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' Empresa de Telecomunicaciones de Bogota (ETB) S. A,, E. S. P.
- BVC: ETB

- Cobertura continua
- Fecha de valoracion: 23 de agosto de 2020.

- Recomendacion: mantener.

| Precio de la accion y valor del IGBC |

- El entorno actual generado por la emergencia sanitaria causada por la coviD-19 ha
. incrementado el consumo de los servicios de las telecomunicaciones en los hogares
- colombianos. No obstante, este sector es altamente competitivo, por lo cual los
- participantes estan dispuestos a reducir los precios para conservar y aumentar la
- cantidad de clientes.

- Considerando el contexto macroeconémico de corto plazo y la participacion de la ETB
 dentro de la industria, segun el estudio, el precio proyectado para los proximos dieciocho
. meses es de COP 209,00, con un potencial de valorizacion del 1,8 % frente al precio
- actual de COP 205,00.

Capitalizacion del mercado, datos financieros y accionarios

faled :
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U E Tabla de valoracion con los datos financieros mas destacados (cifras en COP millones) |
=)

E d '3 dicado 019 020p 021p 022p 023p 024p
U EBITDA [COP] 443.183 437.206 446.273 453.190 480.995 503.616

Z NOPLAT [COP] —4.271 —2.277 3.258 891 10.127 30.648

= s WACC [%] 9,59 9,79 10,12 10,84 10,95

4 8 FCL [COP] 202.197 54.700 87.152 83.640 109.406 125.048
) ROIC [%] 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,5 1,2
~Q Margen EBITDA [%] 30,81 30,22 30,44 30,29 31,39 32,06

k] o ROA [%] 3,15 1,35 1,75 1,08 2,17 2,58

= g ROE [%)] 6.02 2,54 2,99 3,26 3,56 4,21

c‘ o EPS 22,25 7,53 8,50 13,50 15,73 20,44
o P/E 11.64

O o CFPS [COP] 56,95 15,41 24,55 23,56 30,81 35,22
(o] ARPU (promedio de

m p—] Ingresos anuales por 1,75 1,64 1,64 1,66 1,68 1,71

E] usuario) [COP]

| Capitalizacion bursatil: COP 727.863,45 millones.

. Numero de acciones en circulacion: 3.550.553.412 acciones ordinarias.
. Volumen promedio diario del ultimo afio: 1.289.480 acciones.

| Bursatilidad: baja.

- Participacion en el indice Colcap: 0,074 %.

- Cotiza en: Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

- Beta: 0,76.

' Rango en el ultimo ano: COP 170-274 (agosto 2019-julio de 2020).

| Apreciacion global de la Compaiiia

| Localizacion: carrera 8.¥@ # 20-56, Bogota D. C.

| Industria: telecomunicaciones

- Descripcion: compaiiia de telecomunicaciones en Colombia dedicada a la creacién, generacion
| e implantacion de tecnologias de la informacion y las comunicaciones (TIC).

- Productos y servicios: voz y datos, telefonia movil, internet, otros servicios.

- Sitio web: www.etb.com

l Analistas:
- Juan Sebastian Sanchez Luis
' Jasmin Rocio Alayén Gonzalez

Asesor de investigacion:
Luis Fernando Mondragén Trujillo
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Financiera

DESEMPENO DEL PRECIO ACCIONARIO

El desempefio del precio de la accidén de la Empresa de Telecomunicaciones de
Bogota —en adelante la Compaiia— en promedio ha sido de COP 444,00 en los
ultimos cinco afos, con una fluctuacién entre un precio minimo de COP 170,00
y un precio maximo de COP 655,00, impactada principalmente por el anuncio del
alcalde electo en 2016 sobre el proceso de enajenacion, que fue suspendido en
un afo después, y trajo como consecuencia el descenso en la cotizacion de la
accion hasta COP 457,00. A partir de esta fecha, la accién ha mantenido una
tendencia a la baja y su precio no ha tenido la recuperaciéon que algunos
inversionistas esperaban; por el contrario, ha tocado su minimo histérico: COP
170,00 en 2020 [Figura 1].

Figura 1. La Compafiia. Precio de la accién (2014-agosto de 2020)
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Fuente: Investing.com (s. f.).2

RESUMEN DE LA INVERSION

Una vez analizado el resultado obtenido bajo el método del flujo de caja libre

descontado (FCLD) y el entorno macroeconémico, la recomendacion es

" Fuente: Contagio Radio (2016). Enrique Pefialosa anuncia la venta de la empresa publica ETB [en linea,
29 de abril]. Contagio Radio. Disponible en https://www.contagioradio.com/enrique-penaloza-anunciala-
venta-de-la-empresa-publica-etb/

2 Fuente: Investing.com (s. f). ETB gréficos streaming [en linea]. Disponible en
https://es.investing.com/equities/etb-chart
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mantener la accion de la Compainiia. Esta decision se sustenta en su capacidad
de crecimiento a nivel nacional frente a sus competidores y su participacion en

el mercado. El precio objetivo presenta un potencial de valorizacion del 1,8 %.

TESIS DE INVERSION

El desempefio de la Compafhia durante los ultimos cuatro afos ha presentado
un comportamiento positivo. Como resultado de las diferentes acciones
fundamentadas en la politica de austeridad adoptada que le permitieron hacer
ahorros y lograr un flujo de caja libre positivo durante este periodo (2015-2019),
sus indicadores de rentabilidad muestran los siguientes resultados: margen
operacional, paso del —22,34 al —0,44 %; margen neto, paso del —4,95 al 5,49 %;
y margen EBITDA, paso6 del —24,84 al 30,81 %.

En el periodo 2013-2015, la Compafia invirti6o COP 2,1 billones
— aproximadamente el 55 % de sus ingresos— con el objetivo de consolidarse
como el operador con mayor cobertura en Bogota. La rentabilidad sobre el capital
invertido (return on invested capital, ROIC) ha estado en el rango comprendido
entre el -6,3 y el 0,1 %, evidenciando que no ha generado valor a partir de las
inversiones en CAPEX (capital expediture, inversiones en bienes de capital) que
ha realizado. Tampoco se espera que esta situacidn presente cambios
significativos en los afios de proyeccion (2020-2024).

Por otra parte, el sector de las TIC (las tecnologias de la informacion y las
comunicaciones) en Colombia tendra un alto potencial de crecimiento. Segun
cifras del Ministerio de Tecnologias de la Informacion y la Comunicaciones
(MInTIC), la cobertura de telefonia e internet mévil 4G llegara a 3.658 localidades
en zonas rurales gracias a la subasta de espectro que fue adjudicada a las
empresas Claro, Tigo y Partners para los siguientes cinco afios. Asi, se espera
la conexion de mas de 160.000 hogares, 840 zonas digitales urbanas, 705
municipios en 28 departamentos con espacios publicos con internet gratuita,
10.000 colombianos beneficiados con programas de inteligencia artificial y mas
de 13.000 personas con acceso a plataformas de comunicacién y programas
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digitales. > En razon de ello, las compaiiias se enfrentan a una mayor
competencia para dominar el mercado e invertir en activos —infraestructura,
espectro y tecnologias de la informacién—, a fin de expandir sus operaciones.
Segun un estudio de la Comision de Regulacion de Comunicaciones
(CRC),* el 71 % de los hogares colombianos cuenta con un servicio de

suscripcidn y su crecimiento ha aumentado con relacion a la situacion actual.

VALORACION

El proceso de valoracion de la Compafiia se realizé utilizando la metodologia del
flujo de caja libre descontado (FCLD), que integra tres elementos: proyeccion del
flujo de caja libre (FCL), costo ponderado de capital (WACC) y valor de
continuidad. La razon de esta eleccidn reside en el hecho de que permite integrar
los efectos historicos de la Compania como futuros, al igual que las variables
macroecondmicas del entorno en el que opera.

La proyeccion del FCL se realizd para un horizonte de tiempo de cinco afios
(2020-2024), y posteriormente cada FCL se desconté al costo ponderado de
capital calculado para cada periodo (rolling WACC). EIl WACC se obtuvo a partir
del célculo del costo de capital (Ke) utilizando el modelo CAPM internacional
(capital asset pricing model, modelo de valoracion de activos financieros) y el
costo de la deuda (Kd). [Tabla 1].

3 Fuente: Colombia, Ministerio de Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones, MinTIC (2020).
Boletin trimestral del sector TIC — Cifras cuarto trimestre de 2019 [en linea, 24 de abril]. Disponible en
https://colombiatic.mintic.gov.co/679/w3-article-135691.html

4 Fuente: Colombia, Comision de Regulacion de Comunicaciones, CRC (2019). El rol de los servicios OTT
en el sector de las comunicaciones en Colombia [en linea, mayo]. Disponible en
https://www.crcom.gov.co/uploads/images/files/ESTUDIO-OTT-COLOMBIA.pdf
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Tabla 1. La Compania. Detalle para el calculo del WACC — Estructura de capital del mercado

020p 021p 022p 023p 024p

Estimacion del costo del capital (Ke)

Tasa libre de riesgo R [%] 0,79 1,40 1,90 2,30 2,60
Tasa de impuestos [%] 32,0 31,0 30,0 30,0 30,0
Prima de riesgo de mercado [%] 8,25 8,25 8,25 8,25 8,25
Beta desapalancado® 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68
Beta apalancado 1,04 1,05 1,05 1,05 1,05
Riesgo pais — EMBI” [%] 2,35 2,35 2,35 2,35 2,35
Costo del capital en USD [%] 11,74 12,39 12,93 13,33 13,63
Inflacion Estados Unidos [%] 0,50 1,80 2,10 2,00 1,80
Inflacién Colombia [%] 2,00 3,00 3,30 3,30 3,00
Tasa de devaluacion implicita [%] 1,49 1,18 1,18 1,27 1,18
Costo de capital Ke [%] 13,41 13,71 14,26 14,78 14,97
Estimacion del costo de la deuda (Kd)

Costo de la deuda [%] 7,00 7,00 7,00 8,38 8,38
Tasa de impuestos [%] 32,0 31,0 30,0 30,0 30,0
Kd después de impuestos [%] 4,76 4,83 4,90 5,86 5,86
D/E + D [%] 4419 44,19 44,19 44,19 44,19
E/E + D [%] 55,81 55,81 55,81 55,81 55,81
WACC [%] 9,59 9,79 10,12 10,84 10,95

Fuente: elaboracion de los autores a partir de las fuentes citadas a pie de pagina.

Luego de sumar los activos no operacionales, restar los pasivos financieros y
otros, y utilizar el WACC del mercado, el modelo arroja un valor estimado de la
accion de COP 209,00.

El FCL presenta un comportamiento estable para los préoximos cinco afios
(2020-2024), en particular porque la Compafiia se enfrentara a un escenario de
competitividad en las tarifas ofrecidas por los otros operadores y por consiguiente
no se espera un incremento en las ventas de mas del 2,5 %. Por otra parte,
durante los ultimos cinco afos, la Compania ha presentado dentro de su plan
estratégico aumentar el numero de clientes activos para ocupar su capacidad
instalada en fibra éptica, pero sin cumplir este objetivo. Lo anterior justifica la

tasa de crecimiento a perpetuidad (g) del 0,16 % [Tabla 2].

5 Fuente: Yahoo Finance (s. f.). Treasury  Yield 10  Years. Disponible en
https://finance.yahoo.com/quote/%5ETNX/

8 Fuente: A. Damodaran (s. f.). Beta, Unlevered beta and other risk measures. Disponible por descarga en
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

7 Fuente: Invendémica (s. f.). Riesgo pais EMBI — América Latina — Serie histérica. Disponible en
https://www.invenomica.com.ar/riesgo-pais-embi-america-latina-serie-historica/
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Tabla 2. La Compaiiia. Valoracion bajo la metodologia de flujo de caja libre descontado (FCLD)

2020p  2021p  2022p | 2023p  2024p

Flujo de caja libre, FCL [COP millones] 54.700 87.152 83.640 | 109.406 | 125.048
Factor de descuento 1,10 1,20 1,32 1,47 1,63
Gradiente de crecimiento (g)® 0,16 %
WACC [%] 9,59 9,79 10,12 10,84 10,95
Valor presente del FCL anual [COP 49.915 72.439 63.129 74.501 76.753
millones]
Valor presente del FCL $ 336.737 34 %
Valor de continuidad $667.182 66 % $ 1.087.000
Valor de las operaciones del $1.003.919
negocio
+ Efectivo $ 486.481
— Obligaciones financieras $749.198
Valor patrimonio estimado $ 741.202
Acciones en circulaciéon 3.550.553.412
Valor por accion $ 209

Cifras en COP millones.
Fuente: elaboracién de los autores.

Posteriormente se realizé la validacion del precio de la accion mediante
simulaciones a través del programa @risk. Para tal efecto se definieron las
siguientes variables input. ingresos, CAPEX/ingreso, KTNO (capital de trabajo
neto operativo), inflacién de Colombia y de Estados Unidos, tasa de crecimiento
a perpetuidad (g9) y WACC, con 10.000 interacciones y un nivel de confianza del
90 %. El rango de precios obtenido fue de COP 60,00 y 287,00, con una media
de COP 176,98 [Figura 2].

Figura 2. La Compainia. Simulaciéon del rango de precio de la accién (1)
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de @risk.

8 Fuente: T. Koller, M. Goedhart y D. Wessels (2010). Valuation: Measuring and managing the values of
companies (5.2 ed.). Ciudad de Nueva York, NY: McKinsey & Company.
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A partir de las variables definidas como inputs, se elabor6 un analisis de
sensibilidad para el horizonte de tiempo establecido en la valoracién (2020-
2024), identificando el impacto de cada una sobre el precio de la accion. Se
selecciono el grafico de tornado para presentar el efecto que genera la variacion
de cada una de las variables definidas sobre el precio de la accién, asumiendo
que el resto de los supuestos se mantienen iguales, siendo los ingresos
operacionales de los afios 2023 y 2024 los que producen un mayor impacto

sobre la valoracion [Figura 3].

Figura 3. La Compaiiia. Analisis de sensibilidad de las principales variables: (ll)
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de @risk.

Asimismo se realizé el analisis por multiplos con sus principales pares del sector
en los paises de Sur América, utilizando los ratios P/S (price to sales, precio a
las ventas), P/E (price to earnings, precio a las ganancias), EV/ EBITDA
(enterprise value, valor de la empresa/EBITDA), P/BV (price to book value, precio
al valor contable), EBITDA, ROE (return on equity, rentabilidad financiera) y
EV/NOPLAT, que indica que la Compaiia esta por debajo del promedio del
sector y demuestra que la accion tendria un potencial de valorizacién en el futuro
[Tabla 3 y Tabla 4].
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Tabla 3. La Compaiiia. Valoracion por multiplos

Market Cap P/S P/E EV/EBITDA P/BV EBITDA ROE EV/NOPLAT
Compafiia Nombre Cifras en millones COP 2020 2020 2020 2020 2020 2020 2020
ETB EMPRESA DE TELECOMDE BOGOTA 742,065,660 0.46 10.33 228 0.36 215,563 | 4.63 -3.77
ENTEL EMPRESA NACIONAL DE TELECOM 7,493,670,150 0.8 11.13 6.01 0.94 767,489 8.51 21.47
VIVT4 TELEFONICA BRASIL S.A-PREF 56,767,718,050 1.97 18.54 5.01 1.24 3,148,451 2.76 49.30
TIMP3 TIMPARTICIPACOES SA 24,114,842,720 219 18.71 5.31 1.64 1,373,009 | 16.56 27.42
AMXL AMERICA MOVIL SAB DE C-SER L 158,514,806,720 0,94 37.67 5.67 5.08 | 13,923,058 | 3.49 16.26
Promedio 1.65 21.51 5.50 2.23 4,803,002 | 7.83 28.61
Minimo 0.80 11.13 5.01 0.94 767,489 | 2.76 16.26
Méaximo 2.19 37.67 6.01 5.08 | 13,923,058 | 16.56 49.30

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Bloomberg (s. f.) e Investing.com (s. f.).°

Para el ano 2020 el ratio EV/INOPLAT no aplica para ETB, porque durante el afio
2019 y en lo corrido del afio 2020 la compafiia ha generado un NOPLAT

negativo.
Tabla 4. La Compaiiia. Precio de la accién por multiplos
Minimo Promedio Maximo
Ventas netas por accién [COP] 405,10 405,10 405,10
Valoracion por P/S 0,8 1,7 2,2
Valor ETB por P/S [COP] 324,12 669,84 887,27
Utilidad neta por accion [COP] 22,20 22,20 22,20
Valoracion por P/E 11,1 21,5 37,7
Valor ETB por P/E [COP] 247,59 478,56 837,99
Valoracion por EV/EBITDA 5,0 5,5 6,0
Valor ETB por EV/EBITDA [COP] 551,36 612,52 676,18
Patrimonio contable por accion [COP] 583,90 583,90 583,90
Valoracion por P/BV 0,9 2,2 5.1
Valor ETB por P/BV [COP] 548,87 1.299,19 2.966,24

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Bloomberg (s. f.) e Investing.com (s. f.)."0

De acuerdo con el valor promedio, resultante de los multiplos calculados para
compainiias del mismo sector, el precio de la accion se encuentra entre un rango
de COP 479 y 1.299, mostrando un importante potencial de valoracion. El
promedio de ingresos anuales por usuario en la Compania en 2019 fue de COP
1,75 millones frente a COP 2,75 millones generados por el sector durante el
sector en 2018, hecho que reafirma la oportunidad de crecimiento que ella tiene

dentro del sector.

9 Fuentes: Bloomberg (s. f). Sector Performance [en linea]. Disponible en
https://www.bloomberg.com/markets/sectors; Investing.com (s. f.). ETB gréficos streaming [en lineal.
Disponible en https://es.investing.com/equities/etb-chart

0 Ibid.

" Fuente: Colombia, Comision de Regulacion de Comunicaciones, CRC (2019). Reporte de industria de los
sectores TiC y postal 2018 [en linea, agosto]. Disponible en
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Para la proyeccion de los datos macroeconomicos se definieron tres
escenarios: pesimista, optimista y un escenario base. Las sensibilidades en cada

uno de estos escenarios se presentan en las Tablas 5 a 10.

Tabla 5. La Companiia. Proyecciones macroecondmicas. Escenario pesimista

Proyecciones Macroeconémicas 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Crecimiento del PIB (var. % anual) -5.77% 1.63% 1.53% 1.53% 1.73%
Tasa de desempleo urbano (% PEA, promedio afio) 20.52% 19.70% 16.50% 16.10% 15.60%
Inflacion al consumidor (var. % anual, fin de afio) Colombia 2.28% 3.28% 3.58% 3.58% 3.28%
Inflacién al consumidor (var. % anual, fin de afio) USA 0.60% 1.90% 2.20% 2.10% 1.90%
Tasa de referencia BanRep (% anual, fin de afio) 1.50% 1.50% 1.75% 2.00% 2.25%
Tasa de cambio USDCOP (promedio de afio) 4,085.50 3,984.50 4,060.50 3,897.50 3,852.50
Devaluacién nominal (% promedio afio) 24.47% -2.47% 1.91% -4.01% -1.15%

Fuente: elaboraciéon de los autores.

Tabla 6. La Compania. Analisis de sensibilidad WACC (g). Escenario pesimista

Gradiente de crecimiento g

0,00 % 0,10 % 0,35 % 0,60 % 0,85 % 1,10 %
9,06 % 199 201 207 213 220 227
= 10,06 % 178 180 184 189 194 200
C)% 11,06 % 161 162 166 170 174 178
O 12,06 % 146 148 151 154 157 161
13,06 % 134 135 138 141 143 146

Fuente: elaboraciéon de los autores.

Tabla 7. La Compania. Proyecciones macroecondmicas. Escenario base

Proyecciones Macroeconémicas 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Crecimiento del PIB (var. % anual) -4.60% 2.80% 2.70% 2.70% 2.90%
Tasa de desempleo urbano (% PEA, promedio afio) 18.45% 16.30% 13.10% 12.70% 12.20%
Inflacién al consumidor (var. % anual, fin de afio) Colombia 2.00% 3.00% 3.30% 3.30% 3.00%
Inflacion al consumidor (var. % anual, fin de afio) USA 0.50% 1.80% 2.10% 2.00% 1.80%
Tasa de referencia BanRep (% anual, fin de afio) 1.56% 1.56% 1.81% 2.06% 2.31%
Tasa de cambio USDCOP (promedio de afio) 3,874.00 3,773.00 3,849.00 3,686.00 3,641.00
Devaluacién nominal (% promedio afio) 18.02% -2.61% 2.01% -4.23% -1.22%

Fuente: elaboraciéon de los autores.

Tabla 8. La Compania. Analisis de sensibilidad WACC (g). Escenario base

Gradiente de crecimiento g

0,00% | 0,16 % | 0,41% | 0,66% | 0,91% | 1,16 %

8,95 % 252 256 263 270 278 286

s 9,95 % 226 230 235 241 247 254
(3% 10,95 % 206 209 213 218 223 228
O 12,20 % 189 191 195 199 203 207
13,20 % 175 177 180 183 186 190

Fuente: elaboraciéon de los autores.

https://www.crcom.gov.co/uploads/images/noticia/REPORTE%20DE%20INDUSTRIA%20final%20DEFINI
TIVA.pdf
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Tabla 9. La Compaiiia. Proyecciones macroeconoémicas. Escenario optimista

Proyecciones Macroeconémicas 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Crecimiento del PIB (var. % anual) -3.60% 3.80% 3.70% 3.70% 3.90%
Tasa de desempleo urbano (% PEA, promedio afio) 17.15% 13.90% 10.70% 10.30% 9.80%
Inflacién al consumidor (var. % anual, fin de afio) Colombia 1.35% 2.35% 2.65% 2.65% 2.35%
Inflacion al consumidor (var. % anual, fin de afio) USA 0.80% 2.10% 2.40% 2.30% 2.10%
Tasa de referencia BanRep (% anual, fin de afio) 1.63% 1.63% 1.88% 2.13% 2.38%
Tasa de cambio USDCOP (promedio de afo) 3,609.00 3,508.00 3,584.00  3,421.00 3,376.00
Devaluacion nominal (% promedio afio) 9.95% -2.80% 2.17% -4.55% -1.32%

Fuente: elaboracion de los autores.

Tabla 10. La Compaiiia. Analisis de sensibilidad WACC (g). Escenario optimista

Gradiente de crecimiento g

0,00% | 0,30% | 0,55% | 0,80% | 1,05% | 1,30 %

8,35 % 323 333 343 353 364 376

= 9,35 % 289 298 305 313 322 331
g 10,35 % 262 269 275 282 288 295
@ 11,35 % 240 246 251 256 261 267
12,35 % 222 226 230 235 239 244

Fuente: elaboracion de los autores.

ANALISIS DE LA INDUSTRIA

Las empresas de las tecnologias de la informacion y las comunicaciones (TIC),
son proveedoras del servicio de telefonia fija y movil, internet, datos y television.
A partir de la transformacion digital conocida como “4G” se promovié un cambio
en la era de las comunicaciones en los ambitos de las empresas, los paises, los
gobiernos, la academia, la sociedad y los individuos. Para el afio en curso (2020)
se esta considerando un plan de ejecucion para realizar pruebas piloto de las
tecnologias 5G en Colombia,'? con las que se pretende seguir transformando el
pais a través de nuevos desarrollos tecnoldgicos que ayuden a mejorar su
productividad y competitividad.

Considerando la evolucion y los desafios tecnolégicos en el sector, se
requieren inversiones para el desarrollo de la infraestructura y la seguridad

digitales, al igual que un marco regulatorio para el acceso a las redes de

2 Fuente: Colombia, Ministerio de Tecnologias de Informacién y las Comunicaciones (2019). Plan 5G
Colombia. El  futuro digital es de todos [en linea, diciembre]. Disponible en
https://www.mintic.gov.co/portal/604/articles-118058_plan_5g_2019120.pdf
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cobertura. Asi, para explicar su cadena de valor se debe hablar primero del
transporte de la informacién —que hace referencia al espectro radioeléctrico—,
que permite la transmision de las ondas (radio, television, telefonia movil, internet)
y de la fibra optica, que es el medio utilizado para remitir una cantidad de
informacion en un periodo determinado.

Los otros componentes son la fabricacion de bienes TIC (computadores,
camaras, aparatos de recepciéon de la voz, entre otros), la produccion de
servicios (telefonia movil, radio, television, transmisién de datos) y las

plataformas digitales (creacion de contenidos para transmisién online) [Figura 4].

Figura 4. Cadena de valor del sector de las TIC

Infraestructura

PR Fibra éptica Instalaciones
radioeléctrico
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Produccion de los
servicio Plataformas Digitales
Telecomunicaciones
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Investigacion, desarrollo e

Mercadeo y Ventas Servicio a clientes
innovacién

Fuente: elaboracién de los autores a partir de Colombia, Comision de Regulacion de
Comunicaciones, CRC (2010).13

En relacion al marco de regulacion, se aprobo la Ley 1978 de 2019 de
modernizacion del sector de las TIC, a fin de tener una mayor transparencia,
avanzar en una sociedad digital y reducir en gran medida la brecha de
conectividad. Dicho marco tiene como obijetivo la proteccidn de los usuarios que
tengan acceso a cualquier servicio de internet, telefonia fija y movil, y radio y
television, definiendo sus derechos y responsabilidades, para que puedan, a
través de la Superintendencia de Industria y Comercio, atender las quejas y

reclamos y velar por el cumplimiento de sus derechos, la administracion del

3 Fuente: Colombia, Comision de Regulacién de Comunicaciones, CRC (2010). La cadena de valor
ampliada del sector de las TIC. Capitulo 5 en Anélisis del sector TIC en Colombia: evolucion y desafios.
[en linea, diciembre]. Disponible en
https://www.crcom.gov.co/recursos_user/Documentos_ CRC_2011/Actividades%20_Regulatorias/Agenda
Regulatoria/2011/DocumentoAnalisisindustria.pdf
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espectro radioeléctrico y la garantia de los contenidos de television y radio

publicos.™

Contexto del mercado de las TIC

Voz y datos

A partir del Plan Nacional de Desarrollo 2014- 2018, “Todos por un nuevo pais”,'®
cada vez mas lugares y espacios publicos son zonas digitales con acceso a
internet movil y conexion a herramientas tecnolégicas —programas o
aplicaciones—. El servicio de internet mdvil por suscripcion presentd un
incremento del 8 % en el periodo 2018-2019, manteniéndose en su promedio del

7 %.'¢ La participacion de la Compariia en este segmento es del 0,6 % [Tabla 12].

Tabla 12. Colombia. Numero de lineas de servicio de telefonia mévil por operador (2015-2019)

Variacion Participacion
Operador 2018 - 2019
2019
Comeel 28.973.124  28.953.884 29.352.831 29.680.853 31.000.000 4 4,4% DN 47,5%
Movistar 12.806.444  13.725.271 14.500.555 15.716.216 16.000.000 &  1,8% [ 24,5%
Tigo 10.914.038  10.279.203 11.441.311 11.812.492 11.000.000 i3, -5,9% [l 16,9%
Virgin 2257434 2.48L579 2.803.168 2.687.737 2.800.000 &  4,2% | 4,3%
Exito 707.700  1.153.287 1.350.363 1.350.267 1.200.000 3 -11,1% | 1,8%
Avantel 696.917  1.205.322 1.982.424 2.221.618 2.400.000 &  8,0% | 3,7%
ETB 300.171 689.811 504.725 486.397 420.000 i3, -13,7%| 0,6%
UFf Movil 190.413 104.785 97.634 0,0%
UNE-EPM 301.229 91.782 - 0,0%
Suma Movil 2.460 3.700 4 504% 0,0%
Logistica Flash Colombia 555.937 450.000 3 -19,1% ‘ 0,7%
Total " 57327470 s8e8d.924” 622220117  64.513.977° 65273700 4 1,2% NNI00/0%

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Colombia, Ministerio de Tecnologias de la
Informacién y las Comunicaciones, MinTIC (2020).'7

Para 2014, la Compaifiia era el nuevo operador movil del pais, y su estrategia de
mercado era ofrecer la tarifa por segundo mas baja (COP 3,00) sin distinguir de
operador ni numero de prefijo, aprovechando la cobertura de las 4G. Aunque se

ve una tendencia al alza, no se ha logrado el alcance de las metas minimas en

4 Fuente: Colombia, Congreso de la Republica (2019). Ley 1978. Disponible en
https://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=98210

15 Fuente: Colombia, Congreso de la Republica (2018). Ley 1753. Bogota: Diario Oficial 49.538. Disponible
en https://www.sic.gov.co/sites/default/files/documentos/LEY-1753-
15%20Plan%20Nacional%20de%20Desarroll0%202014%20-%202018.pdf

6 Fuente: Colombia, Ministerio de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones, MinTIC (2020).
Boletin trimestral del sector TIC — Cifras cuarto trimestre de 2019 [en linea, 24 de abril]. Disponible en
https://colombiatic.mintic.gov.co/679/w3-article-135691.html

7 Ibid.
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este negocio. Adicionalmente se ha restringido la venta de nuevas lineas durante

el tiempo de confinamiento causado por la covip-19 [Tabla 13 y Figura 5]."8

Tabla 13. Colombia. Total de las lineas de teléfono mévil frente al total del acceso a internet
moévil (2012-2019)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Intemet Mévil 7,50 11,80 18,60 21,30 23,70 25,80 27,60 28,90
Telefonia Mol 49,10 50,30 55,30 57,30 58,70 62,20 64,51 65,10

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Colombia, Ministerio de Tecnologias de la
Informacién y las Comunicaciones, MinTIC (2020).19

Figura 5. Colombia. Relacién de las lineas de teléfono movil frente a las lineas de acceso a
internet movil (2012-tercer trimestre 2019)
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de Colombia, Ministerio de Tecnologias de la
Informacién y las Comunicaciones, MinTIC (2020).20

Telefonia fija

Segun cifras del Ministerio de la Informacion y las Comunicaciones de Colombia,
el numero de lineas de telefonia fija al término de 2019 fue de 7.012 millones,
con un incremento de 38.000 lineas con respecto a 2018. La Compafia atiende

un total de un millon de lineas de telefonia fija [Figura 6].%

8 Fuente: Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S. A., E. S. P. (2020). Presentacion de resultados
2T 2020 [en linea, 21 de agosto]. Disponible en https://etb.com/corporativo/UploadFile/Resultados/2020-08-
21-16-52-25-Presentacic3b3n-de-Resultados-2T20---Definitiva.pdf

19 Fuente: Colombia, Ministerio de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones, MinTIC (2020).
Boletin trimestral del sector TIC — Cifras cuarto trimestre de 2019 [en linea, 24 de abril]. Disponible en
https://colombiatic.mintic.gov.co/679/w3-article-135691.html

20 Ibid.

21 Ibid.
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Figura 6. Colombia. Numero de lineas telefénicas fijas (2019)
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de Colombia, Ministerio de Tecnologias de la
Informacidén y las Comunicaciones, MinTIC (2020).22

La apertura de nuevas tecnologias de comunicacion obligé a la Compania a
pasar de ser una empresa enfocada en la telefonia fija a incursionar en otras
lineas de negocios: fibra Optica, datos, voz y television, debido a que,
principalmente, la mayor parte del porcentaje de sus ingresos dependian del
cobre. Segun las cifras reportadas por la Compania, sus ingresos pasaron del
41 % en 2018 al 31 % en 2019.%3

El segmento corporativo tuvo una disminucion de las 56 lineas telefonicas,
mientras que el segmento residencial tuvo un aumento de 105, sefial clara de

que las empresas estan utilizando otros canales de comunicacién [Figura 7].

Figura 7. Colombia. Lineas de telefonia fija por segmento (cuarto trimestre de 2017-cuarto
trimestre de 2019)

1375
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Cifras en COP millones.
Fuente: Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S. A, E. S. P. (2020).24

22 Ibid.

23 Fuente: Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S. A., E. S. P. (2020). Presentacién de resultados
2T 2020 [en linea, 21 de agosto]. Disponible en https://etb.com/corporativo/UploadFile/Resultados/2020-08-
21-16-52-25-Presentacic3b3n-de-Resultados-2T20---Definitiva.pdfinformacién tomada de la presentacion
de resultados 2T 2020
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Internet hogar

El desarrollo de las redes 4G y, ahora, de las 5G ha permitido que los operadores
de telecomunicaciones transformaran los servicios tradicionales en tecnologias
que revolucionaron la industria. En un informe de MinTIC se observa la tendencia
de crecimiento, que pasé de 6,33 millones de personas con acceso a internet en
2017 a 6,96 millones de conectados para 2019, lo que implica un incremento del

10 % de usuarios [Figura 8].2°

Figura 8. Colombia. Acceso a internet (cuarto trimestre 2017-cuarto trimestre 2019)
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Fuente: Colombia, Ministerio de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones, MinTIC
(2020).28

“Colombia tiene las condiciones para impulsar la 5G”. Este pronunciamiento de
la Comisidn de Regulacién de Colombia (CRC) da a entender que se cuenta con
el marco regulatorio requerido para impulsar y adoptar esta tecnologia.?” Por su
parte, el informe de Global Mobile Suppliers Association (GSA) estima que la
tecnologia 5G representara en cinco afios cerca de 1.800 millones de conexiones

a nivel global.?8

24 Ibid.

25 Fuente: Colombia, Ministerio de Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones, MinTIC (2020).
Boletin trimestral del sector TIC — Cifras cuarto trimestre de 2019 [en linea, 24 de abril]. Disponible en
https://colombiatic.mintic.gov.co/679/w3-article-135691.html

26 Ibid.

27 Fuente: Colombia, Comision de Regulacion de Comunicaciones (2020). Colombia cuenta con las
condiciones regulatorias para favorecer la adopcioén de la tecnologia 5G [en linea, 28 de mayo]. Disponible
en https://www.crcom.gov.co/es/noticia/colombia-cuenta-con-las-condiciones-regulatorias-para-impulsar-
la-adopci-n-de-la-tecnolog-a-5g

28 Fuente: Global Mobile Suppliers Association, GSA (2019). The 5G Guide. A reference for operators [en
linea, abril]. Disponible en https://www.gsma.com/wp-content/uploads/2019/04/The-5G-
Guide_GSMA _2019_04_29 compressed.pdf
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Segun Sergio Gonzalez, presidente de la Compaiia, con el fin de llegar a
mas de un millén de hogares capitalinos con los mas altos estandares de acceso
de banda ancha, la fibra optica se ampliara al 90 %; cabe anotar que la meta

inicial era del 75 %.2°

Television
Segun un reporte de la Autoridad Nacional de Television (ANTV), para el primer
trimestre de 2019 la cobertura de television publica era del 87,87% y la de la
privada del 97,71%; el total de suscriptores por satélite era de 1.161.004; el de
cable, de 572.732; y el de los asociados a la televisién comunitaria, de 180.765.3°
En el segmento de la television, segun las cifras presentas en el documento
Presentacion de resultados 2T 2020, la Compafiia esta recuperando la cantidad
de clientes que tenia en 2018 (130 millones); adicionalmente, en relacion con el

cuarto trimestre de 2017, aumento este nimero en el 3,5 %.3'

Analisis de Porter

En la industria, las grandes inversiones en infraestructura y en los estandares de
precio/calidad son los minimos requeridos por un operador de
telecomunicaciones para entrar y competir en el mercado; en los ultimos cinco
afos la evolucion en las telecomunicaciones ha ocasionado que aquellas
empresas que no cuenten con la capacidad de liquidez requerida ofreceran un
servicio ineficiente y no tendran ventajas frente a su competencia. Es asi como
para completar la identificacion de las oportunidades y amenazas de la

Compaifiia se presenta a continuacioén la revision de las cinco fuerzas de Porter.

2% Fuente: El Tiempo (2020). ETB ampliara al 90 % la cobertura de fibra éptica. E/ Tiempo [en linea, 8 de
julio]. Disponible en https://www.eltiempo.com/bogota/telecomunicaciones-en-bogota-etb-ampliara-al-90-
la-cobertura-de-fibra-optica-
515316#:~:text=En%20vivo%3A%201a%20ETB%?20incursionar%C3%A1,en%20esta%20%C3%A9poca%
20de%20cuarentena.

30 Fuente: Colombia, Autoridad Nacional de Television, ANTV (s. f.). Infografia cifras y estadisticas 2019 [en
linea). Disponible por descarga en https://www.antv.gov.co/ANTV_GOV/HTML/CIFRAS_Y.HTM

31 Fuente: Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S. A., E. S. P. (2020). Presentacién de resultados
2T 2020 [en linea, 21 de agosto]. Disponible en https://etb.com/corporativo/UploadFile/Resultados/2020-08-
21-16-52-25-Presentacic3b3n-de-Resultados-2T20---Definitiva.pdfinformacién tomada de la presentacion
de resultados 2T 2020
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* Rivalidad entre las empresas establecidas del sector

El ingreso de nuevos competidores beneficia a los consumidores finales,
ya que se aseguran precios, productos y servicios justos. Pero para
competir tienen que fijar precios bajos y desarrollar nuevos productos en el
menor tiempo.

» Poder de negociacion con los compradores

Una de las estrategias corporativas principales es la de aumentar la
participacion del mercado, por lo cual las empresas estan dispuestas a
reducir los precios para conservar y también aumentar la cantidad de
clientes. Los consumidores finales evalian todo el tiempo la
calidad/rendimiento del servicio para elegir el mejor proveedor.

» Poder de negociacion de los proveedores

Las pequefas y medianas empresas que hacen parte del sector utilizan
alianzas estratégicas para mejorar su desempeno financiero; asi logran que
los consumidores pueden utilizar un servicio en particular o un paquete de
ellos —internet, voz, telefonia fija— segun sus necesidades.

* Riesgo de entrada de los competidores potenciales

Algunas de las ventajas de los nuevos competidores son las siguientes:
exceso de liquidez, capacidad de endeudamiento, capacidad instalada y
creacion de alianzas estratégicas para acceder a los canales de distribucion.
Esto hace que se limite el acceso de cobertura y se disminuya el control del
mercado.

* Amenazas de sustitutos

A medida que la evolucién tecnolégica avanza llegan también cambios de
cultura y paradigmas que demandan nuevos desarrollos de productos y
servicios. La sociedad cada dia es mas dependiente del mundo digital para
desempefiar sus diferentes roles. En la medida que las empresas generen
un modelo de negocio eficaz para ajustarse a las condiciones de la industria,

podran crecer con rapidez.
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DESCRIPCION DE LA COMPANIA

Historia y localizacion®?

En 1884, la Empresa de Telecomunicaciones de Bogota (ETB), en ese entonces
uno de los proveedores mas importantes de lineas telefonicas con servicio
exclusivo para el Gobierno, decidio diversificar y ampliar su cobertura al comercio
y las viviendas particulares. Muy pronto comenzo a instalar los teléfonos publicos
monederos en la ciudad e inici6 los servicios de larga distancia.

Para mediados de 1998, la Compafia se convirti6 en una sociedad por
acciones de capital mixto, lo que le permitié continuar con la ampliacion de la
linea de sus productos. En 2003 incursion6 en el mercado de los teléfonos
moviles, dada la licencia PCS otorgada por el Ministerio de Comunicaciones, y
para ese mismo afo ingresé al negocio de los centros de contacto telefénico a
través de una alianza comercial con la compania Contact Center Américas.

Con el fin de seguir posicionando la marca en el mercado, para 2011
cambio su imagen corporativa con el eslogan “Inspirate”, donde la movilidad y la
experiencia para sus clientes en sus servicios eran el principal objetivo. Asi, en
septiembre de 2012 lanz6 su plan estratégico corporativo integrado por seis
programas: servicios N Play, wifi, excelencia en el servicio, gestion estratégica
del cliente, ETB Movil (4G) y potencializacion de las regionales.

Para continuar con su plan estratégico, en 2013 inicio la instalacion de la
red de fibra Optica en Bogota. En la actualidad cuenta con mas de 500.000
hogares y 5.000 conectados. Para este mismo ano logrd, en union temporal con
Colombia Movil Tigo, la licencia para operar la tecnologia 4G en el pais. En 2014
lanzd el servicio de televisidn interactiva digital y de telefonia movil 4G. A partir
de ese momento se convirtié en la primera ciudad del pais donde la Compania
abrié canales propios para ofrecer su nuevo portafolio de servicios de voz y datos
‘moéviles 4G ETB”; ademas, su expansién comercial llegd a Barranquilla,

Cartagena, Santa Marta, Medellin, Bucaramanga y Cucuta [Figura 9].

32 Fuente: Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S. A., E. S. P. (s. f.). Infografia historia de ETB [en
linea]. Disponible en https://etb.com/corporativo/Sobre-ETB
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Figura 9. La Compaiiia. Localizacion de sus clientes y servicios

ETB tiene su domicilio principal en la ciudad de Bogota D.C. y presencia en 5 regionales (Medellin, Cali, Bucaramanga,
Barranquilla y Pereira). Presta servicios corporativos en los 32 departamentos del pais (760 municipios), servicio mdvil a
nivel nacional y operacion de servicios masivos en Cundinamarca, Cticuta y Villavicencio.
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Amazonas, Antioquia, San Andrés y Providencia, Atlantico,
Bogotd, D.C., Bolivar, Boyacd, Caldas, Cagueta, Casanare,
Cauca, Cesar, Chocd, Cérdoba, Cundinamarca, Guainia,
Guaviare, Huila, La Guajira, Magdalena, Meta, Narifio,
Norte De Santander, Putumayo, Quindio, Risaralda,
Santander, Sucre, Tolima, Valle Del Cauca, Vaupés,
Vichada.

Fuente: Empresa de Telecomunicaciones de Bogota (ETB) S. A, E. S. P. (2019: 54).33

Infraestructura
Durante 2018, la Compafiia ha ampliado su infraestructura para mejorar el

servicio de sus productos de linea basica, banda ancha y television.

« Ampliacion de los puertos POTS, xDSL y combo (POTS & VDSL2) para
atencion de la demanda comercial en los productos de linea basica, banda
ancha y television en las zonas cobre (LB - BA) y FTTC (trio).

* Implementacion de soluciones técnicas: proyecto de liberacion
/optimizacion de los nodos que permite ampliar la capacidad de la red para
la atencién de la demanda comercial en los productos de linea basica y
banda ancha en las zonas cobre (LB-BA), mas la atencion de las
necesidades de liberacion de los nodos solicitados por la gerencia

33 Fuente: Empresa de Telecomunicaciones de Bogota (ETB) S. A., E. S. P. (2019). Reporte integrado 2018,
ETB [en linea]. Disponible en https://etb.com/transparencia/documents/Reporte-integrado-2018.pdfReporte
integrado
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administrativa.

« Para 2019 ampli6 la cobertura en FTTH y FTTC, a fin de expandir la red
de conexidn a mas hogares y la implementacion del servicio para los
estratos 1y 2 [Tabla 14].34

Tabla 14. La Compaiiia. Infraestructura

HOGARES

PASADOS* 1.344.414 441.153

CONECTABLES* 1.010.978 388.242

CONECTADOS** 257.586 m.s12

Fuente: Empresa de Telecomunicaciones de Bogota (ETB) S. A., E. S. P. (2019).%

Informacién del management (ejecutivos claves)

La alcaldia de Bogota designé a Sergio Gonzalez como el nuevo presidente de
la Compania. Gonzalez, un economista, tiene una larga trayectoria en el sector:
fue vicepresidente de estrategia y desarrollo de negocio entre 2012 y 2014,
trabajo en Telecom como coordinador de planeacién estratégica y corporativa,
se desempefid en Telefénica como gerente de sinergias y también como

vicepresidente de desarrollo de nuevos negocios para Latinoamérica en ZTE.

3 Ibid, p. 85.

3 Ibid, p. 85.
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Analisis FODA: fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas

Tabla 15. Matriz FODA

Fortalezas Oportunidades
Infraestructura para la prestacion de sus lineas de
negocio ya establecida. Expansion regional de sus productos y servicios.

Mejora a través de su enfoque estratégico la
experiencia del servicio para incrementar la cantidad
Trayectoria de la compaiia en el mercado. de clientes (mayor porcentaje de participacion).
Desarrollo de nuevos proyectos de conectividad
Inversion en infraestructura (fibra éptica) y nuevas  |para la modernizacion de movilidad, seguridad y
lineas de negocio. conexion a estratos bajos.

Implementacién de practicas sostenibles.

Debilidades Amenazas
Capacidad limitada para expansién en el mercado
(austeridad). Competencia nacional e internacional.

Rapida evolucion y oferta de servicios por parte de

Deterioro de sus indicadores financieros. sus competidores.
Bajo esfuerzo comercial para explorar las
inversiones actuales. Cuantiosas inversiones en CAPEX.
Falta de acceso economias de escala. Cambios regulatorios y tecnoldgicos.
Ausencia de habilidades flexibles e innovadoras
para responder al mercado. Limitacion en licencias o subastas por capital.

Fuente: elaboraciéon de los autores.

Productos y servicios

Hoy dia, la Compafia ha convertido su portafolio de productos y servicios
alineandolo con su mision: “Soluciones integrales de tecnologias de informacion
y comunicaciones que satisfacen a nuestros clientes y contribuyen al
fortalecimiento de la sociedad de la informaciéon, en el marco de la
responsabilidad social corporativa”, los clientes pueden obtener un paquete de

productos o combinarlos segun sus necesidades especificas:

*Voz  Data Center

* Internet * Soluciones Tl

* Datos * Carrier

 Seguridad * Soluciones moviles 4G

Estos productos estan asociados a los segmentos personas, hogares, negocios,

empresas y Gobierno.
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Estrategia
La Compainia emprendioé el plan de desarrollo 2016-2020, con el objetivo de
proveer salud, educacion y obras de infraestructura para atender las
necesidades de una mega urbe.

Para 2019, redefinid su enfoque estratégico VAS (ventas, austeridad y
servicio) a VES (ventas, eficiencia y servicio), que engloba la vision integral de

la estrategia y la concentra en los tres objetivos siguientes:

- Ventas: mantener un ingreso sostenible, competitividad comercial y
desarrollar nuevos productos (capturar y retener).

- Eficiencia: monetizar las inversiones anteriores, racionalizar las
inversiones nuevas y mantener la sostenibilidad financiera.

- Servicio: generar valor al consumidor.

Sergio Gonzalez afirmé que no pondra en venta la Compainiia, sino que dentro
de sus planes estratégicos estd potencializar los negocios existentes e
incursionar en nuevos negocios, principalmente aquellos relacionados con la
fibra optica.36

El planteamiento de sus estrategias corporativas esta enfocado en cuatro
pilares: potencializar los negocios actuales, mejorar la experiencia del cliente,
monetizar la fibra optica y liderar la transformacién digital en Colombia; bajo
estas premisas se buscaria conectar a mas personas a través de los medios

digitales.

1) Potencializar los negocios actuales: la Compania ofrece conexiones de
banda ancha y ultrabanda ancha, que tiene la capacidad de llegar a los
300 megas.

2) Mejorar la experiencia del cliente: alcanzar las expectativas vy
necesidades del mercado y vincularlo a la atencion de los medios
digitales.

3) Monetizar la fibra 6ptica.

36 Fuente: El Tiempo (2020). ETB quiere ser el aliado para una Bogota inteligente. E/ Tiempo [en linea, 16
de marzo]. Disponible en https://www.eltiempo.com/bogota/entrevista-con-sergio-gonzalez-nuevo-
presidente-de-la-etb-473686
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4) Transformacion digital en Colombia: a través de la masificacion de las
TIC, que promueve el desarrollo social, y la inclusion de nuevas
tecnologias mediante la conexion de internet a las diferentes localidades

de Bogota.

Desarrollos recientes

Impulsado por el rapido crecimiento del sector y por la necesidad de avanzar
hacia una ciudad digital, la Compania ha sido el aliado estratégico para estos
proyectos aportando sus redes, productos y experiencia en integrar soluciones
tecnoldgicas. Como socio del Distrito Capital ha ejecutado importantes iniciativas
como Bogota Mas Segura, donde se conectaron 4.100 camaras que
conformaran el mas grande sistema de video-vigilancia ciudadana del pais.
Asimismo, como el integrador en la modernizacion del sistema de atencion de
emergencias de Bogota NUSE 1 2 3, que en 2020 dejara un rezago tecnoldgico

historico para convertirse en el mas moderno de América Latina.

Analisis de los competidores
La Compania compite en la industria de telecomunicaciones con compafias
como Claro, Movistar y Tigo-Une. Estas, a través de los anos, han logrado un
alto nivel de competitividad frente a sus rivales y el entorno.

En la industria de las telecomunicaciones, una de las medidas que
determina la rentabilidad de una empresa es el numero de clientes a quienes
presta el servicio; conseguir un nuevo cliente o recuperarlo es incurrir en costos

de adquisicion de usuarios.

Al 31 de diciembre de 2019, de acuerdo con el reporte de industria de los
sectores TIC y postal 2019, el 93,1 % de los accesos a internet movil estaba
concentrado en tres operadores; Claro, Tigo y Movistar, quienes son los

operadores con mas participacion en el mercado de los servicios TIC [Tabla 16].
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Tabla 16. Evolucion de la participacion de los operadores en los servicios TIC, segun ingresos
2018-2019

Servicio Internet fijo Telefonia fija TV suscripcion Internet movi TeleFonia mawil

I
Claro’i 26,0% | 273% | 304% | 235% | 360% | 377% | sa7% | son | se7m | sa7

. ]
tLGO 259% | 240% | 296% | w0% | 183% | 182% 157% | 14.3% [ 140% | 17.0%
S’

AN mowistar| 120% | 120% | nsx | 2% | san | s7n | 233% | 205% | 209% | 20.6%

DIRECTV | 28% | 30% | oo% | oo | 297% | 290% | oo% | oox | o0% | o0%

e75 50% | 83w | 212% | 1% | 25% | 24% | o9x | oex | 16% 1.5%

Otros 242% | 253% | Ben | 282% | 43% 4,0% 5 4% 5.6% 6,8% 8,2%

Fuente: Comision de Regulacion de Comunicaciones, Reporte de industria de los sectores TIC
y postal 2019.37

Financieramente, la compania Claro Colombia mantiene los indicadores de
rentabilidad mas altos que el resto de las companias del sector, en donde ETB
es la compania con el margen operacional mas bajo frente a sus pares [Tabla
17].

Tabla 17. La Compania. Evolucién de los indicadores financieros de los operadores de

servicios TIC

Margen Operacional (Utilidad Margen Neto (Utilidad Nivel de endeudamiento (Total
operacional/Ventas) neta/Ventas) pasivo/Total activo)
Compaiiia/aio 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Telefénica Movistar 8.28% 10.54% 6.71% 8.48% . 48.27%  45.61%
Claro -19.80%  21.30% -13.20% 12.60% 4 63.00%  60.00%
0.88% 6.62% -0.44% 1.83% ) 61.71%  60.79%
-12.67% 6.93% 5.73%| -10.54% 0.05% 549%| 5487%  5220%  47.70%

Fuente: elaboraciéon de los autores.

37 Fuente: Comisién de Regulacion de Comunicaciones. Reporte de industria de los sectores TIC y postal
2019. Disponible en https://www.postdata.gov.co/sites/default/files/Reporte_tic_postal_2019.pdf.
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DESEMPENO DE LA ADMINISTRACION Y ANTECEDENTES

De acuerdo con el reporte integrado 2019 durante los ultimos cuatro afnos, los
principales logros obtenidos para ETB en la administracidn como presidente

Jorge Castellanos fue:

e Realizar un cambio de enfoque estratégico de VAS (Ventas,
Austeridad y Servicio) a VES (Ventas, Eficiencia y Servicio), con el
fin de mejorar el uso de los recursos en el corto y mediano plazo, asi
como monetizar las inversiones realizadas.

e Disminucion de la dependencia de servicios tradicionales
reemplazados por nuevos servicios (Cobre — Fibra optica) para
responder a las necesidades del mercado.

¢ Implementacion del nuevo modelo de cliente y desarrollo del
Sistema Unificado de Medios de Atencién (SUMA), para asegurar la
centralizacion y respuesta oportuna de las solicitudes, quejas y
reclamos de los clientes.

e Mayor eficiencia Financiera, a partir de una mayor rentabilidad
operativa con un margen del 28% en el 2015 a 35% para el 2019, lo
que conllevo a la generacion de un flujo de caja positivo durante los

ultimos 3 anos

En concordancia con lo anterior, la estrategia planteada buscaba
potencializar los negocios existentes mediante la implementacién de un cambio
estructural y cultural de empresa, con el fin de lograr una recuperacion en sus

indicadores financieros.

Para Sergio Gonzalez, el nuevo presidente de ETB su ruta estratégica se basa
en 4 pilares; el primero, continuar con la potencializacion de los negocios
actuales; lograr un servicio excepcién al cliente; monetizar la fibra optica y el

cuarto, ser lider en la estrategia de transformacion digital del pais.
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ANALISIS DEL ACCIONISTA

La accion de la Compania se cotiza en la Bolsa de Valores de Colombia, es de
baja bursatilidad, tiene un total de 3.550.553.412 acciones en circulacion, y cotiza
dentro de las acciones del indice Colcap con el 0,074 % de participacion;
aproximadamente el 11,64 % de las acciones son de libre flotacion en el mercado

colombiano [Tabla 18].

Tabla 18. La Compania. Estructura accionaria

Accionistas publicos # de acciones % de participacion
Distrito Capital 3.066.154.179 86,357078
Universidad Distrital 71.011.068 2,00
Municipio de Villavicencio 757.660 0,021339
Gobernacion de Meta 615.312 0,017330
Empresa de Acueducto 1.373 0,000039
Fondo de prestaciones econdmicas, cesantias y 1.373 0,000039
pensiones
Instituto de Desarrollo Urbano de Bogota 1.373 0,000039
Loteria de Bogota 1.373 0,000039
Total accionistas publicos 3.138.543.711 88,395902
Accionistas privados 412.009.701 11,6041
Total accionistas en el mercado 3.550.553.412 100

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Empresa de Telecomunicaciones de Bogota (ETB)
S.A,E.S.P.(s.1.).38

Politica de dividendos

La compafia no tiene establecida una politica de dividendos, en donde se
establezca el porcentaje de las utilidades netas que se apropiara afio tras afio
para el pago de dividendos. En la asamblea general de accionistas, que se
realiza anualmente, se define el monto a pagar por concepto de dividendos de
acuerdo con los resultados financieros obtenidos durante el ultimo periodo y las

necesidades de caja de su principal accionista, el Distrito Capital.

38 Fuente: Empresa de Telecomunicaciones de Bogota (ETB) S. A., E. S. P. (s. f.). Estructura organizacional
del Grupo Empresarial [en linea]. Disponible en
https://etb.com/corporativo/UploadFile/Sobre%20ETB/Vinculadas/Estructura-organizacional-grupo-
empresarial.pdf
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RIESGOS DE INVERSION

Riesgo de mercado (nacional e internacional y precio)

El precio de la accion de la Compainia ha venido decreciendo, con una
desvalorizacion del 69 % desde 2017, cuando alcanzé su precio maximo. Una
de las causas relacionadas a un sector dinamico como este es que, mientras
otras empresas de comunicaciones crecen de manera rapida, la Compahia lo
hace un ritmo menor que lo hace no ser competitiva, al pasar de la incursién en

el mercado de la telefonia e internet maovil y la television digital.

Riesgo de tipo de cambio

La Compafdia realiza operaciones en moneda extranjera debido a la compra de
los materiales requeridos para la infraestructura y los equipos méviles. Asi, tiene
cuentas de cobro y cuentas por pagar, lo que hace que tenga un riesgo a la
fluctuacién del cambio de tasa. En 2020, la TRM superd su precio histérico por
encima de los COP 4.000, dada la contingencia asociada a la pandemia mundial

de la covID-19.

Riesgo de escasez de recursos naturales (producto)

El desarrollo de la gestiébn ambiental, el plan institucional ambiental y el programa
de logistica de la Compafiia generan conciencia sobre el uso eficiente de los
recursos y el manejo correcto de los residuos, implementado practicas
sostenibles; de este modo se mitiga el riesgo asociado a la escasez de los

recursos naturales.

Riesgo operativo

La administracion de riesgos de la Compania estd basada en la norma
ISO31000:2018 mediante el analisis del contexto, la identificacién, el analisis, la
evaluacion, el tratamiento y el seguimiento y control a los riesgos del proceso,
los proyectos y los negocios. La Compania utiliza la matriz de riesgos para
identificar la calificacion del riesgo y la evaluacion de los controles para conocer

el riesgo residual.
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Financiera

Riesgos financieros

Dentro de estos se encuentran el crediticio y el de liquidez.

En relacién con el primero, la Compafia ha implementado herramientas de
medicion para prevenir el riesgo de cartera evaluando el nivel de riesgo por
cliente. En relacién con el segundo, existe un comité de tesoreria que monitorea
permanentemente los flujos de caja, los montos de financiacion y los programas
de inversion para tomar decisiones. En el ultimo trimestre de 2019, los
indicadores mejoraron notablemente; por esta razén se decidid hacer un abono
de COP 176.000 millones del saldo total del bono por COP 530.000 millones con

vencimiento en 2023.

Riesgo de procesos internos

La Compaifiia utiliza la metodologia de dominios, cuyo objetivo es agruparlos en
tres niveles: procesos estratégicos o corporativos, procesos misionales y
procesos de apoyo; con este modelo se documentan, identifican y califican los

riesgos asociados.

Riesgo sindical

Este riesgo desestabiliza el ambiente laboral y afecta la productividad de los
trabajadores. La Compafiia ha desarrollado un plan de calidad de vida, a fin de
ofrecer a sus trabajares bienestar y una gestion de relaciones laborales en
materia de seguridad y salud en el trabajo. Bajo estas condiciones se han logrado

acuerdos con el sindicato.

Riesgo legal o de regulacién
Este riesgo tiene un impacto econémico debido a los procesos judiciales por
demandas entre los operadores —en posiciéon de demandado o demandante— o

por incumplimientos normativos impuestos por la Supersociedades.

EVOLUCION HISTORICA Y PROYECCIONES FINANCIERAS

Para realizar el proceso de valoracion de la Compaifiia se recopilaron los estados

financieros de los ultimos cinco afos: estado de la situacion financiera, estado
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de ganancias o pérdidas y estado de flujo de efectivo, con el objetivo de revisar
el comportamiento financiero durante estos periodos e identificar las principales
variables que impactan su situacién financiera, de manera que sean tenidas en

cuenta dentro de las proyecciones.

Supuestos de operacion

Durante los ultimos cinco afios, la Compafia no ha presentado variaciones
importantes en sus ingresos operacionales, que se han mantenido en un nivel
promedio anual de COP 1,4 billones. Por el contrario, la utilidad operacional y la
utilidad neta presentaron cambios significativos durante 2018, dado que después
de tres anos consecutivos de presentar pérdidas operacionales y pérdidas netas,
se generaron utilidades por COP 95,4 y 0,7 mil millones, respectivamente, como
consecuencia del plan estratégico implementado durante ese periodo, enfocado

en la austeridad y la efectividad [Figura 10 y Tabla 19].

Figura 10. La Compania. Resultados financieros durante los ultimos cinco afios y proyecciones
para los proximos afios (2015-2024p)
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Fuente: elaboraciéon de los autores.

Tabla 19: La Compania. Resultados financieros durante los ultimos cinco afos y proyecciones
para los proximos anos (2015-2024p

Ingresos Operacionales | $1,388219 § 1,413,440 §$ 1423524 $1,375299 $1,438,489 $1,446,692 $1,465854 $1,496,221 $1,532,371 §$1,570,762
EBITDA $ 344826 $ 383,605 $§ 496,290 $ 459,869 $ 443,183 § 437,206 $ 446,274 $ 453,190 $ 480,996 $ 503,616
Utilidad Operacional -$ 252439 -$ 215677 -§ 180429 $ 95373 $ 82399 $ 63722 $ 71392 § 73664 $ 96,168 $ 123,842
Utilidad Neta -$ 68659 -§ 226264 -§ 149,978 $ 737 ' $ 78984 ' $§ 26729 $ 30,190 $ 47925 $ 55845 $ 72,558
Margen EBITDA 24.84% 27.14% 34.86% 33.44% 30.81% 30.22% 30.44% 30.29% 31.39% 32.06%
Clientes activos 567,000 1,018,000 1,014,000 986,000 876,000 884,760 893,608 902,544 911,569 920,685

Fuente: elaboraciéon de los autores.

Los ingresos operacionales se proyectaron a partir del analisis de la informacién
histdrica, su composicidén por linea de negocio y el plan estratégico propuesto

para los préximos cinco anos. Con estos datos se realizé un analisis de cada una
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de las lineas de negocio, identificando la variacion anual, la participacién dentro
de total de los ingresos operacionales, el promedio de los ultimos periodos y los
planes futuros, y realizando una propuesta de las tasas de crecimiento para cada
linea. Se observd que los ingresos operacionales de la Compainia se han
mantenido durante los periodos sujetos de analisis; sin embargo, se espera que
los negocios especiales aumenten su participacion del 19 % en 2019 al 30 %
para 2024, soportados principalmente en el hecho de que la Compafia es el
socio estratégico del Distrito y que brindara apoyo en los siguientes proyectos

[Figura 11]:

» Cobertura de acceso gratis en zonas comunes de la ciudad: parques,
Transmilenio y zonas turisticas.
» Modernizacion del sistema 1 2 3.

* Impulso a la modernizacidn de la movilidad.

Figura 11. La Compaiiia. Ingresos por lineas de negocio durante los ultimos cinco afos y

proyecciones para los proximos afios (2015-2024p)
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Fuente: elaboracion de los autores.

De la misma forma se realiz6é un andlisis de los costos y gastos de la Compafia
a partir de la informacion historica y del plan de austeridad que continda
ejecutando. Los resultados arrojan las siguientes cifras para 2024: margen
operacional del 2,79 % (0,44 % en 2019); margen EBITDA del 32,06 % (30,81 %
en 2019); y margen neto del 4,62 % (5,49 % en 2019) [Figura 12].
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Figura 12. La Compania. Margen operativo y neto durante los ultimos cinco afos y
proyecciones para los proximos afios (2015-2024p)
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Fuente: elaboracion de los autores.

Supuestos de inversion

Durante el periodo 2012-2015, la Compainia adquiri6 nuevas redes de fibra
optica, television digital y teléfonos mdéviles, ademas de otros proyectos, que
representaron inversiones de COP 2,1 billones, aproximadamente el 55 % de los
ingresos percibidos durante estos cuatro afnos. Actualmente, la Compania no
tiene presupuestado inversiones importantes en CAPEX, aunque el
mantenimiento de las redes y los equipos representa entre el 20 y el 25 % de

sus ingresos anuales [Figura 13].

Figura 13. La Compania. CAPEX durante los ultimos cinco afios y proyecciones para los
préximos afnos (2015-2024p)
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Fuente: elaboraciéon de los autores.

Hipétesis financieras

Para financiar el ambicioso plan de inversiones descrito en la seccion anterior, la
Compania realiz6 en enero de 2013 la emision y colocacion de bonos de deuda
publica externa en el mercado internacional de capitales por valor de COP
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530.180 millones. La fecha de vencimiento de estos bonos es el 17 de enero de
2023, y durante los afos posteriores a la colocacién de estos bonos la Compania
no ha solicitado ningun otro tipo de financiamiento externo. No obstante, segun
las proyecciones realizadas por el equipo evaluador, luego de pagar los bonos
con vencimiento en 2023, la Compaiia continuara con una estructura de capital
similar a la de 2019 [Figura 14].

Figura 14. La Compania. Estructura de capital durante los Gltimos cinco afios y proyecciones
para los proximos afios (2015-2024p)
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Fuente: elaboraciéon de los autores.

Impuestos

Para el proceso de valoracién de la Compafia se utilizé la tarifa general del
impuesto sobre la renta y complementarios proyectada, segun lo dispuesto en la
Ley 1943 (la ley de financiamiento) [Tabla 20].3°

Tabla 20. La Compaiiia. Tasa de impuesto de renta (2019p-2024p)

2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Tasa de impuesto de
renta [%] 33 32 31 30 30 30
Fuente: elaboracion de los autores.

ANALISIS BEN GRAHAM DIAL

La Tabla 21 y la Tabla 22 muestran el analisis Ben Graham.

39 Fuente: Colombia, Congreso de la Republica (2018). Ley 1943. Bogota: Diario Oficial 50.820. Disponible
en http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley_1943 2018.html
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Tabla 21. Criterios para el analisis Ben Graham

CRITERIO DESCRIPCION

E/P mayor a 2x el yield de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios

P/E ratio de un valor igual o inferior a la mitad del valor del P/E ratio mas alto de la accién en los
ultimos cinco afos.

Un dividend yield igual a la mitad del yield de un bono del Tesoro estadounidense a 10 afos.
Un precio de la accion de valor igual o inferior 1.5x el valor en libros de la accion.

Deuda total menor al valor en libros del equity.

Razon corriente de 2 o mas

Crecimiento de los ingresos igual o superior a un 7% en los Ultimos 5 afos.

Estabilidad en el crecimiento de las ganancias.

Fuente: elaboracion de los autores.

N AW N |-

Tabla 22. La Compania. Analisis Ben Graham

o CRITERIO BEN CRITERIO <
ETB ANO 2019 GRAHAM REAL RESULTADO OBSERVACION
Yield Bono E/P es mayor al Yield de
1 E/P 9,68 % | EE. UU. A 0,79 % 1,59 % 6.1 Cumple | los bonos del tesoro a 10
10 afos. anos 6X.
El P/E ratio es mayor a la
P/E ratio No mitad del valor del P/E
2 P/E 11,64 | mas alto de 11,64 6 5.82 cumple ratio mas alto de la
la accion. accion en los ultimos 5
anos.
Dividend Yield Bono No La compaﬁi_a no ha
3 Yield 0 | EE.UU. 10 0,44 % 0,22 % 0 cumple decretado dividendos
anos. desde el afio 2015.
. Valor en El precio de la accién es
4 |Preciodela | COF |librosdela | COP584 | COP876 | (325) | Cumple | [N en COP 3252l
accion libros.
La deuda total es menor
5 | Deuda total CoP | Lo e oo COP | (178) | cCumple | 2 valoren libros del
1.843 equit 2.021 2.021 equity en COP 178
uity billones.
Razoén Razoén No La razén corriente de la
6 corriente 1,26 corriente 2 2| (074 cumple compafiia es menor a 2.
Crecimiento Crecimiento E;?;es%?;ennjglgs cljoesla
7 L 1,1% .de oz 7% 7.0% e D Compafiia no supera el 7
.de los DTS % e % durante los ultimos
ingresos mayores a cinco afios.
Estabilidad La Compafia ha
en el No empezado a presentar
8 crecimiento cumple utilidad a partir de 2018 y
de las estas no presentan un
ganancias. crecimiento constante.

Cifras en COP millones.
Fuente: elaboracién de los autores.

Segun los criterios de Ben Graham Dial, la Compaiia cumple con tres de los

criterios establecidos; por ende, “Ben consideraria la posibilidad de invertir”:

Figura 15. Dial del analisis Ben Graham
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Fuente: elaboracion de los autores.
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ANEXOS

ESTADOS DE LA SITUACION FINANCIERA SEPARADA A Dic 2014/ Analisis A Dic 2015/ Analisis A Dic 2016/ Analisis A Dic 2017/ Analisis A Dic 2018/ Analisis A Dic 2019/ Analisis

SEPARATE STATEMENT OF FINANCIAL POSITION As of Dec 2014 Vertical As of Dec 2015 Vertical As of Dec 2016 Vertical As of Dic 2017 Vertical As of Dic 2018 Vertical As of Dic 2019 Vertical

(Miles - Pesos / Thousand - Pesos )
Activos / Assets
Activos corrientes / Current Assets

Efectivo y equivalentes al efectivo / Cash and cash equivalents $ 861,909 18.0% $ 585,357 11.9% $ 269,457 6.2% $ 248,264 6.0% $ 468,343 11.8% $ 486,481 12.6%
Inversiones corrientes / Current investments $ 260,860 5.4% $ 27,758 0.6% $ - 0.0% $ 30,267 0.7% $ 20,133 0.5% $ - 0.0%
_ Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar corrientes / $ 225206 4.7% $ 235903 4.8% $ 204,457 47% $ 172,465 42% $ 128182 32% $ 163144  4.2%
Commercial accounts receivable and other current accounts receivable
Inventarios corrientes / Current inventory $ 13,163 0.3% $ 20,705 04% $ 9,286 0.2% $ 5,532 01% $ 988 0.0% $ 181 0.0%
Activos por impuestos corrientes, corriente / Current tax assets, current $ 161,972 34% $ 189,295 3.9% $ 116,479 27% $ 141,443 3.4% $ 102,479 26% $ 105,904 2.7%
Otros activos financieros corrientes / Other current financial assets $ 36,934 0.8% $ 41,714 0.9% $ 27,395 0.6% $ 42,895 1.0% $ 107,538 27% $ 115,535 3.0%
Otros activos no financieros corrientes / Other current non-financial assets $ 12,732 0.3% $ 9,459 0.2% $ 10,105 0.2% $ 36,418 0.9% $ 10,832 0.3% $ 7,013 0.2%

Total activos corrientes distintos de los activos no corrientes o grupo de
activos para su disposicion clasificados como mantenidos para la venta o como
mantenidos para distribuir a los propietarios / Total current assets other than non- $ 1,572,776 32.9% $ 1,110,191 22.7% $ 637,179 14.8% $ 677,284 16.5% $ 838,494 21.1% $ 878,257 22.7%
current assets or any other group of assets classified as held for sale or
maintained to be distributed to shareholders

Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion
clasificados como mantenidos para la venta o como mantenidos para distribuir a
los propietarios / Non-current assets or groups of assets for disposal classified as
held for sale or held as distributable to owners

0.0% 0.0% 0.0% $ - 0.0% $ 22,493 0.6% $ 10,640 0.3%

Activos corrientes totales / Total Currenta Assets $ 1,572,776 32.9% $ 1,110,191 22.7% $ 637,179 14.8% $ 677,284  16.5% $ 860,987 21.7% $ 888,897 23.0%
Activos no corrientes / Non-Current Assets $ - - $ - 0$ - 0 0
Propiedades, planta y equipo / Property, plant and equipment $ 2,413,236 504% $ 2,766,791 56.5% $ 2,602,615 60.3% $ 2,361,154 57.4% $ 2,167,643 546% $ 2,117,371 54.8%
Plusvalia / Capital gains $ 26,284 0.5% $ 26,284 0.5% $ 26,284 0.6% $ 21,907 0.5% $ 18,569 0.5% $ 21,085 0.5%
capital gain’;"t""’s intangibles distintos de la plusvala / Intangible assets other than $ 384,047 80% $ 432,671 8.8% $ 458252 10.6% $ 423,220 10.3% $ 384,837 O.7% $ 387,999 10.0%
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion / $ 41.655 0.9% §$ 44.962 0.9% $ B 0.0% $ B 0.0% $ ; 0.0% $ B 0.0%
Investments accounted using the equity method ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
o In\{ersmnes en subsidiarias, nggomos conjuntos y asociadas / Investments in $ 4,769 01% § 4,769 01% $ 43,803 1.0% §$ 35,779 0.9% $ 30,805 0.8% $ 32,134 0.8%
subsidiaries, joint ventures and partnerships
' Cuentas comerglales por cobrar y otras cuentas por cobrar no corrientes / $ 18,087 0.4% § 21,892 0.4% $ 21,525 0.5% $ 14,095 0.3% $ 13,046 0.3% $ 12,076 0.3%
Commercial accounts receivable and other non-current accounts receivable
Activos por impuestos diferidos / Deferred tax assets $ 322,625 6.7% $ 488,587 10.0% $ 523,446 12.1% $ 578,475 14.1% $ 493,714 124% $ 401,125 10.4%
reete Otros activos no financieros no corrientes / Other non-current non-financial $ 2,574 01% $ 2,284 0.0% $ 3,378 01% $ 3,157 01% $ 2,981 01% $ 2,700 0.1%
Total de activos no corrientes / Total non current assets $ 3214175 67.1% $ 3,788,240 77.3% $ 3,679,303 852% $ 3,437,786 83.5% $ 3,111,595 78.3% $ 2,974,489 77.0%
Total de activos/ Total assets $ 4786951 o000 $ 4898431 o000 $ 4316482 0000 $ 4115071 o000 $ 3972583 o0 00 $ 3,863,386 g 70

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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ESTADOS DE LA SITUACION FINANCIERA SEPARADA A Dic 2014/ Analisis A Dic 2015/ Analisis A Dic 2016/ Analisis A Dic 2017/ Analisis A Dic 2018/ Analisis A Dic 2019/ Analisis
SEPARATE STATEMENT OF FINANCIAL POSITION As of Dec 2014 Vertical As of Dec 2015 Vertical As of Dec 2016 Vertical As of Dic 2017 Vertical As of Dic 2018 Vertical As of Dic 2019 Vertical

Patrimonio y Pasivos / Equity and Liabilities
Pasivos / Liabilities
Pasivos corrientes / Current Liabilities

Obligaciones financieras corrientes / Current borrowings $ 58 0.0% $ - 0.0% $ 20,000 0.9% $ - 0.0% $ - 0.0% $ - 0.0%

Disposiciones actuales / Current provisions 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

N Provisiones corrientes por beneficios a los empleados / Current $ 31631 16% $ 46484 1.8% $ 55873 24% $ 74,085 3.3% $ 63,116 3.0% $ 74491  4.0%
provisions for employee benefits

Otras provisiones corrientes / Other current provisions $ 3,798 0.2% $ 2,957 0.1% $ 4,372 0.2% $ 18,864 0.8% $ 5,912 0.3% $ 8,296 0.5%

Total provisiones corrientes / Total Current Provisions $ 35,430 1.8% $ 49,441 1.9% $ 60,245 2.6% $ 92,929 41% $ 69,029 3.3% $ 82,787 4.5%

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar / Commercial $ 476,447 242% $ 627,356 23.9% $ 451,166 19.5% $ 312,174 13.8% $ 301,489 145% $ 412,555 22.4%

accounts payable and other account payable
Pasivos por impuestos corrientes, corriente / Current tax liabilities, current ~ $ 51,561 2.6% $ 98,353 3.8% $ 38,984 1.7% $ 69,608 3.1% $ 90,897 4.4% $ 96,593 5.2%

iabiliios Otros pasivos no financieros corrientes / Gther current non-financial $ 122538 62% § 147,043 56% $ 101,360 4.4% $ 81,865 3.6% $ 120,659 58% $ 110,774  6.0%

Total de pasivos corrientes distintos de los pasivos incluidos en
grupos de activos para su disposicion clasificados como mantenidos para la venta $
| Total current liabilities other than the liabilities included in asset groups

classified as held for sale

686,034 34.8% $ 922,193 35.2% $ 671,755 29.0% $ 556,576 24.7% $ 582,074 28.1% $ 702,709 38.1%

Pasivos corrientes totales / Total Current liabilities $ 686,034 34.8% $ 922,193 352% $ 671,755  29.0% $ 556,576  24.7% $ 582,074 28.1% $ 702,709  38.1%
Pasivos no corrientes / Non-Current Liabilities
Obligaciones financieras no corrientes / Non-current borrowings $ 530,180 26.9% $ 530,180 20.2% $ 530,180 22.9% $ 530,180 23.5% $ 530,180 25.6% $ 354,074 19.2%

Provisiones no corrientes / Non-current provisions
Provisiones no corrientes por beneficios a los empleados / Non-current

- $ 337,171 171% $ 275,599 10.5% $ 319,736 13.8% $ 257,179 11.4% $ 204,231 9.8% $ 172,743 9.4%
provisions for employee benefits
Otras provisiones no corrientes / Other non-current provisions $ 188,549 9.6% $ 340,291 13.0% $ 368,078 15.9% $ 405,672 18.0% $ 242,562 11.7% $ 215,829 11.7%
Total provisiones no corrientes / Total non-current provisions $ 525,720 26.7% $ 615,889 23.5% $ 687,814 29.7% $ 662,851 29.4% $ 446,793 21.5% $ 388,572 21.1%
 Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar no corfientes /¢ 1,576 01% $ 358,503 13.7% $ 293,069 12.6% $ 379,745 16.8% $ 408,722 19.7% $ 395124 21.4%
Commercial accounts payable and other non-current accounts payable
Pasivo por impuestos diferidos / Deferred tax liabilities $ 222,050 11.3% $ 182,409 7.0% $ 125,824 54% $ 124,484 55% $ 103,266 5.0% $ - 0.0%
— Otros pasivos no financieros no corrientes / Other non-current non-financial $ 3,564 02% $ 10,644 0.4% $ 10,421 0.4% $ 4,012 0.2% $ 2,635 01% § 2,204 0.1%
Total de pasivos no corrientes / Total Non-Current Liabilities $ 1,283,090 652% $ 1,697,626 64.8% $ 1,647,308 71.0% $ 1,701,272 75.3% $ 1,491,596 71.9% $ 1,140,064 61.9%
Total pasivos / Total Liabilities $ 1,969,124 100.0% $ 2,619,819 100.0% $ 2,319,063 100.0% $ 2,257,848 100.0% $ 2,073,669 100.0% $ 1,842,774 100.0%
Patrimonio / Equity
Capital emitido / Issued Share Capital $ 1,924 0.1% $ 1,924 0.1% $ 1,924 0.1% $ 1,924 0.1% $ 1,924 0.1% $ 1,924 0.1%
Prima de emision / Share Premium $ 262,471 9.3% $ 262,471 11.5% $ 262,471 13.1% $ 262,471 14.1% $ 262,471 13.8% $ 262,471 13.0%
Resultado del ejercicio / Fiscal year results $ (37,757) -1.3% $ (36,538) -1.6% $ (254,686) -12.8% $ (129,566) -7.0% $ 41,690 22% $ 121,700 6.0%
Ganancias (pérdidas) acumuladas / Year-to-date profits (loos) $ 851,455 30.2% $ 444,432 19.5% $ 375,773 18.8% $ 149,510 8.1% $ (469) 0.0% $ 268 0.0%
Otras participaciones en el patrimonio / Other equity interests $ - 0.0% $ (1,266) -0.1% $ 30,855 1.5% $ 2,432 0.1% $ 22,844 1.2% $ 63,798 3.2%
Otras Reservas / Other Resenes $ 1,739,734 61.7% $ 1,607,588 70.6% $ 1,581,081 79.2% $ 1,570,451 84.6% $ 1,570,451 82.7% $ 1,570,451 77.7%
harehol d:f;’:;‘i‘t’;w atribuible a propietarios de la controladora / Controlling ¢ 5847 857 1000% $ 2,278,612 100.0% $ 1,097,419 100.0% $ 1,857,223 100.0% § 1,898,913 100.0% § 2,020,613 100.0%
Patrimonio total / Total Equity $ 2,817,827 100.0% $ 2,278,612 100.0% $ 1,997,419 100.0% $ 1,857,223 100.0% $ 1,898,913 100.0% $ 2,020,613 100.0%
Total de patrimonio y pasivos / Total Equity and Liabilities $ 4,786,951 $ 4,898,431 $ 4,316,482 $ 4,115,071 $ 3,972,583 $ 3,863,386

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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ESTADOS DE LA SITUACION FINANCIERA SEPARADA Analisis Analisis 2022 P Analisis 2023 P Analisis Analisis
SEPARATE STATEMENT OF FINANCIAL POSITION Vertical Vertical Vertical Vertical

(Miles - Pesos / Thousand - Pesos )
Activos / Assets
Activos corrientes / Current Assets

Efectivo y equivalentes al efectivo / Cash and cash equivalents $ 552,676 14.2% $ 416,953 11.5% $ 423,467 11.8% $ 530,121 14.5% $ 618,066 16.5%
Inversiones corrientes / Current investments $ 10,004 0.3% $ 9,343 0.3% $ 9,220 0.3% $ 9,420 0.3% $ 9,636 0.3%
. Cuentas comerqales por cobrar y otras cuentas por cgbrar corrientes / $ 174,682 45% $ 173,899 48% $ 169,716 4.7% $ 171,449 4.7% $ 178,718 4.8%
Commercial accounts receivable and other current accounts receivable
Inventarios corrientes / Current inventory $ 177 0.0% $ 218 0.0% $ 162 0.0% $ 143 0.0% $ 228 0.0%
Activos por impuestos corrientes, corriente / Current tax assets, current $ 103,541 2.7% $ 96,702 2.7% $ 95,427 2.7% $ 97,501 27% $ 99,736 2.7%
Otros activos financieros corrientes / Other current financial assets $ 92,802 24% $ 73,444 2.0% $ 78,085 22% $ 84,072 2.3% $ 83,110 2.2%
Otros activos no financieros corrientes / Other current non-financial assets $ 12,986 0.3% $ 12,128 0.3% $ 11,968 0.3% $ 12,228 0.3% $ 12,509 0.3%
Total activos corrientes distintos de los activos no corrientes o grupo de
activos para su disposicion clasificados como mantenidos para la venta o como $ 946,868 24.3% $ 782,689 21.5% $ 788,045 22.0% $ 904,935 247% $ 1,002,003 26.7%
mantenidos para distribuir a los propietarios / Total current assets other than non-
current assets or any other group of assets classified as held for sale or maintained to
Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados
como mantenidos para la venta o como mantenidos para distribuir a los propietarios $ - 0.0% $ - 0.0% $ - 0.0% $ - 0.0% $ - 0.0%
I Non-current assets or groups of assets for disposal classified as held for sale or held
Activos corrientes totales / Total Currenta Assets $ 946,868 24.3% $ 782,689 21.5% $ 788,045 22.0% $ 904,935 24.7% $ 1,002,003 26.7%
Activos no corrientes / Non-Current Assets 0
Propiedades, planta y equipo / Property, plant and equipment $ 2,094,065 53.8% $ 2,072,372 57.0% $ 2,053,173 57.2% $ 2,026,061 55.3% $ 2,017,090 53.8%
Plusvalia / Capital gains $ 20,528 0.5% $ 19,972 0.5% $ 19,416 0.5% $ 18,860 0.5% $ 18,304 0.5%
ins Activos intangibles distintos de la plusvalia / Intangible assets other than capital 345,072 8.9% § 304,175 8.4% §$ 275,042 77% $ 254,290 6.9% §$ 241,373 6.4%
Inv_ersmnes cgntablllzadas utilizando el método de la participacion / Investments $ ; 0.0% $ : 0.0% $ : 0.0% $ : 0.0% $ : 0.0%
accounted using the equity method
o In\./ersmnes en subsidiarias, nggomos conjuntos y asociadas / Investments in $ 31,620 0.8% $ 31,238 0.9% $ 30,970 0.9% $ 30,798 0.8% §$ 30,708 0.8%
subsidiaries, joint ventures and partnerships
. Cuentas comerglales por cobrar y otras cuentas por cobrar no corrientes / $ 8,199 0.2% $ 8,271 0.2% $ 9,607 0.3% $ 10,344 0.3% $ 10,225 0.3%
Commercial accounts receivable and other non-current accounts receivable
Activos por impuestos diferidos / Deferred tax assets $ 444,628 11.4% $ 415,260 11.4% $ 409,781 11.4% $ 418,688 11.4% $ 428,289 11.4%
Otros activos no financieros no corrientes / Other non-current non-financial assets  $ 2,562 0.1% $ 2,392 0.1% $ 2,361 01% $ 2,412 01% $ 2,467 0.1%
Total de activos no corrientes / Total non current assets $ 2,946,673 75.7% $ 2,853,680 78.5% $ 2,800,350 78.0% $ 2,761,454 75.3% $ 2,748,456 73.3%
Total de activos / Total assets $ 3,893,541 100.0% $ 3,636,369 100.0% $ 3,588,395 100.0% $ 3,666,389 100.0% $ 3,750,459 100.0%

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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ESTADOS DE LA SITUACION FINANCIERA SEPARADA Analisis Analisis 2022 P Analisis 2023 P Analisis 2024 P Analisis

SEPARATE STATEMENT OF FINANCIAL POSITION Vertical Vertical Vertical Vertical Vertical

Patrimonio y Pasivos / Equity and Liabilities
Pasivos / Liabilities
Pasivos corrientes / Current Liabilities
Obligaciones financieras corrientes / Current borrowings $ - 0.0% $ - 0.0% $ 354,074 25.1% $ - 0.0% $ - 0.0%
Disposiciones actuales / Current provisions 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Provisiones corrientes por beneficios a los empleados / Current provisions

$ 75,981 42% $ 78,260 52% $ 80,843 57% $ 83,510 5.8% $ 86,016 5.9%
for employee benefits

Otras provisiones corrientes / Other current provisions $ 8,462 0.5% $ 8,716 0.6% $ 9,004 0.6% $ 9,301 0.6% $ 9,580 0.7%
Total provisiones corrientes / Total Current Provisions $ 84,443 4.6% $ 86,976 57% $ 89,846 6.4% $ 92,811 6.5% $ 95,596 6.6%
Cuentas por pagar comerciales y ofras cuentas por pagar / Commercial $ 372,095 204% $ 324202 214% $ 327,738 23.3% $ 333,765 233% $ 334,808 23.2%

accounts payable and other account payable
Pasivos por impuestos corrientes, corriente / Current tax liabilities, current $ 90,514 5.0% $ 89,253 5.9% $ 74,341 53% $ 69,179 48% $ 70,639 4.9%
Otros pasivos no financieros corrientes / Other current non-financial liabilities $ 98,890 54% $ 97,513 6.4% $ 81,221 5.8% $ 75,582 53% $ 77,176 5.3%

Total de pasivos corrientes distintos de los pasivos incluidos en grupos
de activos para su disposicion clasificados como mantenidos para la venta / Total $ 645,941 355% $ 597,944 39.5% $ 927,219 65.8% $ 571,338 39.9% $ 578,309 40.0%
current liabilities other than the liabilities included in asset groups classified as held

Pasivos corrientes totales / Total Current liabilities $ 645,941  355% $ 597,944 39.5% $ 927,219 65.8% $ 571,338  39.9% $ 578,309  40.0%
Pasivos no corrientes / Non-Current Liabilities
Obligaciones financieras no corrientes / Non-current borrowings $ 354,074 19.5% $ 354,074 23.4% $ - 0.0% $ 404,365 28.2% $ 404,365 28.0%
Provisiones no corrientes / Non-current provisions
N Provisiones no corrientes por beneficios a los empleados / Non-current $ 188,608 10.4% $ 223,260 14.8% $ 185,965 13.2% $ 173,054 121% $ 176,704  12.2%
provisions for employee benefits
Otras provisiones no corrientes / Other non-current provisions $ 254,506 14.0% $ 250,963 16.6% $ 209,031 14.8% $ 194,519 13.6% $ 198,622 13.7%
Total provisiones no corrientes / Total non-current provisions $ 443,114 24.3% $ 474,232 31.3% $ 394,997 28.0% $ 367,573 25.7% $ 375,327 25.9%
_ Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar no corrientes / $ 374,828 20.6% $ 81,979 54% § 82,873 5.9% $ 84,398 59% $ 84,684 5.9%
Commercial accounts payable and other non-current accounts payable
Pasivo por impuestos diferidos / Deferred tax liabilities $ - 0.0% $ - 0.0% $ - 0.0% $ - 0.0% $ - 0.0%
— Otros pasivos no financieros no corrientes / Other non-current non-financial $ 2,304 01% $ 4784 0.3% $ 3,085 03% $ 3,708 0.3% $ 3,786 0.3%
Total de pasivos no corrientes / Total Non-Current Liabilities $ 1,174,409 64.5% $ 915,069  60.5% $ 481,855 34.2% $ 860,044 60.1% $ 868,162  60.0%
Total pasivos/ Total Liabilities $ 1,820,351 100.0% $ 1,513,014 100.0% $ 1,409,074 100.0% $ 1,431,382 100.0% $ 1,446,470 100.0%
Patrimonio / Equity
Capital emitido / Issued Share Capital $ 1,924 0.1% $ 1,924 0.1% $ 1,924 0.1% $ 1,924 0.1% $ 1,924 0.1%
Prima de emisién / Share Premium $ 262,471 127% $ 262,471 12.4% $ 262,471 12.0% $ 262,471 1.7% $ 262,471 11.4%
Resultado del ejercicio / Fiscal year results $ 52,578 25% $ 63,529 3.0% $ 71,060 3.3% $ 79,650 3.6% $ 96,904 4.2%
Ganancias (pérdidas) acumuladas / Year-to-date profits (loos) $ 79,253 3.8% $ 92,617 44% $ 107,712 4.9% $ 131,675 59% $ 159,597 6.9%
Otras participaciones en el patrimonio / Other equity interests $ 106,513 51% $ 132,361 6.2% $ 165,701 7.6% $ 188,836 8.4% $ 212,640 9.2%
Otras Reservas / Other Resenes $ 1,570,451 758% $ 1,570,451 740% $ 1,570,451 72.1% $ 1,570,451 70.3% $ 1,570,451 68.2%
Patrimonio atribuible a propietarios de la controladora / Controlling $ 2,073,190 100.0% $ 2,123,355 100.0% $ 2,179,320 100.0% $ 2,235,007 100.0% $ 2,303,989 100.0%
shareholder equity
Patrimonio total / Total Equity $ 2,073,190 100.0% $ 2,123,355 100.0% $ 2,179,320 100.0% $ 2,235,007 100.0% $ 2,303,989 100.0%
Total de patrimonio y pasivos / Total Equity and Liabilities $ 3,893,541 $ 3,636,369 $ 3,588,395 $ 3,666,389 $ 3,750,459

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



Estado de resultados / Income Statement

(Miles - Pesos / Thousand - Pesos )

BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA
ESTADO DE INGRESOS HISTORICO. Cifras en COP millones

1 ene - 31 dic
2014/ Analisis
1st Jan - 31 Dic Vertical
2014

1 ene - 31 dic
2015/ Analisis
1st Jan - 31 Dic Vertical
2015

1 ene - 31 dic
2016/ Analisis
1st Jan - 31 Dic Vertical
2016

1 ene - 31 Dic
2017/
1st Jan - 31st
Dic 2017

Analisis
Vertical

UNIVERSIDAD

EAFIT

1 ene - 31 Dic
2018/
1st Jan - 31st
Dic 2018

Analisis
Vertical

Maestria en Administracion

1 ene - 31 Dic
2019/
1st Jan - 31st
Dic 2019

Financiera

Analisis
Vertical

INGRESOS TOTALES / TOTAL REVENUE $ 1,416,447 $ 1,460,006 $ 1,458,533 $ 1,458,716 $ 1,466,111 $ 1,527,861

Ingresos Operacionales / Operating Revenue $ 1,364,318 100.0% $ 1,388,219 100.0% $ 1,413,440 100.0% $ 1,423,524 100.0% $ 1,375299 100.0% $ 1,438,489 100.0%
Ingresos No Operacionales / Non-operating Revenue $ 52,129 3.8% $ 71,787 52% $ 45,093 32% $ 35,193 25% $ 90,811 6.6% $ 89,372 6.2%
COSTOS Y GASTOS TOTALES / TOTAL COSTS AND EXPENSES $ 861,808 63.2% $ 1,057,481 76.2% $ 1,033,745 73.1% $ 928,401 65.2% $ 917,400 66.7% $ 995,904  69.2%
Regulatorios / Regulatory $ 53,620 3.9% $ 55,880 4.0% $ 56,720 4.0% $ 66,652 4.7% $ 61,084 44% $ 61,277 4.3%
Comercial / Commercial $ 126,532 9.3% $ 194,200 14.0% $ 151,165 10.7% $ 127,468 9.0% $ 129,590 9.4% $ 199,099  13.8%
Senvicio al Cliente / Customer Senice $ 74,961 55% $ 85,811 6.2% $ 87,029 6.2% $ 77,676 55% $ 81,694 59% $ 65,395 4.5%
Produccion / Production $ 275,226 20.2% $ 365,508 26.3% $ 403,945 28.6% $ 343,672 241% $ 338,558 24.6% $ 332,255 23.1%
Administrativos / Administrative $ 104,948 77% $ 132,863 9.6% $ 113,306 8.0% $ 84,899 6.0% $ 78,071 57% $ 77,942 5.4%
Personal / Personnel $ 186,665 13.7% $ 209,131  15.1% $ 217,669 15.4% $ 226,867 15.9% $ 226,433 16.5% $ 259,339  18.0%
Gastos No Operacionales / Non-operating Expenses $ 39,857 2.9% $ 14,088 1.0% $ 3,911 0.3% $ 1,167 0.1% $ 1,970 0.1% $ 598 0.0%
EBITDA / EBITDA $ 542,366 39.8% $ 344,826 24.8% $ 383,605 27.1% $ 496,290 34.9% $ 459,869 33.4% $ 443,183  30.8%
Margen EBITDA / EBITDA Margin $ 0 0.0% $ 0 0.0% $ 0 0.0% $ 0 $ 0 $ 0

NO GESTIONABLES / NON-MANAGEABLE $ 5252210 38.5% $ 654,964 47.2% $ 640,464 45.3% $ 710,745 49.9% $ 453,337  33.0% $ 449,558  31.3%
Amortizacién / Amortization $ 56,983 42% $ 83,939 6.0% $ 122,182 8.6% $ 105,958 74% $ 102,649 75% $ 115,452 8.0%
Provisiones / Provisions $ 146,264 10.7% $ 230,950 16.6% $ 98,507 7.0% $ 151,935 10.7% $ (96,010) -7.0% $ 31,862 2.2%
Depreciaciones / Depreciation $ 321,963 23.6% $ 340,075 24.5% $ 419,776  29.7% $ 452,851 31.8% $ 446,698 32.5% $ 302,243  21.0%
UTILIDAD OPERACIONES RECURRENTES / RECURRING OPERATING INCOME $ 29,429 2.2% $ (252,439) -18.2% $ (215,677) -15.3% $ (180,429) -12.7% $ 95,373 6.9% $ 82,399 5.7%
NETO FINANCIERO Y OTROS (Ingreso + Gasto) / NET FINANCIAL AND OTHER (Profit +

Loss) $ (96,510) -7.1% $ (24,830) -1.8% $ (61,647) -4.4% $ (56,979) -4.0% $ (4,457) -0.3% $ 4,133 0.3%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS / PROFIT BEFORE TAXES $ (67,082) -4.9% $ (277,270) -20.0% $ (277,324) -19.6% $ (237,408) -16.7% $ 90,917 6.6% $ 86,532 6.0%
Provision Imp. Renta y CREE (Ingreso + Gasto) / CREE and Income Tax Provision (Profit +

Loss) $ (30,590) -2.2% $  (208,611) -15.0% $ (51,060) -3.6% $ (87,430) -6.1% $ 90,180  6.6% $ 7,548  0.5%
RESULTADO DEL EJERCICIO / RESULTS OF THE PERIOD $ (36,492) 2.7% $ (68,659) 4.9% $ (226,264) -16.0% $ (149,978) -10.5% $ 737 0.1% $ 78,984 5.5%
Otro resultado Integral (Ingreso + Gasto) / Other Comprehensive Income (Profit + Loss $ 1,266 -0.1% $ 32,121 2.3% $ 28,422 2.0% $ 20,412 1.4% $ 40,953 3.0% $ 42,715 3.0%
RESULTADO INTEGRAL EJERCICIO / COMPREHENSIVE INCOME OF THE PERIOD $ $ $ $ $ 121,700

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

UNIVERSIDAD

Financiera

ESTADO DE INGRESOS PROYECTADO. Cifras en COP millones EAFIT | Voo ominsdn

Analisis Analisis Analisis Analisis Analisis
2023 P
Estado de resultados / Income Statement 2020 P Vertical Vertical 2022 P Vertical 023 Vertical Vertical

(Miles - Pesos / Thousand - Pesos )

INGRESOS TOTALES / TOTAL REVENUE $ 1,515,119 $ 1,533,895 $ 1,570,014 $ 1,615,485 $ 1,652,254

Ingresos Operacionales / Operating Revenue $ 1,446,692 100.0% $ 1,465,854 100.0% $ 1,496,221 100.0% $ 1,532,371 100.0% $ 1,570,762 100.0%
Ingresos No Operacionales / Non-operating Revenue $ 68,427 47% $ 68,040 46% $ 73,793 49% $ 83,114 5.4% $ 81,492 5.2%
COSTOS Y GASTOS TOTALES / TOTAL COSTS AND EXPENSES $ 1,010,843 69.9% $ 1,020,951 69.6% $ 1,044,433 69.8% $ 1,052,788 68.7% $ 1,068,580 68.0%
Regulatorios / Regulatory $ 64,646 45% $ 65,293 45% $ 66,795 45% $ 67,329 4.4% $ 68,339 4.4%
Comercial / Commercial $ 173,654 12.0% $ 175,391  12.0% $ 179,425 12.0% $ 180,860 11.8% $ 183,573  11.7%
Senvicio al Cliente / Customer Senice $ 77,710 54% $ 78,487 54% $ 80,292 54% $ 80,935 53% $ 82,149 5.2%
Produccion / Production $ 354,406 24.5% $ 357,950 24.4% $ 366,183 24.5% $ 369,112 24.1% $ 374,649 23.9%
Administrativos / Administrative $ 82,425 57% $ 83,249 57% $ 85,164 57% $ 85,845 56% $ 87,133 5.5%
Personal / Personnel $ 256,644 17.7% $ 259,211 17.7% $ 265,173 17.7% $ 267,294 17.4% $ 271,304 17.3%
Gastos No Operacionales / Non-operating Expenses $ 1,357 01% $ 1,370 0.1% $ 1,402 0.1% $ 1,413 01% $ 1,434 0.1%
EBITDA / EBITDA $ 437,206 30.2% $ 446,274 30.4% $ 453,190 30.3% $ 480,996 31.4% $ 503,616 32.1%
Margen EBITDA / EBITDA Margin $ 0 $ 0 $ 0 $ 0 $ 0

NO GESTIONABLES / NON-MANAGEABLE $ 440,555 30.5% $ 441,552 30.1% $ 451,917 30.2% $ 466,529 30.4% $ 459,832 29.3%
Amortizacion / Amortization $ 94,548 6.5% $ 93,159 6.4% $ 82,624 55% $ 75,792 4.9% $ 69,210 4.4%
Provisiones / Provisions $ 40,996 28% $ 41,504 28% $ 58,182 3.9% $ 63,259 41% $ 74,447 4.7%
Depreciaciones / Depreciation $ 305,011 21.1% $ 306,889 20.9% $ 311,111 20.8% $ 327,477 21.4% $ 316,174  20.1%
UTILIDAD OPERACIONES RECURRENTES / RECURRING OPERATING INCOME $ 63,722 4.4% $ 71,392 4.9% $ 73,664 4.9% $ 96,168 6.3% $ 123,842 7.9%
EOES'I;C)) FINANCIERO Y OTROS (Ingreso + Gasto) / NET FINANCIAL AND OTHER (Profit + $ (18,362) -1.3% $ (20,160) -1.4% $ 7,665 0.5% $ (1,399) -01% $ (711)  0.0%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS / PROFIT BEFORE TAXES $ 45,360 31% $ 51,232 3.5% $ 81,329 54% $ 94,769 6.2% $ 123,131 7.8%
Provision Imp. Renta y CREE (Ingreso + Gasto) / CREE and Income Tax Provision (Profit +

Loss) $ 18,630 1.3% $ 21,042 1.4% $ 33,404 22% $ 38,924 25% $ 50,573 3.2%
RESULTADO DEL EJERCICIO / RESULTS OF THE PERIOD $ 26,729 1.8% $ 30,190 21% $ 47,925 3.2% $ 55,845 3.6% $ 72,558 4.6%
Otro resultado Integral (Ingreso + Gasto) / Other Comprehensive Income (Profit + Loss $ 25,848 1.8% $ 33,340 2.3% $ 23,135 1.5% $ 23,805 1.6% $ 24,346 1.5%

RESULTADO INTEGRAL EJERCICIO / COMPREHENSIVE INCOME OF THE PERIOD 52,578 63,529 71,060 79,650 96,904

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Financiera

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de operacion / Cash flows 1 ene - 31 dic 2014/ 1 ene - 31 dic 2015/ 1 ene - 31 dic 2016/ 1 ene - 31 Dic 2017/ 1 ene - 31 Dic 2018/ 1 ene - 31 Dic 2019 /

from (used in) operating activities 1st Jan - 31st Dic 1st Jan - 31st Dic 1st Jan - 31st Dic

1st Jan - 31 Dic 2014  1st Jan - 31 Dic 2015 1st Jan - 31 Dic 2016 2017 2018 2019

(Miles - Pesos / Thousand - Pesos )

Ganancia (pérdida) /Gain (loos) $ (36,492) $ (68,659) $ (226,264) $ (149,978) $ 737 $ 78,984
Ajustes para conciliar la ganancia (pérdida) / Adjustments to reconcile net $ } - s - $ -3 - $ -
income (loss)
Ajustes por gasto por impuestos a las ganancias / Adjustments for income tax $ -8 -3 (77,432) $ (56,369) $ 63,544 $ 7,220
expense
Ajustes por disminuciones (incrementos) en los inventarios / Adjustments for $ (866) $ (5,597) $ 11,419 § 3,754 $ 4804 $ 911

decreases (increases) in inventories
Ajustes por disminuciones (incrementos) en la cartera de créditos y operaciones de leasing
financiero / Adjustments for decreases (increases) in the credit portfolio and financial $ - $ -3 - $ - $ -3 1,490
leasing operations
Ajustes por la disminucion (incremento) de cuentas por cobrar de origen

comercial / Adjustments for decrease (increase) in accounts receivable from commercial $ (100,015) $ (97,925) $ 54,157 $ 52,030 $ (47,217) $ (69,770)
sources

Ajustes por el incremento (disminucién) de cuentas por pagar de origen
comercial / Ajustes por el incremento (disminucién) de cuentas por pagar de origen $ 36,261 $ 549,543 $ (282,773) $ (77,119) $ (17,488) $ 117,676
comercial

Ajustes por gastos de depreciaciéon y amortizacion / Adjustments for $ 407,229 $ 432,580 $ 544341 § 563,187 §$ 549,347 $ 418,664

Depreciation and amortization expenses
Ajustes por deterioro de valor (reversiones de pérdidas por deterioro de valor) reconocidas

en el resultado del periodo / Impairment adjustments (reversals of impairment losses) $ - $ - $ -8 -8 -3 30,783
recognized in profit or loss
Ajustes por provisiones / Adjustments for provisions $ 147,806 $ 228,412 $ 109,783 $ 147,549 $ (75,132) $ (184)
Otros ajustes por partidas distintas al efectivo / Other adjustments for different $ 213120 $ 5960 $ (69,524) $ (208,441) $ 58,032 $ 37 943
items to cash ' ’ ’ ’ ’ ’
Total ajustes para conciliar la ganancia (pérdida)/ Total adjustments to $ 703,535 $ 1112,992 $ 289,970 $ 424,501 $ 535,890 $ 544.733
reconcile net income (loss) ’ T ’ ’ ’ ’
Flujos de efectivo netos procedentes (utilizados en) operaciones / Net cash $ 667,043 $ 1,044,333 $ 63,706 $ 274,613 $ 536,627 § 623.717
flows from (used in) operations ’ T ’ ’ ’ ’
Intereses pagados / Interest paid $ - $ - $ - $ - $ - $ 47,518
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de 667,043 $ 1,044,333 $ 63,706 $ 274613 $ 536,627 $ 576,199

operacion / Net cash flows from (used in) operating activities

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



FLUJO DE CAJA HISTORICO. Cifras en COP millones

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de operacion / Cash flows
from (used in) operating activities

Flujos de efectivo procedentes de la pérdida de control de subsidiarias u otros negocios /
Cash flows from losing control of subsidiaries or other businesses
Flujos de efectivo utilizados para obtener el control de subsidiarias u otros negocios
/ Cash flows used to obtain control of subsidiaries or other businesses
Importes procedentes de la venta de propiedades, planta y equipo / Amounts from
the sale of property, plant and equipment
Compras de propiedades, planta y equipo / Purchases of property, plant and
equipment
Compras de activos intangibles / Purchases of intangible assets
Otras entradas (salidas) de efectivo / Other inflows (outflows) of cash
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de
inversion / Net cash flows from (used in) investment activities
Dividendos pagados / Dividends paid
Impuestos a las ganancias reembolsados (pagados) / Income Tax Refund (paid)
Otras entradas (salidas) de efectivo / Other cash inflows (outflows)
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de
financiacion / Net cash flows from (used in) financing activities
Incremento (disminucién) neto de efectivo y equivalentes al efectivo, antes del
efecto de los cambios en la tasa de cambio / Net increase (decrease) of cash and
cash equivalents before exchange rate effects
Efectos de la variacion en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes
al efectivo / Effects of the variation on the exchange rate on cash and cash
equivalents
Incremento (disminucién) neto de efectivo y equivalentes al efectivo / Net
increase (decrease) in cash and cash equivalents
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo / Cash and cash equivalents
at the beginning of the period
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo /

BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

1 ene - 31 dic 2014/
1st Jan - 31 Dic 2014

$
$
$

®P L P

b

P O PP P

3,930 $
(7.714) $
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-8
(62,154) $

(62,154) $

(98,378) $

(98,378) $
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861,909 $

1 ene - 31 dic 2015/
1st Jan - 31 Dic 2015

(721,256)
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1 ene - 31 dic 2016/
1st Jan - 31 Dic 2016

$
$

(1,150) $
r
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861,909

585,357
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-
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- 8
r
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20,000 $
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(315,900) $

(315,900) $
585,357 $

269,457 $

UNIVERSIDAD

EAFIT

ene - 31 Dic 2017/ 1
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2017
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- 8

r
(275,805) $
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(20,000) $
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Maestria en Administracién
Financiera

i .\

ene - 31 Dic 2018/ 1 ene - 31 Dic 2019/

1st Jan - 31st Dic
2018

3,413 $

4,135 §

(272,297) $
(51,799) $
- 8

r

(316,548) $

$
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$

220,079 $

220,079 $

248,264 $

1st Jan - 31st Dic
2019

335

(266,226)
(53,971)

(319,863)

(238,198)
(238,198)

18,138

18,138
468,343

486,481

Cash and cash equivalents at the end of the period

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

UNIVERSIDAD

FLUJO DE CAJA PROYECTADO. Cifras en COP millones EAFI Maestria en Administracion

Financiera

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de operacion / Cash flows
from (used in) operating activities
(Miles - Pesos / Thousand - Pesos )
Ganancia (pérdida) /Gain (loos) $ 26,729 $ 30,190 $ 47,925 $ 55,845 $ 72,558
Ajustes para conciliar la ganancia (pérdida) / Adjustments to reconcile net
income (loss)
Ajustes por gasto por impuestos a las ganancias / Adjustments for income tax
expense
Ajustes por disminuciones (incrementos) en los inventarios / Adjustments for
decreases (increases) in inventories
Ajustes por disminuciones (incrementos) en la cartera de créditos y operaciones de leasing
financiero / Adjustments for decreases (increases) in the credit portfolio and financial $ - 3 - 3 - 3 - $ -
leasing operations
Ajustes por la disminucién (incremento) de cuentas por cobrar de origen

$ 43,503) $ 290,368 $ 5478 $ (8,907) $ (9,601)

$ 4 % 41) $ 56 § 19 § (85)

comercial / Adjustments for decrease (increase) in accounts receivable from commercial $ (11,538) $ 782 $ 4,183 $ (1,733) $ (7,268)
sources
Ajustes por el incremento (disminucién) de cuentas por pagar de origen
comercial / Ajustes por el incremento (disminucién) de cuentas por pagar de origen $ 36,736 $ 315,956 $ (29,215) $ (32,337) $ (34,764)
comercial
Ajustes por gastos de depreciacion y amortizacion / Adjustments for $ 399,559 $ 400,047 $ 393,735 $ 403269 $ 385,385
Depreciation and amortization expenses ’ ’ ’ ’ ’
Ajustes por deterioro de valor (reversiones de pérdidas por deterioro de valor) reconocidas
en el resultado del periodo / Impairment adjustments (reversals of impairment losses) $ - 3 - 3 - $ -3 -
recognized in profit or loss
Ajustes por provisiones / Adjustments for provisions $ 40,996 $ 41,504 $ 58,182 $ 63,259 $ 74,447
Otros ajustes por partidas distintas al efectivo / Other adjustments for different 37677 $ (213,787) $ (88,816) $ (19,069) $ 31 946
items to cash ’ ’ ’ ’ ’
Total ajustes para conciliar la ganancia (pérdida)/ Total adjustments to $ 459,931 §$ 573,830 $ 343603 $ 404,502 $ 440,060
reconcile net income (loss) ’ ’ ’ ’ ’
Flujos de efectivo netos procedentes (utilizados en) operaciones / Net cash $ 486,661 $ 604,020 $ 391,528 $ 460,347 $ 512,618

flows from (used in) operations
Intereses pagados / Interest paid $ 24,022 $ 24,785

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de
operacion / Net cash flows from (used in) operating activities

<+

24,785 $ 24,785 $ 33,345
$ 462,639 $ 579,235 $ 366,743 $ 435,562 $ 479,273

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de operacion / Cash flows
from (used in) operating activities
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de inversién /
Cash flows from (used in) investment activities

Flujos de efectivo procedentes de la pérdida de control de subsidiarias u otros negocios /

Cash flows from losing control of subsidiaries or other businesses 3 o14
Flujos de efectivo utilizados para obtener el control de subsidiarias u otros negocios $ )
/ Cash flows used to obtain control of subsidiaries or other businesses
Importes procedentes de la venta de propiedades, planta y equipo / Amounts from $ )
the sale of property, plant and equipment
Compras de propiedades, planta y equipo / Purchases of property, plant and $ (281,705)
equipment ’
Compras de activos intangibles / Purchases of intangible assets $ (51,621)
Otras entradas (salidas) de efectivo / Other inflows (outflows) of cash
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de $ (332,812)
inversion / Net cash flows from (used in) investment activities ’
Dividendos pagados / Dividends paid $ (39,962)
Impuestos a las ganancias reembolsados (pagados) / Income Tax Refund (paid) $ -
Otras entradas (salidas) de efectivo / Other cash inflows (outflows) $ (23,670)
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de $ (63,632)

financiacién / Net cash flows from (used in) financing activities

Incremento (disminucién) neto de efectivo y equivalentes al efectivo, antes del
efecto de los cambios en la tasa de cambio / Net increase (decrease) of cash and $ 66,195
cash equivalents before exchange rate effects

Efectos de la variacion en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes
al efectivo / Effects of the variation on the exchange rate on cash and cash $ -
equivalents

Incremento (disminucion) neto de efectivo y equivalentes al efectivo / Net
increase (decrease) in cash and cash equivalents

Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo / Cash and cash equivalents $
at the beginning of the period
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo /

$ 66,195
486,481

552,676

©«

©®» By o

(285,196) $
(52,261) $

(337,076)
(353,163)

(24,719)
(377,882)

»

(135,722)

(135,722) $
552,676 $

416,953 $

(291,912)
(53,492)

(345,135)
(15,095)

(15,095)

6,513

6,513
416,953

423,467
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172 $ 90
-3 -

-3 -
(300,366) $ (307,202)
(55,041) $ (56,293)
(355,235) $ (363,406)
(23,963) $ (27,923)
-3 -
50,291 $ -
26,328 $ (27,923)
106,655 $ 87,945
- % -
106,655 $ 87,945
423467 $ 530,121

530,121 618,066

Cash and cash equivalents at the end of the period

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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VALORACION DE LA COMPANIA. Cifras en COP millones EAFIT Maestrz en Adminisracion

WACC - Estructura contable WACC - Estructura del mercado
020 P 021 P 022 P 023 P 024 P 020 P 021 P 022 P 023 P 024 P
Estimacion Costo de Capital (Ke) Estimacion Costo de Capital (Ke)
Tasa libre de riesgo Rf 0.79% 1.40% 1.90% 2.30% 2.60% Tasa libre de riesgo Rf 0.79% 1.40% 1.90% 2.30% 2.60%
Tasa de impuestos 32.0% 31.0% 30.0% 30.0% 30.0% Tasa de impuestos 32.0% 31.0% 30.0% 30.0% 30.0%
Prima de riesgo de mercado 8.25% 8.25% 8.25% 8.25% 8.25% Prima de riesgo de mercado 8.25% 8.25% 8.25% 8.25% 8.25%
Beta desapalancada 0.68 0.68 0.68 0.68 0.68 Beta desapalancada 0.68 0.68 0.68 0.68 0.68
Beta apalancada 0.76 0.76 0.75 0.76 0.76 Beta apalancada 1.04 1.05 1.05 1.05 1.05
Riesgo Pais - EMBI 2.35% 2.35% 2.35% 2.35% 2.35% Riesgo Pais - EMBI 2.35% 2.35% 2.35% 2.35% 2.35%
Costo de capital en USD 9.38% 9.98% 10.47% 10.94% 11.22% Costo de capital en USD 11.74% | 12.39% | 12.93% | 13.33% | 13.63%
Inflacién Estados Unidos 0.50% 1.80% 2.10% 2.00% 1.80% Inflacién Estados Unidos 0.50% 1.80% 2.10% 2.00% 1.80%
Inflacién Colombia 2.00% 3.00% 3.30% 3.30% 3.00% Inflacién Colombia 2.00% 3.00% 3.30% 3.30% 3.00%
Tasa de devaluacion implicita 1.49% 1.18% 1.18% 1.27% 1.18% Tasa de devaluacion implicita 1.49% 1.18% 1.18% 1.27% 1.18%
Costo de capital Ke 11.01% | 11.28% | 11.77% | 12.36% | 12.53% Costo de capital Ke 13.41% | 13.71% | 14.26% | 14.78% | 14.97%
Estimacion Costo de la Deuda Estimacion Costo de la Deuda (Kd)
(Kd) Costo de la deuda 7.00% | 7.00% | 7.00% | 8.38% | 8.38%
Costo de la deuda 7.00% 7.00% 7.00% 8.38% 8.38% Tasa de impuestos 32.0% 31.0% 30.0% 30.0% 30.0%
Tasa de impuestos 32.0% 31.0% 30.0% 30.0% 30.0% Ke después de impuestos 476% | 4.83% | 4.90% | 586% | 5.86%
E/E+D 55.81% | 55.81% | 55.81% | 55.81% | 55.81%
E/E+D 8541% | 85.71% | 86.02% | 84.68% | 85.07% WACC 9.59% | 9.79% | 10.12% | 10.84% | 10.95%
WACC 10.10% 10.36% 10.81% 11.36% 11.53%

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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; p 4 UNIVERSIDAD MAF
VALORACION DE LA COMPANIA. Cifras en COP millones EAFIT Macstra en Administracion
2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Utilidad Operacional $ (3,349) $ 4,722 $ 1,273 $ 14,467 $ 43,784
Tasa De Impuesto De Renta 32% 31% 30% 30% 30%
Impuestos Aplicados $ - $ 1,464 $ 382 § 4,340 $ 13,135
UoDI $ (3,349) $ 3,258 $ 891 $ 10,127 $ 30,649
FLUJO DE CAJA BRUTO $ 437,206 $ 444810 $ 452,808 $ 476,656 $ 490,481

CAPITAL INVERTIDO

Propiedades, Planta Y Equipo $ 2,094,065 $ 2,072,372 $ 2,053,173 $ 2,026,061 $ 2,017,090
Plusvalia $ 20,528 $ 19,972 $ 19,416 $ 18,860 $ 18,304
Activos Intangibles Distintos De La Plusvalia $ 345,072 % 304,175 $ 275,042 $ 254,290 $ 241,373
Capital De Trabajo $ 300,926 $ 184,744 $  (139,175) $ 333,597 $ 423,694
TOTAL $ 2,760,592 $ 2,581,263 $ 2,208,456 $ 2,632,809 $ 2,700,461
INVERSION NETA $ 47,950 $  (179,329) $  (372,808) $ 424,353 $ 67,652
ROIC -0.1% 0.1% 0.0% 0.5% 1.2%
IR (Tasa de inversion) 11.0% 0.0% 0.0% 89.0% 13.8%
Gradiente de crecimiento a perpetuidad - g 0.16%

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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VALORACION DE LA COMPANIA. Cifras en COP millones

S O0—0® =0T O

Flujo de Caja Libre FCF

TASA EFECTIVA DE IMPUESTOS / EFECTIVE TAX RATE 33%

(Miles - Pesos / Thousand - Pesos )

Ingresos Operacionales / Operating Revenue $ 1,438,489
COSTOS Y GASTOS TOTALES (SIN PROVISIONES, DEPRECIACIONES Y

AMORTIZACIONES) / TOTAL COSTS AND EXPENSES (WITHOUT PROVISIONS,

DEPRECIATION AND AMORTIZATION) $ 995,306
EBITDA / EBITDA $ 443,183
(-) Amortizacién / Amortization $ 115,452
(-) Provisiones / Provisions $ 31,862
(-) Depreciaciones / Depreciation $ 302,243
(PERDIDA) UTILIDAD OPERACIONAL/ OPERATING EARNINGS (LOSS) $ (6,375)
(-) Impuesto Operativo / Operating Tax $ -
uoDI $ (6,375)
(+) Amortizacion / Amortization $ 115,452
(-) Provisiones / Provisions $ 31,862
(+) Depreciaciones / Depreciation $ 302,243
FLUJO DE CAJA BRUTO $ 443,183
(-) incrementeo en el KTNO $ 78,877
CAJA GENERADA POR LA OPERACION $ 522,060
(-) Importes procedentes de la venta de propiedades, planta y equipo $ 335
(-) Compras de propiedades, planta y equipo $ (266,226)
(-) Compras de activos intangibles $ (53,971)
(+/-) Otras entradas (salidas) de efectivo Capex $ -
Flujo de Caja Libre FCL $ 202,197

P N P P P P P PP PP P AP
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©

32%

1,446,692

1,009,486
437,206
94,548
40,996
305,011

(3,349)

(3,349)
94,548
40,99

305,011

437,206

(49,180)

388,026

(281,705)
(51,621)

54,700

P O P PO PP PP PPN AP
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31%

1,465,854

1,019,581
446,274
93,159
41,504
306,889
4,722
1,464
3,258
93,159
41,504
306,889
444,810

(20,201)
424,609

(285,196)
(52,261)

87,152
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30%

1,496,221

1,043,031
453,190
82,624
58,182
311,111
1,273
382
891
82,624
58,182
311,111
452,808

(23,765)
429,043

(291,912)
(53,492)

83,640

UNIVERSIDAD
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30%

1,532,371

1,051,376
480,996
75,792
63,259
327,477
14,467
4,340
10,127
75,792
63,259
327,477
476,656

(11,843)
464,813

(300,366)
(55,041)

109,406

$

P PO P P PP PP PP PN AP
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30%

1,570,762

1,067,146
503,616
69,210
74,447
316,174
43,784
13,135
30,649
69,210
74,447
316,174
490,481
(1,937)
488,544

(307,202)
(56,293)

125,048

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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VALORACION DE LA COMPANIA. Cifras en COP millones

Flujo de Caja Libre FCL
Factor de descuento
Gradiente de Crecimiento - g
WACC

Valor presente FCL

Valor Actual FCL

Valor Continuidad

Valor de las Operaciones del Negocio
+ Efectivo

- Obligaciones Financieras
Valor Patrimonio Estimado

Acciones en circulacion

Valor por Accidon

Flujo de Caja Libre FCL
Factor de descuento
Gradiente de Crecimiento - g
WACC

Valor presente FCL

Valor Actual FCL

Valor Continuidad

Valor de las Operaciones del Negocio
+ Efectivo

- Obligaciones Financieras
Valor Patrimonio Estimado

Acciones en circulacion

Valor por Accién

$

AL h|B|(en # o

$

P r h|B|(n # o

UNIVERSIDAD

EAFIT

Maestria en Administracién
Financiera

i

Y ;
2022 P 2023 P 2024 P

54,700 $ 87,152 $ 83,640 $ 109,406 $ 125,048

1.10 1.22 1.35 1.50 1.67

0.16%

10.10% 10.36% 10.81% 11.36% 11.53%

49,683 $ 71,729 $ 62,123 $ 72,968 $ 74,775

331,278 35%

616,307 65% $ 1,030,662
947,584
486,481
749,198
684,867
3,550,553,412
193

2020 P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P

54,700 $ 87,152 $ 83,640 $ 109,406 $ 125,048

1.10 1.20 1.32 1.47 1.63

0.16%

9.59% 9.79% 10.12% 10.84% 10.95%

49915 $ 72,439 $ 63,129 $ 74,501 $ 76,752

336,737 34%

667,182 66% $ 1,087,000
1,003,918
486,481
749,198
741,201

3,550,553,412

209

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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ADVERTENCIA

Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT, de Medellin, Colombia, son analisis
financieros de empresas cuyas acciones se cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia. Los
informes son elaborados por alumnos de posgrado de la Escuela de Economia y Finanzas,
bajo la supervisién de profesores de las areas de Finanzas, Economia y Contabilidad de las

Escuelas de Economia y Finanzas y de Administracion de la mencionada universidad.

El Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), el Instituto de Estudios
Superiores de Administracién de Venezuela (IESA), la Universidad de los Andes, de Bogota,
Colombia, la Universidad ICESI, de Cali, Colombia, la Escuela de Postgrado de Administracion
de Empresas de Ecuador (ESPAE), de Guayaquil, Ecuador, y la Universidad Francisco
Marroquin, de Guatemala, junto con la A. B. Freeman School of Business de Tulane University,
de New Orleans, Louisiana, Estados Unidos, 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 analisis
financiero. A su vez, pretende facilitar el acceso de empresas a fuentes de financiamiento

mediante el suministro de 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 cuyas
acciones se cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia se distribuyen a inversionistas
nacionales y extranjeros a través de su publicacion en nuestra pagina web y en la red
Burkenroad Latinoamérica. También se distribuyen solo a empresas beneficiarias para su uso
en futuras presentaciones privadas a instituciones financieras o inversionistas potenciales. Los
planes de inversién y la situacion financiera de las empresas analizadas se les presentan a la

comunidad académica y a la financiera interesada en un encuentro semestral.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela
de Economia y Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



Para informacion adicional sobre el Proyecto Burkenroad de la Universidad EAFIT (Colombia),

por favor visite una de las dos paginas web siguientes:

http://www.eafit.edu.co/Burkenroad

http://www.latinburkenroad.com/

Judith Cecilia Vergara Garavito
Jvergar8@eafit.edu.co

Directora de Investigacion

Reportes Burkenroad Colombia
Departamento de Finanzas

Universidad EAFIT

Medellin, Colombia, Suramérica

Teléfono (57) (4) 2619500, extension 9585

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen so6lo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y
Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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