679 120,991 111,666 101,705 91,159 80,021 68,276 55,964 44,041 32,456 27,300
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 2,160,686 2,037,333 1,885,261 1,723,319 1,552,260 1,371,723 1,181,470 982,301 789,752 602,858 520,840
TOTAL ACTIVO 3,684,854 3,499,660 3,374,679 3,382,077 3,431,125 3,465,891 3,473,644 3,452,661 3,445,585 3,445,719 2,957,178
PASIVO

CORRIENTE
Obligaciones Financieras Nacionales - - - - - -
Proveedores 77,581 79,596 79,201 79,381 80,003 80,822 81,822 83,178 84,886 86,756 88,939

Cuentas por pagar 124,677 127,916 127,281 127,570 128,569 129,886 131,492 133,672 136,416 139,422 142,930
Impuestos, gravamenes y tasas 167,050 29,419 23,114 13,702 - - - - - - -

Obligaciones laborales 25,356 26,015 25,886 25,944 26,147 26,415 26,742 27,185 27,743 28,355 29,068
Recaudo a favor de terceros y otros 125,032 128,280 127,643 127,933 128,935 130,255 131,866 134,053 136,804 139,819 143,337
TOTAL PASIVO CORRIENTE 519,695 391,226 383,124 374,532 363,653 367,378 371,922 378,089 385,849 394,352 404,275

LARGO PLAZO

Obligaciones Financieras Nacionales 215,327 149,097 77,468 140,277 257,358 347,191 405,110 426,297 455,748 492,352 522,080
Proveedores 2,612 2,680 2,666 2,672 2,693 2,721 2,755 2,800 2,858 2,921 2,994
Otros acreedores 3,773 3,871 3,851 3,860 3,890 3,930 3,979 4,045 4,128 4,219 4,325
Cesantias 12,666 12,995 12,931 12,960 13,062 13,195 13,359 13,580 13,859 14,164 14,521
Bonos 530,180 530,180 530,180 530,180 530,180 530,180 530,180 530,180 530,180 530,180 -
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 764,557 698,822 627,096 689,949 807,183 897,217 955,382 976,902 1,006,772 1,043,836 543,920
TOTAL PASIVO 1,284,252 1,090,048 1,010,221 1,064,481 1,170,837 1,264,596 1,327,304 1,354,991 1,392,622 1,438,188 948,194

CAPITAL Y SUPERAVIT

Capital 1,924 1,924 1,924 1,924 1,924 1,924 1,924 1,924 1,924 1,924 1,924
Prima en colocacion de acciones 262,471 262,471 262,471 262,471 262,471 262,471 262,471 262,471 262,471 262,471 262,471
Reservas 1,475,777 1,480,547 1,484,294 1,486,515 1,486,515 1,486,515 1,486,515 1,486,515 1,486,515 1,486,515 1,486,515
Revalorizacién del Patrimonio 531,750 506,205 481,887 458,737 436,699 415,720 395,749 376,737 358,638 341,409 325,008
Superavit por Valorizaciones 128,679 120,991 111,666 101,705 91,159 80,021 68,276 55,964 44,041 32,456 27,300
Resultado de Ejercicios anteriores - - - - - - - - - - -

Resultado del Presente Ejercicio 47,696 37,473 22,215 6,243 (18,482)  (45,358)  (68,596)  (85,943) (100,627) (117,246)  (94,235)
TOTAL CAPITAL Y SUPERAVIT 2,400,602 2,409,612 2,364,458 2,317,596 2,260,288 2,201,295 2,146,340 2,097,670 2,052,963 2,007,531 2,008,984
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 3,684,854 3,499,660 3,374,679 3,382,077 3,431,125 3,465,891 3,473,644 3,452,661 3,445,585 3,445,719 2,957,178

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de
la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de
inversion y /o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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ESTADO DE RESULTADOS HISTORICO. Millones de pesos |

ESTADO DE RESULTADOS 2008 2009 2011 2012

Ingresos operacionales 1,483,542 1,437,700 1,467,027 1,436,664 1,344,272
(-) Costo de ventas 554,021 563,414 569,267 552,239 582,433
(-) Gasto de administracion 146,601 157,228 149,210 128,035 128,339
EBITDA 782,920 717,058 748,550 756,389 633,500
Margen EBITDA 52.8% 49.9% 51.0% 52.6% 47.1%
(-) Depreciaciones 258,626 282,199 295,084 302,786 299,296
(-) Amortizaciones 99,419 84,236 104,216 135,283 133,957
(-) Provisiones 195,831 98,266 106,286 48,908 34,655
Utilidad operacional 229,043 252,356 242,964 269,412 165,592
Margen operacional 15.4% 17.6% 16.6% 18.8% 12.3%
(+) Ingresos No Operacionales 376,354 538,811 157,943 219,661 436,583
(-) Gastos No Operacionales 147,158 272,778 57,048 134,381 106,030
(-) Pensiones de Jubilacion 172,880 194,760 222,531 138,988 124,128
(+) Correccion Monetaria 3,402 2,063 878 38 5
Utilidad antes de impuestos 288,761 325,693 122,206 215,742 372,022
(-) Impuestos (84,624) (122,736) (487) (569) (109,192)
Utilidad neta 204,137 202,957 121,719 215,173 262,830

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO. Millones de pesos

ESTADO DE RESULTADOS 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ingresos operacionales 1,366,965 1,402,477 1,395,515 1,398,690 1,409,636 1,424,076 1,441,689 1,465,594 1,495,674 1,528,634 1,567,098
(-) Costo de ventas 562,494 577,014 575,427 577,120 581,355 586,786 593,323 601,970 612,702 624,480 638,148
(-) Gasto de administracién 126,955 125,758 124,050 122,493 121,059 119,693 118,390 117,189 116,089 115,047 114,097
EBITDA 677,515 699,705 696,038 699,076 707,221 717,597 729,977 746,435 766,883 789,107 814,853
Margen EBITDA 49.6% 49.9% 49.9% 50.0% 50.2% 50.4% 50.6% 50.9% 51.3% 51.6% 52.0%
(-) Depreciaciones 313,815 328,712 343,535 359,382 376,351 394,502 413,899 434,655 459,014 486,075 513,817
(-) Amortizaciones 102,637 111,260 119,840 128,440 137,107 145863 154,727 163,738 171,784 180,008 188,439
(-) Provisiones 32,565 33,402 33,525 33,826 34,265 34,769 35,334 36,012 36,801 37,646 38,591
Utilidad operacional 228,498 226,331 199,138 177,428 159,499 142,463 126,018 112,031 99,284 85,379 74,006
Margen operacional 16.7% 16.1% 14.3% 12.7% 11.3% 10.0% 8.7% 7.6% 6.6% 5.6% 4.7%

(+) Ingresos No Operacionales - - - - - - - - - - -

(-) Gastos No Operacionales 39,473 51,966 46,347 47,189 56,925 67,370 74,765 78,724 81,259 84,565 50,772
(-) Pensiones de Jubilacion 123,507 122,890 122,275 121,664 121,056 120,450 119,848 119,249 118,653 118,059 117,469
(+) Correcciéon Monetaria - - - - - - - - - - -
Utilidad antes de impuestos 65,517 51,475 30,515 8,575 (18,482) (45,358) (68,596) (85,943) (100,627) (117,246) (94,235)
(-) Impuestos (17,821)  (14,002) (8,300) (2,333) - - - - - - -
Utilidad neta 47,696 37,473 22,215 6,243 (18,482) (45,358) (68,596) (85,943) (100,627) (117,246) (94,235)

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de
la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de
inversion y /o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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| FLUJO DE CAJA LIBRE HISTORICO. Millones de pesos |

FLUJO DE CAJA LIBRE 2009 2010 2011 2012

Ingresos operacionales 1,437,700 1,467,027 1,436,664 1,344,272
(-) Costo de ventas 563,414 569,267 552,239 582,433
Utilidad bruta 874,286 897,760 884,424 761,839
(-) Costos y gastos administrativos 157,228 149,210 128,035 128,339
(-) Pensiones de Jubilacion 194,760 222,531 138,988 124,128
EBITDA Modificado 522,298 526,019 617,401 509,372
Margen 36.3% 35.9% 43.0% 37.9%
(-) Impuestos (19,306) (6,512) 33,586 (18,824)
(-) Kw adicional (10,512) 42,823 110,439 1,343
(-) Capex (291,586) (283,059) (330,031) (178,316)
FCL 200,895 279,270 431,396 313,576

FLUJO DE CAJA LIBRE PROYECTADO. Millones de pesos

FLUJO DE CAJA LIBRE 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ingresos operacionales 1,366,965 1,402,477 1,395,515 1,398,690 1,409,636 1,424,076 1,441,689 1,465594 1,495,674 1,528,634 1,567,098
(-) Costo de ventas 562,494 577,014 575427 577,120 581,355 586,786 593,323 601,970 612,702 624,480 638,148
Utilidad bruta 804,471 825464 820,088 821,570 828281 837,290 848,367 863624 882,972 904,154 928,950
(-) Costos y gastos administrativos 126,955 125,758 124,050 122,493 121,059 119,693 118,390 117,189 116,089 115,047 114,097
(-) Pensiones de Jubilacion 123,507 122,890 122,275 121,664 121,056 120,450 119,848 119,249 118,653 118,059 117,469
EBITDA Modificado 554,008 576,816 573,763 577,412 586,166 597,147 610,129 627,186 648231 671,048 697,384
Margen 40.5% 41.1% 41.1% 41.3% 41.6% 41.9% 42.3% 42.8% 43.3% 43.9% 44.5%
(-) Impuestos Operacionales (28,558) (28,137) (20,907) (15,169) (10,457)  (5,988) (1,678) - - - -
(-) Kw adicional (1,566) (2,450) 430 (219) (755) (996) (1,215) (1,649) (2,075) (2,274) (2,654)
(-) Capex (314,402) (322,570) (320,968) (335,686) (352,409) (370,260) (389,256) (410,366) (448,702) (489,163) (501,471)
FCL 209,482 223,658 232,367 226,339 222,544 219,903 217,979 215,170 197,453 179,611 193,259

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de
la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de
inversion y /o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA UNIVERSIDAD
@FE

FIT Laboratorio

Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S.A. ESP Abril 19 de 2013 _ gt

_d\ =

Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT son analisis financieros de empresas listadas en la
Bolsa de Valores de Colombia. Los informes son elaborados por alumnos de posgrado de la Escuela de
Administracion, bajo la supervision de profesores del Area de Finanzas, Economia, y Contabilidad de la
Escuela.

El Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), el Instituto de Estudios
Superiores de Administracion de Venezuela (IESA), y la Universidad de los Andes de Colombia, el
Instituto Colombiano de Estudios Superiores Incolta de Colombia (ICESI), la Escuela de Postgrado de
Administracion de Empresas de Ecuador (ESPAE), la Universidad Francisco Marroquin de Guatemala,
junto con la Universidad de Tulane, realizan también el Proyecto Burkenroad en Latinoamérica.

Este proyecto recibe el apoyo del Fondo de Inversiones Multilaterales del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID).

Este programa enriquece el capital humano al brindar entrenamiento en técnicas de andlisis financiero.
A su vez, pretende facilitar el acceso de empresas a fuentes de financiamiento proporcionando
informacion financiera a inversionistas e instituciones del sector.

Los reportes preparados en el marco de este programa evalUan las condiciones financieras y las
oportunidades de inversion en empresas. Los reportes financieros de empresas que listan en la Bolsa de
Valores son distribuidos a inversionistas nacionales y extranjeros a través de su publicacion en nuestra
pagina web y en la red Burkenroad Latinoamérica. También son distribuidos sélo a empresas
beneficiarias para su uso en futuras presentaciones privadas a instituciones financieras o inversionistas
potenciales. Los planes de inversion y la situacion financiera de las empresas analizadas son presentados
a la comunidad académica y a la financiera interesada en un Encuentro Semestral.

Para mas informacion sobre el Proyecto Burkenroad de la Universidad EAFIT (Colombia), por favor
visite la pagina web:

http://www.eafit.edu.co/escuelas/administracion/laboratoriofinanciero/Paginas/Burkenroad.aspx
http://www.latinburkenroad.com/

Sandra C. Gaitan Riafio
sgaitanr@eafit.edu.co

Directora de Investigacion
Reportes Burkenroad Colombia
Departamento de Finanzas
Universidad EAFIT

Medellin — Colombia — Suramérica
Tel (57) (4) 2619500 Ext. 9585

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion
de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un
profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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